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I.
EINLEITUNG

1. Motivation und Aufgabenstellung

DaB8 Wohnen mit dem Lebensvollzug des Menschen untrennbar
verbunden ist, ist eine Tatsache, liber die zu diskutieren
sich nicht lohnt.

Einer ausfiihrlicheren Analyse wert sind dagegen die
SchluBfolgerungen, die die Trédger politischer Entscheidungen
nicht nur unseres Landes aus diesem Sachverhalt in der Ver-
gangenheit gezogen haben und auch heute immer noch ziehen -
in keinem anderen Bereich unserer Volkswirtschaft, die Bereiche
der Landwirtschaft, des Bergbaus und der Stahlindustrie viel-
leicht ausgenommen, sind die staatlichen Eingriffe so umfang-

reich wie im Wohnungssektor.

Die Interventionen der Offentlichen Hand erfolgen hier-
bei nicht nur auf dem Wege offener staatlicher Subventionen -
der erste und der zweite FOrderungsweg des II. Wohnungsbau-
gesetztes (II.WoBauG) wdren zwei Beispiele hierfiir; auch ver-
deckte Eingriffe, die ihre Ursache in einer steuerlich dif-
ferenzierten Behandlung des Wohnungssektors haben, sind ein
sehr beliebtes Instrument selektiver staatlicher Fdrderung.
Dabei erfdhrt nicht nur der Wohnungssektor insgesamt eine
(steuerliche) Sonderbehandlung - auch innerhalb dieses Be-
reichs selbst werden unterschiedliche Investorgruppen im
Rahmen des Steuer- und Subventionssystems unterschiedlich
behandelt.

Allerdings deuten Klagen von Wohnungsunternehmen {iber
Leerstdnde im Mietwohnungsbestand und notleidende Bauher-
renmodelle, die fast iliberall die Immobilienteile
der Tageszeitungen fiillen, darauf hin, das vielerorts
offensichtlich des "Guten" zuviel getan und produktive
Ressourcen fehlgeleitet wurden.



DaB soOlche Fehlallokationen ausnahmslos mit gesellschaft-
lichen WohlfahrtseinbuBen verbunden sind - das in notlei-
dende Bauvorhaben investierte Kapital h&dtte in anderen Sek-
toren gewinnbringend(er) eingesetzt werden kénnen - ist eine

dkonomische Lehrbuchweisheit

Tatsache ist allerdings auch, daB Aspekte der Alloka-
tionseffizienz bei politischen Entscheidungen - wenn tiiber-
haupt - nur eine untergeordnete Rolle spielen. Wdhrend
Verteilungsfragen und Probleme der Wirtschaftsstabilisie-
rung meist sehr ausfiihrlich und heftig diskutiert werden,
l&uft derjenige, welcher allokationstheoretische Uberlegungen
in die Diskussion einzubringen versucht, Gefahr, als poli-
tischer Tagtrdumer beldchelt oder gar der ideologischen Be-
fangenheit bezichtigt zu werden.

Diese Kritik ist unbegriindet; zum einen wird hierbei nicht
bedacht, daf die materielle Wohlfahrt eines Landes im
wesentlichen durch das MaB bestimmt wird, in dem es ge-
lingt, die vorhandenen knappen Ressourcen in jene Be-
reiche zu lenken, in denen sie den gréBten volkswirtschaft-
lichen Nutzen stiften; und es ist deshalb seit jeher auch
das erste Anliegen des Okonomen, Antwort auf die Fragen zu
geben,

- welche Giliter und Leistungen in welchem Umfang, an welchem
Ort und zu welcher Zeit bereitgestellt werden sollen,

- welche Technologien bei der Produktion anzuwenden sind und

- wie diese Giiter und Leistungen auf die Menschen verteilt
werden sollen.

Zum anderen wird bei dem Vorwurf der Ideologiebefangenheit

der Umstand iibersehen, daB im Streit der Wirtschaftssysteme

nicht die Frage der Allokationseffizienz der eigentliche

Zankapfel ist - auch sozialistische Ukonomen wissen effi-



[ sondern daf

ziente Allokationen durchaus zu schédtzen
im Mittelpunkt der Auseinandersetzung die Frage steht,
welche Organisationsform des volkswirtschaftlichen Prozes-
ses das Problem des Erreichens des Wohlfahrtsmaximums am

besten 1&st.

Ein mogliches Hemmnis auf dem Weg zu einer optimalen
Allokation koénnte die staatliche Steuerpolitik sein. Ein
GroBteil unserer Steuern ist an das Eigentum an Vermdgen bzw.
an die aus diesem Vermdgen flieBenden Ertrdge geknlipft. Dabei
spielt es filir die Abgrenzung der jeweiligen Steuerbemessungs-
grundlage oft eine entscheidende Rolle, in welchem Bereich
unserer Volkswirtschaft dieses VermSgen gebunden ist und
welchen juristischen Status das Steuergesetz demjenigen zu-
weist, der in den GenuB der Vermdgensertrdge kommt. Dies gilt
in besonderem MaBe filir den Wohnungssektor: so wird bei-
spielsweise die steuerliche Behandlung von Ertrdgen aus Wohn-
immobilienvermdgen davon abhdngig gemacht, ob es sich bei
dem Steuerpflichtigen um eine juristische Person oder um eine
natiirliche Person handelt, ob der Wohnungseigentiimer seine
Immobilie selbst nutzt oder vermietet und - wenn er Selbst-
nutzer ist - ob er dies als "normaler" privater Haushalt
oder als Land- oder Forstwirt tut.

Dies sind nur wenige Beispiele aus einer ganzen Palette
steuerlicher Differenzierungen, die es reizvoll machen zu
untersuchen, welche Einfliisse von der aktuellen Steuergesetz-
gebung ausgehen auf das allokative Geschehen auf den Woh-
nungs- und Baulandmdrkten. Dabei empfiehlt es sich, den Schwer-
punkt unserer Uberlegungen auf den Sektor der f{reifinanzie-
nenden Wohnungsinvestoren zu legen; denn dem &ffentlich gefdrder-
ten und auch dem steuerbeglinstigten Wohnungsbau sind spezi-
fische Fdrderziele - vor allem regional-, struktur- und ver-

1) Vgl. z.B. ENGELS(1923), S.335 f., LANGE/TAYLOR(1948).



teilungspolitischer Art - und dementsprechend Fdrderinstru-
mente immanent, die mit den allgemeinen und meist auch subti-
leren Selektionsmechanismen des Steuersystems in keinem un-

mittelbaren Zusammenhang stehen.

Probleme k&nnen im Rahmen einer solchen Steuerwirkungs-
analyse dann entstehen, wenn man sich nicht darauf beschrdn-
ken mdchte, Steuerwirkungen zu beschreiben, sondern dariliber-
hinaus eine Wertung der gefundenen Inzidenzen vorzunehmen be-
absichtigt. Denn Steuern werden nicht nur zum Zwecke der Ein-
nahmenbeschaffung erhoben - miteingewoben in das Netzwerk
des Steuersystems sind zus&dtzlich Regelungen, die zu einem
bestimmten Verhalten anregen oder vor einem solchen abschrek-
ken sollen. So soll beispielsweise die Ertragsbesteuerung (auch)
im Wohnungssektor mehrere Aufgaben gleichzeitjg erfiillen: sie
soll dem Staat nicht nur Einnahmen verschaffen, sondern da-
riberhinaus die Vermdgensbildung in Form von Wohneigentum
foérdern, das Ziel einer gerechteren Einkommensverteilung un-
terstiitzen helfen. Und auch die Grundsteuer wird nicht nur
ceshalb erhoben, weil die hebeberechtigten Gemeinden
ihr Aufkommen so dringend zur Konsolidierung ihrer Haus-
halte benétigen; vielmehr sollen auf diesem Wege auch ver-
mutete Unvollkommenheiten des Baubodenmarktes korrigiert

werden.

Es ist dies nicht der geeignete Ort, die Frage nach dem
Fiir und Wider stsatlicher Interventionen in den Wohnungsbau
und die Wohnversorgung ausfihrlich und zufriedenstellend zu
diskutierenzz.Dem aufmerksamen Zuh&rer entsprechender Diskus-
sionen vermittelt sich aber sehr schnell ein Eindruck dariiber,
wie auBerordentlich schwer es ist, diese Eingriffe mithilfe

allokationtheoretischer Argumente generell zu rechtfertigen.

Doch selbst wenn man selektive Anreize nicht von vornhe-

rein und a limine ablehnt, sondern sie - auch im Hinblick auf

2) Sehr eingehend diskutieren diese Frage beispielsweise NACHTKAMP (1984b),
WINKEIMANN (1985) ; man lese hierzu auch das Gutachten des Wissenschaft-
lichen Beirates beim Bundeswirtschaftsministerium (BUNDESMINISTER DER
WIRTSCHAFT (1982)) .



die Vielfalt ihrer Zielsetzung - akzeptiert, scheint es angemes-
sen zu sein, sich bei der Analyse der steuerlichen Behandlung
des freifinanzierten Wohnungsbaus auf die f{{skalische Zweck-
setzung dieser Besteuerung zu konzentrieren und von allen zu-
sdtzlichen nicht-fiskalischen Anforderungen abzusehen.

Denn man braucht auch bei der Formulierung gewollt selek-
tiv wirkender steuerlicher Regelungen einen MaBstab, mit des-
sen Hilfe sich Anreize und Abschreckungen abschdtzen und ge-
geniiber "neutralen" Regelungen abgrenzen lassen. DaB es in der
tagespolitischen Diskussion an einem solchen MaBstab oft ge-
nug mangelt, ist eine bedauerliche Tatsache. Sie wird insbeson-
dere dann offensichtlich, wenn steuerliche Vorschriften - wie
etwa die Absetzbarkeit der Schuldzinsen - als ForderungsmaB-
nahmen gedeutet werden, obwohl sie es in Wahrheit gar nicht
sind.

Die Reduzierung der Besteuerungsanalyse auf die fiskalische
Zwecksetzung der betreffenden Steuer vermag uns einen solchen
MaBstab zu liefern. Insofern handelt es sich bei der vorlie-
genden Arbeit um eine positive Analyse, da sie zu beschreiben
versucht, wie die Besteuerung wirkt.

Sie ist zugleich aber auch eine noaimative Analyse, da sie
Urteile lber den volkswirtschaftlichen Wert einzelner Steuern
fdllt. Referenzpunkt dieser normativen Aussagen ist das
paretianische Wohlf{ahntskhnitenium. Akzeptiert man einmal die
These, daB der marktwirtschaftliche ProzeB unter bestimmten,
idealtypischen Bedingungen eine Laisser-Faire-Ukonomie zu
ihrem Wohlfahrtsmaximum hinfiihrt, so muB8 man einer rein fis-
kalisch motivierten Steuerpolitik mit der Forderung entgegen-
treten, daB sie eine solche Form der Besteuerung finden mus,
die das das Marktgeschehen bestimmende Handeln der verschiede-
nen Marktakteure mdglichst wenig beeinfluBt (und so das Wohl-
‘fahrtsmaximum am wenigsten beeintrdchtigt).

Als mbégliche Ursachen filir eine durch die Besteuerung ausge-
18ste Verhaltensdnderung der Marktteilnehmer nennt die mikro-



Okonomische Analyse den Einkommens- und den Substitutions-
effekt. Flir die wohlfahrtstheoretische Beurteilung einer
Steuer ist aber affedin der Substitutionseffekt von Bedeutung.
Nur er ist die Ursache von Wohlfahrtsverlusten in Form soge-
nannter excess burden. Wollte man bei der allokativen Analyse
daneben .auch noch der Tatsache der unterschiedlichen Aufkom-
menskraft verschiedener Steuern Rechnung tragen, wiirde man
Gefahr laufen, die eigentlichen Unterschiede in den Steuerwir-

kungen zu verwischen.

In der folgenden Analyse wird deshalb ein 6ffentlicher Sek-
tor unterstellt, der in jeder Periode zur Finanzierung eines
Transferprogramms gegebenen Umfan¢s dem privaten Sektor auf dem
Wege der Besteuerung liquide Mittel entzieht; es wird in jeder
Periode ein Budgetausgleich angestrebt - Staatsverschuldung
gibt es nicht. Die Blirger der betrachteteh Okonomie miissen
deshalb zwar zundchst die unvermeidlichen Finanzierungslasten
der Steuer tragen, sie erhalten die entrichteten Betrdge aber
anschlieBend auf dem Transferweg wieder zuriick; das verfiigbare
Einkommen der privaten Haushalte &dndert sich per saldo nicht,
der Einkommenseffekt ist neutralisiert.

Die oben erwdhnten excess burden resultieren aus der Tat-
sache, daB der Fiskus Besteuerungsformen in seinem Steuer-
repertoire hat, deren fiir die Okonomie nachteiligen Folgen
liber die reine Finanzierungsbelastung hinausgehen; diese Zu-
satzlasten haben ihre Ursache in Konstruktionsfehlern der be-
treffenden Steuern, die es dem Steuerpflichtigen ermdglichen,
durch eine Verdnderung seines Verhaltens - die er in der
steuerfreien Welt freiwillig nicht vorgenommen hdtte - der
Steuerlast zumindest partiell auszuweichen. Es ist ein Postu-
lat der Theorie der optimalen Besteuerung, daB sich der 6ffent-
liche Sektor moglichst auf die Erhebung solcher Steuern be-
schrédnken sollte, die solche Schlupfldcher nicht bieten.



Steuern, die keine direkten Substitutionseffekte zur Folge
haben, werden in der steuertheoretischen Literatur als
neutraf bezeichnet. Wir wollen diese Terminologie
auch in unserer Analyse benutzen. Das Ziel dieser Arbeit
wird es sein, das aktuelle, fiir den freifinanzierten Wohnungs-
bau relevante Steuerrecht auf nicht-neutrale Steuerarten zu un-
tersuchen und zu iiberlegen, ob und wie diese Steuern durch ge-
eignete Gesetzesdnderungen in neutrale umgewandelt werden
konnten.

Die zahlreichen Uberlegungen und empirischen Untersuchun-
gen, die in den letzten Jahren zum Thema "Optimale Besteue-
rung" angestrengt worden sind, vollziehen sich typischerweise
in einem statischen Rahmen. Einfliisse der Besteuerung auf die
Investitionsplanung der Unternehmen und die Sparentscheidun-
gen der privaten Haushalte lassen sich damit aber nicht ange-
messen analysieren. Aber obwohl sich diése Probleme nur im Rahmen
einer dynamischen Steuerwirkungsanalyse befriedigend behandeln
lassen, sind entsprechende Modelle in der Literatur noch ver-
gleichsweise selten (als Beispiele hierfilir seien die Arbei-
ten von AUERBACH [1979, 1981, 1982], BOADWAY [1978], FELDSTEIN
[1974, 1978], SCHULZ [1982] und SINN [1982, 1984] genannt).
Dieses Defizit ist umso erstaunlicher, als schon I.FISHER
[1907, 1931] recht friih auf die Bedeutung der intertemporalen
Betrachtungsweise hingewiesen hat.

Die vorliegende Arbeit steht - nicht nur aus diesem Grunde,
wie wir noch sehen werden - in der Tradition der FISHERschen
Analyse und baut auf auf zwei grundlegenden Arbeiten von SINN
[1982, 1984] zur intertemporalen Problematik der Kapitaleinkom-

mens- und Bodenbesteuerung.

Dariiberhinaus soll sie ein weiteres Defizit decken helfen.
Unseres Wissens gibt es bis zum heutigen Tag keine Arbeit, die
im Rahmen eines umfassenden, geschlossenen theoretischen Ansatzes
- sei er nun statisch oder dynamisch - die Wirkungsweise der steuer-



lichen Behandlung des Wohnungssektors in der Bundesrepublik
Deutschland zu erkldren versucht. Allenfalls gibt es &konome-
trische Partialmodelle, die das Wohnungsnachfrageverhalten
privater Haushalte erkldren sollen. Meistens jedoch beschrdn-
ken sich die Autoren auf eine rein verbale Argumentation, die
der Komplexitdt der verschiedenen steuerlichen Vorschriften
und der hieraus resultierenden, oft genug gegenldufigen Ef-
fekte zwangsldufig nicht gerecht werden kann; so 1l&B8t sich
mit Hilfe des hier verwendeten Ansatzes eine ganze Reihe von
Migverstdndnissen aufdecken, die auch heute noch die herr-
schende Meinung iliber die allokativen Wirkungen bestimmter

steuerlicher Regelungen bestimmen.

Nicht zuletzt aus diesem Grunde vermag die vorliegende Ar-
beit auch neue DenkanstdBe zu liefern flir eine dringend er-
forderlich scheinende Reform von (nicht nur) den Wohnungs-
und den Bodensektor betreffenden Teilen des bundesdeutschen
Steuersystems. Insbesondere werden wir uns im folgenden mit
den Fragen beschédftigen,

- ob die Grundsteuer geltenden Rechts ein probates Mittel ist,
vermutete Unvollkommenheiten des Bodenmarktes zu korrigieren;

- wie eine effiziente Besteuerung des Grund und Bodens aus-
sehen sollte, damit der Bodenmarkt liberhaupt stdrungsfrei

funktionieren kann;

- welche allokativen Konsequenzen aus
o der neuesten Reform des Grunderwerbsteuergesetzes und
o der Streichung der "Mehrwertsteueroption" ab 1.1.1985

resultieren;

- ob die Pauschalierung des Nutzungswertes oder die Uber-
schuBrechnung das flir den Wohnungseigentiimer rentablere
Verfahren der Einkommenermittlung darstellt;

- ob die "Konsumgut"-L&sung oder die "Investitionsgut"-Lo-



sung den addquaten Weg zu einer effizienten Besteuerung
des selbstgenutzten Wohneigentums weist;

- ob, wann und wie Bodenwertzuwdchse steuerlich erfaBSt werden
sollten, um den Anforderungen einer neutralen Besteuerung zu
geniigen;

- ob es der gewerbliche Wohnungsinvestor immer und in jedem
Fall schwerer hat als sein nicht-gewerblicher Konkurrent, Wohn-

immobilienvermdgen zu bilden.

Neben diesen Schwerpunktthemen wird dariliberhinaus

eine Vielzahl &konomischer Detailprobleme angesprochen, iiber
deren Existenz sich die politischen Entscheidungstrdger ent-
weder nicht bewuBt sind oder deren allokative Tregweite

sie nicht lbersehen.

2. Ein allgemeinen Modellrahmen mit Wohnungs- und Bauland-
minkten

Ausgangspunkt der Arbeit ist die Uberlegung, daB8 in der
volkswirtschaftlichen Analyse iiblicherweise nicht (natiirliche
oder juristische) Personen betrachtet werden, sondern Funk-
tionen Gegenstand der Untersuchungen sind. Diese Funktionen
erstrecken sich typischerweise auf
- das zur-Verfligung-stellen von Produktionsfaktoren,

- die Produktion und den Verbrauch von Giitern,
- die Verwendung des dabei entstandenen Einkommens sowie
- die Bildung und Beleihung von Vermdgen.

Dieses Prinzip besitzt auch im Rahmen dieser Arbeit Giil-
tigkeit; es werden nicht Personen betrachtet, die - in welcher
Weise auch immer - am Wohnungs- und Baulandmarktgeschehen be-
teiligt sind, sondern Skonomische Funktionen, die auf dieses
Geschehen EinfluB nehmen. Diese funktionale Betrachtungsweise
bietet den Vorteil, daB man jene Midrkte eindeutig abgrenzen
kann, die mit dem Wohnungssektor verknilipft sind. Dariiber hin-
aus ldB8t sich anhand dieser Vorgehensweise zeigen,
welche steuerliche Folgen die Zuordnung verschiedener Funk-
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tionen auf einen einzelnen Steuerpflichtigen nach sich ziehen

kann.

Betrachten wir nun die mit der Nutzung von Wohnraum ver-
bundenen Funktionen bzw. deren Trdger im einzelnen:

Um Wohnraum nutzen zu kénnen, muf dieser zundchst einmal ge-
schaffen werden - es muB einen Wohnungsinvestor geben, der
das Produktionsmittel Wohnung nachfrédgt, und es muB einen
Wohnungsproduzenten geben, der das Produktionsmittel Wohnung
errichtet.

Auf den ersten Blick unterscheidet sich die Produktion
einer Wohnimmobilie nicht wesentlich von der Produktion ande-
rer Investitionsgliter. Hier wie dort miissen nicht nur Produk-
tionsfaktoren optimal kombiniert werden, auch die Schaffung
aller organisatorischen und finanziellen Voraussetzungen

ist integraler Bestandteil der Funktion "Produktion".

Es gibt aber eine wesentliche Besonderheit, die die Pro-
duktion des Investitionsgutes "Wohnung" von der Produktion an-
derer Investitionsgliter abhebt. Sie besteht nicht darin, daB
die Wohnung meist nicht von einem einzigen Unternehmen allein,
sondern von mehreren Unternehmen zusammen erstellt wird - auch
in anderen Sektoren wird auf Vorleistungen zuriickgegriffen
und werden GroBprojekte von Konsortien in Angriff genommen.
Die Besonderheit besteht vielmehr darin, daB die Unternehmens-
leitung beim Bau der Wohnung einer speziellen Figur {libertragen
wird, dem Bauhennrn. Und diese Besonderheit hat, wie wir
roch sehen werden, steuerliche Folgen - Folgen, die es
ratsam erscheinen lassen, daB8 wir der Funktion des Bauherrn

3)

unsere besondere Aufmerksamkeit schenken™.

3) Fir den unbefangenen Betrachter verwirrend ist hierbei sicherlich die
Tatsache, daB ein Bauherr im Sinne des II.WoBauG nicht unbedingt auch
ein Bauherr im Sinne des Einkammensteuerrechts ist. Da wir unsere Ana-
lyse auf den freifinanzierten Wohnungsbau begrenzt haben, ist flir uns
allein die einkammensteuerliche Definition von Interesse. Danach ist
Bauherr derjenige, der das "umfassend zu verstehende Bauherrenwagnis
zu tragen hat", d.h. der das Risiko des Scheiterns trdgt, und der jeder-
zeit die Miglichkeit hat, rechtlich und tatsdchlich auf Planung und
Ausfilhrung EinfluB zu nehmen;- vgl. BMF-Schreiben vam 13.8.1981,

BStB1.I 1981, S.604.
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Von Bedeutung wird in diesem Zusammenhang auch die Auffas-
sung des Bundesgerichtshofes sein, wonach ein Wohnungsin-
vestor, so er den Status eines Bauherrn genieBen will, keines-
wegs alle Fiihrungsaufgaben im Zusammenhang mit der Errich-
tung des Gebdudes selbst erledigen muB - eine bei sogenannten
"Bauherrenmodellen" gdngige Regelung sieht beispielsweise die
Einschaltung von Baubetreuern und Generaliibernehmern vor.

Anstatt die Wohnung selbst zu bauen bzw. auf eigenen Namen,
eigene Rechnung und eigenes Risiko bauen zu lassen, kann der
Wohnungsinvestor seine Wohnimmobilie auch von einem Wohnungs-
produzenten kduflich erwerben; in diesem Falle wird er steuer-
lich nicht als Bauherr behandelt, die Bauherreneigenschaft ist
jetzt dem Wohnungsbauunternehmer (- Bawtrdger) zu eigen.

Ublicherweise wird man davon ausgehen kénnen, daB der
Eigentilimer der Wohnung diese auch wirtschaftlich verwertet,
indem er sie entweder vermietet oder selbst bewohnt.

Um MiBverstdndnissen vorzubeugen,‘muB an dieser Stelle da-
rauf hingewiesen werden, daB die in der Literatur hdufig ge-

duBerte Behauptung, die Wohnung sei einerseits Investitions-

gut - da Medium der Vermdgensbildung - andererseits aber
auch Konsumgut - da durch den darin wohnenden Haushalt ge-
nutzt - aus &6konomischer Sicht unzutreffend ist. Tatsdchlich

handelt es sich bei der Wohnung um ein Produktionsmittel -
und in diesem Sinne auch um ein Investitionsgut - mit dessen
Hilfe bestimmte, konsumierbare Leistungen erstellt werden,

die in der Literatur als Wohnungsnutzungen oder auch

4
als Wohnleistungseinheiten bezeichnet werden 2 Insofern

teilt auch das Investitionsgut "Wohnung" das fir Produktions-
mittel charakteristische Schicksal intermediirer Giter, im Laufe

der Zeit in Konsumgiter transformiert zu werden. Die beiden

4) So z.B. bei MUTH(1960), OLSON(1969), ARCELUS/METZLER(1973).
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einzigen bedeutsamen Merkmale, durch die sich die Produk-

tion von Wohnleistungen von der Produktion anderer Konsum-
giter unterscheidet, bestehen darin, daB das Produktions-
mittel "Wohnung" permanent Wohnleistungen produziert, unab-
hdangig davon, ob diese auch genutzt werden, und daf die
"zuviel" produzierten Wohnleistungen weder rdumlich (Transport)

noch zeitlich (L&ger) transformiert werden kdénnen.

Prinzipiell wdre es v0llig ausreichend, im Zusammenhang
mit der Nutzung von Wohnraum zwischen den beiden Funktions-
trégern Wohnungsinvestor und Wohnungsnutzer zu unterscheiden.
Diese Differenzierung wiirde sowohl den Fall der Vermietung an
einen anderen Haushalt als auch den der Selbstnutzung umschlies-
sen.

Nicht Rechnung tragen lieBe sich dadurch aber einer spezi-
fischen Eigenart des deutschen Umsatzsteuerrechts, das an
die entgeltliche Uberlassung des Wohnungseigentums an einen
gewerblichen Zwischen(ver)mieter ganz spezielle Steuerrechts-
folgen kniipft(e). Um die allokativen Konsequenzen des
§9 UStG (alte Fassung) gebiihrend wiirdigen zu k&nnen, sei des-
halb der Veamietern als weiterer Funktionstrédger in unsere
Analyse aufgenommen.

Wohnungsinvestorn, Bauhern, Veamieter und Wohnungsnutzer
sind diejenigen Trdger volkswirtschaftlicher Funktionen, die
in das wohnungswirtschaftliche Geschehen am engsten involviert
sind. Um unseren Modellrahmen abzurunden, miissen nun noch
diejenigen Wirtschaftssubjekte genannt werden, mit denen die
obigen Funktionstrédger Kontrakte abschlieBen. Auf den Woh-=
nungsbauunteanehmen haben wir schon hingewiesen. Dieser kombi-
niert die vom Bauherrn erworbenen, fiir die Gebdudeerstellung und
-instandhaltung erforderlichen Produktionsfaktoren. Zu nennen wédren
zusitzlich noch die B¢denedigentiimer bzw. die in deren Interesse und
Auftrag handelnden Bodenmakfer, die im Besitz der zur Bebauung
erforderlichen Grundstilicke sind, sowie - auf der Finanzierungs-
seite - die Kreditgeber; in erster Linie wdren dies die Ge-
schdfts- und Hypothekenbanken sowie die Bausparkassen. Be-
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ricksichtigt man dariiberhinaus noch die Existenz eines Gfgent-
Zichen Sektons, der zur Finanzierung seiner Ausgaben Steuern
erhebt, so reichen die dargestellten Funktionen aus, um die fiir
uns interessanten Zusammenhidnge auf dem Wohnungsmarkt und dem
Markt fiir Bauboden modellartig beschreiben zu kdnnen. In Abb.1
wird die Struktur des allgemeinen Modellrahmens grob skiz-
ziert.

Betrachtet werden zwei produktive Sektoren - ein "normaler"
Unternehmenssektor und der Wohnungssektor -, der Bauboden-
sektor, der Sektor der privaten Haushalte und der 6ffent-
liche Sektor. Der Wohnungssektor bezieht vom Unternehmens-
sektor innerhalb einer Periode Bauleistungen im Umfang von
I° und muB dafiir den Geldbetrag p I entrichten, wobei Py
fiir den Preis einer Leistungseinheit steht. Hinter Iw ver-
birgt sich das gesamte von der Bauindustrie angebotene Giiter-
und Leistungsbiindel, also neben den Kapitalgiitern auch die fir
die Errichtung und Instandhaltung bendtigte menschliche Ar-
beitskraft. Um mit Hilfe aller dieser Vorleistungen auch tat-
sdchlich Wohnraum produzieren zu konnen, bendtigt der Woh-
nungssektor Bauboden-im Umfang von F° Flacheneinheiten, die
er den Bodeneigentiimern zum Preis PB je Fldacheneinheit ab-
kauft. Die Konsequenz unserer funktionalen Betrachtungs=
weise ist, daB der Bauboden im unmittelbaren AnschluB an die
Bodentransaktion bebaut wird.

In Abb.! werden im Rahmen des Wohnungssektors auch die fir

diesen typischen Funktionen genannt; dariberhinaus wird hier

schon angedeutet, in welchen steuerlich relevanten Kombin&—
tionen die verschiedenen Funktionen auf einzelne Personen
verteilt werden kdénnen:

- zum einen ist es méglich, daB alle drei Funktionen - die
des Bauherrn, des Wohnungsinvestors und des Vermieters -
von drei verschiedenen Personen getragen werden; die durch-
gezogene Linie (—) kennzeichnet diese Konstellation, die
beispielsweise flir sogenannte "Bautrdgermodelle" typisch
ist.

- Der andere Extremfall zeichnet sich dadurch aus, daB alle
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drei Funktionen in ein und derselben Person vereinigt sind
(—+—). Dies entspricht dem Fall des privater Wohnungsinve-
stors, der seine Wohnung selbst errichtet, entweder um sie
selbst zu nutzen oder um sie zu vermieten.

- Im Regelfall bei Bauherrenmodellen anzufinden ist die fol-
gende Kombination (---): die Funktionen des Bauherrn und
des Wohnungsinvestors sind in einer Person vereinigt, die
des Vermieters ist dagegen einer zweiten Person lbertragen.

- Die gepunktete Linie schlieBlich beschreibt die Situaticn,
in der der Wohnungsinvestor Wohnungseigentum vom Bautréager
mit dem Ziel der Selbstnutzung erwirbt.

Wir werden im dritten Kapitel dieser Arbeit sehen, wie unter-

schiedlich stark die betrachteten drei Funktionen in ihrer

Summe der steuerlichen Belastung ausgesetzt sind, abhédngig

davon, welche der vier eben beschriebenen Kombinationen tat-

sdchlich vorliegt.
Der neu entstandene Wohnraum erh&ht ceteris paribus den (an-
nahmegemdB homogenen) Wohnfl&chenbestand H, der zum Preis von
m D-Mark je Fldcheneinheit und bezogen auf eine Periode an
den Sektor der privaten Haushalte vermietet wird. Implizit
ist damit die in der theoretischen Literatur ibliche Annahme
getroffen, daB jede Wohnfldcheneinheit (im Neuzustand) pro
Periode genau eine Wohnleistungseinheit produziert.

Neben Wohnleistungen konsumieren die privaten Haushalte
zusdtzlich ein vom Unternehmenssektor zum Stilickpreis von PC
angebotenes Kensumgut in der Menge C. Dieses Konsumgut wie
auch die vom Wohnungssektor bezogenen Bauleistungen werden
mit Hilfe von Kapital und der von den privaten Haushalten zum
herrschenden Lohnsatz w angebotenen Arbeitskraft L, gerechnet

in Zeiteinheiten, produziert.

Bei der Beschreibung der finanzwirtschaftlichen Sphdre ist
es nilitzlich zu wissen, daB sich jedes Unternehmen letztendlich
im Eigentum der privaten Haushalte befindet. Deshalb flieBt

den Haushalten zumindest ein Teil der Unternehmensertrdge in
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Form von Entnahmen oder Ausschiittungen zusz Diese Gewinnan-
teile wercden durch den Parameter A symbolisiert (die Subin-
dizes W und U zeigen an, ob die Entnahmen aus dem "normalen"
Unternehmenssektor oder aus dem Wohnungssektor stammen). An-
dererseits verwenden die privaten Haushalte einen Teil ihrer
Ersparnis (Sp) erfahrungsgemdB dazu, die Eigenkapitalbasis

ihrer Unternehmen zu erweitern. Bw bzw. B sind die Teile der

privaten Ersparnis, die in Form von Beteigigungskapital oder
Einlagen an diese Unternehmen zuriickflieBen. Derjenige Teil
der Ersparnis, der nicht unmittelbar fir die Zwecke der Kapi-
talerhdhung Verwendung findet, wird am Kapitalmarkt angeboten.
Der Banken- und Sparkassensektor vermittelt dann Kreditkontakte
zwischen dem Haushaltssektor einerseits und dem Wohnungssektor
sowie dem Unternehmenssektor andererseits. Um unsere Analyse
Uberschaubar zu halten, wollen wir unterstellen, daB sich die
Eigentumsrechte an Bauboden bis zum Zeitpunkt des Verkaufs an
bauwillige Interessenten nicht verdndern und deshalb bei den
Bodeneigentimern bzw. den in deren Interesse handelnden Boden-
maklern kein Bedarf an Fremdmitteln entsteht, um etwaige in-
trasektorale Bodentransaktionen finanzieren zu k&nnen.

Bei dem in unserem Modell betrachteten Kapitalmarkt handelt
es sich um einen vollkommenen Markt; da zukilinftige wie aktu-
elle Gewinnchancen von allen beteiligten Akteuren korrekt
antizipiert werden und eine Beleihung auf der Basis dieser Be-
trdge entsprechend risikolos ist, entstehen fir keinen der
uns interessierenden Funktionstrdger zu irgend einem Zeit-
punkt Liquiditdtsprobleme. Dies ist sicherlich eine nicht
ganz unproblematische Vereinfachung, wenn man die Rolle be-

denkt, die eine ausreichende Liquiditat fir die Zahlungsfihig-
Keit und damit den Bestand eines Unternehmens spielt. Trotz-

5) Wir wollen im folgenden den Begriff "Entnahmen" als Synonym fiir beide
Formen der Gewinnbeteiligung verwenden.
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dem ist diese Idealisierung vertretbar:

- zum einen wird es dadurch méglich, zwischen den Rentabili-
tidtseffekten und den Liquiditidtseffekten bestimmter steuer-
licher Regelungen zu unterscheiden. Verfolgt man - um nur
ein Beispiel zu nennen - die Diskussion um die im Rahmen
von Bauherrenmodellen realisierbaren Steuervorteile, so
verfestigt sich sehr schnell der Eindruck, da8 sich man-
cher Diskutant der Existenz dieses Unterschieds nicht be-
wuBt ist.

- Zum anderen spielen Liquiditadtsaspekte bei allokationstheo-
retischen Fragestellungen begrindeterweise keine Rolle.
Hier geht es allein um die Frage, ob die knappen Ressourcen
(bei vorhandener Liquiditdt) auch tatsédchlich in jenen Be-
reichen eingesetzt werden, die den hdéchsten Ertrag ver-
sprechen.

Der Betrag Sp - BU- Bw wird in Form von Unternehmens-
schuldverschreibungen angelegt; dabei erhdht sich der Bestand
an Obligationen des Unternehmenssektors (DU) um den Betrag S
der des Wohnungssektors (Dw) um den Betrag SW. Beide

UI

Sektoren miissen ihre gesamte ausstehende Schuld in jeder Pe-
riode zu dem dann gliltigen Marktzinssatz r bedienen.

Folglich flieBen dem Haushaltssektor in jeder Periode ne-
ben den Arbeitseinkommen wL und den Beteiligungsgewinnen
AW + AU noch Zinseinkiinfte aus Schuldverschreibungen in Hohe
von r(Dw+ DU) zZu.

Um das periodenbezogene Bruttoeinkommen der privaten Haus-

halte vollstdndig beschreiben zu k&nnen, miissen schlieBlich

auch noch die staatlichen Transferzahlungen (2Z) beriicksich-

tigt werden, die an den Haushaltssektor flieBen. Finanziert

wird dieser Zahlungsstrom durch Steuerzahlungen T, die die Fi-
~nanzadmter im Unternehmenssektor (TU), im Wohnungssektor (Tw),

im Bodensektor (TB) und im Sektor der privaten Haushalte (TH) er-
heben. Welche Steuern dies im einzelnen sind, wird im dritten
Kapitel dieser Arbeit beschrieben.
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Damit wdre in groben Zligen die Struktur der relevanten
volkswirtschaftlichen Zusammenhédnge umrissen. Um eine inter-
temporale Steuerwirkungsanalyse durchfiihren zu kénnen, bedarf
es noch zusdtzlicher Spezifikationen. Um diese Spezifikationen
verstdndlich zu machen, sind jedoch einige grunds&dtzliche Er-

lduterungen zum methodischen Vorgehen unerldgflich.

3. Zum methodischen Aufbau den Analyse

Wir werden im folgenden an die Besteuerung des Wohnungs- und des
Baulandsektors mit der Forderung herantreten, daB sie die
Entwicklung der in Abb.1 strukturierten Modelldkonomie hin zu
ihrem Wohlfahrtsmaximum nicht behindern darf.

Nun ist mit dieser Forderung noch nicht gesagt, wie
die Bedingungen fiir eine effiziente Allokation der volkswirt-
schaftlichen Ressourcen im einzelnen lauten. Will man zu
einer solchen normativen Aussage gelangen, muB man die Frage
beantworten, wie ein allwissender, fast allmdchtiger (das Ge-
setz der Knappheit aufheben kann auch er nicht) und vollkommen
uneigenniitziger Planer handeln wiirde, wenn man ihm die Ver-
teilung der knappen Ressourcen auf die alternativen Verwen-

dungsméglichkeiten ﬁberlieBe62

Ahnliche tberlegungen waren wohl auch Ausgangspunkt der Un-
tersuchungen Irving FISHERS7Z der in seinen Arbeiten Bedingun-

gen fiir eine optimale intertemporale Allokation ableitete -
allerdings bezogen auf den speziellen Zwei-Perioden-Fall.

Nach FISHER stimmen im intertemporalen Marktgleichgewicht die
Grenzraten der Glitersubstitution und der Transformation in-
nerhalb einer Periode ebenso iliberein wie die Grenzrate der
Substitution zwischen Zukunfts- und Gegenwartskonsum eines

Gutes einerseits und die Grenzrate der Transformation dieses Gutes
von der einen Periode auf die ndchste andererseits. Die Grenz-

6) NACHTKAMP(1982), S.4.
7) FISHER(1907, 1931)



19

produktivitidt des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks und
die Zeitprédferenzrate der privaten Haushalte nehmen dann den-
selben Wert an. Damit erfiillt die optimale Allokation auch
im dynamischen Modell des allgemeinen Gleichgewichts die Be-
dingungen des Paretooptimums: keine Person, gleichgiiltig in
welcher Periode sie leben mag, kann besser gestellt wer-

den, ohne daB sich die Nutzenposition einer anderen dadurch
verschlechtert.

Natiirlich ist dieser semi-gdttliche Planer eine Fiktion.
In den von uns zu betrachtenden Wirtschaftssystemen werden
die Entscheidungen idealtypischerweise nicht zentral gefdllt,
sondern dezentral auf der Ebene der betroffenen Haushalte
und Unternehmen. Wir wissen aber - zumindest lehrt uns dies
der zweite Hauptsatz der Wohlfahrtsdkonomik - daB sich eben
jenes Paretooptimum auch als Konkurrenzgleichgewicht darstel-
len léﬁtsz

Es liegt an dieser Stelle der Einwand nahe, daB8 Uberlegun-
gen zum Thema "Paretooptimalit&dt" vielleicht von akademischem
Interesse sein mégen, daB sie filir die Praxis aber wenig brauch-
bare Ergebnisse liefern werden. Denn die Aussage, daB das in-
tertemporale Gleichgewicht einer Konkurrenzdkonomie paretoopti-
mal ist, gilt zundchst nur flir den Laissez-Faire-Fall, bei dem
der Staat nicht unmittelbar in das Wirtschaftsgeschehen ein-
greift. In einer Welt, in der der 6ffentliche Sektor zum Zwecke
der Finanzierung seiner Ausgaben Steuern erhebt, ist dagegen
zu befilirchten, daB8 es zu Stdrungen des Marktprozesses kommt
und die daraus resultierenden excess burden eine Abweichung
von diesem Optimum bewirken.

Wer sich diese Kritik zu eigen macht, ibersieht dabei aller-
dings, daB die Besinnung auf einen Skonomischen Idealtypus
durchaus sinnvoll ist - denn nur er versetzt uns in die Lage,

8) Vgl. LANGE(1942); ARROW(1951) lieferte den mathematischen Beweis fiir
die Gliltigkeit dieses Satzes;- vgl.auch MALINVAUD(1953), der die Exi-
stenz dieses intertemporalen Gleichgewichtszustandes allgemein fiir ein
Entscheidungsproblem mit unendlichem Planungshorizont beweist; ebenso
DORFMAN/SAMUELSON/SOLOW (1958) , insbes. S.310 ff.
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praktikable und praktizierte Probleml&sungen nicht nur be-
schreiben, sondern auch unter normativen Gesichtspunkten be-
werten zu kdnnen.

Die panetooptimale ALLokation den (hypothetischen) Laissen-
Faine-Konkunnenzkonomie Liefent uns den MaBstab §in einen
wintschagtlichen Effizienztest, den es uns enmbglicht, neal
existienende steuenliche Regelungen auf Lhnen allokations-
theonetischen Sinngehalt zu idberpnrifen.

Damit wdre der strategische Grundgedanke dieser Arbeit
auch schon beschrieben; die analytische Konzeption ist dem-
nach zweistufig. Auf der ersten Stufe werden, ausgehend von
der Laisser-Faire-Situation, die Bedingungen filir ein Pareto-
optimum abgeleitet. Auf der zweiten Stufe werden die spezi-
fischen, den Wohnungssektor betreffenden steuerlichen Vor-
schriften implementiert und untersucht, ob und in welcher
Weise diese Besteuerung verzerrend wirkt - sprich: ob und in
welcher Weise die auf Stufe Zwei abgeleiteten Bedingungen von
denen der Stufe Eins abweichen - und welche Modifikationen
des aktuellen Steuerrechts gegebenenfalls vorzunehmen wiren,

um dessen allokative Neutralitdt zu sichern.

Auf den ersten Blick scheint es schwierig, wenn nicht gar
unmdglich zu sein, im Rahmen des in Abb.1 skizzierten Modells
Bedingungen fiir ein allgemeines intertemporales Konkurrenz-
gleichgewicht abzuleiten - miissen doch offensichtlich nicht
weniger als vier intertemporale Entscheidungsprobleme simul-
tan geldst werden. Aber auch aus diesen Schwierigkeiten ver-
mag uns die FISHERsche Theorie herauszuhelfen. Wie diese Hilfe-
stellung im einzelnen aussieht, 148t sich am einfachsten an-
hand eines graphischen Beispiels demonstrierengz
Betrachten wir hierzu einen Jungbauer, der von seinem Vater
als einziges einen Sack Weizen geerbt hat. Er steht nun
vor der Alternative, den gesamten Weizen in der jetzigen

Periode zu konsumieren oder einen Teil davon aufzusparen und

9) HIRSHLEIFER(1974), S.31 ff.
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auszusden, um auch in der ndchsten Periode noch etwas zum
Leben zu haben. Zwischen den heute ausgesdten und den morgen
zu erntenden WeizenkOrnern existiert eine funktionale Be-

ziehung der Form

(.1 c2 = £(n), £ >0, £'' <O,
mit
(1.2) I =w-c',

wobei c2 fiir die Zahl der WeizenkSrner steht, die morgen ge-

erntet und konsumiert werden kdnnen, wenn heute I Kdrner aus-
gesdt werden. W symbolisiert die Menge der geerbten und C‘l
die Menge der heute verspeisten Weizenkdrner. In Abb.2 gibt
die Transformationskurve WW die in (I.1) beschriebenen Pro-
duktions- und Konsummdglichkeiten wieder.

Abb.2
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Dem Bauer bietet sich nun aber zusdtzlich die Mdglich-
keit, seinen Konsum der ersten Periode dadurch zu erh8hen, das
er sich, ausgehend von einer gegebenen Produktionsentscheidung,
auf dem Kreditwege zusdtzliches Getreide verschafft, woflir er
aber Anspriiche auf seine Ernte in Periode 2 an den Kreditgeber
abtreten muB; diese Anspriiche umfassen nicht nur den urspriing-
lichen Kreditbetrag - den wir einmal D nennen wollen -, son-
dern zusdtzlich noch die Zinsen auf diesen Kredit, die ihrer-
seits die Hohe rD annehmen, wenn r der Zins flir solche inter-
temporalen Tauschkontrakte ist. Umgekehrt kann er natilirlich
auch Kredite vergeben: verzichtet er in der ersten Periode
auf den Konsum von D Getreidekdrnern und verleiht er diese, so
erhdht sich dadurch sein Konsumpotential der zweiten Periode

um (1 + r)D auf C2+ (1 + r)D GetreidekOrner.

Offensichtlich vermehrt die Moglichkeit, intertemporale
Tauschkontrakte abschlieBen und auf diesem Wege Zukunftskon-
sum in Gegenwartskonsum bzw. Gegenwartskonsum in Zukunfts-
konsum transformieren zu kénnen, die Konsumalternativen des
Bauern. Die Markttransformationsgeraden A1A1 und A2A2, die
beide die Steigung - (1 + r) besitzen, spiegeln diesen Sachver-
halt graphisch wider: wdhlt der Bauer den Produktionspunkt P1,
so erweitert alleine die Existenz eines Marktes fiir inter-
temporale Tauschkontrakte den Konsummdglichkeitsbereich um die
schraffierten Fldchen in Abb.2.

Die Wahl des Produktionspunktes P1 wdre aber unklug; da es
letztendlich das Ziel des Bauern sein muB, seine potentiellen
Konsummengen zu maximieren - unabhdngig davon, wie die Kon-
sumentscheidung dann tatsdchlich ausfdllt -, kann der optimale
Produktionsplan nur P2 sein.

Der Vorteil, den die Existenz eines Kapitalmarktes - dies
"ist der Markt, auf dem intertemporale Tauschkontakte abgeschlos-
sen werden - bietet, 1l&8t sich auch bewerten: gerechnet in Ge-
genwartsgréBen und Getreidekdrnern ist dies - unter der Voraus-
setzung, daB der optimale Produktionsplan gewdhlt wurde - die
Differenz zwischen dem maximal mdglichen Gegenwartskonsum 0A2
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und der Anfangsausstattung OW. Diese Differenz entspricht
dem Kapitafwenrt des bduerlichen Betriebes; OA, kann man dem-
entsprechend als dessen Ertragswent oder Marktwert bezeich-

nen.

Der Bauer kann sich nun aus der Menge von Konsumalterna-
tiven jene auswdhlen, welche seinen individuellen Nutzen maxi-.
miert. Unter den iiblichen Annahmen fiir die Nutzenfunktion
(strikte Quasikonkavitdt, streng positiver Grenznutzen) wird ein
Konsumpunkt auf der Kapitalmarktgeraden A2A2 gewdhlt; in Abb.2
ist dies der Punkt B. Hdtten sich dagegen keine Tauschmdg-
lichkeiten ertffnet - gdbe es keinen Kapitalmarkt -, wdre E
der nutzenmaximale Konsumplan gewesen; dieser Punkt liegt
auf einem eindeutig niedrigeren Indifferenzniveau als B.

Es ist offensichtlich, daB in dem in Abb.2 beschriebenen
intertemporalen Gleichgewicht die Grenzproduktivitdt des
Produktionsfaktors Weizen iibereinstimmt mit der subjektiven

Zeitprdferenzrate des bduerlichen Haushalts1ol

Wichtiger als dieses Ergebnis sind fir unsere weitere
Analyse die methodologischen Konsequenzen, die die Existenz
eines Kapitalmarktes impliziert:

Die Produktionsplanungen den Untennehmen und die Konsumpla-
nungen den privaten Haushafte brauchen nicht simultan analy-
sient zu wenden. Wie gezeigt wunde, ist die Produktionsent-
scheidung des Bauenn unabhdngig von seinen Prifenenzstruktun.

Dies ist die Kernaussage des in der Literatur so bezeichne-
ten Trennungstheorems, welches uns erlaubt, die Entscheidungs-
probleme der beiden produktiven Sektoren und des Bodensektors -

10) Da die Markttransformationsgerade im Gleichgewicht sowohl die
Transformationskurve WW als auch dis ifferenzkurve 0202 tangiert,
gilt

Grenzrate der Transformation = -(14r) = Grenzrate der Substitution,
bzw.
|Grenzrate der Transformation - 1|= r =|Grenzrate der Substitution - 11,

Grenzproduktivitdt des Weizens = r = Zeitpré&ferenzrate des Haushalts.
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und auch hier wiederum jedes fiir sich - auf der einen Seite
und des Haushaltssektors auf der anderen Seite isoliert zu be-
trachten.

Die Implikationen des Trennungstheorems wollen wir un-
serem weiteren Analyseweg dienstbar machen. Wir werden im fol-
genden eine Partialanalyse betreiben und unser Hauptaugenmerk
hierbei auf den Wohnungssektor und den Baulandsektor richten,
ohne allerdings die Verzahnung dieser beiden Sektoren
mit den restlichen Bestandteilen der in Abb.1 beschriebenen
Modelldkonomie aus den Augen zu verlieren. Wir gehen hierbei
von der Annahme aus, daB es sich bei den betrachteten Woh-
nungsunternehmern und Bodenmaklern um vofLkommene Konkunren-
zen handelt und unterstellen zusdtzlich, daB sich jeder Sektor

anhand eines typ{schen Ventreters beschreiben 1l&Bt.

Die beiden reprdsentativen Unternehmen befinden sich im
Eigentum des Haushaltssektors, auch er wiederum durch einen
typischen Reprédsentanten vertreten. Alle Aktivitdten der beiden
unternehmerischen Akteure miissen folglich darauf ausgerichtet
sein, den aus einem festzulegenden intertemporalen Konsum-
plan resultierenden Nutzen des Haushalts zu maximieren. Und
Abb.2 sagt uns, mit welcher Zielsetzung der Wohnungsin-
vestor seinen Wohnungsbestand und der Bodenmakler den Zeit-
pfad seiner Baulandverkdufe planen muB, um dieser Anfor-
derung zu geniigen:

Die PLanungen den beiden Akteune sind dann und nur dann die
optimalen, wenn die Kapitalfwente bzw. die Marktwente bediden
Untenrnehmen dadurch maximient wenden.

Dann (und nur dann) ist ndmlich auch der Konsummdglichkeits-
bereich des reprédsentativen Eignerhaushalts der gréstmdgliche.

Dementsprechend werden wir unsere folgenden Uberlegungen
zwei reprédsentativen Unternehmern widmen, die ihr Verhalten
aus intertemporalen mikrodkonomischen Optimierungsansdtzen
ableiten. Wohnungsinvestor und Bodenmakler treffen ihre Ent-
scheidungen unabhdngig voneinander, eine Abstimmung der Pléne
findet nicht statt. Diese Koordinationsfunktion wird von den
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Mdrkten libernommen. Beide Akteure verhalten sich als Mengen-
anpasser; sie nehmen die Pfade der Marktpreise bei ihren Pla-
nungen als exogen gegeben hin. Gleichwohl sind die Marktpreis-
pfade, bezogen auf unseren Modellrahmen, endogen - sie sind
das Ergebnis des Aufeinandertreffens von Angebot und Nachfrage
auf den betreffenden Mdrkten. Da beide Akteure zudem iliber per-
fekte Voraussicht verfligen, spielen sich die Preispfade so
ein, daB beider Pldne zu jedem Zeitpunkt miteinander kompa-
tibel sind. Deshalb hat auch keiner von beiden das Bedilirfnis,
eine in der Vergangenheit getroffene Entscheidung jemals zu re-
vidieren.
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II.
DIE LAISSEZ-FAIRE-UKONOMIE UND DIE BEDINGUNGEN FUR EINE EFFI-
ZIENTE ALLOKATION DES GEBAUDEKAPITALS UND DES BAULANDES

Ziel dieses Kapitels ist es, Bedingungen abzuleiten, die der
Charakterisierung des Allokationsoptimums dienen. Diese
Bedingungen sind identisch mit jenen Maximen, gemdB8 denen in
einer steuerfreien Welt Wohnungsunternehmer ihre Investitionen
und Bodenmakler ihr Baulandangebot planen wirden, um dem Ziel
der Maximierung des jeweiligen Unternehmensmarktwertes zu ge-
niligen.

Wir starten unsere Analyse zu einem Zeitpunkt to' zu dem
durch eine libergeordnete Planungsbehdrde ein Bodenareal im
Umfang von

(II.1) B(to) >0

homogenen Fldcheneinheiten zur Bebauung freigegeben wird.

Diese Anordnung sieht ebenfalls vor, daB8 noch nicht bebautes
Bauland einer anderen Nutzungsform nicht zugefiihrt werden darf,
sondern brachzuliegen hat.

Ebenso sei zum Ausgangszeitpunkt to aufgrund friiherer Bau-
tdtigkeit ein homogener Wohnfl&chenbestand

(I1.2) H(to) >0

vorhanden.

1. Das PLanungsproblem des Wohnungsinvestons

Zu Anfang des Planungsproblems verfiligt der Wohnungsinvestor
somit {iber einen Wohnfldchenbestand von H(to) Fladcheneinheiten,
der durch weitere Investitionen aufgestockt werden kann. Fer-
ner existieren in to aufgrund in der Vergangenheit getroffener
Finanzierungsentscheidungen Verbindlichkeiten des Wohnungsin-
vestors gegeniiber dem Kreditsektor in HShe von

<
(II.3) D(to) S 0.



27

Neuen Wohnraum kann der Wohnungsinvestor schaffen, indem er
sich auf einem Baugrundstiick von Fd Flicheneinheiten von dem
modellexogenen Unternehmen ein schliisselfertiges Geb&dude er-
richten 1&B8t. Das Grundstiick hat er zuvor zum - von ihm als
Datum akzeptierten - Preis PB je Fldcheneinheit von dem repré-
sentativen Bodenmakler erworben; das Wohnungsbauunternehmen
148t sich die von ihm bereitgestellten Bauleistungen zum Preis

von PI je Leistungseinheit honorieren.

Zwischen dem neugeschaffenen Wohnraum einerseits und den In-
puts Boden (Fd) sowie Neubauleistungen (I) andererseits be-
steht eine funktionale Beziehung der Form

(1I.3) h = £(1, F9) .

Wir wollen fiir die Zwecke unserer Analyse die in der Produk-
tionstheorie iiblichen Annahmen treffen, das f

- strikt quasi-konkav und

- linear homogen ist und

- Uber eine Substitutionselastizitidt o = -1 verfiligt.

In diesem Falle 1&dB8t sich (II.4) normieren zu

(IL.5) h=r%E, 1) = ) .
F

Die Variable € steht in (II.5) fiir den Quotienten aus Bau-
leistungseinsatz und Bodenverbrauch. Sie wird im folgenden

als Kapitalintensitit den Bebauung bezeichnet; ¢(e) gibt fol-
gerichtig die neuproduzierte Wohnfl&che pro Bodeneinheit wieder.

Wir wollen dariiberhinaus unterstellen, daf es sich bei (II.4)
um eine Produktionsfunktion des putty-clay-Typs handelt; diese
Annahme spiegelt die bei der Produktion von Wohnflicheneinhei-
ten herrschenden technischen Gegebenheiten - man denke nur an
die Stahlbetonbauweise - wohl am realistischsten wider: zu dem
Zeitpunkt, zu dem Bauland und Bauleistungen miteinander kombi-
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niert werden, verlieren sie ihre spezifischen Eigenschaften: der
Produktionsprozess bei der Gebdudeerrichtung ist nicht umkehrbar.
Um die Kapitalintensit&dt € des Grundstilicks im nachhinein zu ver-
dndern, ist es deshalb erforderlich, das aufstehende Gebdude
zuerst abzureifien, um danach ein neues, gr&S8eres Gebdude errich-
ten zu kdnnen. Aus Griinden der rechentechnischen Vereinfachung
wollen wir annehmen, daf die AbriBkosten so hoch sind, daB es
sich zu keinem Zeitpunkt lohnt, ein einmal errichtetes Gebdude
wieder ebzureiBen.

Unter diesen Umstédnden wird sich der Wohnungsinvestor sehr
genau iberlegen miissen, wieviel Bauland er heute mit welcher
Intensitdt bebauen (lassen) soll, ja sogar, ob er mit der Be-
bauung eines Grundstiicks nicht besser warten sollte, um einer
in der Zukunft hdheren Wohnleistungsnachfrage der privaten
Haushalte dadurch gerecht werden zu kdnnen, da8 er auf dem-
selben Grundstiick zu einem spdteren Zeitpunkt ein gréBeres Ge-
bdude errichtet. Dieses Entscheidungsproblem l&8t sich anhand
eines einfachen Beispiels darstellen:

Stellen wir uns zum Zeitpunkt to einen Wohnungsinvestor vor,
der die Absicht hat, ein von ihm noch zu erwerbendes Grund-
stiick zu bebauen. Probleme bei seiner Investitionsentscheidung
bereitet ihm das Wissen, daB sich die Nachfrage nach Wohnlei-
stungen in den ndchsten (t1— to) Perioden nicht verdndert,

sich zum Zeitpunkt t, sprunghaft erhtht und jenseits von t

dauerhaft auf diesem1h6heren Niveau verharrt. Angesichts dle-
ser Entwicklung steht der Wohnungsinvestor vor drei Entschei-
dungsalternativen; er kann

- heute auf dem Grundstiick ein kleines Haus errichten, das

der Nachfragesituation der Zeitspanne von t0 bis t, Rechnung

trdgt; !
- heute mit Blick auf die zukiinftige Nachfrageentwicklung auf
demselben Grundstiick ein im Vergleich zur ersten Alternative
groBeres Haus errichten;
- mit dem Bau des gr&BSeren Gebdudes bis zum Eintritt der Nach-

fragednderung in t, warten.

1
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Jede dieser drei Alternativen ist aus der Sicht des Wohnungsin-

vestors mit spezifischen Vor- und Nachteilen verbunden:

- die erste Alternative bietet den Vorteil, daB das Haus bis
zum Zeitpunkt t, "optimal" genutzt werden kann; ihr Nachteil
besteht darin, daB der Wohnungsinvestor, falls er sich fiir
diese Alternative entscheidet, jenseits von t1 dauerhaft auf
Mietertrdge verzichtet, in deren GenuB er durch den Bau eines
gréBeren Hauses hidtte kommen k&nnen;

- die Vor- und Nachteile der zweiten Alternative verhalten sich
zu denen der ersten genau entgegengesetzt; errichtet der
Wohnungsinvestor in to ein Haus, das mit Blick auf die nach
t1 herrschenden Nachfrageverhdltnisse konzipiert wurde, so
riskiert er, daB er Teile dieses Gebdudes bis t1 nicht ver-
mieten kann. Hdtte er das in die leerstehenden Wohnungen
investierte Vermdgen stattdessen am Kapitalmarkt angelegt,
hdtte er Zinseinkiinfte realisieren k&nnen. Diesen im Ver-
gleich zur ersten Alternative hdheren Opportunitédtskosten
steht jedoch der Vorteil hdherer Mieteinnahmen gegeniiber,

die sich jenseits von t., durch die Vermietung des grdBeren

Hauses erzielen lassen;1
- bei der dritten Alternative verzichtet der Wohnungsinvestor
in der Phase (to, t1) ganz auf Mieteinnahmen. Dieser im Ver-
gleich zu den Alternativen Eins und Zwei offensichtliche
Nachteil wird dadurch gemildert, daB8 die sonst in den Woh-
nungsbau investierten Geldbetrdge am Kapitalmarkt angelegt
werden und dort Zinsertrdge erwirtschaften kénnen. Zudem ent-
stehen dem Wohnungsinvestor, falls er fiir diese dritte Al-
ternative optiert, anders als bei der Variante Zwei keine
Opportunitédtskosten infolge von Leerstdnden. Der komparative
Vorteil gegeniiber Alternative Eins besteht darin, daB8 zum
Zeitpunkt t1
die nach t. herrschenden Nachfrageverhdltnisse zugeschnitten

1
ist und entsprechend hShere Mietertrdge verspricht.

ein Gebdude errichtet wird, das speziell auf
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Welcher dieser drei Alternativen der Wohnungsinvestor den
Vorzug gibt, 1&B8t sich a priori nicht sagen - im Einzelfall
werden die H6he des Kapitalmarktzinses, die Ldnge der Zeit-
spanne (t1— to), das Niveau der Wohnungsmiete sowie das Aus-
ma8 der Nachfragednderung nach Wohnleistungen ausschlaggebend
sein fir die Wahl einer dieser drei Varianten.

Eines 1l&B8t sich jedoch mit Sicherheit sagen:
Die Wahnscheinlichkedit, daB sich den Wohnungsinveston {ir die
dnitte ALtennative entscheidet und den Bebauungszeditpunkt
von to auf 1, vernschiebt, ist cetenis parnibus umso hGher, jfe
grnéBen zum Zeditpunkt t, die Anderung der Nachgrage nach Wohn-
Leistungen ausfdllt.

Je ausgeprédgter ndmlich dieser Nachfrageschub ist, desto
schwerer fallen die komparativen Nachteile der Alternativen
Eins und Zwei ins Gewicht: wird in Periode to ein kleines Haus
gebaut, nimmt der in der Phase (t1, ») eintretende Verzicht
auf mégliche Mieteinnahmen bei einer starken Nachfragednderung
ein filir den Wohnungsinvestor u.U. nicht mehr akzeptables Aus-
maB an. Das gleiche gilt fiir den Mietausfall in der Phase
(to, t1), wenn der Wohnungsinvestor fiir Variante Zwei optiert
und in to ein Haus errichtet, das auf die Nachfrageverhdlt-

nisse jenseits von t, - fir die Zeitspanne (to, t1) also viel

1
zu gro8 - abgestimmt ist.

Die Intuition fiir diese Planungsprobleme ist fiir das &ko-
nomische Verstdndnis der im folgenden noch zu beschreibenden
Modelldynamik von zentraler Bedeutung.

Die Annahme der Irreversibilitdt der Bebauung wird tenden-
ziell dadurch aufgeweicht, daB8 das Geb&dudekapital im Zeitab-
lauf abnutzungsbedingt an Substanz verliert. Wenn wir die in
der Kapitaltheorie ilibliche Annahme treffen, daB8 das (Woh-
nungs-)Kapital mit einer konstanten Rate & von Periode zu Pe-

riode stetig schrumpft122 so existieren von einer zu einem

12) Vgl. JORGENSON (1967)
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beliebigen Zeitpunkt t < t  get&tigten Neubauinvestition zum

0
Zeitpunkt to gerade noch

(II.6) ht(to) = expl-6a(t - £)1F () ole(t)],0 < a <1, § > 0

Wohnflédcheneinheiten; in (II.6) beschreibt a die partielle
Produktionselastizitdt des Geb&udekapitals132

Mit Hilfe von (II.6) und unter Vernachldssigung werterhaltender
MaBnahmen 148t sich dann der gesamte zum Zeitpunkt to verfig-
bare Wohnfldchenbestand H wie folgt beschreiben:

to
(I1.7) H(t ) = Iexp[-sa(to- t)]Fd(t)m[e(t)] at .

Um zu sehen, wie sich H unter dem EinfluB8 von Wohnungsneu-
bau einerseits und abnutzungsbedingter Substanzminderung ande-
rerseits verdndert, muS8 man (II.7) nach dem Zeitindex t diffe-
renzieren. Flir t = to erhdlt man dann
’ sH(to) : - pd _ 14)
(I1.8) 5t = H(t)) = F (t)ole(ty)] - adH(t ) .

Die periodenbezogene Verdnderung des Wohnfldchenbestan-
des stellt sich als eine NettogrdBe dar; sie entspricht
der Differenz aus dem in der betrachteten Periode neu

13) (II.6) wird verstidndlicher, wenn man bedenkt, dag8 die oben ggt;offenen
Annahmen eine Produktionsfunktion des Cobb-Douglas-Typs implizieren; es
gilt dann
(i) h(t) = I F(t
Betrachtet man dasselbe bebaute Grundstiick (t - t) Perioden spidter, so
existieren infolge der Abnutzung des Gebéudekgpitals gerade noch
@) by = (mwe %™ 1%pe

e—ﬁa(to—t)F &

)(143).

wohnfldcheneinheiten.

14) Wir wollen fiir den Rest der Arbeit die folgenden Konventionen tref-
fen: fiir die Ableitung einer Variablen X nach der Zeit t gilt
dx/dt = X, fir die relative Verdnderung dieser Variablen im Zeit-
ablauf gilt X/X = X.
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errichteten Wohnraum einerseits und den via Abnutzung aus dem
Bestand ausgeschiedenen Wohnfl&cheneinheiten andererseits.
DaB die auf den Wohnfldchenbestand bezogene Abschreibungsrate
nicht identisch ist mit &, sondern mit dem Produkt aus & und
der partiellen Produktionselastizitdt a des Geb&dudekapitals
ist die unmittelbare Folge der Tatsache, daB nur das Geb&dude-

kapital, nicht aber auch das Bauland der Abnutzung unterliegt.

Keine Berlicksichtigung findet in unserer Analyse das in der
Praxis oft zu beobachtende Phd&nomen, da8 der Wohnungsinvestor
die periodenbedingte Substanzminderung seiner Wohnimmobilie
durch eine entsprechende Wahl der Intensitdt der Wohnungs-
nutzung beeinflussen kann. So interessant diese Problema-
tik fir Fragen ist, die sich im Zusammenhang mit dem Ziel-
konflikt zwischen optimalem Wohnungsmanagement auf der einen
Seite und sozialen und humanitdren Aspekten des Wohnens auf
der anderen Seite stellen, so wenig Interesse vermag sie im Hin-
blick auf die von uns zu behandelnden Fragestellungen zu wecken.

In (II.8) ebenfalls nicht beriicksichtigt ist die Tatsache,
daB8 der Wohnungsinvestor grunds&dtzlich immer die Mdglichkeit
hat, den abnutzungsbedingten Substanzverlust mittels werter-
haltender MaBnahmen aufzuholen oder durch entsprechende Mo-
dernisierungsarbeiten sogar noch zu libertreffen. Die Diffe-
renzierung nach Erhaltungsaufwand und Moderndisierungsaufwand
empfiehlt sich hierbei nicht nur aufgrund semantischer Erwad-
gungen: bei Erhaltungsaufwand handelt es sich im Prinzip um
Reinvestitionen, filir die - bei gegebenen Preisen - dieselbe
Kostenfunktion gilt wie fiir die Erstinvestition. Wenn z.B.
in einem Altbau die alte Heizungsanlage durch eine neue, aber
artgleiche Heizungsanlage ersetzt wird, so werden unter den
getroffenen Annahmen die Kosten filir den Kauf und den Einbau
der neuen Anlage mit denen der alten Anlage ilibereinstimmen.
Wird dagegen anstelle der artgleichen eine Anlage mit neuer
Technik (z.B. eine, die aus einem Fernwdrmenetz gespeist wird)
installiert, so miissen in aller Regel zusdtzlich zu den Ein-
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kaufs- und Installationskosten noch Kosten fiir konstruktive An-
derungen am Gebdude getragen werden. Die Kostenstruktur fir
Modernisierungsaufwand unterscheidet sich somit grundsdtzlich
von der des Erhaltungsaufwandes.

Wdahrend die Berlicksichtigung von werterhaltenden MaSnahmen
aus den oben genannten Griinden unproblematisch ist, wiirde die
Einflihrung einer separaten Kostenfunktion fiir Modernisierungs-
aufwand die Analyse erheblich komplizieren, ohne uns aber zu
grundlegend neuen Erkenntnissen verhelfen zu kdnnen. Aus
diesem Grunde ist es sicherlich vertretbar, Modernisierungs-

aufwendungen aus unserer Analyse auszuklammern!s)

Flir den Wohnungsinvestor hat diese Vereinfachung zur Konse-
quenz, daB er eine Erweiterung seines Wohnfldchenbestandes nur
auf dem Weg des Wohnungsneubaus vornehmen kann. Mit Hilfe wert-
erhaltender MaBSnahmen lassen sich lediglich die abnutzungsbe-
dingten Substanzminderungen des Gebdudekapitalbestandes kompen-
sieren. Bezeichnen wir den Umfang an werterhaltenden Mafnah-
men in einer Periode t mit dem Parameter E(t) (infolge der Ir-
reversibilitdt der Bebauung gilt E(t) 2> O, tos t € »), so mus
fir E(t) als obere Schranke folgerichtig

(I1.9) E(t) < abH(t) fir H(t) = H(E)

gefordert werden. HT%¥ bezeichnet hierbei denjenigen bis zur
Periode t akkumulierten Wohnfldchenbestand, der sich ergeben
hdtte, wenn entweder das Gebdudekapital nicht der Abnutzung un-
terlegen hdtte oder in jeder Periode sdmtliche Substanzverluste

15)Ein alternativer Weg, dieses Problem analytisch zu l&sen, bestiinde
darin, fiir den Modernisierungsaufwand dieselbe Kostenfunk-
tion wie filir werterhaltende MaSnahmen und Neubauinvestitionen zu un-
terstellen. Damit wiirde aber die Annahme der Irreversibilitédt der Be-
bauung quasi durch die Hintertlir wieder aufgehoben: Bestandsanpassun-—
gen wdren zu jedem Zeitpunkt und in beliebigem Umfang mdglich, ohne
daB dazu zusdtzlicher Baugrund erforderlich wére.
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durch entsprechende Erhaltungsarbeiten kompensiert worden wé-
ren. H(t) steht dagegen filir den tatsdchlich zum Zeitpunkt t
vorhandenen Wohnfldchenbestand - er als das Resultat des bis
zum Zeitpunkt t tatsdchlich realisierten Neubau- und Renovie-
rungsprogramms. Bedingung (II.9) stellt sicher, daB es mit Hil-
fe werterhaltender Mafnahmen zwar moglich ist, jedes zum Zeit-
punkt t vorhandene Gebdude in exakt jenen Zustand zu versetzen,
den es zum Zeitpunkt seiner Fertigstellung innehatte, dariiber-
hinausgehende Erhdhungen des Wohnfldchenbestandes aber nur auf

dem Wege des Wohnungsrieubaus vorgenommen werden kénnen1§)

Dementsprechend miissen wir die Bewegungsgleichung des
wohnfldchenbestandes aus (II.8) um den Tatbestand des Erhal-
tungsaufwandes erweitern; wir erhalten unter Beachtung von
(IT1.9) als modifizierte Bewegungsgleichung fiir den Wohnfl&dchen-

bestand die Beziehung
. d - -
(I1.10) H(t)) = F (tole(t )] [abH(t ) E(t))].

Um den Produktionsmittelcharakter der Wohnung eindeutig
herauszustellen, wird angenommen, daB jede zu einem beliebigen
Zeitpunkt t vorhandene Wohnfldcheneinheit zu diesem Zeitpunkt
genau eine Wohnleistungseinheit abgibt; folglich steht H(t)
nicht nur fir den Wohnfldchenbestand, sondern auch fiir den
Strom der zum Zeitpunkt t produzierten Wohnleistungseinheiten.
Diese werden nun zum Preis von m D-Mark pro Einheit und Periode

an den reprédsentativen Haushalt verkauft; m steht hierbei fiir

16) KAMIEN/SCHWARTZ (1981), S.215 ff.
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die Mietgrenzzahlungsbereitschaft des Haushalts. Diese wird

zum einen vom dem Angebot H an Wohnungsnutzungseinheiten ei-

ner gegebenen Periode abhéngen, zum anderen aber auch von der
vom reprédsentativen Haushalt bei alternativen Mietpreisen ent-
falteten Nachfrage, die wir mit dem Parameter a bezeichnen wol-
len. Dfte in der mikrodkonomischen Analyse iiblicherweise getrof-
fene Annahme, daB der Preis mit wachsendem Angebot und sinkender
Nachfrage f&dllt (et vice versa), wollen wir auch in unserer Ana-
lyse verwenden; unterstellt wird der funktionale Zusammenhang

< 0, m, > 0,

(II.11) m(t) = m[ 4

I m
J:

| o
|t

mit einer konstanten absoluten Preiselastizitdt der Wohnlei-~
stungsnachfrage

(I1.12) n = IJE#1|= konstant > O .
m'a

Es ist nicht zu erwarten, daB8 der Parameter a im Zeit-
ablauf konstant bleibt. Vielmehr muB8 aufgrund der demo-
graphischen Entwicklung mit einem stetigen Anstieg der
Wohnleistungsnachfrage gerechnet werden. Auch die Tatsache,
daB im Zuge des gesamtwirtschaftlichen Akkumulationsprozesses
das individuelle Vermdgen stetig wdchst, wird sich im Zweifels-
falle in einer ErhShung des pro-Kopf-Wohnkonsums niederschlagen.
Wir wollen deshalb annehmen, da8 die Nachfrage nach Wohnlei-
stungen von Periode zu Periode mit einer konstanten Rate

zunimmt:
(II.13) & = konstant > O.

Graphisch 1&dBt sich dieser Zusammenhang wie folgt darstel-
len: trdgt man in einem Preis-Mengen-Diagramm die nach-
gefragte Menge an Wohnleistungen als fallende Funktion des
Mietzinses ab (wie in Abb.3 geschehen), so verschiebt sich die
Nachfragekurve unter dem EinfluB der permanent wachsenden
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Nachfrage nach Wohnkonsum und sonst gleichen Bedingungen stetig

nach rechts.

Abb.3 m

O e B

H

Der Wohnungsinvestor erzielt in jeder beliebigen Periode t
Bruttomieteinnahmen in Hdhe von m(t)H(t) D-Mark. Dieser Ge-
samtbetrag steht jedoch nicht in voller Hohe fiir Entnahme-
zwecke zur Verfiligung. Den entnahmefdhigen cash §Low des Wohnungs-
unternehmens erhalten wir, wenn wir von den Bruttomieteinnahmen
die Ausgaben fiir Bauleistungen, filir Bauland, fiir den Zinsen-
dienst und fiir die Tilgungsleistungen abziiglich der neu geschlos-
senen Kreditkontrakte subtrahieren. Die beiden letzten Positionen
lassen sich saldiert unter dem Stichwort "Nettoneuverschul-
dung" zusammenfassen, filir die wir das Symbol S verwenden wol-
len. Fiir positive Werte von S ilbertrifft die Neuverschuldung
die Tilgungsleistungen des Wohnungsinvestors, der cash flow
nimmt entsprechend zu. Ist S kleiner als Null, verringern sich
die Verbindlichkeiten des Wohnungsinvestors, gleichzeitig

wird aber auch der entnahmefdhige Betrag kleiner.
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Die Moglichkeit, Kredite aufnehmen zu k&énnen, ist fir den
Wohnungsinvestor nicht unbegrenzt. Bei Kapitalgesellschaften
erfolgt die Beschrédnkung unmittelbar durch aktienrechtliche
Bestimmungen, bei Personengesellschaften aus dem zumindest
langfristig beobachtbaren Verhalten der Kreditgeber: die Ge-
schiftsbanken werden sicherlich nicht bereit sein, mehr als
den Marktwert des in den Betreib investierten VermSgens zu
beleihen. Eine hinreichende Bedingung dafiir, daf diese Gren-
ze nicht Uberschritten wird, ist, daB in jeder Periode nicht
mehr als der Marktwert der Nettoinvestition H zuziliglich der
periodenbezogenen Wertsteigerungen (abziiglich der periodenbe-
zogenen Wertminderung) des Wohnfldchenbestandes beliehen werden.

Obgleich fiir die Analyse der Laisser-Faire-0konomie irrele-
vant, empfiehlt es sich aus Griinden der Darstellung, der Netto-
neuverschuldung schon an dieser Stelle Schranken zu setzen.
Wenn wir bedenken, daB der Marktwert der Nettoinvestition dem
Barwert der mit H Wohnflicheneinheiten zusdtzlich erzielbaren
Mietertrdge (abziiglich der abnutzungsbedingten Wertminderungen)
entspricht und dieser Barwert aufgrund einer permanent wachsen-
den Nachfrage nach Wohnleistungen (mdglicherweise) von
Periode zu Periode wdchst, so muB im Finanzierungsplan des Woh-

nungsinvestors die Restriktion

o . _ d _ _ .
(I1.14) S < PyH + PH = Pu[F o(e) - (abH - E)]+ P H

beachtet werden; hierbei steht PH fiir den Barwert der mit einer
Wohnfldcheneinheit netto erzielbaren Mieteinnahmen und PH fir
dessen periodenbezogene, nachfragebedingte Anderung. Eine untere
Schranke existiert fiir die Nettoneuverschuldung dagegen nicht:
niemand verbietet es einem Unternehmer, seine Schulden zu til-

gen oder Kapitalmarktpapiere zu erwerben.
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Aufbauend auf diesen Vereinbarungen 148t sich der in einer
Periode fiir Entnahmezwecke zur Verfiigung stehende Betrag A
wie folgt beschreiben:

(1I1.15) A=mH-E - Flg - PBFd - D +5S .

In (II.15) wurde der Preis des Investitionsgutes als "lau-

fendes" Numéraire gewdhlt: P_ ist zu jedem beliebigen Zeitpunkt

t des Planungshorizontes (tof =) gleich Eins.

Dem FISHERschen Trennungstheorem folgend, setzen wir dem
Wohnungsunternehmer die Maximierung des Marktwertes seiner
Unternehmung zum Ziel. Der Marktwert ist derjenige Wert, den
ein potentieller Kdufer - in unserer Modellwelt wdre dies der
reprédsentative Haushalt - fiir dieses Unternehmen maximal zu
zahlen bereit widre; diese maximale Zahlungsbereitschaft wird
ihrerseits durch die Vorteile - sprich: Entnahmen - geprigt,
die das Unternehmen dem Kdufer-Haushalt zu bieten vermag.

Den Manktwent des Wohnungsuntennehmens entsprnicht demnach den
Summe den Barwente allen seinen heutdgen und zukingtigen Ent-
nahmen.

Der Wohnungsunternehmer wird nun versuchen, durch eine op-
timale Wahl der Zeitpfade filir die Nettoneuverschuldung S, den
Erhaltungsaufwand E, die Kapitalintensit&dt € und den Bodenver-
brauch Fd der ihm gestellten Aufgabe der Marktwertmaximierung
gerecht zu werden. Rechentechnisch prédsentiert sich dieser Op-
timierungskalkiil als ein Problem der optimalen Kontrolle:

s, E,,Fd und € sind die Kontrollvariablen, der Wohnfladchenbe-
stand H und der Fremdkapitalbestand D die dazugehdrenden Zu-
standsvariablen. Die zu H und D korrespondierenden Bewegungs-
gleichungen lauten (unter Vernachldsssigung der Zeitindizes):

(1I1.10) i = Fl(e) - abH + E,

(II.16)

(=}
]
1]
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Bevor wir uns dem Optimierungskalkiil des Wohnungsinvestors
zuwenden kénnen, gilt es noch ein Problem rein formalen Charak-
ters zu l3sen: eine Existenzbedingung fiir die L&sung des oben
geschilderten Kontrollproblems verlangt die Stetigkeit der Zu-
standsvariablen - sprunghafte Verdnderungen des Wohnfldchenbe-
standes H oder auch des Baulandbestandes B wdren somit aus-
geschlossen. Damit wdre aber die Existenz unbebauten Baulan-
des - sogenannter "Bauliicken" - nach Beginn des Planungspro-
blems in to schon allein aus mathematischen Griinden zwingend.
Da es unter anderem aber ein Ziel dieser Arbeit ist, zu un-
tersuchen, ob das Horten von - das "Spekulieren" mit - Bau-
land nicht auch fiir das volkswirtschaftliche Ganze (und
nicht nur flir einige wenige Bodenspekulanten) vorteilhaft
sein kann, miissen wir dem Wohnungsinvestor im Rahmen un-
serer Analyse die Mbglichkeit einrdumen, im Grenzfall den
gesamten zum Zeitpunkt t° zur Bebauung freigegebenen Boden
in t° auch tatsdchlich bebauen zu konnen.

Ein &hnliches Problem stellt sich im Zusammenhang mit dem
Erhaltungsaufwand. Eine stetige Entwicklung des Wohnfl&dchenbe-
standes wlirde bei gegebenem Zeitpfad der Neubauinvestitionen
der Planung des Erhaltungsaufwandes von vornherein Schranken
setzen. Will man das Geschehen am Wohnungs(bestands)markt
realistisch beschreiben, so muB8 man auch aus diesem Grunde
die Mdglichkeit einer unstetigen Entwicklung des Wohnfl&chen-
bestandes in seinen Uberlegungen beriicksichtigen.

Losen lassen sich diese Probleme mit Hilfe eines formalen
Tricks'’). Dieser besteht darin, daB wir zusdtzlich zur tat-
sdchlichen Zeit eine kiinstliche Zeit einfilhren. Wdhrend die-
se Kunstzeit abl&uft, steht die tatsdchliche Zeit still. Auf
diese Weise gelingt es uns, eine realen Zeitpunkt "auseinander-
zuziehen" und eine in der realen Zeit stattfindende sprung-
hafte Verdnderung der betrachteten Zustandsvariablen als ste-
tigen Prozess zu beschreiben; Abb.4 veranschaulicht diesen
Sachverhalt graphisch.

17) KAMIEN/SCHWARTZ (1981) , S.226 ff., SINN(1984).
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Abb.4
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b)
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to ist der Startpunkt unseres Planungsproblems. Wenn sich der
Wohnungsinvestor zu diesem Zeitpunkt dazu entschlieBfen sollte,
den gesamten freien Bauboden zu bebauen, so wird der Wohnfli-
chenbestand - wie in Skizze a) dargestellt - in t0 sprunghaft
von H1 auf H2 anwachsen. Um diesen Sprung in einen stetigen
Prozess zu transformieren, starten wir in to die Kunstzeit-
phase - die tats&dchliche Zeit bleibt in to stehen -, innerhalb
der sich nun die Entwicklung von H, zu H, kontinuientich voll-
zieht (Skizze b)). Dieser fiktive Anpassungsprozess ist nach
(t* - to) kinstlichen "Perioden" abgeschlossen; danach liuft
die tatsdchliche Zeit weiter.
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Der Tatsache, daB wdhrend der Kunstzeitphase (to, t*) weder
Mietertrige realisiert werden noch abnutzungsbedingte Wertmin-
derungen, Fremdkapitalzinsen oder Ausgaben fiir werterhaltende
MaBnahmen anfallen, wohl aber Aufwendungen fiir Bauland und
Bauleistungen zu beobachten sind und eventuell auch eine
Nettoneuverschuldung stattfindet, wollen wir durch die Ein-
fiihrung eines Indikators z Rechnung tragen, filir den wir die
folgende Konvention vereinbaren:

0 fiir t < t < t*
(II.17a) z = °

1 fir t t* .

v

Desselben Kunstgriffs wollen wir uns zur Beschreibung eines
Sprungs in der Zustandsvariablen H bedienen, der aufgrund einer
entsprechenden Planung werterhaltender Arbeiten zustandekommt:
sollte sich der Wohnungsinvestor zu einem beliebigen Zeitpunkt
t1 entschlieBen, einen bestimmten Anteil der Differenz HT%?) - H(t1)
durch werterhaltende Arbeiten aufzuholen, so stoppen wir die tat-
sdchliche Zeit in t1 und starten eine Kunstzeit, in deren Ver-
lauf die Bestandsanpassung erfolgt. Nach AbschluB dieses Anpas-
sungsprozesses in t** liuft die tatsdchliche Zeit weiter. W&h-
rend der Kunstzeitphase (t,, t**) werden weder Mieteinnahmen er-
zielt, noch fallen abnutzungsbedingte Wertminderungen, Ausgaben
flir den Kapitaldienst oder Neubauinvestitionen an. Eine Netto-
neuverschuldung ist dagegen méglich. Zur formalen Darstellung
dieses Sachverhalts verwenden wir den Indikator y, fiir den an-

nahmegemds gilt:

1
1 sonst

0 flir t,< t < t*%
(II.17b) y =

Unter Beachtung von (II.17a) und (II.17b) lassen sich die
periodenbezogenen Entnahmen dann auch wie folgt formulieren:

(II.18) A = yz(mH - rD) - y(Fds + PBFd) - 2Z2E + S
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Mit Hilfe von (II.18) ist es nun auch mdglich, das Entschei-

dungsproblem des Wohnungsinvestors vollstdndig zu beschreiben:

tq
(I1.19) Max 4 M, = {A(t)exp[#yzr(t - t¥)ldt
{s,E,€,F} £

8

+

—

A(t)expl-yzr(t - t"‘*)]exp[-yzr(t1 - t¥*)ldt

o+

1

unter den Bedingungen

(I1.2) H(to) > 0,
(I1.3) D(t) > O,
> 0 fiir H < H'2X
(I1.9) E
< afH fir H = H'FX
. _ (e}
(II.10) H = yF o(e) - z(yabH - E),
(II.14) s < PH[deto(e) - z(yasHt - E)] + B.H ,
(II.16) D=s,
O flir t < t < t*
(II.17a) z = ° - ,
1 fir t > t*
0 fiir tis bt < tH*
(II.17b) y = '
1 flUr t > t**
B d d
(I1.18) A =yz(mH - rD) - y(F e + PSF ) - zE + S.

Bei (II.19) handelt es sich um das formale Pendant der zuvor
intuitiv abgeleiteten Idenditdt des Marktwertes Mw des Woh-
nungsunternehmens und des Barwertes der Entnahmen, die dieses

Unternehmen seinen Eignern zukommen l&B8t. Da eine Abdiskon-
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tierung nur im Laufe der tatsdchlichen Zeit vorgenommen werden
darf, tauchen die Indikatoren z und y auch im Exponent des Dis-
kontierungsterms auf. Als Diskontierungsfaktor selbst wurde
der Kapitalmarktzins r gewdhlt, den der Investor als Datum in
sein Kalkiil aufnimmt und der die Rendite der alternativen
Finanzinvestition widerspiegelt. Hier zeigt sich die Funktion
des Marktwertes (Ertragswertes) als nefativer BewertungsmaB-
stab. Aus Griinden der rechentechnischen Vereinfachung wird

in (II.19) die Konstanz des Realzinses im Zeitablauf un-
terstellt. Methodisch entspricht dies dem Fall einer klei-

nen offenen Okonomie, deren wirtschaftliche Entscheidungs-
trdger das binnenwirtschaftliche Zinsniveau durch eigenes Han-
deln nicht beeinflussen kdnnen.

Die zu dem Kontrollproblem (II.19) gehdrende Hamiltonfunk-
tion lautet, ausgedriickt in laufenden Werten:

(II.20) H = yz(mi - D) - y(Fl + PBFd) - ZE + S
+ P lyFl(e) - z(yasH - E)]

+ ADS.

PH ist der Schattenpreis des Wohnfldchenbestandes; wir
wollen P, im folgenden als Hdusenpreis bezeichnen; entsprechend
steht AD fiir den Schattenpreis des unternehmerischen Fremdka-

pitalbestandes.

Die Werte der Kontrollvariablen S, E, € und Fd miissen nun
so gewdhlt werden, daB der Wert der Hamiltonfunktion zu jedem
Zeitpunkt maximal wird.
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1.1. Dern optimale Finanzienungsplan

Der Wohnungsinvestor kommt seinem Ziel der Marktwertmaximierung
solange nicht ndher, solange er sich nicht dariiber im Klaren
ist, auf welche Weise er seine Investitionen finanzieren will.
Die Frage nach der Finanzierungsform ist deshalb von so groBer
Bedeutung, weif die Max.imdierung des Unternehmensmarkiwentes

die Wahf des billigsten Finanzierungsweges zun unbedingten

Voraussetzung hat182

Dem Wohnungsinvestor bieten sich grundsdtzlich immer die
Alternativen, die zur Finanzierung seiner Immobilie erforder-
lichen Geldbetrége entweder aus eigenen Mitteln aufzubringen
(fir die Selbstfinanzierung wird im folgenden das Kiirzel SF
gewdhlt) oder auf dem Kreditwege zu beschaffen (FF steht im folgen-
den filir diesen Finanzierungsweg) - denkbar ist auch eine be-
liebige Kombination aus Selbst- und Fremdfinanzierung. Die Selbst-
finanzierung umfagt hierbei sowohl die Moglichkeiten der Gewinn-
thesaurierung als auch die der Beteiligungs- bzw. Einlagenfi-
ranzierung; im Falle der Beteiligungs- bzw. Einlagenfinanzierung

ist der Entnahmebetrag in Gleichung (II.18) negativ.

Der optimale Umfang der Nettoneuverschuldung ist nun genau
dann erreicht, wenn der Wert der Hamiltonfunktion durch eine
vVariation der Kontrollvariable S nicht mehr erhdht werden kann.
Wegen der Verschuldungsschranke aus (II.14) und der Linearitdt

der Hamiltonfunktion beziiglich S kommen als optimale L&sung

18) Diesem engen Zusammenhang zwischen Finanzplanung und Investitionspla-
nung wird in der steuertheoretischen Literatur oft nur sehr unzu-
reichend Rechnung getragen. Meistens wird eine bestimmte Finanzierungs-
form unterstellt, ohne zu iiberlegen, ob diese Art der Finanzierung auch
wirklich die optimale ist. DaB sie es haufig nicht ist, ist die Ursache
fiir viele Fehlurteile {iber die Wirkung von Steuern (vgl. beispiels-
weise die Diskussion um die Inzidenz der Kapitaleinkammensbesteuerung
bei HARBERGER(1963), MCLURE(1971), BALLENTINE(1978) und SINN(1982).
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. : 19
nur die folgenden Mdglichkeiten in Frage %
< >1
H < Z X
(II.21) 55 =1+ X {;} 0O = SF {q. FF

Um zu wissen, welcher der in (II.21) beschriebenen Finan-
zierungspléne der optimale ist, muB8 man den Wert des Schatten-

preises XD kennen; fiir diesen gilt

yzre-expl-yzr(t - t¥*)]Jdt

1
My _

(II.22) AD = D

(o]

-yzr-expl-yzr (t - t**)lexpl-yzr(t - t¥) Jdt

1

y
ff:

= -1

Aufgrund dieses Ergebnisses sind in (II.21) die Fille
oH/9S z O-ausgeschlossen; dementsprechend ist die Optimali-
tédtsbedingung (II.21) fiir beliebige Werte der Nettoneuver-
schuldung erfiillt, vorausgesetzt, diese bewegen sich innerhalb
des Kontrollbereichs von S.

Somit 1&B8t sich als erstes Ergebnis unserer Analyse der
Laisser-Faire-Welt folgendes festhalten:
Die optimale Venschuldungspolitik des Wohnungsinvestons ist
nicht eindeutig determinient - der Wohnungsinveston ist
zZwischen den sich ihm enGffnenden Finanzierungswegen indiffe-
nent

Die &konomische Intuition, die sich hinter dieser Aussage
verbirgt, 1l&Bt sich leicht vermitteln; hierzu muB8 man sich le-
diglich die Vor- und Nachteile vor Augen fiihren, die dem Eig-
nerhaushalt erwachsen, wenn der Wohnungsinvestor die Finan-
zierungsstruktur der Wohnungsinvestition zugunsten der Fremdfi-
nanzierung verédndert; wird beispielsweise 1 D-Mark Eigenkapi-

19) Dariiberhinaus mu8 auch die Bedingung -3 {/D = XD - r), erfillt sein.

Da diese Bedingung aber keine zusdtzlichen Informationen zu liefern
vermag, wird sie im Text vernachlissigt.
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tal durch 1 D-Mark Fremdkapital ersetzt, so erhShen sich un-
mittelbar die Ausschiittungen an den Eignerhaushalt um 1 D-Mark.
Diese kann zum herrschenden Marktzinssatz r am Kapitalmarkt
angelegt werden und dem Eignerhaushalt zu zusdtzlichen Ertrdgen
aus Wertpapiervermégen verhelfen. Andererseits entstehen dem
Wohnungsunternehmer im Zuge dieser Anderung aber zus&dtzliche
Zinskosten in der gleichen HOhe, die die dem Eignerhaushalt
zugutekommenden Entnahmebetrédge in vollem Umfang mindern. Per
saldo bleibt die Vermdgensposition des Eignerhaushalts dem-
nach unverdndert. Da der Wohnungsinvestor aber nur dann einem
bestimmten Finanzierungsweg den Vorzug geben wird, wenn sich
dadurch fiir den Sektor der privaten Haushalte Vermdgensvor-
teile erzielen lassen - diese Aussage 1ldB8t sich unmittelbar

aus dem Trennungstheorem ableiten - wird er in der steuerfreien
Welt keinen der ihm offenstehenden Finanzierungswege eindeutig

préferieren.20

1.2. Dern optimale Wenterhalitungsplan

von der Festlegung des Zeitpfades fiir die werterhaltenden
MaBnahmen hdngt die Entwicklung des Althausbestandes im Zeit-
ablauf ab. Da die Hamiltonfunktion in (II.20) linear in E ist,
muB auch hier wiederum mit Randldsungen filir die Kontrollvaria-
ble gerechnet werden.

Bei der Bestimmung des optimalen Werterhaltungsprogramms
muB grundsdtzlich von der allgemeinen Optimalitdtsbedingung

Q
=

oH _
(I1.23) 3 °

@lo
] =
+
&l
ol
&l

20) In der Literatur wird oft ein mit zunehmendem Verschuldungsgrad anstei-
gender Sollzins unterstellt, mit dessen Hilfe dann eine optimale Fremd-
finanzierungsquote errechnet werden kann. DaB ein steigender Sollzins
aber nicht unbedingt und immer auch einen steigenden Effektivzins im—
pliziert und die Verschuldung keineswegs immer bei steigendem Sollzins
an Attraktivatédt verliert, zeigt HELIWIG(1981) mit der Verallgemeine-
rung des Modigliani-Miller-Theorems;- vgl. auch MODIGLIANI/MILLER(1958),
SINN(1982), Kapitel II.
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ausgegangen werden. Denn mit dem Umfang werterhaltender MaB-
nahmen schwankt auch der Beleihungswert des bebauten Grund-

stiicks, und zwar - wie aus (II.14) hervorgeht - nach MaB8gabe
des partiellen Differentials

8s  _
-JE = ZPHE .

(I1.24)
Da der Wohnungsinvestor aus der Nutzung dieses zusdtzlichen
Beleihungsspielraums aber keinen Vorteil zu ziehen vermag -

es gilt 3H/3S = O - vereinfacht sich (II.23) zu

=0
' LI - < E{>0

Nach Aussage von (II.23)' kompensiert der Wohnungsinvestor
in jeder Periode die abnutzungsbedingten Wertminderungen
nur dann in voller HOhe durch entsprechende Renovierungsarbei-
ten, wenn sichergestellt ist, daB die Kosten dieser Arbeiten
durch die zusdtzlichen Mietertrdge gedeckt werden, die die
Substanzerhaltung letztendlich ermdglicht. (II.23)' fordert
diese Kostendeckung fiir die marginale Einheit Erhaltungsauf-
wand: flir t>t* gilt z=1, dies sind die Kosten einer Einheit
Werterhaltung. Im Gegenzug wird durch diese werterhaltenden Ar-
beiten eine Wohnfldcheneinheit in ihren Neuzustand versetzt,
durch deren Vermietung sich zusdtzliche Mietertr&dge in H&he
von P D-Mark - gemessen in Gegenwartswerten - erzielen lassen:

H
fiir PH - den Schattenpreis des Wohnfldchenbestandes - gilt

1
oMy, () jyzas(t)

(II.25) PH(t ) =
aH(to) aH(to)

- - &
° m(to)exp[ yzr(t - t*)ldt

to
+Jyzg§igl— m(t )expl-yzr(t - t¥%) ]
t

BH(to)

expl-yzr(t - t")]dt.2

21) Wegen der Annahme der vollkommenen Konkurrenz gilt in (II.25)
dm(to)/oH(to) = 0.

)
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Wegen OH(t)/3H(t,) = expl-ad(t - to)]- zum Zeitpunkt t sind

von der marginalen Wohnfldcheneinheit aH(to) infolge abnutzungs-
bedingter Substanzminderungen noch genau aH(to)exp[—ué(t - to)]
Wohnflédcheneinheiten lbrig - errechnet man sich aus (II.25)
leicht

= " __
(I1.26)  Py(t)) = —F—

(II.26) Entspricht der vertrauten Kapitalisierungsformel

der Ertrdge eines Wertpapiers mit unendlicher Laufzeit: im
Zdhler des Quotienten stehen die Bruttoertrdge der Vermdgens-—
form "Wohnimmobilie", der Nenner weist die Opportunitdtskosten
dieser Vermdgensform in Gestalt entgangener Kapitalmarkter-

trdge und abnutzungsbedingter Wertverluste aus.

Ist der Hduserpreis kleiner als Eins, ist es filir den Woh-
nungsinvestor nicht lohnenswert, werterhaltende Arbeiten auszufiih-
ren. Die Werterhaltung wird erst zu dem Zeitpunkt rentabel, zu
dem der Hduserpreis den Wert Eins annimmt bzw. libertrifft. Ge-
nau zu diesem Zeitpunkt wird es zu einer sprunghaften Anderung
des Wohnflidchenbestandes kommen, da es sich fiir den Wohnungsin-
vestor nun lohnt, afle in der Vergangenheit unterlassenen Re-
novierungsarbeiten nachzuholen: die sprunghafte Anpassung des
Wohnfl&dchenbestandes H(t1) an den maximal mdglichen Bestand

HT:T) 148t sich innerhalb der Kunstzeitphase (¢, t**) als ste-
tiger ProzeBS darstellen. Falls P, jenseits von t** gréBer als
Eins ist, wird der Umfang werterhaltender Arbeiten einer be-
liebigen Periode durch (II.9) auf E = abH beschrénkt.

Da PH’ wie wir im folgenden noch sehen werden, im Zeitab-
lauf stetig an Wert gewinnt und den Betrag einer D-Mark nach
absehbarer Zeit zwangsl&dufig Ubertreffen muB8, wollen wir aus
Griinden der Vereinfachung annehmen, daB8 zu jedem von uns zu

betrachtenden Zeitpunkt P
Optimum

> 1, deshalb y = 1 und somit im-
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O fiir t < t < t*
(I1.27) E = o=

adH fir t > t*
gilt:
In jeder Periode wenden die abnutzungsbedingten Substanzmin-
derungen des Gebdudekapitalstocks durnch Enhaltungsanbeiten
vollstindig wiederaufgeholt.

1.3. Den optimale Wohnungsneubauplan

Die Investitionsplanung spielt im Rahmen der Unternehmens-
politik mit die wichtigste Rolle. Die optimale Neubauentschei-
dung verlangt vom WOhnung51nvestor, daB er sowohl den Zeit-
pfad fir den Bodenverbrauch {F }t als auch den fiir die Kapi-
talintensitdt der Bebauung {e} so wdhlt, daB diese Wahl
den Anforderungen des Planungsproblems aus (II.19) genligt.

Um den EinfluB der Finanzplanung auf die Neubauentscheidung
des Wohnungsinvestors korrekt nachvollziehen zu kdnnen, ist es

erforderlich, von den allgemeinen Optimalitdtsbedingungen

oH _ oH oH 5S
(II.28) 3 = 3 * 55 32
(11.29) o= Mo, HIs
oF oF 3s oF
JoH _ _[aH . oH 8S]
(11.30) 3H - T|3 T 35 3H]

auszugehen.
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Hierbei ist zus&tzlich zu beachten, daB8 infolge der in
(II.14) formulierten Finanzierungsschranke die partiellen
Differentiale

oS _ d
(II.31) € = PHF ©'(g),
9S
II.32 - = P
( ) od Hcp(e) '
3s _ _ .
(II.33) SE PHG.G + PH

Gliltigkeit besitzen: Neubauinvestitionen und (nachfragebeding-
te) Wertsteigerungen des Grundstiickvermdgens steigern die Kre-
ditwilirdigkeit des Wohnungsunternehmers, (abnutzungsbedingte)
Wertminderungen des Grundstlicks schrénken sie ein.

Im Falle der Laisser-Faire-Ukonomie vereinfachen sich die
Optimalitdtsbedingungen (II.28), (II.29) und (II.30) nun aber
insofern, als in Abschnitt II.1.1. die Finanzierungsindifferenz
des Wohnungsinvestors, d.h. 3H/3S = O, festgestellt wurde.

Unter Beachtung dieser Zusammenhdnge lauten die Bedingungen
fir die optimale Neubauentscheidung wie folgt:

Die gewdhlte Kapitalintensitdt der Bebauung ist dann die op-
timale, wenn

(II.34) sifoe o = -r% + 5%, (0
erfiillt ist 222 Dividiert man (II.34) durch Fd und stellt an-
schlieBend um, so erhdlt man die Marginalbedingung

(II.35) PH(ﬂ(e) =1.

(1I.35) ldBt sich in einer vertrauten mikrodkonomischen Weise
interpretieren: auf der linken Seite des Gleichheitszeichens
steht das Wertgrenzprodukt des Produktionsfaktors "Bauleistun-

22) Aufgrund der strikten Quasikonkavitédt der Produktionsfunktion mu8 es
eine innere Ldsung fiir € geben.
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gen" -es gilt a[PHFdw(e)]/aI = PHm'(e). Auf der rechten Seite
des Gleichheitszeichens steht der Kaufpreis dieser marginalen
Leistungseinheit. Offensichtlich muB8 im Investitionsoptimum

das Wertgrenzprodukt des Faktors "Bauleistungen" ilibereinstimmen
mit dessen Grenzkosten.

Zu einer dhnlichen Bedingung gelangen wir, wenn wir den
Zeitpfad fir die optimale Nachfrage nach Bauboden bestimmen
wollen. Der Grund, warum dieses Optimierungsproblem iiberhaupt
akut wird, ist in der Tatsache zu sehen, daB der Grundstlicks-
bestand langfristig konstant ist. Deshalb verringert Boden,
der heute bebaut wird, das Baulandangebot zukiinftiger Perioden
und schrédnkt auf diese Weise auch die zukiinftigen Wohnungsneu-
baualternativen ein. Wenn heute "zuviel" Boden bebaut wird,
ist ein vorgegebenes optimales Wohnfldchenbestandsangebot in
zukliinftigen Perioden dann nur noch liber eine suboptimale - weil
zu kostspielige - ErhShung der Kapitalintensitdt der Bebauung
zu erreichen.

Infolge der Linearitdt der Hamiltonfunktion in Fd lautet
die Bedingung fiir die optimale Baubodennachfrage des Wohnungs-
investors

; i da _ _ _ < d |=
(II1.36) dH/OF~ = € Pp # Pﬂw(e) {=} O=F {Z} o

Um (II.36) sinnvoll interpretieren zu kénnen, muB8 man wissen,
daB8 sich hinter dem Ausdruck PH<de)-e das Wertgrenzprodukt des
Bodens bei aer Schaffung neuen Wohnraums verbirgt 232 Das Wert-
grenzprodukt des Bodens ist zugleich Ausdruck der maximalen
lahfungsbeneitschaft des Wohnungsinvestors fiir die letzte zu
bebauende Grundstiicksfldcheneinheit. Bedingung (II.36) sagt uns,

daB8 es nur dann zu Grundstiickstransaktionen kommen wird, wenn

23) Unter Beachtung von (II.35) gilt
2B F%(e)1/ 3F = Bo(e) - BF%" (€) [-1/ (F?]
= P(e) - Po'(e)e

= Pﬂw(e) - €
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das Wertgrenzprodukt des Bodens wertmdBig libereinstimmt mit

dem von den Bodenmaklern fiir die Fldcheneinheit Bauland gefor-
derten Preis PB. Reicht die Zahlungsbereitschaft der Wohnungsin
vestoren nicht an PB heran, findet kein Handel mit Bauland

und folglich auch kein Wohnungsneubau statt.

In (II.36) wird die Mdglichkeit aH/aFd>O ausgeschlossen;
wilirde man diese Mdglichkeit zulassen, wédre das Wertgrenzprodukt
des Bodens grdBer als der geforderte Bodenpreis; entsprechend
wirde es sich fir den Wohnungsinvestor lohnen, zus&dtzlichen
Boden zu kaufen und ihn zu bebauen; der Wert der Hamiltonfunk-
tion wilirde in diesem Falle aber steigen - und zwar solange,
bis sich Bodenpreis und maximale Zahlungsbereitschaft aufgrund
der hohen Nachfrage nach Bauland einander angeglichen hé&tten.
Demnach ist der Fall aH/aFd>0 mit der Existenzbedingung fir
ein Maximum der Hamiltonfunktion beziiglich des Bodenverbrauchs
nicht zu vereinbaren.

Bedingung (II.36) 148t sich vereinfachen; unter Beriicksich-
tigung der Tatsache, daB die Produktionsfunktion in (II.5)
durch konstante partielle Produktionelastizitdten gekennzeich-
net ist, erhdlt man fir die partielle Produktionselastizitdt a
des Faktors "Bauleistungen" die Beziehung
24)

= o), _
(II.37) a 03) € konstant > O.

Wegen der Annahme der linearen Homogenitdt und streng posi-
tiver Faktorgrenzprodukte gilt dariiberhinaus

(II.38) 0O<a=1-B<1,

wobei B filir die partielle Produktionselastizitdt des Faktors
"Boden" steht.

24)Diese Beziehung kann man sich anhand einer Produktionsfunktion des
Cobb-Douglas-Typs leicht ableiten.
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Unter Berlicksichtigung von (II.37) und (II.38) 1l&B8t sich
(II.36) umformen zu

d _ _e(e) _ o _
(I1.39) OH/OF" = Sy — € = Py
= 1 - -
= EG € PB
_ B _ j< d [=
=ge - Py i=} O= F {2} o .

Diese Umformung verhilft uns zu einer fiir unseren weiteren
Analyseweg sehr wichtigen Erkenntnis: wie groB die gewdhlte
Kapitalintensitdt der Bebauung ist, hdngt ab von der Relation
"Bodenpreis : Bauleistungspreis"- der Bauleistungspreis P
wurde in unserer Analyse als Numéraire gewdhlt - und vom Ver-
hédltnis der beiden partiellen Produktionselastizitdten. Dage-
gen wird die zeitliche Entwicklung von € infolge der Konstanz
von a und B alleine von der zeitlichen Entwicklung der Preis-
relation PB bestimmt.

Die dritte notwendige Bedingung filir das Wohnungsneubauop-
timum verlangt fiir die partielle Ableitung der Hamiltonfunk-
tion nach der Zustandsvariablen H die Beziehung
o _

= P, -2rP, = - z(m - QGPH) .

(II.40) - 3g H a

Durch einfaches Umstellen und unter Beachtung der Bedingungen
flir den Kunstzeitindikator z erhdlt man hieraus die das Optimum
kennzeichnenden Wachstumsraten des H&duserpreises:

(II.42a) P

" o) fir t < t < t*,

P = - m 13 - %
(II. 42b) Py = F; + r + ad fiir t > t*.

Gleichung (II.42b) ist die bekannte Bedingung fiir ein inter-
sektorales Arbitragegleichgewicht: das Volumen des im Wohnungs-
sektor gebundenen Vermdgens ist genau dann optimal, wenn die
letzte in ein bebautes Grundstiick investierte D-Mark denselben



54

Nettoertrag erwirtschaftet, den man durch eine alternative An-
lage dieser D-Mark am Kapitalmarkt hdtte erzielen kdnnen. Die
Rendite der Finanzinvestition betrilige hierbei r D-Mark, widhrend
sich der Nettoertrag der Wohnungsinvestition zusammensetzt aus
der Bruttorendite (= Bruttomiete bezogen auf den Hduserpreis)
der Wohnungsinvestition abziiglichen der anteiligen Abschrei-
bungsverluste @6 und zuziiglich der Wertsteigerung der mit

der marginalen D-Mark finanzierten Wohnfldcheneinheit (1l&st
man (II.42b) nach m/PH auf, so erhdlt man die aus der Kapital-
theorie vertraute user cost of capital-Formel). Diese Bedingung
muB zu jedem Zeitpunkt des Planungshorizonts (t*,») erfiillt

sein.

Im Laufe der Kunstzeitphase (to, t*) &dndert sich der Hiduser-
preis dagegen nicht - dies geht aus Bedingung (II.42a) hervor.
Wire diese Bedingung nicht erfidllt und wilirde beispielsweise
§H> O gelten, wirde es sich fiir den Unternehmenseigner in to lohnen,
sein Portefeuille zugunsten des Wohnimmobilienvermdgens umzu-
schichten, da wdhrend der Kunstzeitphase (to, t¥) annahmege-
m4B keine Ertrédge aus Wertpapiervermdgen erzielt werden. Ent-
sprechend kdnnte es sich bei dem durch die Bedingungen (II.41a)
und (II.41b) beschriebenen Zustand nicht um ein Portefeuille-

gleichgewicht handeln.

SchlieBlich mu8 im Planungsproblem des Bauherrn auch noch
die Transversalitdtsbedingung

(II.43) lim [PH(t)H(t)exp(-r(t - to))] =0

to
erfiillt sein. Sie ist eine notwendige Voraussetzung dafiir, das
der Marktwert des Wohnungsunternehmens einen endlichen Wert an-
nimmt und insoweit eine L&sung des betrachteten Planungsprob-
lems iiberhaupt existiert.

2. Das PLanungsproblem des Bodenmakfens

Der Optimierungskalkiil des Wohnungsinvestors wurde unter der
Annahme beschrieben, das8 die Entscheidung iilber das Bodenangebot
bereits gefallen ist. Offensichtlich hdngt die optimale Inve-
stitionsentscheidung des Bauherrn und damit die Entwicklung des



55

Wohnfldchenbestandes entscheidend davon ab, wieviel Bauland
der Bodenmakler zu welchem Zeitpunkt und zu welchem Preis anzu-
bieten bereit ist. Der Frage, welche Faktoren diese Angebotsbe-
reitschaft bestimmen, wollen wir uns im folgenden zuwenden.

AnnahmegemdB untersteht der Baulandbestand B(to) von An-
fang des Planungsproblems an der Verfligungsmacht des reprédsen-
tativen Bodenmaklers, der seinerseits im Auftrag des reprédsen-
tativen privaten Haushalts - des Bodeneigentilimers - tdtig ist.

Da die zur Bebauung freigegebenen Grundstiicke keinem ande-
ren Zweck als dem der Bebauung zugefiihrt werden diirfen, be-
steht die einzige Einnahmequelle des Bodenmaklers im Verkauf
dieser Grundstiicke. Die Verkaufserldse selbst flieBen an den
privaten Haushalt und kénnen von diesem fiir Konsumzwecke oder
fir Zwecke der Vermdgensbildung verwendet werden.

Das erste Ziel des Bodenmaklers muB es deshalb sein - sofern
er die ihm libertragenen Dispositionsgewalt nicht verlieren
will - den Zeitpfad des Bodenangebots {Fa}to in einer Weise
innerhalb des Planungshorizonts (to, ») zu plazieren, daB der
Barwert der Verkaufserldse mdglichst groB8 wird.

Die zieladdquate Handlungsweise des Bodenmaklers 1l&B8t sich
formal wiederum als das Ergebnis eines Kontrollproblems be-
schreiben. Da es sich auch bei dem reprdsentativen Bodenmakler
annahmegemd8 um einen vollstdndigen Konkurrenten handelt, der
die Zeitpfade des Marktzinses und des Bodenpreises als von ihm
nicht beeinfluBbare Daten hinnimmt, berechnet sich der Barwert
MB der Verkaufserldse PBFa wegen y = 1 gemdB der Formel

-
(II.44) My () = IPB(t)Fa(t)exp[-zr(t - t*)] at .
t

o
Hierbei gilt flir z die schon weiter oben getroffene Vereinba-
rung
0 fir tof t < t¥

(II.17a) z = {
1 fir t > t% .

Die Zustandsvariable des Kontrollproblems ist offensicht-
lich der Bestand B an baureifen Grundstiicken. Da wir unter-
stellt haben, daB eine einmal ‘durchgefiihrte Bebauung nicht
mehr riickgdngig gemacht werden kann, vermindert sich dieser
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Bestand in jeder Periode im AusmaB der Bodenverkdufe. Es gilt
deshalb die Bewegungsgleichung

(I1.45) B=-F, F®> 0.

Mit F® als Kontrollvariable lautet das vollstdndig formu-
lierte Planungsproblem des Bodenmaklers

(II.46) {B:—aax} MB(to)

unter den Bedingungen

(II.1) B(ty) >0,
0 fir t st <t¥
(IT.17) z = '
1 fiir t >t
(II.45) B = -F2.

Unter Verwendung der Informationen aus (II.44) 1l&8t
sich die in laufenden Werten definierte Hamiltonfunktion

fir dieses Planungsproblem formulieren:

- a_ a.
(II.47) H= PBF ABF ;

AB steht hierbei filir den Schattenpreis des Baulandbestandes.

Wie im ersten Abschnitt dieses Kapitals lassen sich die
flir ein Maximum notwendigen Bedingungen iber die partielle
Differentiation der Hamiltonfunktion nach den Kontroll- und
Zustandsvariablen ermitteln. Man errechnet auf diesem Wege
fir eine innere L&sung die Bedingungen

(II.48) (0]

a PB-AB

e @ |y
wiE 5l
]

(II.49) Ag ~ Zr)\B =0.
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Nach (II.48) stimmt im Optimum der Schattenpreis des Bau-
bodens mit dessen Verkaufspreis liberein; wenn man diese Be-
ziehung in (II.49) substituiert, erhdlt man als notwendige
Bedingungen fiir das optimale Baulandangebot

(11.50a) P

1]
o

B fir t° <t < t¥,

(II.50b) P fiir t > t=,

B et

"
2}

(II.50a) ist das Pendant zu Bedingung (II.42a) aus dem Planungs-
problem des Wohnungsinvestors. Sie verlangt die Konstanz des
Bodenpreises wdhrend der Kunstzeitphase.

Flir uns von gr&Berem Interesse ist Bedingung (II.50b). Sie
verlangt, daB im Bodenmarktgleichgewicht - wenn ein Handel mit
Bauland stattfinden s0Lf - der Bodenpreis im Zeitablauf mit
einer Rate zunehmen muf, deren HShe dem Wert des Kapitalmarkt-
zinses entspricht; (II.50) ist die aus der Theorie ersch&pf-

barer Ressourcen wohlbekannte HOTELLING-RegeZZS)’

Folgende dkonomische Zusammenhdnge verbergen sich hinter
dieser Regel: Wie wir aus dem Planungsproblem des Kapitels
II.1. wissen, kann es fiir den Wohnungsunternehmer unter
Umstdnden von Vorteil sein, mit dem Erwerb der zur Be-
bauung fréigegebenen Bodenareale zu warten und erst zu einem
spdteren Zeitpunkt ein auf die dann gegebenen Nachfragever-
hdltnisse zugeschnittenes Gebdude zu errichten. Offensichtlich
setzt die Realisierung dieser Plédne die Bereitschaft des Boden-
maklers voraus, das zur Bebauung vorgesehene Areal bis zu die-
sem spdteren Zeitpunkt in seinem Bestand an baureifen Grund-
stlicken zu halten. DaB sich der Wohnungsinvestor diese Bereit-
schaft durch die Zahlung eines im Zeitabfauf steigenden Boden-
preises erkaufen mu8, {ilberrascht nicht, entstehen dem Boden-
makler durch die Hortung von Bauland doch Opportunit&dts-
kosten in Form entgangener Kapitalmarktertr&dge: hétte er seinen
gesamten Bestand an baureifen Grundstilicken zum Zeitpunkt to

25) HOTELLING (1931).
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verkauft und den dabei realisierten Verkaufserlds in Finanzak-
tiva investiert, so hdtte er Periode um Periode einen Vermd-
genszuwachs nach MaBgabe des Marktzinssatzes r erzielen k&nnen.
Fiir diese Opportunitédtskosten muB ihn der Wohnungsinvestor ent-
schddigen - und die HOTELLING-Regel sagt uns, wie hoch diese
Entschddigung ausfallen muB: die Zahlungsbereitschaft des Woh-
nungsinvestors filir Bauland muB von Periode zu Periode um je-
weil r Prozent zunehmen, wenn er zu jedem Zeitpunkt jenseits
von t Wohnungsneubauinvestitionen durchfiihren m&chte. Widchst
diese Zahlungsbereitschaft ndmlich mit einer geringeren Rate -
etwa weil mit einer auf Dauer relativ schwach ansteigenden
Nachfrage nach Wohnleistungen gerechnet wird - ist es fiir den
Bodenmakler rational, den gesamten vorhandenen Bauboden sofort
zu verkaufen und den Verkaufserlds zum herrschenden Zinssatz
am Kapitalmarkt anzulegen; die dadurch erzielbare Rendite

wdre allemal hdher als jene, die er durch eine Hortung von
Bauland wirde erzielen kdnnen. Liegt der prozentuale Zuwachs
an Zahlungsbereitschaft dagegen iiber dem Kapitalmarktzins -
etwa weil in Zukunft mit einer stark zunehmenden Nachfrage
nach Wohnleistungen gerechnet wird - erweist sich das Horten
von Bauland als die rentabelste Strategie; es lohnt sich nun
fir den Grundstilicksmakler, den Verkaufszeitpunkt solange hi-

nauszuschieben, bis B=r gilt.

B

Zu einem Verkauf von Bauboden und damit zu edinen Neubau-
titigheit im Laufe den nealen Zedit (1%, o) wind es folglich
nun zu solchen Zeitpunkten kommen, zu denen dern Manktpreis des
Bodens mit einer Rate in HGhe von n wdchst.

Als dritte notwendige Bedingung flir die Existenz einer
Losung des Planungsproblems unseres Bodenmaklers muf schliefB-

lich noch die Transversalitdtsbedingung

(II.51) lim [PB(t)B(t)exp[—zr(t - to)]] =0

t-co

erfillt sein.
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3. Bedingungen des Markigleichgewichts - Charaktenistika einen
parnetooptimalen ALLokation

Aufbauend auf den Analyseergebnissen fiir die Planungsprobleme
des Wohnungsinvestors und des Bodenmaklers lassen sich nun
auch die Bedingungen fiir die Gleichgewichte auf dem Mietwoh-
nungsmarkt, dem Wohnungsbestandsmarkt und dem Markt fiir Bau-
land formulieren, die - gemdB8 den Aussagen des zweiten
Hauptsatzes der Wohlfahrtstkonomik - zugleich auch not-
wendige Bedingungen fir die Existenz eines Wohlfahrtsoptimums
sind.26)

Wie einleitend schon erwdhnt wurde, handelt es sich bei den
Preispfaden fiir den Mietzins {m};; und den Bodenpreis {PB}:;
um modellendogene Variablen - obgleich sie als exogene Daten
in die individuellen Optimierungskalkiile eingehen -, die
sich so einspielen, da8 die Pldne sdmtlicher Marktteilnehmer
zu jedem Zeitpunkt miteinander kompatibel sind. Diese Kompati-
bilitdt ist in formaler Hinsicht sichergestellt, wenn zu jedem
Zeitpunkt die Optimalit&dtsbedingungen der individuellen Pla-
nungsprobleme erfiillt und die betreffenden Mdrkte gerdumt sind.

Im einzelnen bedeutet dies, daB zu jedem Zeitpunkt die Nach-
frage nach Wohnleistungen dem Angebot an Wohnleistungen gleich
ist - dies wird dann der Fall sein, wenn sich der Mietzins
gemdB der Gleichung

(II.52) m = m(a/H)
einspielt -, daB8 der Bodenmarkt gerdumt ist und folglich

(II.53) F" =F

26) DaB sich das Gleichgewicht, das aufgrund der von einem zentralen
Planer gefillten Entscheidungen zustande kammt, ebenfalls durch
die im folgenden aufgefiihrten Bedingungen beschreiben 148t, zeigt
SINN (1984).
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gilt und daB die folgenden Optimalité&tsbedingungen zu jedem
Zeitpunkt simultan erfiillt sind:

>1 =0
(I1.54) z {:J P, = E > 0
= abH
(II.55) Po'(e) =1 fir t > t_
B_ j< [=1 o
(I1.56) oE i=1 P, = F ) o] fir t >t ,
(11.57) B, =-S4r+as fir t > t* ,
H PH Z
(I1.58) PH = PB =0 flir tos t < t¥,
(I1.59) Py =r fir t » t* ,
(11.60) lim [P (t)H(t)exp(-zr(t - t)))] =0 ,
tosoo
(II.61) lim [Pg(t)B(t)exp(-zr(t - t ))] =0 .
too °

Im Hinblick auf die Zielsetzung unserer Analyse ist es
wichtig zu wissen, daB die Bedingungen (II.52) bis (II.61)
keineswegs nur eine Menge statischer Gleichgewichtszustdn-
de, sondern auch einen intertemporalen Gleichgewichtspfad
beschreiben. Die zeitliche Entwicklung der Nachfrage nach
Wohnleistungen, die sich in einem permanenten Anstieg des Ver-
schiebungsparameters a niederschl&dgt, ist hierbei die Kraft,
die unsere Modell&konomie auf diesem Pfad vorantreibt.

Es ist fir die Zwecke unserer Analyse unerldflich zu liber-
priifen, welche dynamischen Eigenschaften das in (II.52) bis
(IT.61) beschriebene Allokationsoptimum besitzt. Nur wenn wir
wissen, wie sich Hduser- und Bodenpreise, Wohnfldchen- und
Baulandbestdnde im Zeitablauf entwickeln so0ffen, lassen sich
auch normative Urteile iliber einzelne steuerliche Regelungen
fdllen.
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4. Die Dynamik den ModellGkonomie

Es steht zu erwarten, daB8 die Entwicklung der Nachfrage nach
Wohnleistungen unmittelbar Einfluf nimmt auf die zeitliche
Entwicklung des Mietzinses m und des H&duserpreises PH; denn

bei PH handelt es sich definitionsgemd8 um den Barwert der durch
eine marginale Anderung des Wohnfl&chenbestandes zusdtzlich er-

zielbaren Nettomietertrige [ vgl. Beziehung (II.26) ].

Durch Differentiation von (II.26) nach der Zeitvariablen t
und anschlieBender Division dieses partiellen Differentials
durch PH erhdlt man als Wachstumsrate filir den Hduserpreis

a-H

(I1.62) §H = ,

mit n = konstant als Absolutwert der Preiselastizitdt der

WOhnleistungsnachfragezs)

. Die Anderungsrate des Mietzinses
und damit auch die des Hiuserpreises ist eine Funktion der
Verdnderung des Verhdltnisses zwischen Nachfrage nach und An-

gebot an Wohnleistungen.

Wichtig flir unsere weiteren Uberlegungen ist der (II.62)
ebenfalls zu entnehmende Sachverhalt, daB es infolge der unter-
stellten Irreversibilitdt der Bebauung eine von der Nachfrage -
steigerung & abhingige Obergrenze fiir das Wachstum des Hiuser-
preises gibt. Ausgehend von der in Abschnitt II.1.2. getrof-

fenen Vereinbarung, daB der Substanzverzehr stets in vollem

26) Offensichtlich folgt aus
(1) 82, (6)/3t=m' (&/H - Ha/u?)/ (r+ab)

die Beziehung
i) By =m'g [& - 8/ (r+o8),
woraus nach Division mit PH
css 5 _m'a .« _=a
(iii) PH =55 [@ - H]
_&-#, __nmH
n n —|m|a|

folgt.



62

Umfang durch werterhaltende MaBnahmen wiederaufgeholt wird,
wird diese Obergrenze offensichtlich dann erreicht, wenn es
keinen Wohnungsneubau gibt, also H=o0 gilt. In diesem Falle
ndmlich erfolgt der Mietwohnungsmarktausgleich infolge des
vollkommen unelastischen Angebots an Wohnleistungen alleine
iber eine Anhebung des Mietpreisniveaus. Man erhdlt dann fiir
die maximale Wachstumsrate des Hduserpreises

(II.63) (B, ™% _

a
H n
Dementsprechend haben die nachfragebedingt steigenden Mieten
auch Auswirkungen auf die Neubauentscheidung des Wohnungsinve-

stors: der Optimalit&dtsbedingung
(II.55) PHw'(e) =1

k¥nnen wir entnehmen, daB seine Bereitschaft, die Kapitalin-
tensitdt der Bebauung eines gegebenen Grundstiicks zu erhdhen,

mit dem Hduserpreis P, steigt - formal gesprochen ist dies die

H
Folge der Numéraire-Eigenschaft des Preises filir Bauleistungen

und der strikten Quasi-Konkavitdt der Produktionsfunktion. Nach
einigen elementaren Umformungen von (II.55) errechnet man sich

fir diesen Zusammenhang die Beziehung
(I1.64) B = P

Die Kapitalintensitdt der Bebauung wdchst zwar mit dem H&duser-
preis, wegen O<f<1 aber mit einer gr&feren Rate als dieser.

Steigende Mietertrdge beeinflussen aber nicht nur die Uber-
legungen des Wohnungsinvestors, ein Haus welcher Gr&fe er auf
einem Grundstilick gegebener Flidche errichten soll, sie beeinflus-
sen auch seine Bereitschaft, fiir jede Fldcheneinheit des zu

bebauenden Grundstiicks einen hdheren Preis zu entrichten.

27) BEs gilt
(1) BPH(t),Gt ;PH = - "' (e)&/[0" (E)]2 - . @ (5)82 : .
o' ()]

Infolge der in (II.1) unterstellten Substitutionselastizit&dt der Pro-
duktionsfunktion von Eins gilt fiir die Elastiziz&dt von @' beziiglich €

(ii) B=-[o""(e)/o' ()] €.

Setzt man (ii) in (i) ein und dividiert anschlieBend durch P = 1/¢'(g),
so erhdlt man Beziehung (II.64).
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Diesen Zusammenhang kann man der Bedingung
< j=\
(II.56) Be {=} Py = F {zj 0

entnehmen: wie wir in Abschnitt II.1.3. gezeigt haben, ver-
steckt sich hinter dem Term Be /a das Wertgrenzprodukt des
Bodens bei der Produktion von Wohnfldcheneinheiten. Infolge
der Konstanz der partiellen Produktionselastizitdten a und B
wdchst dieses Wertgrenzprodukt mit der Rate £; unter Zuhilfe-
nahme der Bedingungen (II.63) und (II.64) 1ld8t sich deshalb
auch die Obergrenze fiir das Wachstum des Bodenwertgrenzproduk-
tes - hinter dem sich die maximale Zahlungsbereitschaft des
Wohnungsinvestors fiir Bauland versteckt - bestimmen. Es gilt
flir den Fall, daB es keinen Wohnungsneubau gibt, die Beziehung

(II.65) gmax o 4 .

Es reicht nun aber keineswegs aus zu zeigen, in welcher
Weise die Entwicklung der Wohnraumnachfrage den Planungskal-
kil des Wohnungsinvestors beeinfluBt, wenn man die Frage nach
der zeitlichen Entwicklung des Wohnfldchenbestandes H und des
Baulandbestandes B beantworten will. Entscheidend fiir diese
Antwort ist nd@mlich auch, ob die Bodenmakler ihrerseits willens
sind, die Pldne der Wohnungsinvestoren durch eine entsprechen-
de Gestaltung ihres Baubodenangebots mitzutragen.

So setzt eine permanente Wohnungsneubautdtigkeit die Bereit-
schaft des Bodenmaklers voraus, das in to zur Beauung freigege-
bene Bodenareal nicht sofort zum herrschenden Preis PB(to) je
Fldcheneinheit zu verkaufen, sondern das dann brachliegende
Land zu horten. Diese Bereitschaft hat ihrerseits wiederum den
Willen des Wohnungsinvestors zur Voraussetzung, einen im Zeit-
ablauf stetig zunehmenden Preis fiir die Fldcheneinheit Bauland
zu entrichten. Ob und, wenn ja, in welchem AusmaB diese Zah-
lungsbereitschaft wdchst, hdngt - dies geht aus (II.65) hervor -
alleine von der zeitlichen Entwicklung der Nachfrage nach Wohn-
leistungen ab.
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Wie unschwer festzustellen ist, ist die Hohe der Wachstumsrate
4 fir die Dynamik unserer Modelldkonomie von entscheidender
Bedeutung. Diese dominierende Rolle des Zeitpfades der Wohn-
leistungsnachfrage sollen die folgenden Uberlegungen erhellen.

Gehen wir von einer Situation aus, in der zum Zeitpunkt to'
dem Beginn unseres Planungsproblems, das Wertgrenzprodukt des
Bodens - die Zahlungsbereitschaft des Wohnungsinvestors filir
Bauland - dem von dem Bodenmakler geforderten Preis PB ent-
spricht. Nun seien sowohl der Wohnungsinvestor als auch der
Bodenmakler dariiber informiert, daB8 die Nachfrage nach Wohn-
leistungen in Zukunft nur relativ schwach zunehmen wird - so
schwach, daB die Zahlungsbereitschaft des Wohnungsinvestors
fir Bauland selbst bei einem v&lligen Stillstand des Wohnungs-
neubaus und einem entsprechenden Anstieg des Niveaus der Woh-
nungsmieten (wegen H = O wiachst das Bodenwertgrenzprodukt
dann mit der in (II.65) beschriebenen maximalen Rate) nicht
mit einer Rate widchst, deren Wert den des Kapitalmarktzinses
gmax < EB = r und (II.65) ist dies ge-
nau dann der Fall, wenn fiir das Wachstum des Verschiebungspara-

ubertrifft: wegen & =
meters a die Beschrédnkung
(II.66) i< nsEB = nBr

gilt. In diesem Fall kann es fiir den Bodenmakler nur von Nach-
teil sein, wenn er zu irgend einem Zeitpunkt jenseits von to
Bauland zur Verfiigung stellt und damit Wohnungsneubau ermdg-
licht. Denn in diesem Falle wilirde der erzielbare Bodenpreis

zu keinem Zeitpunkt ausreichen, den Bodenmakler fiir die durch
das Horten von Bauland erlittenen Verluste zu entschiddigen.

Der optimale Angebotsplan des Bodenmaklers verlangt fir
den Fall & g npr offensichtlich, daB der gesamte zum Zeit-
punkt t° vorhandene Bestand B(to) baureifer Grundstiicke in to
zu dem herrschenden Marktpreis PB(tO) verkauft wird. B(to)
wird dann wdhrend der Kunstzeitphase (to, t*) mit der optimalen
Kapitalintensitét e(to) bebaut - ein Vorgang, der sich in re-
aler Zeit gerechnet als hkurzfristiger Bauboom in t, interpre-
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tieren 1d8t. Nach to wdre dagegen jede Neubautdtigkeit erloschen.

In der halblogarithmischen Darstellungsweise der Abb.5 wird
dieser Sachverhalt graphisch veranschaulicht:

In P, Abb.5
Idgg ﬁfr
/
‘\ﬁ> r
f<nBr

In Pg

o2

FUNSTIEIIPHASE

Die Kurven ln(PB) und 1ln(Be/a) sollen die Entwicklung des ge-
fordertem Bodenpreises bzw. des Bodenwertgrenzproduktes wider-
spiegeln. Da beide GrdBen zum Zeitpunkt to annahmegemége?ber-
einstimmen und sich fiir t05 t < t*auch nicht verdndern”
koinzidieren die logarithmierten Pfade fiir PB und Be/a wdhrend
der Kunstzeitphase (to, t*). Zwischen t, und t* gilt in Be-
dingung (II.56) deshalb stets das Gleichheitszeichen, ein Um-
stand, der einen Verkauf von baureifem Grund und Boden (F > 0),
verbunden mit dem Bau neuer Wohnungen wdhrend der Kunstzeit-
phase impliziert. Nach Ablauf der Kunstzeitphase laufen beide
Pfade dagegen stetig auseinander. In Bedingung (II.56) besitzt
deshalb zu jedem Zeitpunkt jenseits von t* das Ungleichheits-
zeichen Giiltigkeit; wir werden jenseits von t* deshalb keine
Baulandtransaktionen und folglich auch keine Wohnungsneubau-

28) Aus (II.58) folgt §B =0, aus (II.57) in Verbindung mit (II.64) & = O.
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tdtigkeit beobachten k&nnen .

Die Behauptung, daB wdhrend der Kunstzeitphase der gesamte
in tO verfligbare Baulandbestand bebaut wird, wird durch unsere
Modellalgebra bestdtigt: wdre dies nédmlich nicht der Fall, so
wiirde, da sich ein Verkauf jenseits von t* nicht lohnt,

lim B(t) > O gelten. Da zudem

t> o

(II1.59) P_=1r

gilt, k&nnte die Transversalitdtsbedingung (II.61) in dieser
Situation nur dann erfiillt sein, wenn der Bodenpreis zum Aus-
gangszeitpunkt to gleich Null wdre; da andererseits aber der
Wohnfldchenbestand H und infolgedessen auch der H&duserpreis
einen endlichen und positiven Wert annehmen, miissen - dies
verlangt die Marginalbedingung (II.55) - in to auch die Kapi-
talintensitdt der Bebauung (€) und folglich auch das Wert-
grenzprodukt des Bodens bei der Produktion von Wohnfldchen-
einheiten (Be/a) einen positiven endlichen Wert besitzen.

Die Moglichkeit, daB8 wdhrend der Kunstzeitphase nicht der
gesamte Baulandbestand B bebaut wird, wilirde demnach implizie-
ren, daB das Wertgrenzprodukt des Bodens - die Zahlungsbe-
reitschaft des Wohnungsinvestors filir die Fldcheneinheit Bau-
land - im Zeitpunkt to den von den Bodenmaklern geforderten
Bodenpreis Ubertrifft. Dies wilirde jedoch die Existenzbedin-
gung fir die L&sung des Maximierungsproblems des Wohnungs-
investors verletzen; durch den kostenlosen Erwerb von Bau-
boden und dessen anschliefende Bebauung wdre es ihm in die-
ser Situation ndmlich m&glich, den Marktwert seines Unter-
nehmens noch zu steigern.

Wohnungsneubau jenseits von t* wird es im Optimum also nur
dann geben, wenn die Wachstumsrate der Wohnleistungsnachfrage
die Bedingung

(II1.67) i > nBﬁ = nPr
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erfiillt und demgemds glmax, ﬁB gilt. In diesem Falle verlaufen
die Pfade fiir den geforderten Bodenpreis PB und das Bodenwert-
grenzprodukt deckungsgleich iiber den gesamten Planungshorizont

(to, t*) hinweg.

DaB die beiden Pfade ln(PB) und ln(Be/a) jenseits von t*
nicht auseinanderfallen diirfen, 148t sich unter Zuhilfenahme
der ermittelten Optimalit&tsbedigungen begriinden: der Fall, in
dem der Pfad des Bodenwertgrenzprodukts jenen des Angebotsprei-
ses PB Uberschreitet, ist - wenn die Bedingungen (II.51) bis
(II.61) tatsdchlich die L&sung des Maximierungsproblems aus
(II.19) beschreiben sollen - ausgeschlossen, da andernfalls
der Wohnungsinvestor in der Lage wédre, durch eine Erweiterung
seines Neubauvolumens den Marktwert seines Unternehmens zu
steigern. Ebensowenig denkbar ist eine Abweichung dieses Pfades
nach unten; in diesem Fall wiirde ndmlich sofort jeder Boden-
verkauf eingestellt werden - aus Be/a < PB folgt gemidB (II.56) F=O -
und der Wohnfl&chenbestand wiirde stagnieren; aus # = O resul-
tiert aber wiederum & = gmax, ﬁB = r: selbst die geringste Ab-
weichung des Bodenwertgrenzproduktes unter den Bodenpreis wiirde
durch eine Beschleunigung des Wachstums des Bodenwertgrenzpro-
duktes sofort wieder neutralisiert werden. .

Flir den Fall, daB8 die Nachfrage nach Wohnleistungen relativ
stark wdchst (4 > nBﬁB), ist folglich fortwdhrend die Bedingung
Be/a = PB fiir eine innere L&sung beziiglich des optimalen Boden-
verbrauchs erfiillt; iUber den gesamten Planungshorizont hinweg
wird man Bodenverkdufe ebenso beobachten kénnen wie den Bau

neuer Wohnungen.

DaB8 in jeder Periode jenseits von t* Bauland verkauft wird
und Wohnungsneubau stattfindet, impliziert freilich, daB der
Baubodenbestand in endlicher Zeit nicht restlos bebaut werden
darf. Tatsdchlich ist jede andere L&sung ausgeschlossen: ange-
nommen, es sei optimal, den Bestand B bis zu einem Zeitpunkt
th% (% ¢ t** < =) vollstdndig zu bebauen. Dann kdnnte nach g
kein Wohnungsneubau mehr stattfinden, und es wiirde (wegen H = 0)
€ = glax, ﬁB gelten; nach t** wiirde das Bodenwertgrenzprodukt
folglich den von den Bodenmaklern geforderten Preis PB Uber-
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treffen, ein Sachverhalt, der der Existenzbedingung (II.56) fir
ein Maximum der Hamiltonfunktion aus dem Planungsproblem des
Wohnungsinvestors abermals zuwiderliefe.

Die vorangegangencen Ausfilhrungen beziehen sich auf eine Si-
tuation, in der anfédnglich die Zahlungsbereitschaft des Woh-
nungsinvestors flir Bauboden den Preisforderungen des Bodenmak-
lers entspricht. Eine solche Konstellation ist jedoch rein zu-
fdllig. Ebenso denkbar ist der Fall, in dem das Bodenwertgrenz-
produkt zum Ausgangszeiépunkt geringer ist als der Angebots-

preis P..

Auch in dieser Situation wird die Antwort auf die Frage, ob
jenseits von t* Bodentransaktionen und Wohnungsneubau statt-
finden, im wesentlichen von der Entwicklung der Nachfrage nach
Wohnungsnutzungen abhdngen: auf den ersten Blick ist man ver-
sucht 2zu glauben, daB in einer Situation, in der die Nachfrager
nach Bauboden nicht bereit sind, den von den Anbietern von
Bauboden geforderten Preis zu entrichten, ein Verkauf von Bau-
boden jenseits aller Erwdgungen des reprédsentativen Boden-
maklers liegt. Doch dieser Eindruck tduscht. Wenn ndmlich die
Nachfrage nach Wohnleistungen nur relativ schwach ansteigt -
es gilt dann wieder

(II.66) 4 < npr

- und deshalb die Steigerungsrate des Bodenwertgrenzprodukts
selbst bei einem rigorosen Zurilickhalten von Bauland die Boden-
preissteigerungsrate §B = r nicht libertrifft, ist es fiir den
Bodenmakler allemal lohnender, seinen gesamten Baulandbestand

zu einem Preis von
! = ﬂ
(II.68) PB(to) ae(to) < PB(tO)

je Fldcheneinheit in der Ausgangsperiode to zu verkaufen, als
den Verkauf hinauszuzdgern und so die Schere zwischen ge-
winschtem und tatsdchlich erzielbaren Verkaufspreis - wie in
Abb.6a gezeigt - noch weiter auseinanderklaffen zu lassen.
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Abb.6a)
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Auch in diesem Fall des schwachen Nachfragewachstums kommt
flir eine Wohnungsneubautdtigkeit folglich nur die Kunstzeit-
phase (to, t*) in Betracht, in deren Verlauf der gesamte in ty
verfligbhare Baulandbestand mit der Kapitalintensitdt e(to) be-
baut wird (die formale Begriindung entspricht der fiir den Fall
[PB(to) = Be(tg)/ar & < nBr] vorgebrachten). Als unmittelbare
Folge der Baulandfreigabe werden wir abermals einen kurzfri-
stigen Bauboom beobachten k8nnen, nach dessen Ende man vergeb-
lich auf eine weitere Neubaut&tigkeit hoffen wird. Wohnungs-
bauinvestitionen treten nach t#* dann nur noch in Form werter-
haltender MaSnahmen auf.

Wenn im Ausgangspunkt unseres Planungsproblems das Wertgrenz-
produkt des Bodens geringer ist als der opportunit&tskostendek-
kende Bodenpreis PB' so wird es nach t* offenbar nur dann zu einer
Neubautdtigkeit kommen, wenn die Bodenmakler Grund zu der An-
nahme haben, daB8 die Wohnungsinvestoren zu einem absehbaren
Zeitpunkt t** > t* bereit sein werden, den dann geforderten Bo-
denpreis PB(t**) = PB(t*)exp[r(t** - t%*)] zu bezahlen.
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Abb.6b)
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In Abb.6b sind die Bedingungen flir den Eintritt einer sol-
chen Situation graphisch festgehalten. Als Folge der durch
Bedingung (II.58) geforderten Konstanz aller Preise zwischen
to und t* verlaufen die Pfade filir den Bodenpreis und das Boden-
wertgrenzprodukt innerhalb der Kunstzeitphase horizontal, wobei
der Pfad des Bodenpreises annahmegemdf iiber dem des Bodenwert-
grenzproduktes liegt. Voraussetzung dafir, daB sich beide Pfade
in endlicher Zeit treffen, ist, daB der Pfad des Bodenwertgrenz-
produkts wdhrend einer Ubergangaphase steiler verl&duft als der
des Bodenpreises. Da wdhrend dieser Ubergangsphase wegen
Be/a < PB keine Bodentransaktionen stattfinden und deshalb auch
der Wohnungsneubau stillsteht, nimmt die Steigerungsrate des
Bodenwertgrenzprodukts dort den fiir sie maximal mdglichen Wert
X, B_ = r und (II.65) folgt, daB

B
die Nachfrage nach Wohnleistungen in diesem Fall mit einer Rate

an. Aus den Bedingungen £ = &
wachsen muB8, die der Beschrédnkung
(II.67) id>nB8r

geniigt.
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In unserer Graphik treffen sich die beiden Pfade zum Zeit-
punkt t#%, jenseits von t** verlaufen sie deckungsgleich: der
Fall, daB auch nach t#*#* das Bodenwertgrenzprodukt schneller
wdchst als der Bodenpreis, ist ausgeschlossen, weil dadurch
wiederum die Existenzbedingung f£filir ein Maximum der Hamilton-
funktion aus dem Planunsproblem des Wohnungsinvestors verletzt
werden wilrde. Ebensowenig denkbar ist ein Abweichen des Be/a-
Pfades nach unten: sobald die Wohnungsinvestoren nicht mehr be-
reit sind, den von den Bodenmaklern geforderten Preis PB zu
bezahlen, werden letztere den Verkauf baureifer Grundstiicke
einstellen. Die Steigerungsrate des Bodenwertgrenzprodukts
nimmt dann wie in der Ubergangsphase (t*, t*¥*) ihren maximalen
Wert émax an, mit der Folge, daB der Pfad des Bodenwertgrenz-
produktes wieder dem PB—Pfad zustrebt - selbst die kleinste
denkbare Abweichung nach unten wiirde durch die daraufhin ein-
setzende Beschleunigung der Zunahme des Bodenwertgrenzprodukts
wieder beseitigt werden; Bodenangebot und Bodennachfrage spie-
len sich so ein, daB die Wohnungsinvestoren zu jedem Zeit-
punkt jenseits von t** bereit sind, den von den Bodenmaklern
geforderten Preis PB zu entrichten. Es wird deshalb zu jedem
Zeitpunkt nach t#*#* zu Transaktionen mit baureifen Grundstilicken
kommen. Dies impliziert wiederum, daB8 der Bestand an baureifen
Grundstiicken in endlicher Zeit nicht vollstdndig aufgebraucht
wird. In formaler Hinsicht bestdtigt diese Uberlegung die Op-
timalitdtsbedingung (II.56) in Verbindung mit den Optimalitdts-
bedingungen (II.55) und (II.61).

Aus Grilinden der Ubersichtlichkeit empfiehlt es sich, an
dieser Stelle ein kurzes Fazit aus unseren bisherigen Uberle-
gungen zu ziehen:
Eine peamanente Wohnungsneubautitigkeit kann es nur dann geben,
wenn das Wachstum den Nachfrage nach Wohnleistungen stark genug
ist, bedi einem honstanten Wohnfldchenbestand dafir zu sorngen,
daB die Wachstumsrate des Bodenwerntgrenzprodukts & b e n den Op-
porntunitdtskosten des Hontens von Bauland Liegt. Den panretoopiti-
male Entwicklungspfad den Laissen-Faine-Okonomie ist dann da-
dunch gekennzeichnet, daB nach einen mGglichen Anpassungsphase
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den Wohngldchenbestand H, der Hduserpreds P der Mietzins m ,
den Bodenpredis Py sowie die Kapitalintensitdt den Bebauung €
im Zleitablauf allmdhlLich ansteigen. Den Bestand an baunredifen
Grundsticken B schrumpft zwan stetig 4im Laufe dern Zedit, wind
aben in endlichen Zeit nichit vollstdndig bebaut, sondenrn geht

enst flin t-= gegen Null.

Schon dieses vorldufige Ergebnis unserer Analyse liefert uns
erste Kriterien fir die Beurteilung gegebener Wohnungspoliti-
ken: zumindest im Falle einer relativ stark ansteigenden Nach-
frage nach Wohnleistungen wdre eine Politik, die auf eine még-
lichst schnelle Bebauung baureifer Grundstiicke drédngt, aus
Grinden der gesellschaftlichen Wohlfahrt suboptimal; bei der
Frage, ob die Eigentimer baureifer Grundstlicke durch ent-
sprechende staatliche Eingriffe veranlafBt werden sollten, Bau-
land in stdrkerem MaBe als bisher zur Verfiligung zu stellen,
darf nicht allein von der aktuellen Nachfragesituation am
(Miet-)Wohnungsmarkt ausgegangen werden, es miissen vielmehr
auch zukinftige Entwicklungen in die Uberlegungen miteinbe-
zogen werden. Nur wenn die Steigerungsrate der Wohnleistungs-
nachfrage vergleichsweise madBig ist, 148t sich die Existenz
von Baulidcken unter wohlfahrtstheoretischen Aspekten nicht

mehr rechtfertigen.

Der Fall des mdBigen Nachfragewachstums ist fiir unseren
weiteren Analyseweg allerdings weniger interessant. Wir wollen
uns im folgenden der Betrachtung einer Okonomie widmen, in der
die Nachfrage nach Wohnungsnutzungen die Wachstumsbedingung

(I1.67) 3> ne§B = nBr

erfillt. Wie wir wissen, sind damit auch - zumindest nach dem
Ablauf einer denkbaren #bergangsphase (t*, t**) - stets die Be-

dingungen

Be =
(II.69) St = Py
(11.70) g =79



73

flir einen permanenten Wohnungsneubau erfiillt.

Setzt man (II.70) unter Berilicksichtigung von

(II.64) P, = Bé

in die in (II.62) gefundene Beziehung fiir die Wachstumsrate des
Hduserpreises ein, so erhdlt man nach einer einfachen Umfor-
mung flir die Wachstumsrate des Wohnfldchenbestandes

(I1.71) H=3a- nBﬁB.= konstant > O.

Gleichung (II.71) bestdtigt nur unsere vorangegangenen Uberle-
gungen: ist die Anderung in der Nachfrage nach Wohnleistungen
relativ stark (8 > nBﬁB), so wird in jeder Periode neuer Wohn-
raum errichtet und der Wohnfldchenbestand wachsen.

Aus der Wachstumsgleichung (II.71) lassen sich auch Aussagen
iiber die Entwicklung des Baubodenbestandes ableiten. Da, wie
aus (II.71) unmittelbar hervorgeht, die Wachstumsrate fi eine
Konstante ist, gilt folgerichtig i= ﬁ. Da zudem der Marktwert
einer Wohnfldcheneinheit annahmegemdBf den Wert einer D-Mark
Ubertrifft und deshalb der gesamte abnutzungsbedingte Substanz-
verzehr des Gebdudekapitalstocks in jeder Periode durch werter-
haltende Arbeiten kompensiert wird, errechnet man sich aus der
Bewegungsgleichung

(I1.10) H = Fp(e) - z(abH - E)

wegen a8H = E und (II.37) fir die Wachstumsrater des Wohnfl&dchen-
bestandes die Gleichung

-~

(II1.72) H=H=0+F =at + F.

Substituiert man (II.72) in (II.71), so erhdlt man als Ergebnis
die Wachstumsrate des Bodenverbrauchs:
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(I1.73) F=3- ﬁB(nB + a) = konstant < 0.2°)

Nun lautet die Bewegungsgleichung des Bodenbestandes B = -F.
Beriicksichtigt man dariiberhinaus noch, daB dF/dB = ﬁ/é, so gilt

dF F
(II.74) 35

= - = = -F = konstant > O.
B F
Der Bodenverbrauch ist demnach eine lineare Funktion des
Bodenbestandes, die sich allgemein in der Form
(II.75) F=Db, +Db

B, b1,b >0 »

1 2 2

darstellen 1ldB8t; wie sich aber schnell zeigt, muB in (II.75)
b1 = O gelten: wire b1 gréBer als Null, wlirde der Baulandbe-
stand in endlicher Zeit bebaut werden. Zwangsldufige Folge
dieses Bodenverkaufsplans wdre, daB8 das Wertgrenzprodukt

des Bodens den Bodenpreis in endlicher Zeit ilibertrifft, ein Um-
stand, der mit der Optimalitdtsbedingung (II.56) aus dem Pla-
nungproblem des Wohnungsinvestors nicht 2zu vereinbaren ist.
Wére b1 kleiner als Null, wiirde ein Teil des Bodens niemals
bebaut werden. Auch dieser Angebotsplan des Bodenmaklers wird
durch die Modellalgebra, speziell durch die Optimalitdtsbe-
dingung (II.56) in Verbindung mit der Transversalitdtsbedin-

gung (II.61), ausgeschlossen.

Aus b1 = 0 folgt dann F = B bzw.
(I1.76) B=8-P,mp +a) = konstant < O.

Mit Hilfe der Wachstumsgleichungen (II.71) und (II.76) lassen
sich die dynamischen Eigenschaften der Zustandsvariablen H und B

29) DaB die Wachstumsrate des Bodenverbrauchs negativ ist, folgt aus der
Transversalitdtsbedingung fiir die Zustandsvariable H: (II.61) fordert
offensichtlich

(i) H+ P -r<o0.

Setzt man (i) in (II.71) ein und beachtet die Tatsache, daB der Zins-
satz gemdB der in (II.59) formulierten HOTELLING-Regel mit der Wachs-
tumsrate des Bodenpreises libereinstimmt, erhidlt man das negative Vor-
zeichen flir die Verdnderungsrate des Bodenverbrauchs.
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auch graphisch hervorheben; denn offensichtlich beschreiben
diese beiden Gleichungen in einem (H, B)-Diagramm eine Schar
isoelastischer Kurven. Es gilt

_rA - 2

H[& - nBP_]

= — < O .
B[& - (nB + a) Pl

dH _
(I1.77) 3B -

e |ix.

Als vier Vertreter dieser Schar wurden in den rechten Qua-
dranten von Abb.7 die Hyperbeln AA, CC, DD und EE eingezeichnet.

Abb.7
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Auf einer dieser (unendlich vielen) Kurven miissen sich Wohn-
fldchen- und Baubodenbestand in realer Zeit bewegen, wenn - wie
wir dies in unserer Analyse unterstellt haben - zumindest jen-
seits eines endlichen Zeitpunktes t* in jeder Periode neue
Wohnungen gebaut werden. Welcher Kurve hierbei zundchst unser
spezielles Interesse zu gelten hat, hdngt von den historischen
Anfangsbedingungen H(to) und B(to) ab - in Abb.7 ist dies die

@
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Hyperbel CC. Punkt F ist der graphische Startpunkt unserer Mo-
delldkonomie.

Liegt zum Zeitpunkt t0 der geforderte Bodenpreis PB Uber
der Zahlungsbereitschaft Be/a der Wohnungsinvestoren, so wissen
wir aus unseren vorangegangenen Uberlegungen, daB wdhrend einer
Ubergangaphase (t*, t**) keine Baulandverk&ufe stattfinden
und deshalb auch der Wohnungsneubau stillsteht. Das System ver-
harrt wdhrend dieser Ubergangsphase folglich in Punkt F, um
sich jenseits von t** entlang der Kurve CC in Pfeilrichtung
zu bewegen.

Die Steigung des Entwicklungspfades informiert uns gleich-
zeitig auch dariiber, wie sich im Zuge dieses Prozesses die Ka-
pitalintensitédt der Bebauung verdndert; aus (II.10) und (II.45)

folgt wegen E = abH die Beziehung
(IT.73) = === -¢(€).

Je steiler der Entwicklungspfad verlduft, d.h. je weniger noch

nicht bebautes Bauland zur Verfiigung steht, desto gr&Ber werden
die Hduser, mit denen Grundstilicke gegebener Fldche bebaut wer-

den.

Es ist nun aber keineswegs so, daB sich das System, ausge-
hend von F, immer und in jedem Fall entlang des isoelastischen
Pfades CC entwickeln wird. Wenn ndmlich in to Bodenwertgrenz-
produkt und Bodenpreis ilibereinstimmen, werden - dies wurde in
Abb.5 gezeigt - schon im Verlauf der Kunstzeitphase (to, t¥)
neue Wohnungen gebaut; in realer Zeit gerechnet findet eine
sprunghafte Anpassung des Wohnfldchenbestandes nach oben statt.
Entsprechend unstetig nimmt der Bestand baureifer Grundstiicke
ab. Bei der graphischen Beschreibung dieser Spriinge in den Zu-
standsvariablen erweist sich die Information aus Gleichung
(I1.78) als ebenso hilfreich wie die Kenntnis der Bestimmungs-
faktoren der Variablen € und deren Entwicklung innerhalb der Kunst-
zeitphase (to, t*): ein Blick auf die Bedingung (II.56) zeigt
uns, daB8 der Wohnungsinvestor die Entscheidung, ein Haus wel-
cher GréB8e er auf einem Grundstiick gegebener Fldche errichten
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soll, vom Verhdltnis zwischen dem Preis PB fiir eine Fladchenein-
heit Bauland und dem Preis PI fuir jede Einheit Bauleistungen
(mit PI=1) abhingig macht. Und Bedingung (II.58) sagt uns,

daB sich diese Preisrelation in der Kunstzeitphase nicht ver-
dndert; innerhalb von (to, t*) behalten damit aber auch die
Kapitalintensitdt e(to) und mit ihr die marginale Bebauungs-
dichte w[e(to)] ihren Ausgangswert bei. Der Entwicklungspfad
fiir die Zustandsvariablen H und B stellt sich in termini unseres
(H, B)- Diagramms aus Abb.7 zwischen t0 und t*somit als eine
Gerade dar - dies geht aus (II.78) hervor -, die ausgehend

von F nach links oben hin ansteigt; in Abb.7 ist dies die Linie
FF, deren SteigungsmaB identisch ist mit dem Tangens des Win-
kels q, flir den wiederum tan a = -m[e(to)] gilt.

Man kann Abb.7 auch die "Dauer" der Kunstzeitphase (to, t*)
entnehmen. Hierzu muf man lediglich wissen, daB eine in der Kon-
trolltheorie zwingende Bedingung die Kontinuitdt u.a. auch der
Zeitpfade der (Schatten-)Preise verlangt. Dies wiederum impli-
ziert, daB es beim Ubergang von der kiinstlichen auf die reale
Zeit keinen Knick im Entwicklungspfad geben darf - ein solcher
Knick wiirde wegen (II.78) einen Sprung in € und wegen der Op-
timalitdtsbedingungen (II.55) und (II.56) auch einen Sprung in

H
die Gerade FF exakt in jenem Punkt verlassen - ist die Kunst-

den Preisen P und Py implizieren. Demnach wird das System

zeitphase exakt zu dem Zeitpunkt beendet-, in dem die Gerade

FF eine isoelastische Kurve tangiert. Im Diagramm der Abb.7 ist
dies der Punkt G. In realer Zeit gerechnet ist das System von
seinem Ausgangszustand [H(to), B(to)] in den Zustand [H(t#*), B(t¥%)]
gesprungen und entwickelt sich danach entlang des isoelastischen
Pfades GD weiter.

Die graphische Konstruktion, die hier fiir einen bestimmten
Wert eo(to) der Kapitalintensitdt beschrieben wurde, 1&8t sich
fiir das gesamte Kontinuum mdglicher Werte fiir ¢ wiederholen (in
Abb.7 ist dies beispielhaft fiir einen Wert 51(t°)>eo(t°)anmakmtet).
Wenn man fiir jeden beliebigen Wert von € den zu G korrespondie-
renden Tangentialpunkt bestimmt und diese Punkte miteinander
verbindet, erhdlt man als Resultat die Sprungkurve FT in Abb. 7.
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Diese Sprungkurve spielt fiir die graphische Erlduterung der im
Rahmen des Modells abzuleitenden Ergebnisse eine wichtige Rolle.
Denn sie ist der geometrische Ort aller Zustdnde, die als Er-
gebnis einer in tO stattfindenden Anpassungsreaktion in Frage
kommen. Welcher Punkt auf FT von einem von F ausgehenden Strahl
nun tats&dchlich anvisiert wird, hdngt ab von der H6he des Rela-
tivpreises PB(to), die wiederum abhdngig ist von der Zahlungs-
bereitschaft der Wohnungsinvestoren fir die Fldcheneinheit
Bauland in to. Diese Zahlungsbereitschaft wird ihrerseits um-
so hdher sein, Jje glinstiger sich die Ertragslage des Wohnungs-
investors am Mietwohnungsmarkt zum Zeitpunkt t0 darstellt.

Den Zusammenhang zwischen Ertragsmdglichkeiten und Investi-
tionsverhalten gibt der linke Quadrant der Abb.7 wieder. Auf
der Abszisse dieses Quadranten ist der H&duserpreis zum Zeit-
punkt t* (Eto) abgetragen. Die in diesem Schaubild eingezeich-
nete Kurve A gibt an, welchen Bestand an Wohnfldcheneinheiten
der Wohnungsinvestor zum Zeitpunkt t* (gto) bei alternativen
Mietbarwerten PH(t*) zu halten bereit ist. Da jede dieser Wohn-
fldcheneinheiten definitionsgemdB in jeder Periode genau eine
Wohnleistungseinheit abgibt, 1dBt sich A auch als Angebotshurve
fiir Wohnleistungen interpretieren. Bei der Ableitung dieser
Kurve wurde dem Umstand Rechnung getragen, daB sich bei einer
gedanklichen Bewegung auf der FT-Kurve - dem geometrischen Ort
aller zum Zeitpunkt t* denkbaren optimalen Wohnfldchenbest&dnde
H(t*) - der optimale Wohnfldchenbestand und die optimale Kapi-
talintensitdt der Bebauung gleichgerichtet verdndern. Dies er-

laubt uns die Formulierung einer funktionalen Beziehung
(I1.79) H(t*) = olo(e(t*))], ®' > 0 .

Den kausalen Zusammenhang zwischen der Variablen € und der Er-
tragslage am Markt fiir Wohnleistungen kann man der Marginalbe-
dingung (II.55) entnehmen, die fiir das Investitionsoptimum die
Gleichheit des Wertgrenzprodukts der marginalen Bauleistung mit
den durch diese verursachten (Grenz-)Kosten fordert. Wenn man
Bedingung (II.55) invertiert und die so erhaltene Inverse in
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(IXI.79) substituiert, erhdlt man den fiir den Zeitpunkt t* ge-
suchten Zusammenhang zwischen Wohnungsbestandsnachfrage bzw.

Wohnleistungsangebot und Hduserpreis:
(11.80) H(E ) = ofolo' ™ (1/p, (£4))1}.

Wie sich leicht zeigen 1&8t, gilt in (II.80)

(1I.81) §§i§%%7 > 0
H

Je stédrker also der erwartete Barwert der Mietertrédge einer Wohn-
fldcheneinheit zunimmt, desto eher ist der Wohnungsinvestor be-
reit, seine Bestandsnachfrage nach Wohnfl&dcheneinheiten bzw. sein
Angebot an Wohnleistungen in to auszudehnen (et vice versa).

Die Angebotskurve ist nach unten durch den Ordinatenwert
H(to) begrenzt: infolge der Irreversibilitdt der Bebauung kann
das Wohnleistungsangebot - a8H = E vorausgesetzt - nicht unter
sein anfédngliches Niveau absinken.

Das zum Zeitpunkt t* optimale Angebot an Wohnleistungen (und
damit der optimale Bestand H(t*)) stellt sich als Schnittpunkt
der in (II.80) beschriebenen Angebotskurve mit der Nachfrage-
kurve N dar. Hinter dieser Nachfragekurve verbirgt sich die
Optimalitdtsbedingung

(I1.57) P = - m(a/H) r + ab.
H P
H
Berlicksichtigt man, da8 wegen (II.64) und (II.70)

(I1.82) P, = pb

H B

gilt, so erhdlt man aus (II.57) durch einfaches Umformen

(I1.83) P, = —ma/H)
r +ad - BPB
(ITI.83) informiert uns dariiber, zu welchem Mietzins (und damit

zu welchem Hduserpreis PH) die privaten Haushalte bereit sind,
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ein bestimmtes, von den Wohnungsinvestoren avisiertes Wohn-

leistungsangebot H zu konsumieren. Fiir die Steigung dieser (im-

pliziten) Preisabsatzfunktion gilt offensichtlich

aPH(t*)

(II.84) SH{ET) < O.

Im linken Quadranten der Abb.7 sind zwei Nachfragekurven einge-

zeichnet, die den beiden zuvor diskutierten Situationen ent-

sprechen:

~ Angenommen, die Nachfragekurve N(ao) spiegelt die in to
herrschenden Nachfrageverhdltnisse korrekt wider. In dieser
Situation sind die privaten Haushalte nicht bereit, das vor-
handene Angebot an Wohnleistungen zu einem flir den Wohnungsin-
vestor akzeptablen Mietpreis in vollem Umfang nachzufragen. In-
folge der Irreversibilitdt der Bebauung muB der Wohnungsinvestor
hinnehmen, daB er zumindest voriibergehend entweder einen Teil

seines Wohnfldchenbestandes nicht vermieten kann oder aber seinen

gesamten Wohnfldchenbestand zu einem filir ihn nicht kostendek-
kenden Preis vermieten muB. Angesichts dieser momentan schlech-
ten Ertragslage ist verstdndlicherweise seine Bereitschaft zum
Bau neuer Wohnungen nur schwach ausgeprédgt. Insbesondere wird
er nicht bereit sein, fir eine Fladcheneinheit des fiir eine Be-
bauung erforderlichen Grundstiicks den von dem Bodenmakler ge-
forderten Preis zu entrichten. Da der Bodenmakler in Kenntnis
der kiinftigen Nachfrageverhdltnisse am Mietwohnungsmarkt seiner-
seits nicht bereit ist, einen geringeren Bodenpreis zu akzep-
tieren, wird es zu einem vorilibergehenden Stillstand im Bereich
des Wohnungsneubaus kommen. Diese in Abb.6b so bezeichnete Uber-
gangsphase (t#,t**) wird erst dann beendet sein, wenn sich die
Nachfragekurve unter dem EinfluB des permaneten Nachfragewachs-
tums soweit nach links verschoben hat, daB sie die Angebots-
kurve zum Zeitpunkt t** in Punkt J schneidet; erst zu diesem
Zeitpunkt werden die Wohnungsinvestoren aufgrund des gestiege-
nen Niveaus der Wohnungsmieten wieder willens sein, den Ange-

botspreis PB zu entrichten. Verharrte die Modell&konomie auf-
grund des fehlenden Wohnungsneubaus wdhrend dieser Ubergangs-
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phase in Punkt F, so wird sie sich nach t** entlang der Kurve
CC in Pfeilrichtung weiterbewegen.

- Die Nachfragekurve N(a1) indiziert dagegen eine Situation,
in der zum Zeitpunkt to die Wohnleistungsnachfrage der Haus-
halte bei dem zum H&duserpreis PHo(t*) korrespondierenden
Mietzins my das Wohnleistungsangebot des Wohnungsinvestors
iibertrifft. In diesem Fall wird es sich filir den Wohnungs-
investor lohnen, zum Zeitpunkt to eine Anpassung seines Wohn-

flichenbestandes vorzunehmen, denn sowohl das Wertgrenz-

produkt des Bodens als auch das der Bauleistungen ibertref-
fen in dieser Situation die Faktorpreise PB bzw. PI’ Die Opti-
malitdtsbedingungen (II.55) und (II.56) sind erst dann wieder
erfiillt, wenn der Wohnfl&chenbestand sein optimales Niveau
H(t*) erreicht hat. Die Bestandsanpassung von H(t)) auf H(t*)
vollzieht sich in der Kunstzeitphase (to, t*). Das System
springt hierbei von Punkt F auf jenen Punkt G der Sprungkurve
FT, dessen H-Koordinate mit dem Optimalwert H(t*) lberein-
stimmt. Jenseits von t* wandert das System entlang jener Hy-
perbel, die in G den linearen Pfad FF tangiert.

Mit Hilfe von Abb. 7 und des sich dahinter verbergenden
Katalogs von Optimalit&dtsbedingungen lassen sich nun die
Reaktionen des Wohnungs- und Bodenmarktes auf die steuerpoli-
tischen Eingriffe des Staates beschreiben. Vor allem die Uber-
gangsphase (t*, t**) und die Kunstzeitphase (to, t*) werden re-
levant, wenn die Entscheidungsprobleme der beiden reprdsen-
tativen Modellakteure durch nicht-antizipierte Verdnderungen
ihrer Planungsdaten gestdrt werden - dies deshalb, weil wir
grundsdtzlich mit zwei gegensdtzlichen Typen von kunzfri-
4tigen Reaktionen rechnen miissen:

- zum einen kann eine Steuer als eine solche Belastung empfun-
den werden, daB der Wohnungsneubau zumindest voriibergehend
zum Erliegen kommt;

- zum anderen ist es ebenso denkbar, daB es infolge steuerlicher
Ungleichbehandlungen zu einer (kurzfristigen) Intensivierung
des Wohnungsneubaus kommt.
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Beiden Kategorien von Reaktionen ist gemeinsam, daB sie den
paretooptimalen Entwicklungsprozess unserer Modelldkonomie be-
eintrédchtigen:

- bei einem voriibergehenden Stillstand des Wohnungsneubaus
wiirde das System zwar den optimalen Pfad CC nicht verlassen,
es wiirde aber der paretooptimalen Entwicklung auf diesem Pfad
hinterherhinken;

~ besteht die Reaktion dagegen in einem kurzfristigen Bauboom,
wird der optimale Pfad zum Zeitpunkt des Eintritts der Sto-
rung verlassen; die weitere Entwicklung erfolgt dann entlang
eines anderen, suboptimalen Pfades.

Um die Mechanik dieser Reaktionen begreifen und beschrei-
ben zu kdnnen, geniigt ein Blick auf die folgenden Gleichun-
gen respektive auf die Verdnderungen, die diese Gleichungen
unter dem EinfluB der Besteuerung erfahren:

H[& - nBPy)

aH _ H
(11.77) gi _H_ _

dB 3 B[ - (nB + a)Py)
(11-79) H(EH) = ofolo' ™' (1/p, (£},
(11.83) P, = — m(a/H)

N ~ 3
r ad BPB

Kommt es infolge der Implementierung spezieller Steuerarten
zu einer Verdnderung des Differentialquotienten dH/dB in Glei-
chung (II.77), so schldgt sich dies graphisch in einer Drehung
der isoelastischen Entwicklungspfade und - man erinnere sich
an die Konstruktion dieser Kurve - der Sprungkurve FT nieder.
Dariiberhinaus wird sich unter dem EinfluB einer steuerinduzier-
ten Verdnderung von dH/dB auch die Lage der Angebotskurve ver-
dndern: wegen (II.78) l&B8t sich die Marginalbedingung (II.55)
auch schreiben als

(II.55)" Py = 1/¢' (e)

1/¢'lo ' (1an/as))] ,
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mit dPH/d(ldH/dBI) > 0.

Bedingung (II.55)' stellt einen unmittelbaren Zusammenhang
her zwischen der Steigung der isoelastischen Entwicklungspfade
und dem Ordinatenabstand der Kurve des Wohnleistungsangebots:
sollten die Entwicklungspfade ir AnschluB8 an eine modellexogene
Parametervariation steiler (flacher) verlaufen, so wird der Or-
dinatenabstand gréBer (kleiner) werden, die Angebotskurve also
nach links (rechts) rilicken.

Es liegen aber auch steuerinduzierte Verschiebungen der An-
gebotskurve im Bereich des M&glichen, ohne daB die isoelasti-
schen Entwicklungspfade und die Sprungkurve FT ihre Position
verdndern. Voraussetzung hierfilir ist, daB8 sich die Marginal-
bedingung (II.55) unter dem EinfluB der Besteuerung verdndert.

SchlieBlich sagen uns steuerinduzierte Verdnderungen der
Gleichgewichtsbedingung (II.83), wie sich die Position der
Nachfragekurve in Abb.7 verdndert.

Wichtig flir das Verstdndnis der folgenden Ausfilhrungen ist
es dariliberhinaus, zu wissen, daB sich aus Verschiebungen der
Nachfrage- bzw. Angebotskurve die kurzfrdistigen Reaktionen
der betrachteten Modellakteure auf die Einfiihrung von Steuern
ablesen lassen; der EinfluB der Besteuerung auf die Zang-
§ristigen Wachstumseigenschaften der Modell&konomie schlédgt
sich graphisch in einer Positionsédnderung der isoelastischen
Entwicklungspfade und der Sprungkurve nieder.

Wir wollen uns in dem nun folgenden Kapitel mit der Frage
beschdftigen, in welcher Weise die Besteuerung auf die Bedin-
gungen (II.77), (II.80) und (II.83) EinfluBf nimmt.
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III.
REAKTIONEN DES WOHNUNGSMARKTES UND DES MARKTES FUR BAULAND AUF
STEUERLICHE EINGRIFFE DES STAATES

Wie alle anderen Sektoren, in denen Gewinne erzielt werden und
Vermdgen gebunden ist, tragen auch der Wohnungs- und der Bau-
bodensektor zur Deckung des Finanzierungsbedarfs der o6ffent-

lichen Hand bei.

Nicht zuletzt aufgrund der Tatsache aber, daB vor allem der
Wohnungssektor auch ein sehr beliebtes Betdtigungsfeld vermd-
gens—- und verteilungspolitisch motivierter Politiker war und
ist, weist die steuerliche Behandlung des Wohnungseigentums -
und in ihrem Gefolge auch die des Bodeneigentums - eine solch
bunte Vielfalt wenig aufeinander abgestimmter Einzelbestimmun-
gen auf, wie sie in kaum einem anderen Sektor unserer Volks-

wirtschaft beobachtet werden kann.

Als ob die damit gestiftete Verwirrung noch nicht groB8 ge-
nug wdre, wird dieses Sammelsurium durch eine Vielzahl von Er-
ladssen diverser (Ober-)Finanzdirektionen und Urteilen der Finanz-
gerichtsbarkeit bereichert, die ihren Ursprung sehr oft in for-
mal-juristischen und nur selten in &konomischen Uberle-
gungen haben. Es wilirde die Arbeit von mehreren Jahren erfordern,
wollte man diesen Dschungel von Verordnungen und Erlassen
durchforsten und sich alleine darauf beschrdnken, die dabei zu-
tage gefdrderten Widerspriiche und Ungereimtheiten aufzulisten.

In diesem Sinne muB es sich bei der folgenden Steuerwirkungs-
analyse zwangsldufig um Stiickwerk handeln; denn aus Griinden der
Ubersichtlichkeit und Nachvollziehbarkeit empfiehlt es sich, von
der expliziten Betrachtung verwaltungstechnischer Detailfragen
abzusehen und sich auf die eigentlichen Midngel in der Besteue-
rung des Wohnungs- und Bodeneigentums zu konzentrieren. Schon
diese grundlegende Analyse wird zeigen, an was es dem Wohnungs-
sektor in steuerlicher Hinsicht am meisten fehlt - an einer
klaren und konsistenten Konzeption, die erkennen 1&dB8t, daB der
Gesetzgeber die Wichtigkeit der wohlfahrtstheoretischen Pro-
blematik erkannt und verarbeitet hat.
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1. libensicht der zu analysierenden Steuenrarten

Unsere Aufgabe im folgenden wird sein aufzuzeigen, wie die in
Kapitel II beschriebene Modelldkonomie reagiert, wenn zum Aus-
gangszeitpunkt to bestimmte Steuern eingefihrt bzw. - was ana-
lytisch dquivalent ist - die S&dtze bestehender Steuern erhdht
werden.

Aus systematischen Griinden ist es ratsam, zundchst zwischen
Steuern auf Bestdnde und Steuern auf Strdme zu unterscheiden.

Unter den Bestandsteuern verdienen die Grundsteuer und
die Vermbgensteuer unsere besondere Aufmerksamkeit.

Grundsteuer muB8 grundsdtzlich jeder bezahlen, der liber
Grundbesitz verfligt. Hierbei gliedert das Bewertungsgesetz
(BewG) den Grundbesitz in
- Betriebe der Land- und Forstwirtschaft,

- Betriebsgrundstiicke und

- Grundstiicke als Bestandteile des Grundvermdgens.

Flir unsere Analyse interessant sind lediglich Grundstlicke der
zweiten und dritten Kategorie. Es wiirde den Rahmen dieser Ar-
beit sprengen, wollte man auch noch der steuerlichen Behandlung
des land- und forstwirtschaftlichen Sektors Rechnung tragen.
Die Sonderregelungen, die wir hierbei zu Tage f&rdern wirden,
dhneln in ihrer Vielfalt und Konzeptionslosigkeit sehr stark
den filir den Wohnungssektor charakteristischen Bestimmungen und
sollten deshalb Gegenstand einer eigenstdndigen Arbeit sein.

Sowohl der Wohnungsinvestor als auch der Bodenmakler werden zur
Zahlung von Grundsteuer herangezogen. Steuerbemessungsgrundlage ist
bei den Wohnungseigentiimern der gemeine Wert der bebauten Grundstiik-
ke (PHH), beim Bodenmakler der gemeine Wert des unbebauten Grund-
stlickbestandes (PBB). Mit Tgr als Grundsteuersatz betriige das
Aufkommen Tgr der Grundsteuer bei einer korrekten Bewertung der
Grundstiicke

(III.1) Tgr = tgr(PHH + PBB).

D-Mark.
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Es wird aufschluBreich sein, zu untersuchen,

~ wie eine Grundsteuer wirkt, die dem Ideal aus (IIX.1) ent-
spricht und

- welche allokativen Konsequenzen sich auf der anderen Seite
aus der in Literatur und Praxis so oft bemdngelten fehlenden

Zeitndhe der Bewertung von Grundstiicken ergeben.

In diesem Zusammenhang wird es auch interessant sein, der
Frage nachzugehen, inwieweit RICARDOs These von der Neutrali-
tdt der Grundsteuer in Gestalt einer reinen Bodenwertsteuer be-
rechtigt ist.

Neben der Grundsteuer unterliegt das Grundvermdgen zusdtz-
lich noch der Verm&gensbesteuerung. Ankniipfungspunkt ist hier-
bei der Wert des Relnvermigens, also der Wert der (bebauten oder
unbebauten) Grundstiicke abziiglich des darin gebundenen Fremdkapi-
tals. Da sich der Bodenmakler annahmegemdf nicht verschuldet,
flieBen dem 6ffentlichen Sektor bei einer korrekten, zeitnahen
Bewertung des Grundvermdgens durch die Erhebung einer Vermdgen-

steuer Einnahmen in H6he von

(III.2) Tv = tv(PHH - D + PBB)
D-Mark zu; L steht in (III.2) fir den Vermdgensteuersatz. Auch
im Rahmen der Vermdgensbesteuerung steht zu vermuten, daB es in-
folge von Bewertungsungenauigkeiten zu (zusdtzlichen?) allokati-
ven Verzerrungen kommt.

Als weitere den Wohnungs- und den Baulandsektor belastende Sub-
stanzsteuer kdme grundsdtzlich noch die Gewerbekapitalsteuer in
Betracht. Um aber eine Doppelbelastung des gewerblichen Grundbe-
sitzes mit Grundsteuer und Gewerbekapitalsteuer zu vermeiden, hat
der Gesetzgeber in §12, Absatz 3, Ziffer 1 Gewerbesteuergesetz
(GewStG) festgelegt, daB alle im Einheitswert des gewerblichen Be-
triebes enthaltenen Einheitswerte von Betriebsgrundstiicken bei der
Ermittlung des steuerpflichtigen Gewerbekapitals abzuziehen sind.
Flir unsere Modellwelt bedeutet dies, daB die beiden repridsenta-
tiven Akteure - soweit die Finanzbeh®drden deren Tdtigkeit iber-
haupt als "gewerblich" interpretieren - nicht der Gewerbekapital-
besteuerung unterliegen.
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Unter dem Stichwort "Besteuerung von StromgrdB8en" wdre zu-
nidchst jene Verkehrsteuer zu nennen, der im Zusammenhang mit
der tibertragung von Grundeigentum die gewichtigste Rolle zu-
kommt - die Grunderwenbsteuen némlich31). Grunderwerbsteuer
fdllt grundsdtzlich bei jeder entgeltlichen Grundstiickstrans-
aktion an. Als fiir unsere Zwecke hilfreich erweist sich die
Tatsache, daB der Grunderwerbsteuersatz Tgre nach neuestem
Recht auf einheitlich 2 Prozent des Verkaufswertes festgesetzt
und nahezu alle Ausnahmeregelungen des alten Rechts auBer Kraft
gesetzt wurden. Damit verhilft die Besteuerung von Baulandtrans-

aktionen dem Staat in jeder Periode zu Einnahmen in HOhe von

(II1.3) Tgre = TérePBF D-Mark.

Der Grunderwerbsteuer wird hdufig nachgesagt, daB8 sie den
Bodenverkdufer veranlast, den optimalen Verkaufszeitpunkt (und
damit auch den optimalen Zeitpunkt der Bebauung) hinauszuzd-
gern. Unsere Analyse wird zeigen, ob diese Kritik berechtigt
ist.

DaB ausgerechnet die Umsatzsteuen bei einer Analyse der Be-
steuerung des Wohnungssektors Beriicksichtigung finden soll,
mag iberraschen, sind doch Ums&dtze, die aus der Vermietung
von Wohnungseigentum flieSen, in aller Regel umsatzsteuer-
frei (§4, Ziffer 12a UStG). Und selbst die Ausnahme von die-
ser Regel, die Option nach §9 UStG, wird es fiir nach dem
1.1.1985 fertiggestelltes Wohnungseigentum nicht mehr geben,
falls die Vermietung Wohnzwecken dient.

31) Weitere fiir den Grundstiicksverkehr relevante Steuerarten sind die Erb-
schaftsteuer und Schenkungsteuer. Obwohl auch diese Formen der
Besteuerung Skonamische Probleme in sich bergen (die im wesentlichen
auf die Unterbewertung der Grundstlicke zuriickzufithren sind), k&nnen
sie in dem hier gewdhlten Modellrahmen vernachldssigt werden, da sie
auf die Wahl des Bebauungszeitpunktes wohl keinen Einflu8 nehmen.
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Aber gerade die generelle Umsatzsteuerbefreiung der Miet-
einnahmen ist es, die die Berlicksichtigung dieser Steuer
so interessant macht. Die Steuerbefreiung stellt n&mlich
eine Sonderbehandlung dar, die der Wohnungsinvestor mit nur
wenigen anderen Bereichen unserer Volkswirtschaft teilt. So
unterliegen in unserem Modell die Konsumgiiterkdufe C nach wie
vor der Mehrwertsteuer. Zu welchen allokativen Effekten diese
Steuerbefreiung fiihren kann, ist eine weitere Frage, um deren

Beantwortung wir uns in der folgenden Analyse bemiihen.

Bei der Betrachtung von Steuern auf StromgrdB8en darf natlir-
lich die vom Aufkommen her fiir den Fiskus bedeutendste Steuer
nicht vergessen werden: wie in allen westlichen Industrieldn-
dern wird auch in der Bundesrepublik Deutschland das Volks-
einkommen der Einkommensteuer unterworfen.

Dem Konzept der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung folgend,
148t sich das Volkseinkommen in seine einzelnen Komponenten

- Ldhne und Gehdlter (wL),

= Zinseinkiinfte (rD) und

- Gewinne (G)

zerlegen, wobei es zweckmdBig ist, zusdtzlich zwischen ent-
nommenen (bzw. ausgeschiitteten) Gewinnen (A) und einbehaltenen
(thesaurierten) Gewinnen zu unterscheiden. Jede dieser Ein-
kommenskategorien wird mit einem spezifischen Steuersatz be-
legt.

In welchem Verhdltnis der Lohnsteuersatz (Tl), der Steuer-
satz auf Ertrdge aus Wertpapiervermdgen (rz), der Steuer-
satz auf ausgeschiittete (Ta) und jener auf einbehaltene
Gewinne (te)zueinander stehen, hdngt zum einen vom prak-
tizierten System der Einkommensbesteuerung, zum anderen
von der Rechtsform des betrachteten Unternehmens ab.

Wir wollen uns im folgenden die Analyse insoweit etwas
erleichtern, als wir uns auf die Betrachtung von Woh-
nungsunternehmen beschrinken wollen, bei denen es sich

um Personengesellschaften handelt. In diesem Falle ndm-
lich wird das Verhiltnis der verschiedenen Einkommensteuer-
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sdtze zueinander durch den §1 des Einkommensteuergesetzes (EStG)
festgelegt. Ihm zufolge wird die Summe aus LShnen und Gehdltern,
Zinseinkiinften (als Einkiinfte aus Kapitalvermdgen) sowie im Rah-
men der Vermietung von Wohnungseigentum erzielte (ausgeschiitte-
te oder einbehaltene) Gewinne (entweder als Einkiinfte aus
Vermietung und Verpachtung oder als Einkiinfte aus Gewerbebe-
trieb oder als Einkiinfte aus Land- und Forstwirtschaft oder

als Einkiinfte aus selbstdndiger Arbeit) mit einem einheitli-
chen Steuersatz belegt; es gilt demnach die Beziehung

(III.4) T, = T_ =7T_ =T _.

Wie aus (III.4) hervorgeht, gelangt in unserem Modell bei
der Bestimmung der Einkommensteuerzahllast im Rahmen unserer
Analyse ein proporntionalen Tarif zur Anwendung. Damit soll
keineswegs die Tatsache geleugnet werden, daB die Progression
unseres Einkommensteuertarifs schon flir sich genommen wohl-

fahrtsmindernde Konsequenzen zeitigt.

32)Handelt es sich bei dem Wohnungsunternehmen dagegen um eine juristi-
sche Person, werden die einbehaltenen Gewinne grundsdtzlich anders be-
handelt als die ausgeschiitteten: seit 1976 wird bei uns das sogenannte
"Vollanrechnungsverfahren" praktiziert, bei dem zundchst die gesam-
ten Gewinne mit dem Spitzensteuersatz der Einkammensteuertabelle bela-
stet werden; die auf ausgeschiittete Gewinne entfallenen Steuerbetrdge
werden dem Aktiondrshaushalt jedoch erstattet bzw. vergiitet, so da8
Dividenden letztendlich nur von der persdnlichen Einkammensteuer des
Anteileigners erfaSt werden. Da der durchschnittliche Einkammensteuer-
satz des reprdsentativen Haushalts aufgrund der Progression des Ein-
kammensteuertarifs geringer ist als der Spitzensteuersatz, gilt in
diesem Fall T>T =T, =T, Wie sich zeigen 1l4B8t, haben diese Spe-
zifika keine Auswirkungen auf das Investitionsverhalten des betrachteten
Unternehmens - denkbare Effekte werden vielmehr durch den Wechsel in der
optimalen Finanzierungsform kampensiert. Aus diesem Grund ist der Aus-
schluB von Kapitalgesellschaften aus unserer Analyse auch keine so er-
heblich einengende MaBnahme, wie dies auf den ersten Blick den Anschein
haben mag; - vgl. SINN (1982). Zur Problematik der rechtsformabhingi-
gen Besteuerung vgl. SCHREIBER (1984).
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Wir wollen im folgenden lediglich Probleme analysieren, die
aus der Abgrenzung der verschiedenen Einkommensteuerbemessungs-
grundlagen herriihren. Diese Probleme stehen mit verteilungspo-
litischen Zielsetzungen in keinem unmittelbaren Zusammenhang.
Die Einfllhrung eines proportionalen, auf alle Einkunftsarten
anzuwendenden Einkommensteuertarifs ist dieser Aufgabenstellung

deshalb sicherlich angemessen.

Gleichheit der Steuersdtze fiir die verschiedenen Einkunfts-
kunftsarten eines einzelnen Steuerpflichtigen muf nicht not-
wendigerweise auch bedeuten, daB die Bemessungsgrundlagen,
auf die der einheitliche Steuersatz angewandt wird, fir ver-
schiedene Steuerpflichtige ebenfalls nach einheitlichen Kri-
terien abgegrenzt werden. Tats&dchlich resultiert eine Viel-
zahl von Problemen, die mit der Besteuerung der Mieteinkiinfte
einhergehen, eben aus der Tatsache, daB es eine solch einheit-
liche Abgrenzung der Einkommensteuerbemessungsgrundlage nicht
gibt.

Diese Aussage gilt insbesondere fiir die einkommensteuerliche
Erfassung von Wertsteigerungen des Grundstiicksvermdgens. Solche
Wertzuwdchse kénnen vielerlei Ursachen haben - sie k&nnen zu-
riickgefiihrt werden
- auf den InflationsprozeB,

- auf infrastrukturelle MaBnahmen der 6ffentlichen Hand,

- auf die sich im Zeitablauf verdndernden Knappheits- und
Preisrelationen oder

- auf Manipulationen des Eigners am Grundstlick.

Besonders die beiden erstgenannten Ursachen nahmen in der fi-

nanzpolitischen Diskussion der spdten sechziger und friihen sieb-

ziger Jahre eine dominierende Stellung ein. Vor allem die Ab-

sicht, zumindest einen Teil der sich als Folge von raumplane-

rischen MaBnahmen sowie der ErschlieBung von Neubauland ein-
stellenden Wertsteigerungen abzuschdpfen, schlug sich in einer

ganzen Reihe ernsthafter Gesetzesvorschldge nieder (so bei-
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spielweise der Vorschlag der SPD zur Einfiihrung eines Planungs-
wertausgleichs oder der der FDP zur Implementierung einer In-
frastrukturkostenabgabe). Die Besteuerung inflationsbedingter
oder auf Kosten der Allgemeinheit zustandegekommener Wertstei-
gerungen wird uns im Rahmen dieser Arbeit jedoch nicht beschdf-
tigen; wir wollen uns auf die Besteuerung von Wertzuwdchsen
konzentrieren, die auf die sich im Zuge des volkswirtschaftli-
chen Wachstumsprozesses veréndernden Knappheitsrelationen zu-
riickgefihrt werden konnen bzw. auf werterhaltende Arbeiten,

die die Grundstiickseigentimer am Geb&dude vornehmen (lassen);
insbesondere soll der Frage nachgegangen werden, ob und, wenn ja,
in welcher Weise die aktuelle Form der Erfassung und Besteue-
rung von Wertzuwdchsen den gesamtwirtschaftlichen Allokations-
prozeB verzerrt und wie und wann Wertzuwdchse sinnvollerweise
erfaBt werden sollen, um solche Verzerrungen zu vermeiden.

Schlidgt die Nutzung von Wohnungseigentum nach Auffassung der
Finanzverwaltung in eine gewerbliche Tdtigkeit um, muB Derje-
nige, der die Nutzung betreibt, zusdtzlich zur Last der Ein-
kommensteuer - mit Einschrdnkungen - die Last der Gewexrbeen-
iragsteuen tragen.

Die Einschrédnkungen beziehen sich auf den §9, Ziffer 1,
Sdtze 1 bis 4 GewStG. Denn zur Vermeidung -bzw. Minderung der
(vermeintlichen) Doppelbelastung33)gewerblicher Mietertrdge
mit zwei Objektsteuern sieht §9, Ziffer 1, Satz 1 GewStG vor,
das 1,2 Prozent des gemdB §121a BewG um 40 Prozent erh&hten
Einheitswertes der Betriebsgrundstiicke vom steuerpflichtigen
Gewerbeertrag des Wohnungsunternehmers abzugsfihig sind - so-
fern nicht auf Antrag die erweiterte Kiirzung des §9, zZiffer 1,
Sdtze 2 bis 4 GewStG zuldssig ist, nach der sidmtliche bei der
Ermittlung des Gewerbeertrags im Gewinn enthaltenen Ertrige
aus der Nutzung des eigenen Grundbesitzes zur Kiirzung heran-

gezogen werden kdnnen.

33)Der in den Gesetzeskammentaren verwendete Begriff der Doppelbelastung
kann leicht zu Mifverstdndnissen fihren, da die Gewerbeertragsteuer
an einer StramgrdBe, die Grundsteuer dagegen an einer Bestandsgrose
ankniipft. Mit dem gleichen Recht kdnnte man auch von einer Doppel-
belastung der Anlagegiliter durch Einkammensteuer und Vermbgensteuer
sprechen.
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Filhrt die Normalkiirzung des §9, zZiffer 1, Satz 1 GewStG auf-
grund des zu gering angesetzten Pauschalbetrags lediglich zu
einer Minderung der Gewerbeertragsteuerbelastung, so hat die
Anwendung des §9, Ziffer 1, S&tze 2 bis 4 GewStG die vdllige
Vermeidung dieser zusdtzlichen Steuerlast zur Folge. H&dtten
alle gewerblichen Wohnungsunternehmer die Mdglichkeit, fir
die erweiterten Kiirzungen zu optieren, wlirde sich demzufolge
auch eine explizite Beriicksichtigung der Gewerbeertragsteuer
in unserer Analyse erilibrigen. Bemerkenswerterweise aber hat
der Gesetzgeber die Bewilligung des Antrags auf erweiterte
Kiirzungen an spezielle, &konomisch schwer begriindbare Voraus-

setzungen geknipft.

So kann den §9, Ziffer 1, Sdtze 2 bis 4 GewStG nur derje-
nige in Anspruch nehmen, welcher neben der Funktion des Woh-
nungsunternehmers keine andere unternehmerische Funktion
ausiibt. Dariberhinaus darf es sich bei der Verwaltung
und Nutzung eigenen Grundbesitzes nicht um eine gewerbliche
Tdtigkeit handeln - dies fordert § 62, Absatz 1, Ziffer 1
Gewerbesteuerrichtlinien (GewStR); den gewerblichen Status
trdgt der betrachtete Wohnungsunternehmer dann nicht qua Be-

tdtigung, sondern qua Rechtsform seines Unternehmens?4)

Wohnungsinvestoren, die neben der Verwaltung eigenen Grund-
besitzes noch andere unternehmerische T&tigkeiten ausﬁben352
kénnen sich dagegen nur auf die "doppelbelastungs"-mindernden
Vergiinstigungen des §9, ziffer 1, Satz 1 GewStG berufen. Im
Interesse der Konsumenten von Wohnleistungen wollen wir uns
bemiihen, zu einem normativen Urteil iiber diese Art der Be-

steuerung zu kommen.

34) Zur Unterscheidung zwischen gewerblicher und vermbgenswaltender Ta-
tigkeit vgl. Kapitel III, Abschnitt 5.2.2.2.6.

35)Welche Titigkeiten hierbei in Frage kammen, hat der Bundesfinanzhof
in einer Reihe von Urteilen zu kldren versucht;- vgl. auch GewStR,
§62, Absatz 1, Ziffer 2.
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Grundsteuer, Vermdgensteuer, Grunderwerbsteuer, Umsatzsteuer
Einkommensteuer und Gewerbeertragsteuer sind diejenigen Steuern,
auf deren Betrachtung wir uns im folgenden konzentrieren wol-
len.

Wie eingangs schon erwdhnt, sind fiir etwaige, mit diesen
Besteuerungsformen verkniipfte Wohlfahrtsverluste ausschlieBlich
die durch die Steuererhebung ausgeldsten Substitutionseffekte
ursdchlich. Diese lassen sich analytisch isolierer, indem
man den mit der Besteuerung ebenfalls einhergehenden Einkom-
menseffekt durch die Annahme neutralisiert, daB der &ffentliche
Sektor seine gesamten Steuereinnahmen zur Finanzierung eines
Transferprogramms verwendet, durch dessen Vollzug jeder einzelne
private Haushalt genau jenen Betrag zuriickerhdlt, den er im
Zuge der Besteuerung an den Sffentlichen Sektor abfiihren muBte.

Bei der Interpretation der von der Modellalgebra zu liefern-
den Analyseergebnisse sind uns infolge der partialanalytischen
Betrachtungsweise des Kapitels II gewisse Grenzen gesetzt:
so sind Aussagen iiber steuerinduzierte intensektorate Ver-
zerrungen zwar beziiglich der Wohnungs-, Bauland- und Kapital-
marktsektoren, nicht aber zwischen jedem dieser drei Sektoren
einerseits und den restlichen Sektoren einer Volkswirtschaft
andererseits m8glich. Denn auch fiir diese restlichen Sektoren
kennen die Steuergesetze eine ganze Reihe von Sonderrege-
lungen, die sich einer pauschalen Wertung entziehen. Auch k&nnen
wir steuerinduzierten Verzerrungen, die auBerhalb der Unterneh-
menssektoren entstehen, nicht ohne weiteres Rechnung tragen:
als bekanntestes Beispiel hierfilir ware der EinfluB8 der Einkom-
mensbesteuerung auf die Arbeitszeit-~Freizeit-Entscheidung der

privaten Haushalte zu nennen.

In Anbetracht dieser Verzerrungen, die sich im Rahmen unse-
res Partialmodells nicht fassen lassen, wollen wir unseren nor-
mativen MaBstab etwas tiefer ansetzen:

AlLLokationseffizient im Sinne des second best-Postulats {81 nur
eine so0lche Form dern Besteuerung des Wohnungs- und Baulandsek-
tons, die ibern modeflextenne WohlLfahrntsvernluste hinausgehende
Ineffizienzen vermediden hif{t.
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2. Die Besteuerung des Immobilienveamigens

2.1. Die Grundsteuen
2.1.1. Die Grundsteuen geltenden Rechits
2,1.1.1. Eindige instititionelle Details

Um die Allokationswirkungen dieser Steuer wilirdigen zu kdnnen,
ist es erforderlich, einen Blick auf die institutionellen Re-
gelungen und Eigentiimlichkeiten zu werfen, gemdB denen die

Grundsteuer in der Bundesrepublik Deutschland festgesetzt und

erhoben wird.

Steuersystematisch z&hlt die Grundsteuer zu den Objekt-
(Sach-, Real-)Steuern. Gegenstand der Besteuerung ist eine
Sache, ndmlich der Grundbesitz im Sinne des Bewertungsrechts;
die persdnlichen Verhdltnisse des Grundstilickseigentilimers werden
bei der Festsetzung der Grundsteuerzahllast nicht beriicksich-
tigt. Anknlipfungspunkt der Steuer ist der Wert des Grundbe-
sitzes, der wiederum nach den Vorschriften des Bewertungsge-
setzes berrechnet wird. Letzteres bestimmt, daB als Bemessungs-
grundlage der "gemeine Wert" (§9 BewG) des Grundstiicks zu dienen
habe, der Wert also, der im gewShnlichen Geschédftsverkehr bei
einer VerduBerung am Bewentungsstichtag zu erzielen wire. Dabei
unterscheidet das Gesetz - ganz im Sinne unserer Analyse -
zwischen bauredifen und bebauten Grundstiicken.

Zu den baureifen Grundstiicken, wie sie durch §73 Absatz 1

BewG bezeichnet werden, z&dhlen alle Fldchen, sofern sie

- in einem rechtsverbindlichen Bebauungsplan (§§8 ff. Bundes-
baugesetz (BBauG)) als Bauland ausgewiesen sind,

- ihre sofortige Bebauung rechtlich und tatsdchlich m8glich
ist und

- die Bebauung innerhalb des Plangebiets in einem benachbarten
Bereich begonnen hat oder schon durchgefiihrt ist.

Demnach handelt es sich bei dem in unserer Analyse betrach-
teten Baulandbestand B um baureifes Land im Sinne des Bewer-
tungsgesetzes. BewertungsmaBstab dieses Bestandes ist - den Be-
stimmungen des §9 Absatz 1 BewG i.V.m. §17 Absatz 3 BewG fol-
gend - grundsdtzlich der aktuelle Bodenpreis PB. In der Praxis
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148t sich PB durch einen Kaufpreisvergleich oder, wo dies nicht
m8glich ist, durch die Verwendung von Richtwerten ermitteln.

Bei den bebauten Grundstiicken unterscheidet das Bewertungs-
gesetz zwischen sechs Arten, von denen vier fiUr unsere woh-
nungsmarktwirtschaftliche Analyse von Interesse sind:

- Mietwohngrundstiicke, die mehr als zwei Wohnungen aufweisen
und zu mehr als 80 Prozent zu Wohnzwecken genutzt sind,

- gemischtgenutzte Grundstlicke, die z.T. jedenfalls auch fiir
Wohnzwecke nutzbar sind, sowie

- Einfamilienh&duser und

- Zweifamilienhduser.

Entsprechend der Bewertung baureifer Grundstiicke miiBte bei

der Bewertung bebauter Grundstiicke der Hduserpreis P zugrun-

degelegt werden, hinter dem sich der Barwert der Netgomieter-
trdge, bezogen auf eine Wohnfldcheneinheit, und folglich auch
die potentielle Zahlungsbereitschaft eines potentiellen Grund-
stlickskdufers flir diese Wohnfldcheneinheit verbirgt. Die Erfah-
rung zeigt jedoch, daB hierbei nur schwer uberwindbare Pro-
bleme atftreten - vor allem deshalb, weil der tatsdchliche
H&duserpreis PH in der Praxis nur in Ausnahmef&dllen durch einen
Vergleich der Verkaufspreise zu ermitteln sein wird. Diese
Schwierigkeiten umgeht die Finanzverwaltung dadurch, das

sie den gemeinen Wert bebauter Grundstilicke im allgemeinen

mit Hilfe eines pauschalierten Ertragswertverfahrens zu

schédtzen versucht36)

. Hierbei sollte, um m&glichen MiBver-
stédndnissen vorzubeugen, betont werden, daB der (geschdtzte)
Wert bebauter Grundstiicke nicht den Wert nur des Bodens wider-
spiegeln soll; der Grundstiickswert, wie ihn der Gesetzgeber
versteht, umfaBt sowohl den reinen Bodenwert als auch den Wert
des aufstehenden Geb&udes zuziiglich des Wertes der AuBSenan-

lagen.

36) Das sogenannte "Sachwertverfahren" findet nur in Ausnahmefdllen An-
wendung, beispielsweise bei der Bewertung von Einfamilien- und Zwei-
familienhdusern, wenn sich diese durch besondere Gestaltung und Aus-
stattung von den im Ertragswertverfahren bewerteten Ein- und Zwei-
familienhdusern unterscheiden;- vgl. SCHONHOFER/REINISCH, Gruppe 15.
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Geschidtzt wird der Grundstiickswert durch die Anwendung eines
Verviel fdltigens auf die Jahnesrohmiele. Die Jahresrohmiete
ist das Gesamtentgelt, das der Mieter (oder Pdchter) fir die
Benutzung des Grundstilicks aufgrund vertraglicher Verein-
barungen nach dem Stand im FeststelLlungszeitpunkt des Einheits-

wentes zu entrichten hat?7)'38)

Im Vervielfdltiger berlicksichtigt sind die Bewirtschaftungs-
kosten (Verwaltungskosten, Instandhaltungskosten, Mietausfall-
wagnis und Betriebskosten), ebenso die Bauart des Gebdudes
(welche Riickschliisse auf dessen Lebensdauer gestattet) und die
GréBe der Gemeinde, innerhalb deren Gemarkung das Gebdude er-
richtet wurde - dies deshalb, weil das Mietenniveau erfahrungs-
gemdB mit der Bevdlkerungsdichte steigt. Dariliberhinaus nehmen
die Multiplikatoren auch in Abh&dngigkeit von der Grundstiicks-

art unterschiedliche Werte an.

Sieht man von diesem letztgenannten Phdnomen einmal ab -
das in aller Regel dazu fihrt, daB der Einheitswert eines im
Ertragswertverfahren geschédtzten Einfamilienhauses (oftmals
betrichtlich) iber dem eines vergleichbaren Zweifamilienhauses liegt -
so ldB8t sich angesichts der konzeptionellen Ausgestaltung des zur
Schdtzung des gemeinen Wertes verwendeten Pauschalierungsver-
fahrens wohl zurecht das Urteil vertreten, daB es sich hier-

bei zumindest von der Idee her um eine schematisierte Reiner-

37)Es ist die Sollmiete anzusetzen; etwaige Mietausfidlle bleiben unbe-
riicksichtigt.

38) Bei Grundstiicken, fiir die am Bewertungsstichtag Grundsteuervergiinsti-
gungen nach den in §79BewG bezeichneten Wohnungsbaugesetzen gewshrt
wurde, ist die Jahresrohmiete um 12 Prozent zu erhdhen, da die nor-
@ale Grundsteuerbelastung im Vervielfdltiger bereits beriicksichtigt
ist.
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tragskapitalisierungsmethode handelt39; seine Anwendung ist
aus Griinden der verwaltungstechnischen Vereinfachung und Ko-
steneinsparung auch aus allokationstheoretischer Sicht zu
rechtfertigen - jedenfalls solange keine begriindeten Zweifel
dahingehend bestehen, daB der geschdtzte Einheitswert weitest-
gehend mit dem tatsdchlichen Marktwert (Verkehrswert) des
Grundstiicks libereinstimmt. In diesem Fall erhalten wir als
Bemessungsgrundlage der von dem Wohnungseigentimer zu zahlen-
den Grundsteuer den Ertragswert

(III.5) EW, = P H.

Die Bemessungsgrundlage bei der Besteuerung baureifer

Grundstiicke lautet analog
(III.6) EW._ = P_B.

Zweifel, daB die derzeit gliltigen Einheitswerte mit den ak-
tuellen Marktwerten ilbereinstimmen, sind allerdings durch den
Umstand begriindet, daB die Finanzverwaltung auf eine zeitnahe
Bewertung bzw. auf eine entsprechende Wertfortschreibung bei
Grundstiicken verzichtet. Tatsichlich ist es den Finanz&mtern
bis zum heutigen Tag nicht einmal gelungen, den durch
das Bewertungsgesetz (§21 Absatz 1, Ziffer 1 BewG) verbindlich
vorgeschriebenen Zeitraum von sechs Jahren einzuhalten, inner-
halb dessen eine neue Hauptfeststellung der Einheitswerte er-
folgen sollte; die letzte Hauptfeststellung fand schon zum
1. 1. 1964 mit Wirkung zum 1. 1. 1974 statt. Angesichts
der in den letzten zwei Dekaden beobachtbaren Bodenwert-
steigerungen und der Tatsache, daB der ohnehin zu gering be-
messene vierzigprozentige Wertzuschlag auf die zum 1.1.1964
gliltigen Einheitswerte fir die Zwecke der Grundbesteuerung
irrelevant ist, melden sich Bedenken hinsichtlich der Zeit-

39) ROSE(1982), S.
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ndhe der praktizierten Bewertungsverfahren an. Diese werden
auch dann nicht geringer, wenn man weif, daB die 1964er Ein-
heitswerte zwar das zweieinhalb- bis dreifache der im Jahre
1935 festgestellten Einheitswerte betragen, die Einheitswerte
bebauter Grundstilicke aber schon 1935 um bis zu neunzig Prozent
unter den entsprechenden Verkehrswerten lagen. Aus diesem
Grunde vermuten FRIAUF/RISSE/WINTERS, daB das Niveau der Ein-
heitswerte schon 1964 um etwa ein Drittel unter dem der ent-
sprechenden Verkehrswerte lag. Lediglich die Einheitswerte
unbebauter Grundstilicke hdtten in etwa den Verkehrswerten von

1964 entsprochen.4o)’4])

Wir wollen dieser institutionellen Besonderheit in unserer
Analyse durch eine modifizierte Formulierung der Grundsteuerbe-

messungsgrundlage Rechnung tragen:
(II1.7) Ew‘;}=Y1PHH ’ OSY1 < 1.

Der Faktor Y kann Werte zwischen Null und Eins annehmen, wobei
die Grenzwerte die Situation einer vélligen Grundsteuerbefrei-
ung (Y1 = 0) bzw. einer korrekten und zeitnahen Bewertung

(y1 = 1) des Grundbesitzes kennzeichnen.

Fiir die Zwecke unserer Analyse wollen wir dariberhinaus un-
terstellen, daB die Bewertung baureifer Grundstlicke den tat-
sdchlichen Verkehrswert wiedergibt. Diese Annahme entspricht
zwar nicht ganz den tatsdchlichen Gegebenheiten, andererseits

40) FRIAUF/RISSE/WINTERS (1978), S.21.

41) Um das AusmaB der Unterbewertung zu begrenzen, schreibt Artikel 7 des
Steuerdnderungsgesetzes vam 19.8.1969 (Bundesgesetzblatt I(1969), S.1211)
vor, daB jede Bewertung mindestens den Betrag ergeben muB, der 50 Pro-
zent des Wertes betrdgt, mit dem der Grund und Boden allein, ohne
AuBenanlagen, anzusetzen wédre. Aus unserer Analyse der Laisser-Faire-
Okonamie wissen wir aber, daB diese Begrenzung unfer Skonamischen
Gesichtspunkten wenig Sinn macht: wegen Py = € > Py = BE wird der Wert
des unbebauten Bodens nach absehbarer Zeit zwangsldufig jenen gleich-
groBer, aber bebauter Grundstiicke um 100 Prozent {ibertreffen.
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ist es aber auch eine Tatsache, da8 die Eigentiimer baureifer
Grundstiicke durch die geltenden Bewertungsvorschriften weit we-
niger begiinstigt werden als die Eigentilimer bebauter Grundstﬁcke42)
Und da fiir unsere Uberlegungen neben der Existenz einer Grund-
steuer lediglich die differentiellen Unterschiede in der grund-
steuerlichen Behandlung bebauter und unbebauter Grundstiicke

von Interesse sind, ist die Annahme einer zeitnahen Bewertung
baureifen Grund und Bodens durchaus akzeptabel. Die abzulei-
tenden Ergebnisse verlieren dadurch fiir die reale Welt nichts

an Relevanz.

Bei der Veranlagung und der Erhebung der Grundsteuer ist
nun eine weitere Besonderheit zu beachten. Diese resultiert
aus der Tatsache, daB das Aufkommen der Grundsteuer durch
Artikel 106, Absatz 6 Grundgesetz den Gemeinden zugestanden
wird; diese besitzen auch weitgehende Freiheiten in der Fest-
setzung der Grundsteuerlast: Nachdem der Einheitswert des
Grundstiicks ermittelt ist, wird durch Anwendung eines, bezo-
gen auf eine gegebene Grundstiicksart, bundeseinheitlichen
Promillesatzes, der sogenannten SteuermeB8zahl, auf den Ein-
heitswert der GrundsteuermeBbetrag errechnet.

Dagegen variiert die SteuermeBzahl in Abh&ngigkeit von der

Grundsticksart; wahrend sie i.d.R. (also auch £fi4r baureifen

Boden) bei 3,5 Promille liegt, bilden Ein- und Zweifamilien-

hduser insofern eine Ausnahme, als die SteuermeBzahl

- bei Zweifamilienhdusern bei 3,1 Promille und

- bei Einfamilienhdusern bei 2,6 Promille (flir die ersten
70000 D-Mark des Einheitswertes) bzw, bei 3,5 Promille (fir
den diese 70000 D-Mark lUbersteigenden Betrag) liegt.

42)Diese Aussage erhdlt zusdtzliches Gewicht, wenn man sich daran er-
innert, daB gleichzeitig mit der 4o-prozentigen Anhebung der Einheits-
werte die vorher gliltigen Steuermefzahlen gesenkt wurden. Lediglich
bei unbebauten Grundstiicken, fiir die der Grundsatz der Steuerneutrali-
tdt der Grundsteuerreform von 1973 nicht galt, wurde die Steuer-
mefzahl nicht im Verhdltnis zur Erhhung der Einheitswerte herabgesetzt.
Die effektive Grundsteuerbelastung ist samit bei bebauten Grundstiicken
konstant geblieben, bei unbebauten Grurdstiicken dagegen gestiegen.
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Auf der Grundlage des SteuermeBfbetrags wird von den hebebe-
rechtigten Gemeinden mit dem Grundsteuerbescheid die zu zah-
lende Grundsteuer festgesetzt. Dazu bestimmt das Gemeindeparla-
ment fiir ein oder mehrere Kalenderjahre, mit welchem Prozentsatz
(Hebesatz (§25 Grundsteuergesetz)) des Steuermefbetrags die

Grundsteuer zu erheben ist?B)'44)

Flir die Zwecke unserer Analyse wollen wir von den grund-
stlicksartspezifischen Abweichungen in den Steuermefzahlen
abstrahieren und SteuermeBzahl und Hebesatz zu einem Grund-

steuersatz Tgr zusammenfassen.

2.1.1.2. Die Besteuerung bauneifer Grundsticke und die PLa-
nungsprobleme von Bodenmaklern und Wohnungsinvestonrnen

Aus den vorangegangenen Ausfiihrungen wissen wir, daB der Boden-

makler in jeder Periode Grundsteuer in HOhe von

(III. 8) Tgr = rgrPBB

D-Mark zahlen muB. Um zu sehen, ob und wie die Besteuerung des
Grund und Bodens auf seine Verkaufspldne EinfluS nimmt, miissen
wir diese Substanzsteuer in das Laisser-Faire-Entscheidungspro-
blem (II.46) einbauen. Ziel des Bodenmaklers mufl es unter die-
sen gednderten Bedingungen nun sein, durch eine optimale Wahl
des Zeitpfades der Bodenverkdufe den Barwert der Bodenverkaufs-
erldse abzliglich der zu zahlenden Grundsteuer zu maximieren.

43) Die Hebesdtze sind getrennt festzulegen; und zwar einheitlich
- fir alle Betriebe der Land- und Forstwirtschaft in der Gemeinde
(Grundsteuer A) und
- flr alle Grundstiicke ind der Gemeinde (Grundsteuer B).

44) Die Hebesdtze streuen in der Bundesrepublik derzeit zwischen 100 Pro-
zent und lber 500 Prozent. Im Mittel liegen sie etwa bei 260 Prozent;-
vgl. ROSE(1982).
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Formal stellt sich dieses Optimierungsproblem wie folgt dar:
= a - - - 2 t
(III.9) izg? M (e J[PB(t)F (t) ztgrPB(t)B(t)]exp[ zr(t - t¥)]dt,
t

(e}
unter den Bedingungen

(I1.1) B(t)) > 0,

0O fiir t < t < t*%
(II.17a) z = o=

1 fir t > t*,
(II.45) B=-F.

Die in laufenden Werten formulierte Hamiltonfunktion lautet
deshalb

(I1I.10) H=pF2 -1 P

a
B g B ABF '

B
wobei AB wiederum fiir den Schattenpreis des Bodenbestandes B
steht. Differenziert man (III.10)nach der Kontrollvariablen

F® und nach der Zustandsvariablen B, so errechnet man als
Bedingungen fiir den gleichgewichtigen Zeitpfad des Bodenangebots

(III.11a) B.=o0 fir t < t < t¥,

(III.11b) PB =r + gr fir t > t¥.

el

Vergleicht man die Laisser-Faire-Bedingungen (II.50a) und
(IT.50b) mit den oben abgeleiteten Gleichgewichtsbedingungen, so
erkennt man, daB die Einfilihrung einer Grundsteuer geltenden
Rechts auf die Verkaufspldne des reprédsentativen Bodenmaklers
EinfluB8 nimmt. Denn es bietet sich ihm die Mdglichkeit, durch
eine Revision seines urspriinglichen Baulandangebots der Grund-
steuerlast zumindest partiell auszuweichen. Diese Mdglichkeit
besteht darin, daB er in unmittelbarem AnschluB an die enst-
mafige Enhebung den Steuern sein Baulandangebot enhdht und den
dabed nealisienten Venkaufsenlds f§in den Kauf grundsteuen-
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freien Aktiva verwendet:

- infolge des in to erhdhten Bodenangebots wird c.p. der
Bodenpreis PB(to) und mit ihm die Grundsteuerbelastung
dieser Periode sinken;

- als Konsequenz dieser gednderten Angebotsstrategie kommt
es dariberhinaus - verglichen mit der Laisser-Faire-
Situation - zu einer Verknappung des Bodenangebots zukilinfti-
ger Perioden. Setzt man die Gleichgewichtsbedingung (III.11b)
in die Bestimmungsgleichung fir die Ver&dnderungsrate des

Bodenverbrauchs
(I1.73) F=3a- 13B(na + a) = konstant < O

ein, so erkennt man, da8 der Bodenverbrauch im neuen Gleich-
gewicht unter dem EinfluB8 der Grundsteuer von Periode zu
Periode stdrker abnimmt, als dies noch in der steuerfreien
Welt der Fall gewesen war; dementsprechend wird auch das
Baulandangebot selbst, trotz der anfédnglichen Mobilisierung,
in absehbarer Zeit unter seinem Laisser-Faire-Niveau liegen;
bei gegebener Entwicklung der Baulandnachfrage muBS dies
zu einer Beschleunigung des Wachstums des gleichgewichtigen
Bodenpreises fiihren.
Der optimale Bodenverkaufsplan ist nach Aussage von (III.11b)
der, bei dem der Wertzuwachs baureifer Grundstilicke gerade aus-
reicht, die Opportunitdtskosten der Hortung von Bauland in
Form von Zinskosten und Grundsteuerlasten zu decken; auf diese
Weise stimmt die Rendite, die das Horten von Bauland abwirft,
nach Steuer mit den potentiellen Ertrédgen alternativer und
grundsteuerfreier Anlageformen iiberein.

DaB der Bodenmakler auch tatsdchlich gemdB8 der Handlungsan-
weisung der modifizierten HOTELLING-Regel aus (III.11b) vorgehen
kann, setzt selbstverstdndlich voraus, daB der Wohnungsinvestor
bereit und in der Lage ist, diese unter den gednderten Bedin-
gungen nun optimale Strategie auch mitzutragen: wenn Bedin-
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gung (III.11b) tatsdchlich einen Teil des neuen Gleichgewichts
beschreiben soll, muS8 die Zahlungsbereitschaft der Wohnungsin-
vestoren fiir Bauland mit derselben Rate wachsen wie der oppor-
tunitdtskostendeckende Angebotspreis PB des Bodens. Wie wir aus
der Analyse des Kapitels II wissen, verbirgt sich hinter der
zeitlichen Entwicklung dieser Zahlungsbereitschaft die zeit-
liche Entwicklung des Bodenwertgrenzproduktes und hinter diesem
wiederum die Dynamik der Wohnleistungsnachfrage. Nur wenn die
Nachfrage nach Wohnraum mit einer Rate widchst, die die Bedin-

gung
(II1.67) a> naﬁB

erfiillt, kdnnen die Bodenmakler damit rechnen, daB8 sie ihre

revidierten Verkaufspldne am Markt auch durchsetzen konnen.

Genau diese Bedingung l&duft nun aber Gefahr, durch die Er-
hebung einer Grundsteuer verletzt zu werden. Denn wdhrend die
Nachfrage nach Wohnleistungen in der Laisser-Faire-Okonomie
wegen (II.59) lediglich mit einer Rate

(II1.12) 8 > nBr

wachsen muBte, um filir den Wohnungsinvestor eine permanente Woh-
nungsneubautdtigkeit rentabel werden zu lassen, ist im Falle
der Erhebung einer Grundsteuer geltenden Rechts hierfilir nun
die grdBere Rate

(ITII.13) a > nB(r + Tgr)

Voraussetzung: nur dann wird der Wohnungsinvestor bereit sein,
die vom Bodenmakler jenseits von t* geforderten Bodenpreise zu
zahlen.

Ist Bedingung (III.13) nicht erfillt, wird der Bodenmakler
unter dem Eindruck der von ihm zu tragenden Grundsteuerlast ver-
suchen, im AnschluB8 an die Einflihrung der Steuer seinen gesamten
in to vorhandenen Bestand an baureifen Grundstlicken so schnell
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wie méglich zu verkaufen. Denn er weiB, daB die Wohnungsinve-
storen in aller Zukunft nicht nur nicht bereit sein werden, den
von ihm geforderten opportunitdtskostendeckenden Bodenpreis

zu bezahlen, sondern daB8 dariiberhinaus die Spanne zwischen An-
gebots- und Nachfragepreis umso gr&Ber wird, Jje weiter er den
Verkauf hinauszdgert.

In unserem Modell wiirde der gesamte Bauliickenbestand B(to)
deshalb in der Kunstzeitphase (to, t*) geschlossen werden; jen-
seits von t#* wdre jede Neubautdtigkeit erloschen,

Flir uns interessanter ist jedoch der Fall, in dem die Wachs-
bedingung (III.13) erfiillt ist und es folglich auch nach t*
zu Bodentransaktionen und Wohnungsneubau kommen wird.

Da in diesem Abschnitt von der Besteuerung bebauter Grund-
stiicke noch abgesehen wird, 1l&dBt sich das optimale Verhalten
des Wohnungsinvestors in dem hier betrachteten Fall mit Hilfe
der folgenden, in Kapitel II abgeleiteten Gleichgewichtsbedin-
gungen beschreiben:

(III.14) PH(p' (e) =1,
Bl a =
(III.15) Belltp,=F Z} o)
(III. 16a) ﬁH =0 fiir t < t <t
(III. 16b) $H=—g +r +ab filr t » t*.

H

Angesichts dieser rein optisch unverdnderten Entscheidungsre-

geln nun aber den SchluB zu ziehen, daB der Wohnungsinvestor

von der Besteuerung baureifer Grundstiicke vdllig unbeeindruckt

bleibt, wdre falsch; tatsdchlich ist das Gegenteil der Fall,

und dies in mehrfacher Hinsicht:

- offensichtlich gelingt es dem Bodenmakler nur dann, in der
Ausgangsperiode sein zusdtzliches Angebot an baureifen Grund-
stilcken am Markt unterzubringen, wenn er bereit ist, dafiir
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einen geringeren Bodenpreis PB(to) zu akzeptieren. Sinkende Bo-
denpreise haben bei konstanten Preisen filir Bauleistungen zur
Folge, daB der Wohnungsinvestor seine in der steuerfreien Welt
hinsichtlich der Kapitalintensitdt der Bebauung getroffene Ent-
scheidung zugunsten eines vermehrten Einsatzes von Bauland bei
der Produktion von Wohnleistungen revidiert (vgl. Bedingung
(III.15)). Dariberhinaus haben sinkende Baulandpreise auch ein
generelles Absinken der Produktionskosten von Wohnfldchenein-
heiten zur Folge; dieser Umstand wird den Wohnungsinvestor
dazu veranlassen, zumindest in der Ausgangsperiode to seine
Wohnungsneubauinvestitionen im Vergleich zur steuerfreien Welt
auszudehnen. In formaler Hinsicht bestdtigt dies Bedingung
(III.14): die sinkende Kapitalintensitdt der Bebauung fiihrt zu
einem Anstieg des physischen Grenzprodukts des Produktionsfaktors
"Bauleistungen"; infolge der Konstanz des Bauleistungspreises
kann (III.14) deshalb nur dann erfiillt sein, wenn der H3user-

preis P, und mit ihm das Mietenniveau m(a/H) f&llt; bei gegebe-

ner Nacgfrage nach Wohnleistungen wird dies aber nur dann der
Fall sein, wenn der Wohnfldchenbestand H zunimmt.

dem Wohnungsinvestor ist zudem bekannt, daB es dem Bodenmak-
ler gelingt, durch eine Verknappung des zukiinftigen Baulandange-
bots zumindest einen Teil der Grundsteueriast liber steigende
Bodenpreise an ihn weiterzugeben. Seine Reaktionen auf diese
steuerinduzierte Verhaltensdnderung des Bodenmaklers kommen
nun nicht alleine dadurch zum Ausdruck, da8 in Zukunft seine
Baulandkidufe in einem stdrkeren MaBe abnehmen, die Kapitalin-
tensitdt der Bebauung dagegen schneller zunimmt, als dies noch
in der Laisser-Faire-O0konomie geplant war (aus (III.15) folgt
in Verbindung mit (III.11Tb) € = r +tgr); dadurch, daB auch

die Wachstumsrate des Wohnfldchenbestandes unter dem EinfluB
der vom Bodenmakler zu zahlenden Grundsteuer abnimmt - dies

folgt aus

(II.71) H=3 - nppP
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in Verbindung mit Bedingung (III.11b) - und so der Wohnfl&dchen-
bestand H trotz des anfdnglichen Neubauschubs in absehbarer
Zeit unterhalb seines Laisser-Faire-Niveaus liegen wird, ge-
lingt es dem Wohnungsinvestor durch die hiermit einhergehende
Einschrdnkung des Wohnleistungsangebots zukilinftiger Perioden,
die auf ihn liberwdlzte Grundsteuerlast - zum Teil zumindest -
an die Mieter seiner Wohnungen iliber steigende Mietpreise wei-

terzugeben.

Die grundsteuerbedingt beschleunigt wachsenden Wohnungsmieten
schlagen sich zudem in einem stdrkeren Wachstum der H&user-

preise nieder: da aus (III.1l4)
(II1.17) B, = e

und aus (III.?15)
(II1.18) e ="

folgt, erhdlt man filir die Wachstumsrate des Hduserpreises we-
gen (III.1%b)

(III.19) PH = B(r + Tgr)'

In Abb.8 werden die dynamischen Folgen dieser steuerinduzier-
ten Planrevisionen graphisch abgeleitet. Ausgehend von der Op-
timalit&dtsbedingung (III.11b) kann man zeigen, daB die isoela-
stischen Entwicklungspfade im rechten Quadranten der Abb.7 als
Folge der Anderung im Angebotsverhalten des Bodenmaklers fla-
cher verlaufen milssen. Flir die Steigung dieser Kurven hatten wir
die Beziehung

an H[& - nBPg]

(11.77) = — <0
a8 B[a - (nB + a)PB]

abgeleitet. Steigt nun infolge der Grundstiicksbesteuerung die
Wachstumsrate ﬁB an, so nimmt der Absolutwert der Steigung dH/dB
offensichtlich ab - in Abb.8 dreht sich der Laisser-Faire-Ent-
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cC CcDT T

wicklungspfad FC gegen den Uhrzeigersinn in seine neue Position
FC'.

Wenn wir uns an die graphische Herleitung der Sprungkurve
FT erinnern, so wissen wir, daB sich die FT-Kurve ebenfalls
um F nach links drehen muB - in Abb. 8 beschreibt FT' die neue
Position dieser Kurve.

Dariiberhinaus wurde in Kapitel II gezeigt (vgl. S.77), daB
die Angebotskurve im linken Quadranten der Abb.7 nach rechts
riickt, wenn der Absolutwert des Differentialquotienten dH/dB ab-
nimmt. In dieser Verschiebung der Angebotskurve kommt die oben
geschilderte Bereitschaft des Wohnungsinvestors zum Ausdruck,
aufgrund der gesunkenen Bodenpreise, respektive Neubaukosten,
seinen Bestand an Wohnfl&cheneinheiten in to aufzustocken.
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Uber die steuerinduzierte Veridnderung der Wachstumsrate des
Hiduserpreises wirkt sich die Besteuerung baureifer Grundstilicke
auch auf die Position der Nachfragekurve aus: 16st man Bedin-
gung (III.16b) nach Py auf und berilcksichtigt die in (III.19)
festgehaltene Tatsache, daB der Wert des im Wohnungssektor ge-
bundenen Verm&gens unter dem EinfluB einer Steuer auf baurei-
fe Grundstiicke schneller wédchst, als es bei dem Verzicht auf
die Erhebung einer solchen Steuer der Fall gewesen wdre, soO
erhdlt man als Gleichung fiir die neue Nachfragekurve

(III.20) Py = m(a/H) )
(1 - B)r + ad - BTgr

(III.20) unterscheidet sich von der entsprechenden Laisser-
Faire-Funktion (II.83) durch den Grundsteuerterm Bt e unter dem
EinfluB8 der Besteuerung wird der Quotient auf der rechten Seite
des Gleichheitszeichens in (III.20) gréBer, der Hduserpreis PH
steigt folglich unter sonst gleichen Bedingungen - insbesondere
bei gegebenem Wohnfldchenbestand H; aus diesem Grunde riickt die
Nachfragekurve in Abb.8 aus ihrer Laisser-Faire-Position N in
ihre neue Position N'; es wird sich fiir den vermdgenbesitzenden
und -bildenden Haushalt lohnen, sein Portefeuille zundchst zu-
lasten der grundsteverpflichtigen Vermdgensform "baureife Grund-
stiicke" und zuqunsten der - in diesem Abschnitt als solche unter-
stellten - grundsteuerfreien Vermégensform "bebaute Grundstilicke"
umzuschichten. Entsprechend wird sich der in seinem Auftrag han-

delnde Wohnungsinvestor verhalten.

Zundchst sinkende Baulandpreise und abnehmende Nutzungskosten
des im Wohnungssektor gebundenen Vermdgens haben zur Folge, das
in unmittelbarem AnschluBf an die erstmalige Erhebung einer Steu-
er auf baureife Grundstiicke zwischen tatsdchlichem und gewlinsch-
tem Wohnflichenbestand eine Liicke im Umfang von H(t¥) - H(to)
Wohnfldcheneinheiten klafft. Diese Liicke wird - auch dies kann man
Abb. 8 entnehmen - im Laufe der Kunstzeitphase (to, t*) geschlossen:
ALs unmittelbare Folge den Einflihnung edinen Steuern alleine auf
den Bestand bauneifen Grundstiicke werden win eine vonribergehende
Mobilisiernung von Bauland und einen ebenso voribergehenden
Boom am Mankt §in Wohnungsneubau beobachten kénnen.
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Nach AbschluB der Kunstzeitphase bezeichnet der isoelastische
Teilpfad GD den weiteren Entwicklungsprozess unserer Modelldko-
nomie. Dieser ist dadurch gekennzeichnet das
- das Niveau der Marktmieten m, der Hduserpredis Py und den Bo-
denpredis P, nach anfinglichem Sinken nun schnefler wachsen
als in den steuenfreien Welt; damit bewegen sich alfe betrach-
teten Predise nach absehbaren Zeit idben {hrnem Laissen-Faine-
Niveau;

- den Wohng§ldchenbestand H Langsamen wdchst und den Bauboden-
bestand B Langsamer schrump§t als dies noch vor Enhebeung
der Grundsteuen den Fall gewesen war. Deshalb wenden trotz
den angdnglichen Mobilisierung von Bauland und des daraufhin
einsetzenden Neubaubooms jenseits eines absehbarnen Zeitpunkits
das Wohnleistungsangebot geningen und dern Baulandbestand griBen
als in dern Asteuenfredien Welt sedn.

2.1.1.3. Die Besteuenrung bebauten Grundsticke und die PLanungs-
probleme von BodenmakLean und Wohnungsinvestonren

Nun muB aber nicht nur der Bodenmakler Grundsteuer zahlen, auch
der Wohnungsinvestor wird zur Zahlung dieser Steuer herangezogen;
seine periodenbezogene Grundsteuerschuld belduft sich auf einen
D-Mark-Betrag in H8he von

(III.21) T P H .

gr = TgrY1 H
In diesem Fall erhalten wir den Entnahmebetrag A einer gegebenen
Periode, indem wir von den Bruttomieteinnahmen mH zuziiglich der
netto aufgenommenen Kredite S die Ausgaben fiir werterhaltende
MaBnahmen E, den Zinsendienst rD, die Ausgaben fiir Neubauinve-
stitionen Fde+ PBFd und eben die Grundsteuerverpflichtungen aus
(ITII.21) subtrahieren.

Ziel des Wohnungsinvestors ist es nun wiederum, durch eine
optimale Planung der Nettoneuverschuldung, des Erhaltungsauf-
wandes, der Kapitalintensitdt der Bebauung und des Bodenver-
brauchs den Barwert dieser Entnahmen zu maximieren. Da infolge
der Annahme P, > 1 fiir die Kunstzeitvariable y zu jedem Zeit-

H
punkt t > tg ¥y = 1 gilt, lautet sein Entscheidungsproblem



folgerichtig

(-]
(II1.22) Max 4 M(t)) = I A(t)exp[-zr(t - t*1dt ,

{s,E,e,F}
t
o
mit
(II1.23) A=2z(mH-E-1rD- t__y,P H) - Fde - P Fd + S
gr'1"H B

als periodenbezogene Entnahme. Als Restriktionen sind die fol-

genden Bedingungen zu beachten:

(I1.2) H(t ) > 0,
<
(I1.3) D(t)) S O,
(I1.9) O < E < abH,
. d

(II.10) H=F¢(e) - z(abH - E),

d .
(I1.14) S < PylF o(e) - z(abH - E)] + B.H,
(II.16) D =s,

0 fir t < t < t*
(II.17a) z = o=

1 fir t > t*

In laufenden Werten ausgedriickt lautet die Hamiltonfunktion
fiir dieses Problem
d

PHH) - Fde - P_F + S

(III.24) H=2(mH - E - rD - B

TgrY1
d
+ PH[F ©(e) - z(abH - E)]

+ XDS .
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Wie man durch Differentiation von (III.24) nach den Kontrol-
len S und E leicht zeigen kann, werden durch die Besteuerung
des Grundbesitzes weder die Laissez-Faire-Bedingung fiir die op-
timale Finanzierung noch die fuUr den optimalen Zeitpfad der
werterhaltenden Arbeiten tangiert. Auf eine explizite Herleitung
dieser Bedingungen kann an dieser Stelle deshalb verzichtet werden.

Durch Differentiation der Hamiltonfunktion aus (III.24)
nach den Kontrollvariablen € und Fd erhdlt man die notwendigen
Bedingungen fiir die optimale Wahl der Kapitalintensitdt der
Bebauung und des Bodenverbrauchs:

(II1I.25) Pﬂw'(e) =1

.26 Be <1 d [=1 o,
(III. 26) Ee {=J Py = FC {5 0

SchlieBlich erhdlt man die Bedingung flir ein Portefeuille-
gleichgewicht, wenn man (III.24) nach der Zustandsvariablen H
ableitet:

(III.27a) B o fir t < t < t¥,

(III.27b) )

-m E
PH + r + ab + TgrYl fir t > t¥.

Die Bedingungen (III.25) und (III.26) sind uns aus der Ana-
lyse der Laissez-Faire-Ukonomie bekannt. Bedingung (III.25) ver-
langt,daB8 im Investitonsoptimum das Wertgrenzprodukt des Geb&du-
dekapitals gleich sein muB8 den Kosten der marginalen Bauleistungs-
einheit. Entsprechend besagt (III.26), daB es eine Neubautdtig-
keit nur dann geben wird (Fd>0), wenn das Wertgrenzprodukt des
Bodens (Be/a) mit dem von den Bodenmaklern geforderten Boden-
preis ibereinstimmt. Liegt die Zahlungsbereitschaft unter dem
Angebotspreis, wird kein Bauland verkauft. Der Wohnungsneubau
kommt dann zum Erliegen. Den Fall, in dem das Wertgrenzprodukt
den Bodenpreis lbertrifft, hatten wir iber die Existenzbedin-
gung fiir eine L&sung des Planungsproblems des Wohnungsinvestors
ausgeschlossen.
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(III.25)und (III.26) informieren uns auch dariiber, dag die vom
Wohnungsinvestor zu zahlende Grundsteuer einen unmittelbaren
EinfluB hat weder auf die Wahl der Kapitalintensitdt der Bebauung
noch auf die Entscheidung hinsichtlich des Bodenverbrauchs. Der
Grund hierfilir liegt in der Bemessungsgrundlage dieser Steuer: An-
knlipfungspunkt ist der Grundstlickswert, d.h. der Wert des in
bebauten Grundstiicken gebundenen Vermdgens, das infolge des
putty-clay-Charakters der Produktionsfunktion flir Wohnflidchen-
einheiten in einem nur indirekten Verhdltnis zum Wert der ein-
gesetzten Produktionsfaktoren steht.

Aus (III.25 und (III.26) lassen sich dariiberhinaus wiederum
die Wachstumseigenschaften des Hduserpreises und der Kapital-
intensitédt der Bebauung im Gleichgewicht ableiten; aus (III.25)
folgt

(111.28) B, =pe,
aus (III.26) erhdlt man die Beziehung

(III.29) g€ =By .

Ein Blick auf die Bedingungen (III.28 ) und (III.29 )zeigt, daB
die Besteuerung bebauter Grundstlicke die Wachstumseigenschaften
unserer Modelldkonomie insoweit nicht beeinfluBt.

Die einzige Optimalitdtsbedingung, in die die Steuer auf be-
baute Grundstiicke unmittelbaren Eingang findet, ist (III.27).
Aus der Analyse des Kapitels II wissen wir, daB diese Bedingung
ein intersektorales Arbitragegleichgewicht beschreibt, indem
sie flir das Optimum die Ubereinstimmung der Nettorendite des in
das Grundstiick investierten Vermdgens mit den user cost dieses
Vermdgens fordert. Und diese Nutzungskosten erhdhen sich nun in-
folge der Besteuerung des Grund und Bodens, wobei das AusmafB
der Erh8hung von der Zeitndhe der Bewertung bebauter Grund-
stlicke abhdngt.
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Spiegelt der Einheitswert den aktuellen Marktwert wider
(y1 = 1), muB die Rendite m/PH der letzten in das bebaute
Grundstiick investierten D-Mark so groB sein, daB mit ihr nicht
nur die auf diese D-Mark entfallenden Opportunitdtskosten
und abnutzungsbedingten Wertminderungen abzliglich der nachfrage-
bedingten Wertsteigerungen gedeckt sind - auch die anteilige
Grundsteuerbelastung muB aus dieser Rendite finanziert werden
konnen. Es sollte keiner weiteren Erl&duterung bediirfen, um zu
erkennen, daB diese grundsteuerinduzierten Mehrkosten mit fal-

lendem Bewertungsfaktor Y1 sinken.

Damit entpuppt sich die Steuer auf bebaute Grundstiicke als
ein dem Wohnungsneubau auch kurzfristig abtrdgliches Element
des bundesdeutschen Steuersystems - ganz im Gegensatz zur Be-
steuerung baureifer Grundstlicke, die dem Wohnungssektor zu ei-
nem, allerdings voribergehenden,Neubauboom verholfen hat. Fir
den Wohnungsinvestor bzw. flir die Unternehmenseigner, in deren
Interesse er agiert, wird es von Anfang an attraktiver sein,
anstelle grundsteuerpflichtiger Wohnimmobilien verstdrkt auf
grundsteuerbefreite Finanzaktiva als Medium der Vermdgensbil-
dung zuriickzugreifen.

2.1.1.4. Die Besteuerung bebauter und unbebauter Grundsticke
als konzeptionelle Einheit

Entsprechend zweideutig sind auch die Aussagen iiber die kurz-
fristige Grundsteuerinzidenz, zu denen man gelangt, wenn man
die Ergebnisse der Abschnitte III.2.1.1.1. und III.2.1.1.2. zusam-
menfaBt und die Besteuerung bebauter und baureifer Grundstiicke
als konzeptionelle Einheit betrachtet; substituiert man die Be-
dingung (III.19) in die Bedingung (III.27), so erh&dlt man fir die
Rendite der letzten in den Wohnungssektor investierten D-Mark

m - - -
(III.30) 7= (1 B)r + (71 B)rgr + ab.

H
Vergleicht man (III.30) mit der entsprechenden Laisser-Faire-
Bedingung - aus (II.83) folgt in Verbindung mit (II.59) und
(II1.82)
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(III.31) 2 =0 -pr+as

H
- so erkennt man, daB8 als Folge der Besteuerung des Grundvermd-
gens die relative Vorteilhaftigkeit der Wohnungsinvestition ver-
glichen mit der steuerfreien Situation kurzfaistig sowohl zu-
nehmen als auch abnehmen kann. Es hdngt von den Unterschieden
in der Bewertung bebauter und unbebauter Grundstiicke ab, welche
dieser beiden Situationen tatsdchlich eintritt.

Um diese dem Bewertungsrecht im Rahmen der Grundsteueranalyse
zukommende Schlilsselrolle auch graphisch erhellen zu k&énnen,
missen wir uns in Erinnerung rufen, daB sich aus (III.30) die
Funktion fiir die Nachfragekurven N', N'' und N''' in Abb.9
ableiten 1d8t; 1l6st man (III.30) nach PH auf, so erhdlt man fir
den Graph dieser Kurven folgenden funktionalen Zusammenhang:

(III.32) pH = m(a/H) .
(1 - B)r + (Y1 - B)tgr + ab

Wie ein Blick auf (III.32) zeigt, f&llt die Linksverschiebung
der Nachfragekurve, die wir im Falle der alleinigen Besteuerung
baureifer Grundstiicke in Abb. 8 beobachten konnten, unter dem
EinfluB der zusitzlichen Besteuerung bebauter Grundstiicke zu-
mindest schwicher aus; fir den Fall, daB bebaute Grundsticke
relativ zeitnah bewertet werden - es gilt dann Y1>B -, wird
es anstatt zu einer Linksverschiebung zu einer Rechtsverschie-
bung der Nachfragekurve kommen.

Auf die Position der Angebotskurve nimmt die Besteuerung be-
bauter Grundstiicke dagegen keinen EinfluB8, ebensowenig auf
die Lage der isoelastischen Entwicklungspfade und der Sprung-
kurve im rechten Quadranten der Abb.7. Fir die in Abb.9 festge-
haltenen Positions&dnderungen dieser Kurven sind alleine die
Reaktionen von Bodenmakler und Wohnungsinvestor auf die Erhe-
bung einer Steuer auf baureife Grundstilicke ursdchlich.

Den Fall einer relativ starken Unterbewertung bebauter Grund-
stiicke - in diesem Fall gilt ¥q< B - kénnen wir rasch abhan-
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deln. Zwar f&llt hier die Linksverschiebung der Nachfragekurve
schwdcher aus als im Fall der reinen Baulandsteuer - der nut-
zungskostensenkenden Wirkung grundsteuerbedingt erh&hter Wert-
zuwdchse des Wohnimmobilienvermdgens steht nun die nutzungs-
kostenerh8hende Wirkung der Belastung des Vermdgens mit Grund-
steuer-entgegen; wir werden aber nach wie vor feststellen k&n-
nen, daB eine Grundsteuer, verbunden mit dem hier unterstellten
Bewertungsphidnomen, einen den Wohnungsneubau kurzfristig bele-
benden Effekt zur Folge hat. Es wird also auch hier zum Zeit-
punkt ty zu einem kurzfristigen Neubauboom kommen, nach dessen
Abebben fiir die weitere Entwicklung des Systems dieselben
Wachstumseigenschaften Giiltigkeit besitzen, die wir im Falle
der reinen Baulandsteuer abgeleitet haben.

In Anbetracht dieses Ergebnisses ist es durchaus m&glich,
daB diejenigen Recht haben, welche die Auffassung vertreten,
daB8 das herrschende Grundsteuerrecht Wirkungen zeigt, die ver-
gleichbar sind mit denen der ehemaligen Grundsteuer C, deren
Satz flir baureife Grundstiicke auf das vier- bis sechsfache des
Satzes der normalen Grundsteuer angehoben worden war, um einen
Verkaufsdruck auf die Bodeneigentiimer zu erzeugen. Wenn man
bedenkt, daB diese Steuer aufgrund verfassungsrechtlicher Be-
denken wieder abgeschafft wurde, stellt sich die Frage, ob die
bewertungsrechtliche Diskriminierung baureifen Bodens iiber-
haupt ein mit dem Grundgesetz zu vereinbarendes Instrument ei-
ner zweifellos intendierten F8rderung des Wohnungsneubaus dar-
stellt.

Aber nicht nur, daB sich rechtliche Bedenken hinsichtlich
der Besonderheiten der praktizierten Besteuerung des Grund und
Bodens anmelden - es ist auch ganz und gar nicht sicher, daBs
sich die mit der Steuer kurzfristig angestrebten Ziele {iber-
haupt realisieren lassen.

Denn aller bewertungsrechtlichen Diskriminierung zum Trotz
ist es durchaus mdglich, daB8 die Diskriminierung zu schwach
ausfdllt und der Grundsteuerterm (y1 - B)rgr in der Nachfrage-
funktion (III.32) ein positives Vorzeichen annimmt. In diesem
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Falle verliert der Quotient auf der rechten Seite des Gleich-
heitszeichens von (III.32) grundsteuerbedingt an Wert und die
Nachfragekurve wandert nach rechts. In Abb. 9 ist dieser Fall
graphisch wiedergegeben.

Wie das System nun in unmittelbarem AnschluB8 an die erst-
malige Erhebung der Steuer reagiert, hidngt vom relativen Aus-
maB8 der Verschiebung von Angebots- und Nachfragekurve ab. Es
sind hierbei drei F&lle denkbar, die ihr graphisches Pendant in
den in Abb.9 so bezeichneten Nachfragekurven N', N'' und N'''
besitzen.

Fall 1: Entspricht im Ausgangspunkt t° die Nachfrage nach
Wohnleistungen dem Angebot, so kann es im AnschluB an die Einfiih-
rung einer Grundsteuer mit relativ zeitnaher Bewertung zu einem
Neubauboom am Wohnungsbestandsmarkt kommen. Die grundsteuerbe-
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dingte Erhdhung der Nutzungskosten des im Wohnungsbestand ge-
bundenen Vermdgens reicht in diesem Falle nicht aus, den expan-
siven Effekt zu neutralisieren, der von den im Zuge der eben-
falls grundsteuerbedingten Baulandmobilisierung sinkenden Woh-
nungsneubaukosten ausgeht. In unserer Graphik wdre diese Situa-
tion d&nn gegeben, wenn die Nachfragekurve nach Steuer die Po-
sition N' einnehmen wiirde. In dieser Situation werden die Woh-
nurgsinvestoren bestrebt sein, ihren Bestand an Wohnfl&cheneinheiten so
schnell als mdglich aufzustocken. Das System wird zum Zeitpunkt t  von T nach
G springen - die Bestandsanpassung von H(to) auf H(t") vollzieht
sich innerhalb der Kunstzeitphase -, um sich danach entlang der
Kurve GD' weiterzubewegen.

Fall 2: Es ist aber auch der Fall denkbar, daB die Besteue-
rung des Grund und Bodens einen AngebotsiberschuBf am Markt fir
Wohnleistungen im unmittelbaren Gefolge hat; die Kurve N'''
spiegelt dann die aktuelle Nachfragesituation wider. Der Woh-
nungsinvestor ist nun nicht mehr in der Lage, den vorhandenen
Wohnfl&dchenbestand kostendeckend zu einem Preis zu vermieten,
bei dem die privaten Haushalte willens wédren, das aus dem be-
stehenden Bestand flieBende Wohnleistungsangebot auch in vollem
Umfang nachzufragen. Andererseits kann die vorhandene Uberkapa-
zitdt im Bestand infolge der Irreversibilitdt der Bebauung
nicht abgebaut werden. Die einzig sinnvolle Handlungsweise des
Wohnungsinvestors besteht nun darin, den Wohnungsneubau ceteris
paribus solange einzustellen, bis sich die Nachfragekurve infol-
ge der im Zeitablauf permanent ansteigenden Wohnleistungsnach-
frage soweit nach links verschoben hat, daB sie die Angebots-
kurve A' schneidet. Die Ukonomie verharrt widhrend dieser Uber-
gangsphase in Punkt F und entwickelt sich danach entlang der
Kurve FC' weiter.

Fall 3: Wenn dagegen auch nach Einfiihrung der Grundsteuer An-
gebot und Nachfrage auf dem Mietwohnungsmarkt iibereinstimmen -
diesem Fall entsprédche die Nachfragekurve N'' - wird man vergeb-
lich auf irgendwelche Anpassungsreaktionen am Markt fir Wohnungs-
neubau warten. Der Entwicklungspfad der Okonomie wird auch in
diesem Fall durch die Kurve FC' beschrieben.
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Letzten Endes lassen sich also keine exakten Aussagen liber
die kunrzfrisiigen Reaktionen der Wohnungs- und Baulandmidrkte
auf die Einflihrung einer Grundsteuer bundesdeutschen Rechts ab-
leiten; wie groB8 die Unterschiede in der Zeitndhe der Bewertung
von baureifen und bebauten Grundstilicken letztendlich sein miissen,
damit Bauland - wie vom Gesetzgeber gewlinscht - auch tatsdchlich
beschleunigt bereitgestellt und bebaut wird, 1d8t sich ohne
Kenntnis gewisser produktionstechnischer Sachverhalte (wie gro8
ist B?) nicht sagen.

So unterschiedlich die denkbaren Reaktionen unserer Modell-
Skonomie in der kurzen Frist sind, so eindeutig l1d8t sich die
Langgrnistige Inzidenz der bundesdeutschen Grundsteuer beschrei-
ben ~ denn sie ist in ihrer Qualit&dt unabhdngig von der Will-
kiir des Bewertungsrechts und der Erhebungspraxis.

Unten dem EingluB dern Grundsteuen werden der Mietzins m, den
Hdusenpreis Py, den Bodenpreis Pp und auch die Kapitalintensdi-
tdt € der Bebauung mit einen griBeren Rate wachsen, als dies 4in
einer Laissen-Faine-Konkurnenzékonomie den Fall wine. Die Fol-
ge davon ist, daB alle Preise, selbst wenn sie anfdnglich
sinken s0flten, in absehbanen leit dbern ihrem Laissen-Faine
Niveau Liegen weaden. Dagegen wind sich das Wachstum des Wohn-
gldchenbestandes H ebensa wie das Schrumpfen des Bodenbestan-
des B venlangsamen.

Aus diesem Grunde wird man all jene enttduschen miissen, die
sich von der grundsteuerlichen Diskriminierung baureifer Grund-
stiicke eine beschleunigte Bereitstellung von Bauland bei gleich-
zeitig sinkenden Bodenpreisen und auf diese Weise eine “"Wieder-
herstellung der Funktionsfihigkeit des Bodenmarktes" erhoffen?S)
Bei einer solch undifferenzierten Betrachtungsweise wird iiber-
sehen, daB8 es gerade solche Eingriffe sein kdnnen, die die Funk-

tionstiichtigkeit des Bodenmarktes beeintrdchtigen. Im Lichte un-

serer Analyse geradezu paradox mutet es an, wenn auf der einen
Seite beklagt wird, das8 der Bodenmarkt infolge "zu hoher" Boden-

45) ERNST(1971), S.25.
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preise zu einem "FaB ohne Boden" wird, im gleichen Atemzug aber
staatliche Eingriffe gefordert werden, die die "Monopolmacht"
der Bodenbesitzer brechen, das Bodenangebot erhthen und die Bo-
denpreise senken sollen 462 Denn durch eine solche Politik wiir-
den die beklagten Probleme nicht geldst, sondern in verschdrf-
ter Form in die Zukunft ilibertragen werden: wer heute zusdtzli-
ches Bauland mobilisiert und dadurch das Angebot an Bauland in
zuklinftigen Perioden verknappt, darf sich nicht wundern, wenn
die Bodenpreisentwicklung in diesen Perioden eine noch krafti-
gere Tendenz nach oben aufweist.

Auch die Vorstellung, daB eine "soziale Bodenpolitik"
in der beschleunigten Bereitstellung von Bauland gipfeln

mﬁsse47)

, wird durch unsere Analyse ad absurdum gefilhrt.

Da der Wohnflachenbestand grundsteuerbedingt mit einer geringe-
ren Rate wdchst als in der steuerfreien Welt und es deshalb
selbst nach einem - sich keineswegs zwangsldufig einstellenden -
grundsteuerinduzierten Neubauboom nur eine Frage der Zeit ist,
bis sich das Wohnleistungsangebot unterhalb seines Laisser-Faire-
Niveaus bewegt, wlirde das auf dem Wege einer Baulandmobilisierung
letztendlich angestrebte Ziel der Verbesserung der Wohnversor-

gung durch eine solche Politik konterkariert werden.

Die Tatsache, daB Baulandpreise "zu hoch" sind - schon alleine
diese Einschdtzung ist miBverstdndlich, suggeriert sie doch die
Existenz eines "gerechten" Bodenpreises - muB8 ihre Ursache nicht
unbedingt und ausschlieBSlich in einer spekulativen 2Zuriickhal-
tung von Bauland haben, "zu hohe" Bodenpreise k&énnen auch die
Folge einer in der Vergangenheit zu umfangreichen Bereitstellung
von Bauland sein. Damit aber erweist sich die bewuBte steuer-
liche Diskriminierung von Baulandeigentiimern unter Umst&dnden
als ein zweischneidiges Schwert und die Ubliche mechanistische
Betrachtungsweise des Bodenmarktes - sinkende Preise bei stei-
gendem Angebot und gegebener Nachfrage - als eine zu kurzsich-
tige.

46) PFEIFFER(1982), S.63.

47) SCHNEIDER, O.(1982), S.44.
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2.1.2.Die Bodenwertsteuen - die beste LGsung?

Wie aus den vorangegangenen Ausfiihrungen deutlich hervorgeht,

trdgt die bundesdeutsche Grundsteuer ihren Namen zu unrecht;

denn tatsdchlich haben wir es hier mit einem Komplex verschie-

dener Steuerarten zu tun: unter dem Oberbegriff "Grundsteuer"

subsummiert sind

- eine Landwirtschaftsteuer (Grundsteuer A),

- eine Gebdudeertragsteuer bei bebauten Grundstiicken und

- eine Grundwertsteuer in Form einer Grundvermdgensteuer bei
unbebauten und nicht land- oder forstwirtschaftlich ge-

nutzten Grundstﬁcken.48)

Angesichts dieser steuersystematisch wenig iiberzeugenden
Struktur der deutschen Grundsteuer stehen denn auch weniger
die zuvor beschriebenen intertemporalen Verzerrungen im Mittel-
punkt der Kritik am geltenden Grundsteuerrecht, vielmehr ist
es die oben angesprochene Verschiedenheit der Ankniipfungspunkte,
die den meisten Kritikern der grd8te Dorn im Auge ist.

Insbesondere wird eine Benachteiligung der Eigentiimer be-
bauter Grundstiicke gegeniiber den Eigentiimern baureifer Grund-
stlicke darin gesehen, daB bei den Erstgenannten nicht nur der
Grund und Boden, sondern auch das darauf stehende Gebdude in-
klusive AuBenanlagen der Steuer unterworfen werden492 Vor allem
aus diesem Grund wird in der einschldgigen steuertheoretischen
Literatur in schéner RegelmdBigkeit eine Reform des geltenden
Grundsteuerrechts gefordert, deren Kern eine Besteuerungsform
des Grund und Bodens sein soll, die allein den Bodenwert -
ohne den Wert des aufstehenden Gebdudes und der AuBenanlagen -
trifft.

Das Spektrum der Erwartungen, die hinsichtlich einer Boden-
wertsteuer gehegt werden, ist auBerordentlich umfangreich und
reicht von einer Mobilisierung des Baulandangebots [z.B. BOHN-
SACK(1967)] liber die Neutralitdt dieser Steuer [z.B. RICARDO(1905),
BESSERER(1984), SINN(1984)] bis hin zu einer verstdrkten Zu-
riickhaltung baureifer Grundstiicke [z.B. FRIAUF/RISSE/WINTERS
(1978)]. Diese offensichtlichen Widerspriiche machen es reizvoll
48)BICKEL(1956), S.431.

49) Eine Literaturiibersicht zu diesem Thema geben FRIAUF/RISSE/WINTERS(1978).
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zu untersuchen, welchen EinfluB eine Bodenwertsteuer auf die Pla-
nungen des Wohnungsinvestors nun tatsdchlich ausiibt; da die
praktizierte Besteuerung baureifer Grundstiicke mit dem Konzept
einer Bodenwertsteuer iibereinstimmt, kann man davon ausgehen,

daB der Bodenmakler seinen intertemporalen Bodenangebotsplan

bei einem Wechsel von der Grundsteuer geltenden Rechts auf eine
Bodenwertsteuer nicht verdndert.

Das erste Problem, das sich bei der Implementierung einer Bo-
denwertsteuer stellt, ist die Wahl des addquaten BewertungsmaB-

stabs fiir den Bodenanteil bebauter Grundstiicke.

Nicht selten wird gefordert, auch der Bewertung dieses An-

teils den aktuellen Marktpreis P

B
legensoz Wie sich leicht zeigen 1&B8t, wdre diese Wahl aber

baureifen Bodens zugrundezu-

verfehlt. Wilrde man diesem Vorschlag ndmlich folgen, so
erhielte man als Bemessungsgrundlage filir die Besteuerung bebau-
ter Grundstiicke den "Bodenwert"

(III.33) BW = PBB*,

wobei B* flir den Bodenanteil am Gesamtbestand bebauter Grund-
stlicke steht. In das Entscheidungsproblem des Wohnungsinvestors
miiBte B* als weitere Zustandsvariable Eingang finden. Insbeson-
dere miiBte dann fiir den Bodenwert auch die Transversalitdtsbe-

dingung

(ITII1.34) lim [PB(t)B*(t)exp[-zr(t - to)]] =0

toso
erfiillt sein - denn nur dann wird der Barwert des Aufkommens
der Bodenwertsteuer ein endlicher Wert sein und folglich auch
eine LOsung des Planungsproblems des Wohnungsinvestors exi-
stieren. Bedingung (III. 33) ist nun aber gerade dann nicht er-

fiillt, wenn P_ als BewertungsmafSstab verwendet wird. Dies wird

B
deutlich, wenn man anstelle von (III.34) die &givalente Formu-
lierung
(I11.35) lim [P (t) + B*(t) - r] <O

t—c0

50) Vgl. z.B. BOHNSACK(1967), S.47.
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verwendet. Aus der Analyse des Entscheidungsproblems des re-
prédsentativen Bodenmaklers wissen wir, daB die Bodenpreissteige-
rungsrate unter dem EinfluB der Bodenwertsteuer den Wert

§B= r+ v r annimmt. Bericksichtigt man ferner, das infolge

der Irreversibilitdt der Bebauung und der Tatsache, daB zumin-
dest jenseits einer m8glichen Ubergangsphase in jeder

Periode neue Wohnungen errichtet werden, ﬁ* > 0 gilt, so

wird augenscheinlich, daB Bedingung (III.35) bei einer Verwen-

dung von P, als BewertungsmaBstab flir den Bodenanteil bebauter

B
Grundstiicke verletzt werden wiirde. Der Barwert der Grundsteuer-
belastung ndhme filir den Wohnungsinvestor eine nicht mehr vor-
stellbare H®he an, eine Wohnungsinvestition wédre deshalb auch

nicht mehr rentabel.

Die &konomische Intuition, die sich hinter dieser formalen
Aussage verbirgt,ist die folgende: offensichtlich ist der Be-

wertungsmaSstab P_ ein willkirlicher BewertungsmaBSstab, der mit

dem Bodenwert einzs bebauten Grundstilicks in keinem Zusammenhang
steht. Besonders deutlich wird dies, wenn man sich lber-

legt, welchen Preis in unserem Modell der Wohnungsinvestor netto
erzielen k&nnte, wenn er bebauten Grund und Boden auf dem Markt
fiir baureifes Land anbieten wollte. Der erzielbare Bauttopreis
ldge fiir die einzelne Bodenfldcheneinheit sicherlich bei PB.
Gegenrechnen miiBte unser Wohnungsinvestor nun allerdings die
Kosten, die ihm durch die Umwidmung von bebautem in unbebauten
Grund und Boden entstilinden; dieser Betrag setzt sich zusammen
aus dem Barwert der durch den Verkauf entgangenen Nettomieter-
trdge zukiinftiger Perioden und den Abrigkosten fiir das Gebé&ude.

Nur wenn die Differenz aus dem erzielbaren Bruttobodenpreis
PB einerseits und den Umwidmungskosten andererseits nicht nega-
tiv ist, wird man die Umwidmung unter Skonomischen Gesichtspunk-

ten als rational bezeichnen k&nnen.

Fiir unsere Modelliberlegungen haben wir in Kapital II prohi-
bitiv hohe Abriskosten unterstellt.Entsprechend unmdglich wird
es deshalb sein, in unserem Modell filir den Bodenanteil bebauter Grund-
stiicke einen aus Angebot und Nachfrage abgeleiteten Bewertungs-
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ma8stab zu finden.

Doch selbst wenn man die Annahme prohibitiv hoher AbrigS-
kosten aufgibt und die Umwidmung bebauter Grundstiicke in un-
bebaute zuldB8t, widre es nur zum AbriBzeitpunkt m&glich, den
Bodenanteil eines bebauten Grundstiicks mit H{lf{e des aktuellen
Preises filir Bauland korrekt zu bewerten. Allerdings entspriche
der &konomische Wert des Grundstiicks dann nicht dem Produkt aus
Bodenpreis und Grundstilicksfldche, abzuziehen von diesem Pro-
dukt wdren vielmehr noch die Kosten fir den AbriB aufstehender
Gebdude. Solange es dem Wohnungsinvestor aber nicht vorteilhaft
erscheint, aufstehende Gebdude abreiBen zu lassen, muB eine
Wertermittlung unter Zuhilfenahme des Baulandpreises PB selbst
unter Beriicksichtigung von Abrigkosten zwangsldufig zu falschen
Ergebnissen fiihren.

Wie sollte nun aber der korrekte BewertungsmaB8stab fiir be-
baute Grundstiicke aussehen? Wie die obigen Ausfiihrungen gezeigt
haben, gibt es auf diese Frage im Grunde genommen keine Ant-
wort, da der Bodenanteil im 8konomischen Sinne ebensowenig ei-
nen eigenen Wert besitzt wie das Geb&ude. Der Grund
hierfiir ist in dem putty-clay-Charakter der Produktionsfunktion
fir Wohnfldcheneinheiten zu sehen: zu dem Zeitpunkt, zu dem
Boden und Bauleistungen zu Wohnfldcheneinheiten kombiniert wer-
den, verlieren beide Produktionsfaktoren ihren spezifischen
Charakter - im 8konomischen Sinne bewertbar ist dann nur noch
die Einheit "bebautes Grundstiick".

Trotzdem sprechen sich seit den Anfdngen der Steuertheorie
Ukonomen immer wieder dafiir aus, eine Besteuerung des Bodens an
der Nettorente auszurichten, die dieser Boden abwirft. So war
schon RICARDO der Uberzeugung, daB eine Grundsteuer, die der
durchschnittlichen Grundrente entsprechend erhoben wird und sich
nach jeder ihrer Verdnderungen richtet, fiir die Gemeinschaft vor-
teilhaft sei, weil sie einerseits dem Staat Steuern verschaffe,
andererseits aber die Handlungsweise von Pdchtern und Verp&ch-

51)

tern unbeeinfluBt lasse™ , in unserem Sinne also neutral ist.

51) RICARDO(1905) , S.177 ff.
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Nach RICARDOs Meinung diirfe eine solche Steuer auch nicht den
Ertrag des Kapitals belasten, "das des bloBen Profits halber

in den Boden gesteckt wird.“sz)

Wie 1&dB8t sich die Bemessungsgrundlage einer Bodenwertsteuer
RICARDOscher Provenienz nun aber in termini unserer Modellva-
riablen ausdriicken? Zundchst ist anzumerken, daB die Forderung,
die Grundsteuer an der Grundrente auszurichten, nicht gleichbe-
deutend sein kann mit dem Verlangen, daB sich die Bodenwert-
steuer an den periodenbezogenen Nettoertridgen des betreffenden
Bodens orientieren solle - es sei denn, man unterstellt RICARDO,
daB er zwar von einer Grundsteuer gesprochen, tatsdchlich aber
eine Einkommensteuer im Sinn hatte. Ergebnis der einzig sinn-
vollen Interpretation der Ausfiihrungen RICARDOs ist die Forde-
rung, daB die Bodenwertsteuer die durchschnittliche Rente tref-
fen soll, die das Grundstiick bei einer ordnungsgemdBen Bewirt-
schaftung abwirft - abziglich des durchschnittlichen Ertrags,
der auf das in dem aufstehenden Gebdude gebundene VermSgen ent-
fallt.

Wie man sich anhand einer einfachen Arbitrageiiberlegung
leicht klarmachen kann, entspricht die durchschnittliche Grund-
stiicksrente dem Produkt des Kapitalmarktzinses r und des Er-
tragswertes des Grundstiicks; der Wohnungsinvestor steht ndmlich
am Ende jeder Periode vor der Wahl, entweder seinen gesamten
Hduserbestand zu verkaufen und den dadurch erzielbaren Verkaufs-
erlods PHH am Kapitalmarkt anzulegen oder auf den Verkauf zu ver-
zichten und den Wohnfldchenbestand H zum Preis m pro Wohnfla-
cheneinheit zu vermieten. Im Gleichgewicht muB offensichtlich
gelten, daB er zwischen beiden Wahlmdglichkeiten indifferent
ist. Dies wird aber nur dann der Fall sein, wenn der aus der

52) Von RICARDO inspirieren lieB sich wohl auch LUBAHN, der zur Bewertung
bebauter Grundstlicke den Preis der gesamten Bodennutzung, vermindert
um die Zinsen des in Anlagen investierten Kapitals und die Absetzungen
filir Abnutzung vorschlug;- vgl. LUBAHN, zitiert in FRIAUF/RISSE/WINTERS
(1978), S.103. Ehnliche, z.T. auch konkretere Vorschlige finden sich
bei NELL-BREUNING.
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Vermietung des Grundstiicks resultierende Gewinn gleich ist dem

Ertrag rP_H der alternativen Kapitalmarktanlage; rP H ist dem-

nach die gusgangsgréﬂe zur Berechnung der Grundstﬁcgsrente.
RICARDO folgend muB8 nun noch der Ertrag des Kapitals steuerfrei
bleiben, "das des bloBen Profits halber in den Boden gesteckt
wird". Uber die H6he dieser Opportunitdtskosten gibt uns das
Produkt aus Marktzinssatz und Ausgaben filir Gebdudekapital Fe
bzw. - wenn man den gesamten Gebdudekapitalstock K betrachtet -
das Produkt aus Marktzinssatz r und Gebdudekapitalstock K Aus-
kunft. Die Begriindung hierfiir folgt wiederum aus einer Arbitrage-
Uberlegung. Anstatt den Geldbetrag K in Geb&dude zu investieren,
hdtten die Kapitalanleger dafiir auch Finanzaktiva erwerben k&n-
nen, die ihnen in jeder Periode zu Zinsertrdgen in HShe von

rK D-Mark verholfen hdtten. Im Gleichgewicht muB8 nun wiederum
die Bedingung erfiillt sein, daB beide Investitionsalternativen
den gleichen Ertrag erwirtschaften.

Bezeichnet tgr den betreffenden Grundsteuersatz, so erhalten
wir als Aufkommen der von RICARDO vorgeschlagenen Bodenwert-
steuer

(III. 36) Tgr = t&rr(PHH - K), O« t§r < 1.
Aus Vereinfachungsgriinden wollen wir anstelle des Produkts
rgrr aus Gleichung (III. 36) den Grundsteuersatz tgr wdhlen; mit

= %
(III. 37) Tgr térr
ist sichergestellt, daB die zu zahlende Grundsteuer, wie vom
Gesetzgeber intendiert, bei ordnungsgeméBer Bewirtschaftung des
Grundstiicks nicht aus der Vermdgenssubstanz heraus, sondern aus
den laufenden Ertrdgen des Grundvermdgens finanziert werden
kann.

In Gestalt des Gebdudekapitalstocks K taucht nun eine weitere
Zustandsvariable im Entscheidungsproblem des Wohnungsinvestors
auf. Wenn man sich daran erinnert, daB der Gebdudekapitalstock
in jeder Periode abnutzungsbedingt im AusmaB8 von 8K Wohnfl&chen-
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einheiten an Substanz verliert, diese Substanzverluste ihrer-
seits aber durch entsprechende Renovierungsarbeiten E wieder
aufgeholt werden, so gilt fiir die Zustandsvariable K folge-
richtig die Bewegungsgleichung

(IT1.38) K = Fe - Z6K - E).

Wenn man nun die Bodenwertsteuer aus (III.36) unter Beriick-
sichtigung von (III.38) in das Planungsproblem des Wohnungsin-
vestors integriert, erh&dlt man filir dieses

(II1.39) Max d} Mw(to) = A(t)exp[-zr(t - t*)]dt

{s,E,€,F

&—s

unter den Bedingungen (II.2), (II.3), (II.9)', (II.10), (II.14),
(Ir.16), (Ir.17a), (IIr.38) und

_ _ _ _ _ _ _ d
(III.40) A = z[mH E rD rgr(PHH K)] + S F% PBF .

Entsprechend lautet die in laufenden Werten definierte Hamilton-
funktion fiir das Planungsproblem aus (III.39)

_ _ - - _ _ 4. d
(III.41) H = z[mH E rD tgr(PHH K)] + 8 Fe PBF

+ PH[thp(e) - za(8H - E)]

+ ADSw

+ AK[Fde - 26K - E)] ;

AK ist der Schattenpreis des Geb&dudekapitalstocks im Planungs-

problem des Wohnungsinvestors. Durch Differentiation von (III.41)

nach den Kontroll- und Zustandsvariablen erh&dlt man die flir ein

Optimum notwendigen Bedingungensa).

53)Da auch die Bodenwertsteuer keinen EinfluB hat auf die Laisser-Faire-
Pfade der Nettoneuverschuldung und des Erhaltungsaufwandes, wird an
dieser Stelle auf eine eingehendere Betrachtung der entsprechenden
Optimalitidtsbedingungen verzichtet.



127

Aus 0H/de = O folgt die Bedingung fiir den optimalen Ein-
satz von Bauleistungen bei der Produktion von Wohnfldcheneinhei-
ten:

(III.42) Pﬁw'(e) + AK = 1.

Im Unterschied zu Bedingung (II.35) der Laisser-Faire-Si-
tuation und zu Bedingung (III.25) der Grundsteueranalyse
taucht in (II.42) zusdtzlich noch der Schattenpreis des Ge-
b&dudekapitalstocks auf; flir diesen gilt

oMy (t ) [3K(t)

(III.43) AK(%) = T __expl-zr(t - t*)ldt

9K(t ) - {aK(to) gr
(o]
= J[tqrexp[—z(r + 6)(t - t¥)]dt
t
o]
- Jgr .
r +6

AK spiegelt die Tatsache wider, daB bei gegebenem Wert des Wohn-
fldachenbestandes der Marktwert des Wohnungsunternehmens umso
hdher ist, je grdBer der Anteil des grundsteuenfreien Wohnungs-
kapitalbestandes ist. Dadurch, daB8 der Einsatz des Produktions-
faktors Boden bei der Erstellung von Wohnfldcheneinheiten
durch die Erhebung einer Bodenwertsteuer diskriminiert wird,
wird es fiir den Wohnungsinvestor lohnend, bei der Produktion
von Wohnraum vergleichsweise mehr Einheiten des Produktions-
faktors Bauleistungen einzusetzen. GemdB8 (II.43) ist AK der
Barwert der Grundsteuerersparnis, die aus einer marginalen Er-
hdhung der Kapitalintensit&t der Bebauung resultiert. Folge-
richtig werden im Gleichgewicht nach Steuer unter sonst glei-
chen Bedingungen die Anforderungen an die Grenzproduktivitédt
des Produktionsfaktors "Bauleistungen" geringer ausfallen,
verglichen mit den Anforderungen, die das geltende Grundsteuer-
recht an das Wertgrenzprodukt dieses Faktors stellt.
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Flir den Bodenverbrauch im neuen Gleichgewicht errechnet
man aus aH/aFd die Bedingung

(I11.44) B - ape {:} Py = FY {;} 0

In (III.44) wird verlangt, daB im Gleichgewicht, so es eine
Neubautdtigkeit geben soll, das Wertgrenzprodukt des Bodens
bei der Produktion von Wohnfl&dcheneinheiten iibereinstimmen mugB
mit dem in Rechnung gestellten Bodenpreis. Und aus (III.44)
geht auch hervor, daB infolge der grundsteuerlichen Diskrimi-
nierung von Bauland die Wohnungsinvestoren als Reaktion auf
die Erhebung einer Bodenwertsteuer die Kapitalintensitdt der
Bebauung erhdhen, wenn die Bodenmakler nicht bereit sind,
niedrigere Bodenpreise zu akzeptieren.

Differenziert man (III.41) nach der Zustandsvariablen H,
so resultieren hieraus die Bedingungen

(IIT.45a)

o
1
o

fir t <t < t*,

(III.45b) B

g

+r +ad + 1T fir t > t*.
H r

Offensichtlich nehmen die Nutzungskosten des im Wohnungssektor
gebundenen Vermdgens unter dem Regime einer idealtypischen Bo-
denwertsteuer im gleichen Umfang zu wie unter dem Regime einer
Grundsteuer geltenden Rechts bei zeitnaher Bewertung des
Grundstiickvermdgens (in (III.31b) gilt dann ¥q= 1). Dieses Er-
gebnis wird verstdndlich, wenn man bedenkt, daB eine Bodenwert-
steuer steueranalytisch gleichzusetzen ist mit einer Steuer

auf den Ertragswert des Grundstiicks abziiglich einer &ffent-
lichen Subvention auf die reinen Bauleistungskosten der Woh-
nungsinvestition.

Neben diesen Ergebnissen ist fiir uns aber auch die Antwort
auf die Frage von Interesse, mit welchen Reaktionen des Wohnungs-
und des Baulandmarktes man bei ‘éinem Ubergang von der Grundsteuer
geltenden Rechts auf die auch im politischen Raum propagierte

Bodenwertsteuer rechnen mu8.
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Den Schliissel zu dieser Antwort finden wir in der Gleichge-
wichtsbedingung (III.42) und in der Rolle, die diese Bedingung
bei der Formulierung der Angebotsfunktion fiir Wohnleistungsein-
heiten spielt: gemdB (II.79) gilt fir die Angebotsfunktion
die allgemeine Beziehung

(11.79) H(t*) = ofple(t*) ] o', @' >0,

die sich unter Berilicksichtigung der Inversen von (III.42) um-
formen 1l&d8t zu

A

‘l -
-1 K\
(III.46) H(t*) = ololo’ (————z— ]
{ P (t )}}

mit ou(t*)/apﬂ(t*), au(t*)/axK > O.

Vergleicht man die Angebotsfunktion in (III.46) mit der
korrespondierenden, im Rahmen der Analyse des geltenden Grund-
steuerrechts abgeleiteten Funktion, so wird offenkundig, daB die
Angebotskurve A' in Abb.9 nach rechts riicken wiirde, wenn sich
der Gesetzgeber in to dazu entschldsse, die Grundsteuer gelten-
den Rechts durch eine Bodenwertsteuer zu ersetzen: da die Boden-
wertsteuer im Gegensatz zur geltenden Grundsteuer den Gebdude-
kapitalbestand nicht belastet, wiirden sich fiir den Wohnungsin-
vestor im Zuge dieser Steuerreform die Kosten des Wohnungsneu-
baus verringern; Folge dieser Kostensenkung wiirde sein, daB8 er
im AnschluB an die Steuerreform bereit wdre, seine Neubautdtig-
keit zu intensivieren und seinen Wohnfl&dchenbestand aufzustocken.

Da der Bodenmakler seine Bodenverkaufsplanung im AnschluB8 an
die Steuerreform nicht ver&dndern wird, kommt in dieser Verschie-
bung zugleich auch die gesuchte differentielle Inzidenz zwischen
den beiden bisher betrachteten Besteuerungsformen des Grundver-
m&gens zum Ausdruck. In Abb. 10 wird die dynamische Inzidenz
dieser Grundsteuerreform graphisch festgehalten:
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Abb.10

PHu #) FH((.b PHu ) B Asu,) B

Punkt J steht in Abb.10 filir das Wohnungsmarktgleichgewicht,
das unter dem EinfluB einer Grundsteuer zustandekommt, die so-
wohl den Boden- als auch den Gebdudewert trifft. Wird eine
solche Steuer durch eine nur den Bodenwert belastende Steuer er-
setzt, so verschiebt sich die Angebotskurve nach rechts in ihre
neue Position A''. Lage und Steigung aller anderen Kurven &dndern
sich im AnschluB an die Steuerreform nicht. Die intertemporalen
Effekte dieses Wechsels in den Besteuerungsformen lassen sich
am Verlauf des neuen Entwicklungspfades FGD' ablesen:

- Es wind im unmittelbaren AnschluB an die Steuerreform zu einem
kunzfnrnistigen Bauboom kommen - das System springt in realer
Zeit gerechnet von F nach G, der in to vorhandene Wohnfldchen-
bestand H(to) wird im Verlauf der Kunstzeitphase (to, t*) an
den neuen optimalen Bestand H(t#*) angepaBt. Die mit dieser Be-
standsanpassung einhergehende Ausdehnung des Wohnleistungsan-
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gebots muB8 bei gegebener Nachfrage in t* zu einem Sinken
der Marktmieten fiihren. Entsprechend ist in Abb.10 das neue
Gleichgewicht zum Zeitpunkt t* durch einen geringeren H&user-

preis PH(t*) gekennzeichnet. Dariiberhinaus wird es in t*

zu einem Ansteigen der Baulandpreise kommen:die Bodemmakler werden

nur &ann bereit sein, den fiir den steuerinduzierten Neubauboom
erforderlichen Bauboden zur Verfiigung zu stellen, wenn die
Wohnungsinvestoren ihrerseits bereit sind, einen hdheren Bo-
denpreis zu entrichten.

- Da die betrachtete Steuerreform die gleichgewichtigen Wachs-
tumsraten unserer ModellSkonomie aus Abschnitt III.2.1.1. un-
verdndert 1&B8t, kommt es auf Lange Sicht zu einern Anhebung des
leitpfades §in den Wohngldchenbestand; den Bestand an baunrei-
f§en Grundsticken ist dagegen zu jedem Zeitpunkt jenseits von
t* gendingen, als en es gewesen wire, wenn den Gesetzgeber auf
die Reform des Grundsteuennechts verzichtet hdtte. Den
leitpfad gin den Hiuserpreis und den Mietzins Liegen dauen-
hagt unten, den des Bodenpreises ebenso dauerhaft iiber jenem,
den sdich unten dem Regime einen Grundsteuer geftenden Rechts
eingespielt hat.

Angesichts dieser Resultate kommt man zu dem SchluB, daB die
Bodenwertsteuer, ganz im Gegensatz zu RICARDOs eingangs zitier-
ter These, keineswegs neutral ist. Der Grund fiir diese Diskre-
panz ist in der Tatsache zu sehen, daB RICARDO die Bedeutung
von Finanzinvestitionen als alternatives Medium der Vermdgens-
bildung verstdndlicherweise nicht berilicksichtigt hat. Da Kapi-
talmarktpapiere grundsteuerfrei sind und der Barwert der Grund-
steuerzahlungen durch ein Ausweichen auf diese Aktiva reduziert
werden kann, werden sich fiir die Grundvermdgensbesitzer ent-
sprechende Verhaltensweisen immer als lohnend erweisen. Hinzu
kommt, daB8 die Bodenwertsteuer den Einsatz von Boden bei der
Produktion von Wohnfldcheneinheiten diskriminiert und es dem
Wohnungsinvestor deshalb nahelegt, seine im Hinblick auf die
Kapitalintensitdt der Bebauung in der steuerfreien Welt getrof-
fene Entscheidung zu iliberdenken.
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2.1.3.E4ine allokationsneutrale Grundsteuen

Die Grundsteuer in Form einer Bodenwertsteuer scheidet als
Kandidat flir eine neutrale Besteuerung des Grund und Bodens so-
mit ebenso aus wie die Grundsteuer geltenden Rechts. Dies gilt
auch fiir alle im politischen Raum zur Diskussion stehenden Re-
formvorschldge: zumindest bei den dem Verfasser bekannten Ent-
wirfen handelt es sich um mehr oder weniger reinrassige Abk&Smm-
linge der beiden bisher analysierten Varianten.

Die Frage, die sich an dieser Stelle zwangsldufig stellt, ist,
ob es eine allokationsneutrale Besteuerung des Grund und Bodens
Uberhaupt geben kann. Denn da alternative Verm8gensbestdnde
nicht mit Grundsteuer belastet werden, scheint es fiir die Bo-
deneigentimer doch immer attraktiv zu sein, ihr Portefeuille
zugunsten dieser grundsteuerfreien Aktiva umzuschichten. Jeden-
falls wurde dies in den vorangegangenen Abschnitten fiir Substanz-
steuern gezeigt, die unmittelbar am Bodenwexnt ankniipfen. Es liegt
deshalb nahe, zu untersuchen, wie eine Steuer wirkt, bei der die
Bodenffdche - ob bebaut oder nicht - Grundlage der Bemessung
ist.

Im Entscheidungsproblem des Wohnungsinvestors wiirde diese
Bodenf§lichensteuer die gesamte bebaute Bodenfldche B* treffen,
so daB man fiir die Grundsteuerzahllast des Wohnungsinvestors
den folgenden Betrag erhielte:

.47 = % .
(III ) Tgr TgrB

B* ist eine weitere Zustandsvariable im Entscheidungsprob-
lem des Wohnungsinvestors. Infolge der Irreversibilitdt der Be-
bauung wird die zeitliche Entwicklung von B* durch die Bewe-
gungsgleichung

(II1.48) B%* = F

beschrieben.



133

Flir das Planungsproblem des Wohnungsinvestors - es lautet

(III.49) Max (t ) = [A(t)exp[-zr(t - t¥*)]at
{s,E,e,FY A Jc
(o]

unter den Bedingungen (II.2), (II.3), (II.9), (II.10), (II.14),
(IT.16), (II.17a) und

_ Cw o _ - _od. d
(III.50) A = z(mH E rD tgrB ) + S F e PBF

- 1dBt sich die folgende Hamiltonfunktion formulieren:

_ _ _ o _ood d
(III.51) H = z(mH E rD TgrB ) + S F e PBF

+ PH[Fdw(e) - z(a8H - E)}

bei AB*handelt es sich um den Schattenpreis des bebauten Bodens;
es gilt

aMw T
=W ___g9r,
(III.52) AB* ) T

Q

AB* signalisiert, um welchen Betrag der Marktwert des Wohnungs-
unternehmens sinkt, wenn - alles andere gleichbleibend - der Be-
stand der bebauten Bodenfldche um eine marginale Einheit ange-

hoben wird; hinter A verbirgt sich der Barwert der auf diese

marginale Einheit enzfallenden Grundsteuerverpflichtungen.

DaB auch die Grundsteuer in Form der Bodenfldchensteuer keine
Auswirkungen hat auf die Zeitpfade der Nettoneuverschuldung, kann
man durch die Berechnung der betreffenden Optimalit&tsbedingung
leicht Uberprifen. Auch die in Kapitel II beziliglich des Erhal-
tungsaufwandes angestellten Uberlegungen werden durch die Er-
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hebung einer solchen Steuer nicht beriihrt (es gilt annahmege-
mads PH
rentiation von (III.51) nach der Zustandsvariablen B, die uns

>1, y = 1). Verzichten k&nnen wir auch auf die Diffe-

keine zusdtzlichen Informationen zu liefern vermag.

Durch Differentiation von (III.51) nach €, Fd und H erhalten
wir als notwendige Bedingungen fiir den optimalen Investitions-

plan des Wohnungsinvestors

(I11.53) Po'le) =1,
: 8 . [<1 a [=
(II1.54) ae + A.B:. {=J PB = F {2} 0,
(I1I.55a) By =0 fiir t < t < t¥,
(II1.550) By =-F +r +ab fiir t > t¥.
H

Nicht nur aus Griinden der analytischen Vereinfachung wollen
wir mit dem modifizierten Bodenpreis §B weiterrechnen, wobei

jedem Bodenpreis 33 durch die Beziehung

T
P = —g£
(III.56) Py = Py + —2

auf eineindeutige Weise ein Bodenpreis P, zugeordnet ist. Dement-

B
sprechend 1&8t sich Bedingung (III.54) auch schreiben als

(rr.s4)r Be {:} 5, - rd {;} 0.

Auch der Bodenmakler muB die Bodenflidchensteuer in seinem Ent-
scheidungskalkiil berilicksichtigen. Steuerlich belastet wird bei
ihm der Bestand B an baureifen Grundstiicken. Deshalb gilt es
fiir den Bodenmakler, durch eine entsprechende Wahl des Zeitpfa-
des fir das Baulandangebot das Optimierungsproblem

(III.57) %3? Mp(t ) = {[PB(t)Fa(t) - zrgrB(t)]exP[-zr(t - t¥*)]dt

t
(o]

unter den Bedingungen (II.1), (II.17a) und (II.45) zu ldsen.
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Entsprechend lautet die Hamiltonfunktion fiir diesen Planungs-
kalkil

- _ _ a
(II1.58) H = PBF TgrB ABF .
Durch partielle Differentiation von (III.58) nach der Kon-
trollvariablen F? und nach der Zustandsvariablen B erhalten
wir als notwendige Bedingungen fiir den nach Steuer erl&smaxima-

len Angebotsplan filir baureife Grundstilicke im Falle einer inneren

Lésung

(III.59a) PB =0 fir tos t < t¥,
- Tqr

(III.59b) Pp=xr + _.g_ fiir t » t*.

Unter Beachtung von (III.56) 1l&B8t sich (III.59b) umformen zu
(III.59b)" P_ =r.

Wie uns ein Blick auf die Bedingungen (III.53), (III.54)°',
(I11.57a), (III.s7b), (III.5%a) und (III.5%)' bestdtigt, &ndern
weder der Wohnungsinvestor noch der Bodenmakler unter dem Re-
gime einer wertunabhdngigen Bodenfldchenfldchensteuer ihre
fir die steuerfreie Welt abgeleiteten Verhaltensweisen: in keine
der flir unsere Analyse relevanten Optimalitdtsbedingungen fin-
det der Grundsteuersatz Eingang.

Eine Bodenfldchensteuen den hien beschridbenen Ant ist alloka-
tionsneutnal.

Ein Blick auf die Definitionsgleichung (III.56) und die Be-
dingungen (III.54)' sowie (III.59%)' kldrt uns auch dariiber auf,
warum dies so ist. Es gelingt dem Wohnungsinvestor, die Last der
von ihm zu tragenden Grundsteuer in vollem Umfang auf den Boden-
makler zu iliberwdlzen. Bei im Vergleich zur Laisser-Faire Situa-
tion unverdnderten Hduserpreisen und Wohnungsneubauplinen wech-
seln baureife Grundstiicke ihre Eigentlimer zu einem Preis PB je
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Fldcheneinheit, der um den Barwert tgr/r aller aktuellen und
zukilinftigen Steuerverpflichtungen des Wohnungsinvestors unter
dem Laisser-Faire-Bodenpreis PB liegt. Aus diesem Grund konnte
der Bodenmakler aus einer Anderung seiner erldsmaximierenden
Laisser-Faire-Verkaufspldne keinerlei Vorteil ziehen: unabhdngig
davon, zu welchem Zeitpunkt er ein Grundstilick zu verkaufen be-
absichtigt, betrdgt der Wert der von ihm fiir jede Fl&chen-

einheit Bauland zu tragenden Grundsteuerlast Tgr/r.

So begriiBenswert die Implementierung einer Bodenfldchensteuer
unter wohlfahrtstheoretischen Gesichtspunkten also wédre, so
sehr ist zu befiirchten, daB ein entsprechender Vorschlag im po-
litischen Raum auf Skepsis stoBen wirde. Auf den ersten Blick
scheinen solche Vorbehalte auch berechtigt zu sein, 148t unsere
Analyse doch den Eindruck entstehen, daB die Eigentilimer wertvol-
leren Baulandes von einer allokationsneutralen Grundsteuer
nicht stdrker belastet werden diirfen als diejenigen geringerwer-
tiger Grundstiicke. Man {ibersieht hierbei aber, daB die Wahl eines
einheitlichen, auf alle Grundstiicke anzuwendenden Steuersatzes
durch die Annahme eines homogenen Baulandbestandes notwendig
wurde; hieraus zu schlieBen, diese Wahl sei eine fiir das abge-
leitete Neutralit&dtsergebnis notwendige Voraussetzung, wdre
falsch; notwendig ist allein die Bedingung, daB sich eine allo-
kationsneutrale Besteuerung des Grund und Bodens nicht unmittel-
ban am Skonomischen Wert des Grundstiicks und dessen zeitlicher
Entwicklung orientieren darf. Ist diese Bedingung nicht erfillt,
ist es dem Bodenmakler mdglich, durch eine Vorverlegung des
Verkaufszeitpunktes den Barwert der von ihm zu tragenden Grund-

steuerlast zu verringern.

Nichts spricht aber dagegen, unterschiedlich wertvolle
Grundstiicke auch im Rahmen einer Bodenfldchensteuer unter-
schiedlich zu belasten. Wie eine entsprechende Differen-
zlerung auch verwaltungstechnisch realisiert werden kdnnte, 1l&8t
sich dem "Entwurf fiir ein Gesetz zur Anderung des Grundsteuerge-
setzes und anderer Vorschriften" entnehmen, den der Hessische
Minister der Finanzen im Jahre 1971 vorgelegt hat.>4)

54) Hessischer Minister der Finanzen, zitiert in FRIAUF/RISSE/WINTERS(1978).
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Grundlage der in diesem Entwurf so bezeichneten "Flichengrund-
steuer" ist die Einordnung der Grundstiicke in ein Wertstufensys-
tem; die Einordnung selbst erfolgt nach der aktuellen Rangfolge
der Bodenpreise. Bemessungsgrundlage der Steuer ist der Anfangs-
wert der jeweiligen Wertstufe. Hierauf wird ein einheitlicher,
vom Gemeindeparlament zu beschlieBender Vervielfdltiger ange-
wandt. Multipliziert man dieses Produkt mit der steuerpflichtigen
Flidche des Grund und Bodens, so erhdlt man als Ergebnis den jahr-
lichen Steuerbetrag. Wertermittlung, Aufstellung der Wertsstufen-
karte und Festsetzung des Steuersatzes sollten nach Vorstellung
des Hessischen Finanzministers jdhrlich erfolgen.

Ob die sogenannte "Fldchengrundsteuer" tats&dchlich allokations-
neutral ist, hd@ngt offensichtlich davon ab, wie die Anfangswerte
der Wertstufen fortgeschrieben werden. Erfolgt diese Fortschrei-
bung - wie im Gesetzesentwurf vorgesehen - entsprechend der ak-
tuellen Bodenpreisentwicklung, so ist auch die Fldchengrund-
steuer ihrem Skonomischen Wesen nach eine Bodenwertsteuer und
wie diese unter normativen Aspekten abzulehnen.

Wenn die Anfangswerte dagegen prinzipiell konstant bleiben -
was eine Anpassung in nicht vorherbestimmten ldngeren Zeitrdu-
men keineswegs ausschlieBt - und die jdhrliche Aufstellung der
Wertstufenkarte lediglich mit einer Uberpriifung der Zuordnung
der Grundstiicke zu den verschiedenen Wertstufen verbunden ist,
ist die Fl&dchengrundsteuer - die Konstanz der Vervielfdlti-
ger vorausgesetzt - allokationsneutral.
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2.2. Die Venmigensteuen

Das Grundvermdgen zdhlt - ebenso wie das land- und forstwirt-
schaftliche Vermdgen und die Grundstilicke des Betriebsvermdgens -
zum Gesamtvermdgen des betreffenden Eigentiimers (§18 BewG), der
den Bestimmungen des Vermdgensteuergesetzes (VStG) vom 17. April
1974 gemdB der Vermdgensbesteuerung unterliegt. Die Vermdgen-
steuer ist damit neben der Grundsteuer die zweite Substanzsteuer,
die in die Entscheidungsprobleme von Wohnungsinvestoren und
Bodenmaklern Eingang findet.

Die Bemessungsgrundlage filir die Steuer auf das Grundvermdgen
erhdlt man, wenn man vom Marktwert der Grundstiicke das in diesen
Grundstiicken gebundene Fremdkapital (und die sonstigen nach
§118 BewG abziehbaren Lasten) subtrahiert.

Innerhalb des verwendeten Modellrahmens gilt fir das steuer-
pflichtige Vermdgen Vw des Wohnungsinvestors deshalb

(III.60) Vw = PHH -D.

Der Bodenmakler verfiligt dagegen liber ein steuerpflichtiges
Vermdgen in H6he von

(III.61) VB = PBB .

Neben den in den Definitionsgleichungen (III.60) und (III.61)
beschriebenen Bemessungsgrundlagen gibt es noch eine weitere
GroBe, lber die die Vermdgensteuer auf die Planungen unserer Mo-
dellakteure EinfluB nimmt. 2Zu beriicksichtigen ist ndmlich auch,
daB8 nicht nur Grundstiicke, sondern grundsdtzlich alle Verm&gens-
formen von der Vermdgensteuer erfaBt werden. So ist beispiels-
weise der Nettoertrag einer am Kapitalmarkt investierten D-Mark
nicht mehr mit dem Zinssatz r gleichzusetzen; abzuziehen von
dieser Bruttorendite sind vielmehr noch die auf diese D-Mark

entfallenden Vermdgensteuerverpflichtungen in HOhe von rv, wobei

Ty den relevanten VermSgensteuersatz bezeichnet. Da wir in unse-
rer Analyse als Diskontierungsfaktor die (Netto-)Rendite dieser
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alternativen Anlageform gewidhlt haben, miissen wir nun anstelle
des bisher giiltigen Diskontierungsfaktors r den steuerverkiirzten

Satz

(III1.62) r*

[}
2}
1
“
“
A
H

verwenden. Unter Beriicksichtigung von (III.60), (III.61) und
(III.62) lassen sich die Entscheidungsprobleme von Wohnungsin-
vestor und Bodenmakler deshalb wie folgt beschreiben.

Fiir den Wohnungsinvestor erhalten wir

(II1.63) Max = rA(t)exp[—z(r - T ) (t - t¥)]dt
{s,E,e, 7Y e i v
(o]

unter den Bedingungen (II.2), (II.3), (II.9), (II.10), (II.14),
(Ir.16), (I1r.17a) und

(I1I.64) A =2z[mH - E - rD - tv(PHH -D)] + 8 - Fde - PBFd.

Der Bodenmakler sieht sich dagegen dem folgenden Entschei-
dungsproblem gegeniiber:

(III.65) g%§ MB = J[(PBFa - zrvPBB)exp[-z(r - Tv)(t - t%)1]dt
t
(o}

unter den Bedingungen (II.1), (II.17a) und (II.45).

Bildet man die zu (III.63) und (III.65) korrespondierenden
Hamiltonfunktionen und differenziert diese partiell nach den
entsprechenden Kontroll- und Zustandsvariablen, so errechnet
man als notwendige Bedingungen fiir die sich nach der Er-
hebung einer Vermdgensteuer der hier beschriebenen Art ein-
stellenden Wohnungs- und Baubodenmarktgleichgewichte

(ITII.66) FF ~ SF,
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0 fiir tof t < t¥
(III.67) E = . ]
aBH flr t > t*
(11168 ) P’ () =1,
8, [< a [-
(II1.69) o€ {=} Py = F 12} 0,
(II1.70a) PH =0 fir tof t < t¥,
(III.70b) P.=-D 4 r + ad fiir t > t¥,
H PH z
(III.71a) 1’5B =0 flir t < t < t¥,
os
(III.71b) Py=r fiir £ > t*,

Wirft man einen Blick auf die entsprechenden Bedingungen fiir
die paretoeffiziente Laisser-Faire-Allokation und vergleicht
diese mit den Bedingungen (III.66) bis (III.71b), so wird man
unschwer feststellen kdnnen, daB sich erstere unter dem Ein-
fluB der Vermogensteuer nicht verdndert haben:

Die Venmigensteuern ist - zumindest dann, wenn sie in der hdien
beschniebenen Ant und Weise erhoben wind - allokationsneutratl.

Dieses Ergebnis mag auf den ersten Blick lberraschen. Ins-
besondere ist man geneigt anzunehmen, daB es filir den Wohnungs-
investor unter dem Regime einer allgemeinen Vermdgensteuer
glinstiger ist, mit Fremdkapital zu finanzieren, da die Bemes-
sungsgrundlage der Vermdgensteuer offensichtlich umso geringer
ist. Der Grund, warum weder die Selbst- noch die Fremdfinanzie-
rung bevorzugt werden, ist in der Tatsache zu sehen, daB der
Wohnungsinvestor sich bei der Wahl der optimalen Finanzierungs-
form ausschlieBlich an den Interessen der Unternehmenseigner
orientiert. Und fir diese spielt die Art der Finanzierung keine
Rolle: sie missen Vermdgensteuer sowohl filir das in ihrem Unter-
nehmen gebundene Eigenkapital als auch filir Unternehmensobliga-
tionen zahlen, die in unserem Modell neben bebauten und unbe-
bauten Grundstiicken das dritte Vermdgensanlagemedium darstellen.
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Aus dem gleichen Grund &ndern sich unter dem EinfluB der
Vermdgensteuer weder die paretoeffizienten Investitionsent-
scheidungen des Wohnungsunternehmers, noch der paretoeffiziente
Bodenverkaufsplan des Bodenmaklers. Beide erkennen, daB8 der
reprdsentative Haushalt - dessen Interessen sie vertreten -
Vermdgensteuer sowohl auf die Werte der Hduser- und Bauland-
bestdnde als auch auf jede andere Vermdgensform zahlen miiSte,
die er mit dem durch einen Verzicht auf Wohnungsinvestitionen
bzw. durch einen vorgezogenen Verkauf baureifer Grundstilicke
freiwerdenden Eigenkapital erwerben k&nnte; der Barwert der
Vermdgensteuerzahllast wiirde sich aus der Sicht des einzelnen
Eignerhaushalts infolge dieser Vermdgensumschichtung nicht ver-
dndern.

Die Giiltigkeit dieses Neutralitdtsergebnisses ist allerdings
an Restriktionen gekniipft, die im Rahmen des gegenwdrfig prak-
tizierten Verfahrens der Vermdgensbesteuerung nicht alle er-
fiillt sind.

Als erste Ursache fiir eine denkbare Nichtneutralitdt des
geltenden Vermdgensteuerrechts ist die vermdgensteuerliche Un-
gleichbehandlung natilirlicher und juristischer Personen zu
nennen: zur Vermdgensteuer herangezogen werden ndmlich nicht
nur diejenigen natilirlichen Personen, die die Bedingungen des
§1, Absatz 1 und 2 VStG erfiillen, sondern auch juristische Per-
sonen, soweit sie Sitz und Geschdftsleitung im Inland haben. Da
sich Unternehmen mit eigener Rechtsperson ihrerseits aber
wiederum im Eigentum natilirlicher Personen befinden und deren
Unternehmensbeteiligungen in Form von Einlagen oder Aktien
ebenfalls zum steuerpflichtigen Gesamtvermdgen z&hlen, kommt
es zu einer Doppelbelastung des Eigenkapitals von Kdrperschaften.
Dieser Doppelbelastung kann das kSrperschaftliche Wohnungsunter-
nehmen offensichtlich nur durch ein Ausweichen auf die Fremd-
finanzierung entgehen. Nur wenn dem Unternehmen dieses Auswei-
chen vollstédndig gelingt - ein in der Praxis wohl kaum vorzu-
findender Grenzfall - erwachsen dem k&rperschaftlichen Wohnungs-
unternehmen und dem Wohnungsunternehmen in der Rechtsform einer
Personengesellschaft Finanzierungskosten gleicher Hdhe. Man wird
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deshalb erwarten konnen, daB in diesem Grenzfall auch beider

Investitionsentscheidungen dieselben sind.

Ist die vollsténdige Finanzierung mit Fremdkapital dagegen
nicht moglich, wird die steuerliche Diskriminierung juristischer
Personen auch Auswirkungen auf deren Investitionsverhalten
haben: eine von ihnen vorgenommene Unternehmensexpansion ist,
vergleicht man sie mit den Expansionskosten von Personengesell-
schaften, infolge der vermdgensteuerlichen Doppelbelastung des
Unternehmenskapitals teurer.

Verschdrft werden diese Belastungsunterschiede durch die ein-
schlédgigen Vorschriften der §§6 und 8 VStG. Durch die in
§6 VStG genannten Fredibetridge wird die allgemeine VermSgen-
steuerpflicht natiirlicher Personen aufgeweicht. Flir jede in
die Vermdgensteuerveranlagung einbezogene Person wird ein Frei-
betrag in HS6he von 70000 D-Mark gewdhrt. Da das Gesetz dariiber-
hinaus die Moglichkeit einer Zusammenveranlagung mit den zum
Haushalt gehdrenden Kindern einrdumt (§14, Absatz 2 VStG),
haben diese Freibetrdge zur Folge, daB bei einer Durchschnitts-
familie, die neben ihrem Eigenheim kein erhebliches Vermdgen
mehr besitzt, im Regelfall keine Vermdgensteuer anfdllt. Im
Gegensatz zu natlirlichen Personen wird juristischen Personen im
Rahmen der Vermdgensteuer kein Freibetrag eingerdumt, fiir sie
ist die Fredgrenze des §8, Absatz 1 VStG relevant: eine Ver-
moégensteuer wird bei juristischen Personen nur dann erhoben,

wenn deren Gesamtvermdgen mindestens 20000 D-Mark betrégt?s)

Hinzu kommt, daB8 juristischen Personen im Vergleich zu na-
tlirlichen ein hdherer Vermdgensteuersatz auferlegt wird (0,7
Prozent im Vergleich zu 0,5 Prozent).

Ein zweiter Grund, der zur Relativierung der Neutralité&ts-
aussage zwingt, sind die im Rahmen der Grundsteueranalyse be-
schriebenen Besonderheiten der praktizierten Bewertungsver-

55) Es sei an dieser Stelle auch auf die besonderen Vermgensteuerbefrei-
ungen des §7 VStG hingewiesen.
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fahren. Grundstiicke sind ndmlich auch bei der Bestimmung des
steuerpflichtigen Verm&gens mit ihrem Einheitswert anzusetzen
(§114, Absatz 3 BewG). Und hierbei kommt es nun zu denselben
Bewertungsmdngeln, die wir in Abschnitt III.2.1.1. mit Hilfe
des Parameters Yy beschrieben haben. Aufgrund der Beglinstigung
bebauter Grundstiicke bzw. der bewertungsrechtlichen Diskri-
minierung baureifer wird es fiir den vermdgenbildenden und -an-
legenden Haushalt attraktiver, im AnschluB an die Einfiihrung
einer Vermdgensteuer geltenden Rechts Vermdgen in stdrkerem
MaBe als in der steuerfreien Welt in Form von Wohnimmobilien

zu bilden - der Wohnungsinvestor wird deshalb unter sonst glei-
chen Bedingungen versuchen, in to (dem Zeitpunkt der erstmaligen
Erhebung der Steuer) seinen Bestand an Wohnfldcheneinheiten
auszudehnen.

Graphisch lassen sich die aus dieser steuerinduzierten Ver-
haltensdnderung des Wohnungsinvestors resultierenden inter-
temporalen Verzerrungen ableiten, wenn man bedenkt, daB Bedin-
gung (III.70b) fir Yy o# 1 zu

(III.70b) "' P = -

w3

+r+ad + (1 -vy,)t
H 17w

wird. Indem man (III.7Ob)' nach PH aufldst, erhdlt man die

Gleichung fiir die Nachfragekurve N' in Abb.11:

(I11.72) P = m(a/H) .

H — a - _
(1-Bir + ad (1 Y1)tv

Fir Yq* 1 ist bei gegebenem Hiuserbestand H der Hduserpreis
PH hdher als im Falle der bewertungsrechtlichen Gleichbehand-
lung bebauter und baureifer Grundstiicke. Deshalb liegt die Nach-

fragekurve N' links der Laisser-Faire-Nachfragekurve N.

Hdtte sich das System in der steuerfreien Welt und ebenso bei
der Wahl der oben beschriebenen idealtypischen Vermdgensteuer
entlang der isoelastischen Kurve FC bewegt, so lieBe sich der Ein-
fluB der Diskriminierung baureifer Grundstiicke im Rahmen der
Grundstilicksbewertung auf die Modelldynamik am Verlauf des neuen
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Abb.11
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Entwicklungspfades FGD ablesen:

Nach Einfiihnung einen Veamdgensteuen, die der hienzulande
enhobenen entspricht, kommt es zu edinem hunzfristigen Neubau-
boom - das System springt in neafen Zeit von F nach G. Im Zuge
dieses Neubaubooms steigt der Bodenpreis, das Niveau der Woh-
nungsmieten und das des Hduserpreises sinken.

Nachdem diese Anpassungsreaktion abgeebbt ist, entwickelt
sich die Modelldkonéomie entlang dem Pfad GD weiter, wobei -
dies geht aus den Bedingungen (III.68), (III.69), (III.70b)'
und (III.71b) hervor - sich die Dynamik der modellendogenen
Variablen mit Hilfe der fiir die Laisser-Faire-Ukonomie
charakteristischen Wachstumsraten beschreiben 1l&8t:

Auf Lange Sicht kommt es deshalb zu einern dauerhagten Anhebung
des Zeitpgades f§in den Wohnfldchenbestand. Aufgrund den steuen-
bedingt gestiegenen Rentabifitit des Wohnimmobifienvermigens

48t es {in den Wohnungsinvestor Lohnend, zu jedem Zeitpunkt jen-
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seits wvon t* einen im Vengleich zun Laissen-Faine-Situation
gnéBenen Bestand an Wohnimmobilien zu halten. Auch den Zeit-
pfad des Bodenpreises wind infolge den unverdndenten Wachstums-
nate §B dauenhaft iben seinem Laissen-Faine-Niveau Liegen.

Dem mit den dauenhaften Bodenpreissteigerung venbundenen Anstdieg
den Neubaukosten weicht der Wohnungsinvestor - jedenfafls zum
Teil - dadunch aus, daB er zu jedem Zeitpunkt jenseits von t*
eine im Vengleich zun steuenfreien Welt hihere Kapitalintensi-
tit den Bebauung wdhft. Dauerhaft absinken werden dagegen die
Zeitpfade {ir den Mietzins und den Hduserpreis. Auch den Bestand
an baureifen Grundsticken wind zu jedem Zeitpunkt nach Einfih-
nung den Steuen gerningen sein, als en es bei einem Vernzicht auf
die Venmigensbesteuerung bzw. die Vermeidung den ihn zugrunde-
Liegenden Bewentungsmingel gewesen wire.

Zwei weitere Griinde, die Zweifel an der zuvor abgeleiteten
Neutralitdt der Vermdgensteuer laut werden lassen (und die mit-
verantwortlich dafilir sind, daB wir unseren normativen Wertungen
einzelner Steuerarten das second-best-Kriterium zugrundelegen),
lassen sich im Rahmen unseres partialanalytischen Ansatzes da-
gegen nicht greifen:

- zum einen ist dies die Tatsache, daB8 nur die bewertbaren Ver-
mdgensbestdnde des Haushalts durch die Steuer erfaBt werden.
Das Humankapital des Haushalts, das sich einer objektiven Be-
wertung entzieht, bleibt vermdgensteuerfrei. Es steht zu er-
warten, daB8 sich die Vermdgensstruktur des Haushalts zugun-
sten dieses steuerlich prédferierten Bestandes verschiebt;
eine Ausdehnung der Ausbildungszeit zulasten des Arbeitszeit-
angebots wird attraktiv;

- zum anderen sind dies die Einflisse, die die Vermdgensteuer
auf die Konsum-Spar-Entscheidung der privaten Haushalte aus-
ibt. Im Paretooptimum der Laisser-Faire-Ukonomie entspricht

die Zeitprdferenzrate der Haushalte der. Rendite des im Woh-
nungssektor gebundenen Vermdgens, die ilhrerseits wiederum -
Bedingung fiir ein Gleichgewicht - iibereinstimmen muS8 mit dem
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Kapitalmarktzins r: die Haushalte bestimmen ihren Konsum-
plan unter Zugrundelequng ihrer Lebenszeiteinkommen in der
Weise, daB8 im Gleichgewicht der aus einer zeitlichen Vorver-
legung von Konsum resultierende Grenznutzen (der mit Hilfe
der Zeitprédferenzrate gemessen wird) ibereinstimmt mit den
durch das damit einhergehende Entsparen entstandenen Kosten -
bezogen auf die letzte verausgabte D-Mark sind dies Kosten

in Form entgangener Kapitalmarktertrdge bzw. zu zahlender
Kreditzinsen, jeweils in H6he von r562 Unter dem EinfluB der
Verm8gensteuer verringern sich fiir den Haushalt nun aber diese
mit dem Entsparen verbundenen Kosten - die Zeitprédferenzrate
des Haushalts wird nach Steuer mit dem steuerverkiirzten Netto-
zinssatz r* = r-vT, Ubereinstimmen. Dagegen &dndert sich unter
dem EinfluB der Vermdgensteuer die Bedingung flir das Porte-
feuillegleichgewicht nicht: die Rendite (m/PH + ﬁﬂ—ab) des
Wohnimmobilienvermdgens stimmt nach wie vor iiberein mit dem
Bruttorealzins r [vgl. Bedingung (III.7Ob) ]. Die Vermdgen-
steuer treibt auf diese Weise einen Keil zwischen die Zeit-
prédferenzrate der Haushalte und die Rentabilitdt des Anlage-
vermdgens. Indem sie fiir die privaten Haushalte das Entsparen
attraktiver macht und so die gesamtwirtschaftliche Kapital-
bildung diskriminiert, verletzt sie die Bedingung fiir ein
intertemporales Paretooptimum.

Wir wollen uns in den nun folgenden Kapiteln von der Bestands-
besteuerung abwenden und unsere weiteren Uberlegungen der Be-
steuerung von Leistungsstr&men widmen, die innerhalb und zwischen
den betrachteten Sektoren flieBen. Ansatzpunkte fiir solche Steuern
bieten
- die aus dem Verkauf von Bauland flieBenden Erldse,

- die Ausgaben fiir den Konsum von Wohnleistungseinheiten sowie
- die Einkiinfte bzw. Gewinne, die im Zuge der Nutzung von Wohn-
immobilien erzielt werden.

56) Vgl. auch Abschnitt I.3 dieser Arbeit
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3. Die Besteuerung des Bodenverkehns - ist die Grunderwenbsteu-
en tatsdchlich eine Mobifitdtsbremse?

Im Rahmen des bundesdeutschen Steuersystems wird nicht nur das
Eigentum an Grund und Boden mit Steuern belegt, auch der (ent-
geltliche) Eigentumsiibergang wird durch eine spezielle Steuer,
die Grunderwerbsteuer, belastet. Das Bemerkenswerte an der Grund-
erwerbsteuer - wie im Ubrigen an allen Verkehrsteuern, zu denen
sie steuersystematisch z&hlt - ist, daB ihr alleiniger Zweck da-
rin besteht, dem 8ffentlichen Sektor Einnahmen zu verschaffen.

Diese rein fiskalische Zwecksetzung erzwingt es geradezu,
die Neutralitdt der Grunderwerbsbesteuerung zu fordern. Aber
gerade diese Eigenschaft scheint der Steuer, schenkt man der
herrschenden Literaturmeinung Glauben, zu fehlen. Ihr zufolge
verteuern und erschweren Verkehrsteuern im allgemeinen und die
Grunderwerbsteuer im speziellen die von ihnnen erfaBten Transak-
tionen; insbesondere erschwere die Grunderwerbsteuer auch die

optimale Allokation des Bodens, die "Wanderung des Bodens zum
besten wirt."57)

Interessant wird es nun sein zu untersuchen, wie diese Steuer in
unserem Modell auf die Planungen von Wohnungsinvestoren und
Bodenmaklern einwirktsaz Denn die ohen zitierte These wird im
allgemeinen vor dem Hintergrund im Zeitablauf konstanter Boden-
preise formuliert.

Bemessungsgrundlage der Grunderwerbsteuer ist der "Wert der

Gegenleistung", d.h. der Kaufpreis (samt Nebenkosten). Ist Tgre

der Grunderwerbsteuersatz, so betrdgt der vom Wohnungsinvestor

zu zahlende Bruttobodenpreis Pgr
br_ 59)
(ITI.73) PT= (1 + Tgre)PB'

57) Vgl. z.B. PAHLKE(1980), S.263.

58) Vgl. auch SINN(1934).

59) Geschuldet wird die Grunderwerbsteuer vam Kiufer und vom Verk#ufer zur
gesamten Hand.
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Unter Berlicksichtigung von (III.73) und der Annahme P> 1
(woraus wiederum y = 1 folgt) lassen sich die Planungsprobleme
des repridsentativen Wohnungsinvestors und des reprédsentativen
Bodenmaklers dann wie folgt formulieren.

(IT1.74) Max Mw =

a A(t)exp[-zr(t - t¥)]dt
{s,E,e,F}

t——8

o
unter den Bedingungen (II.2), (II.3), (I1.9), (II.10), (I11.14),

(II.16), (II.17a) und

_ _ o da _ d
(III.75) A = z(mH E- rD) + S + F ¢ PB(‘I + Tgre)F '
bzw.
[ a - - £
(III. 76) %gx MB = JPB(t)(1 + Tgre)F (t)exp[-zxr(t t*)]ldt
tO

unter den Bedingungen (II.1), (IXI.17a) und (II.45).

Bildet man die zu den Planungsproblemen (III.74) und (III.76)
gehbrenden Hamiltonfunktionen und differenziert diese nach den ent-
sprechenden Kontroll- und Zustandsvariablen, so erhdlt man neben
der Aussage, daB auch die Grunderwerbsteuer die optimalen Finan-
zierungs- und Werterhaltungspldne der Laisser-Faire-Okonomie
nicht tangiert, die folgenden fiir ein Gleichgewicht notwendigen

Bedingungen:
(III. 77) Pyo'le) =1,
B {<} a [=
III. 78 =
( ) of {=f Pg(1 *+ rgre) - F {Z} o
(III. 79a) ﬁH =0 fir t <t <t
(III.79b) P, =-2 +r 4495 flirt >t ,
H PH =
(III. 80a) PB =0 fir tos t<t,
(III. 80b) P_=1r fir t > t .
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Vergleicht man diesen Katalog von Bedingungen mit jenem, den
wir flir eine steuerfrei Welt abgeleitet haben, so erkennt man,
daB die Grunderwerbsteuer keinen EinfluB ausiibt auf den Anfangs-
zustand und die zeitliche Entwicklung unserer Modelldkonomie:
Weder dndern die Wohnungsinvestoren ihre in der steuerfreien Welt
getroffenen Investitionsentscheidungen, noch revidieren die
Bodenmakler ihren urspriinglichen Angebotsplan fiir baureife Grund-
sticke.

Die Grunderwerbsteuen L8t allokationsneutnrnal.

Die Ursache dieser Neutralitdt ist die Tatsache, dag die
Steuer "immer nur den Verk&ufer trifft", auch dann, wenn die
Zahllast beim Kdufer liegt. Dies bringt Bedingung (III.78) zum
Ausdruck: bei gegebenem Wohnungsneubauplan des Wohnungsinvestors
ist auch der Zeitpfad des Bodenwertgrenzproduktes festgelegt
und mit ihm der Zeitpfad des Bruttobodenpreises PB(1 + tgre);
einen hoheren als diesen Preis wird der Wohnungsinvestor fir
eine Fldcheneinheit Bauland in keinem Fall zu zahlen bereit
sein. Da der Zeitpfad des Bruttobodenpreises somit mit dem Boden-
preispfad der Laisser-Faire-8konomie identisch ist, muf der
Pfad des Nettopreises nach MaBgabe des Grundsteuersatzes tgre
sinken.

Es liegt der Einwand nahe, daB8 der Bodenmakler auf diese
Uberwdlzung sehr wahrscheinlich mit einer Ver#nderung
seines Baulandangebots reagieren wird. Ukonomisch rationel
wdre eine solche Verhaltensweise aber nur dann, wenn sich dadurch
der Barwert der Steuerzahlungen verringern lieBe. Genau dies
ist aber nicht m&glich. Da der Bodenpreis und mit ihm die Be-
messungsgrundlage der Grunderwerbsteuer von Periode zu Periode
mit einer Rate in H8he des Marktzinses und Diskontierungsfaktors
r wdchst, ist der Steuerbarwert zum Betrachtungszeitpunkt to
aus der Sicht des einzelnen Bodenmaklers immer derselbe, unab-
hdngig davon, zu welchem Zeitpunkt das betreffende Grundstiick
verkauft wird. Die erldsmaximierende Strategie des Bodenmaklers
wird es deshalb sein, den fiur die steuerfreie Welt aufgestellten
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Bodenangebotsplan aufrechtzuerhalten und die Last der Grund-

erwerbsteuer zu tragen?O)

Bei der Ubertragung dieser Ergebnisse auf die aktuelle Si-
tuation in der steuerlichen Behandlung von Grundsticksverduse-
rungen ist allerdings aus zwei Griinden Vorsicht geboten:

- zum einen 1ldBt sich die Zahlung der Grunderwerbsteuer umgehen,
wenn die Funktionen des Bodeneigentilimers und des Wohnungsinve-
stors in einer Person vereinigt sind. In diesem Falle findet im
Zuge der Bebauung kein Eigentumsiibergang statt - und nur
ein solcher wird von der Grunderwerbsteuer erfaBt -, sondern
lediglich eine Nutzungsdnderung des Grundstilicks. Diese Mog-
lichkeit der "Steuervermeidung" im Rahmen des geltenden Grund-
erwerbsteuerrechts hat zwar keine unmittelbaren allokativen
Folgen, sie stimmt aber unter verteilungspolitischen Aspek-
ten und im Hinblick auf den dem gesamten Steuerrecht zugrunde-
liegenden Gleichbehandlungsgrundsatz bedenklich;

- zum anderen erfaft die Grunderwerbsteuer nicht nur - wie in der
Analyse implizit unterstellt - den Wechsel in der Bodennutzung,
sondern jeden entgeltlichen Eigentumsiibertrag in Form eines
Rechtsgeschdfts. Da die Hohe der steuerlichen Belastung somit
von der H&ufigkeit der Eigentumsiibergédnge abhdngig ist, erweist
sich die These von der mobilitdtshemmenden Wirkung des geltenden

1)

Grunderwerbsteuerrechts6 zumindest dann als stichhaltig, wenn

Wohnungsinvestoren oder Bodenmakler planen, ihre Immobilien-
bestdnde innerhalb des Planungshorizonts (to, ) mehr als edn-
maf umzuschichten.

60) Die einzige Mbglichkeit, der Grunderwerbsteuerbelastung zu entgehen, be-
stiinde fiir den Bodenmakler darin, auf den Verkauf seines Grundstiicks
ganz zu verzichten. Allerdings kime er dann nicht in den GenuB8 des
Verkaufserldses; er k#nnte auch niemals die eingetretenen Wertsteige-

séines Grundstiicks realisieren. Bei einem Steuersatz von weni-
ger als hundert Prozent wire dies sicherlich nicht die gewinnmaximale
Strategie.

61) ANDREAE (1980) , S.595.
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Nun ist unsere Analyse aber insofern hilfreich, als sie uns
AufschluB dariiber gibt, wie eine "Grunderwerbsteuer" ausgestal-
tet werden miiBte, wollte sie einer unter Effizienzgesichtspunk-
ten durchgefiihrten Beurteilung standhalten:

Eine solche Steuen danf offensichtlich nicht an Markttransaktio-

nen anknipgen, sondean muf sich an Anderungen in den Bodennutzung
ondientienen - auch dann, wenn mit dem Nutzungswechsel kein Eigen-
tumswechsel einhengeht.ez)

Auf diese Weise widre garantiert, daB weder Wohnungsinvestorern,
die liber eigenen Grundbesitz verfiigen, steuerlich bevorzugt be-
handelt werden, noch die Last der Grunderwerbsteuer mit der An-
zahl der Transaktionen innerhalb der verschiedenen Best&nde wdchst.

62) Eine solche Steuer hat in die englischsprachigen Literatur unter der
Bezeichnung "Severance Tax" Eingang gefunden;- vgl. z.B. PAGE(1977),
Kapitel 6, BESSERER(1984).
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4. Die Besteuerung dern Mietumsdtze
4.1. Die genenelle Umsatzsteuenbefeniung

Der Umsatzsteuer unterworfen sind alle

- entgeltlichen Lieferungen und

- sonstigen Leistungen sowie

- Eigenverbrduche,

soweit sie durch ein Unternehmen im Erhebungsbereich durchge-
fiihrt werden (§1, Absatz 1 UStG).

Obwohl jede dieser drei Umsatzarten auch im Zusammenhang
mit Wohnungseigentum méglich ist, hat der Gesetzgeber verfiigt,
daB die aus der wirtschaftlichen Verwertung von Wohngrundstiicken
flieBenden Umsédtze grundsdtzlich umsatzsteuerfrei sind (§4, 2if-
fer 12a UStG). Diese Steuerbefreiung hat zur Konsequenz, daB die
mit den Umsdtzen aus Vermietung und Verpachtung verbundenen, im
Zuge der Errichtung und der Werterhaltung des (vermieteten oder
selbstgenutzten) Geb&udes gezahlten Mehrwertsteuerbetrdge vom
Finanzamt nicht zuriickerstattet werden (§15, Absatz 2 UStG).

Um die allokativen Auswirkungen dieser generellen Umsatz-
steuerbefreiung des Wohnungssektors aufzeigen zu kdnnen, em-
pfiehlt es sich, zundchst eine 8konomie zu betrachten, in der
auch die im Wohnungssektor anfallenden Ums&dtze der Umsatzbe-
steuerung unterliegen und die beim Kauf von Bauleistungen in
Rechnung gestellte Mehrwertsteuer im Rahmen des Vorsteuerabzugs
zurilickgezahlt wird. Der Verkauf von Bauland sei dagegen - wie
dies in der realen Welt tatsdchlich auch der Fall ist - umsatz-
steuerfrei.

Um die Allokationseffizienz einer allgemeinen Umsatzsteuer
korrekt beurteilen zu kdnnen, bedarf es keines aufwendigen
mathematischen Optimierungskalkiils. Es eribrigt sich n&dmlich,
den Mehrwertsteuersatz tu explizit in unserer Analyse der
Mehrwertsteuerinzidenz zu berlicksichtigen; vielmehr lassen
sich die in den Laisser-Faire-Optimalitdtsbedingungen

(II.54) E =

’

{ 0 fiir tof t < t*®

abH fir t > t*
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(II.55) pr'(e) =1,
B '<1, 4d j:l
(I1.57) B =-0 4 v +ab fir t » t¥,
H Py
(I1.58) PH = PB =0 fiir ts t < t*,
(II1.59) By =r fir t » t#

enthaltenen Preise und deren Wachstumsraten auch als Netto-
gréBen (nach Abzug der anteiligen Mehrwertsteuer) interpretie-
ren. Fiir die betreffenden Brutfopreise und deren Wachstums-
tumsraten mu8 dann entsprechend gelten:

b b

(II1.81) mo = (1 + g ))m @& = Af,
(I11.82) Pg = (1 + )P, BB =3,
(I11.83) Pg = (1 4+ )P, BB =3
(III.84) b= 1+7, B2=5 -o.

DaB der Bruttomietzins und der Bruttopreis fiir Bauleistungen
die Bedingungen (III.8 1) und (III.84) erfiillen, ist offensicht-
lich. DaB8 auch der Bruttohduserpreis bei gegebenem Nettohduser-
preis proportional zum Mehrwertsteuersatz steigt, wird deutlich,
wenn man sich an die Definitionsgleichung fiir den Schattenpreis
PH des Wohnfldchenbestandes erinnert. Unter Beachtung von (III.8 1)

gilt dann
oM (t ) s
(III.65 Pg(to) « M) J[n + g )zmeexpl-z(r + ) (t - t¥]at.

t

H(t )
° [e]

[

O+ tpy .
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Da8 die Beziehung (III.83) ebenfalls erfiillt ist, ist weniger
offensichtlich, ist doch der Verkauf von baureifen Grundstiicken
umsatzsteuerfrei. Es gelingt dem Wohnungsinvestor jedoch, die
Last der von ihm zu zahlenden Umsatzsteuer (abzliglich der zu-
riickerstatteten Vorsteuerbetrdge) in vollem Umfang auf den
Bodenmakler zuriickzuwdlzen, der seinerseits keinen AnlaB sieht,
seinen urspringlichen Bodenangebotsplan unter dem EinfluB8 dieser
Uberwdlzung zu dndern: auch nach Steuer ist jener Angebotsplan
der zu einer Bodenpreissteigerungsrate in H6he des Zinssatzes
fiihrt, der erlYsmaximale (dies geht aus (III.83) unter Beach-
tung der Laisser-Faire-Optimalitdtsbedingung (II.59) hervor).
Dieses eben beschriebene Gleichgewicht ist aufgrund der in Kapi-
tel II gezeigten Eindeutigkeit der LOsung zugleich das einzig
mégliche.

Eine aflgemedine Umsatzsteuen (mit Vornsteuerabzug) ist alloka-
tionsneutrnal.

Diese Neutralitdt wird anhand eines einfachen Beispiels
verstdndlich: angenommen, ein Wohnungsinvestor verausgabt fiir
den Kauf eines Grundstiicks und die Errichtung eines Gebdudes
darauf insgesamt 1 Mio. D-Mark; der Einfachheit halber wollen
wir eine Finanzierung mit Eigenkapital unterstellen und von ab-
nutzungsbedingten Wertminderungen des Gebdudekapitals absehen.
Jetzt und in allen Folgeperioden sei es dem Wohnungsinvestor
m&glich, aus der Vermietung seines Wohnungseigentums einen j&hr-
lichen Mietertrag in H6he von 50000 D-Mark zu ziehen. Die Ren-
dite der Wohnungsinvestition betr&gt, wenn man von Wertsteige-
gerungen des Immobilienvermdgens absieht, somit in jeder Pe-
riode 5 Prozent. Wird in dieser Situation eine allgemeine Um-
satzsteuer mit Vorsteuerabzug eingefiihrt - Ausgabenvolumen und
-struktur der privaten Haushalte bleiben unter den getroffenen
Annahmen dann unverdndert - und betrdgt der entsprechende Steuer-
satz z.B. 10 Prozent, so verringern sich zwar die Mietertr&ge um
5000 D-Mark; es sinken aber auch die effektiven Baukosten (in-
folge des Vorsteuerabzugs) und die Kosten fiir das Grundstiick
(infolge der Steuerilberwdlzung) um denselben Prozentsatz. Die
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Rendite des in das Grundstfick investierten Vermdgens ist deshalb
nach Einfilhrung der Steuer dieselbe wie zuvor, ndmlich 5 Prozent.

In Kenntnis der Zusammenhdnge um die Investitionsneutralitdt
der allgemeinen Umsatzsteuer lassen sich nun auch leicht die
allokativen Verzerrungen beschreiben, die infolge des Ausklam-
merns der Mietumsitze aus der Umsatzbesteuerung entstehen:

- wilrde man sich auf die partialanalytische Betrachtungsweise
der vorangegangenen Kapitel beschrédnken, so wiirde nichts
passieren. Die Laisser-Faire-Bedingungen (II.54) bis (II.59)
blieben dieselben; lediglich die darin enthaltenen Preise
miiBten nun wieder als Bruttopreise interpretiert werden;

- allokative Verzerrungen werden aber erkennbar, wenn man den
partialanalytischen Rahmen verldst und den in Abb.1 skizzierten
Zusammenhdngen des Totalmodells Rechnung trédgt. Auf diese
Weise wird es mbglich, steuerinduzierte Verzerrungen in der
Konsumstruktur der privaten Haushalte zu beriicksichtigen: wie
uns aus der mikrodkonomischen Haushaltstheorie bekannt ist, be-
stimmen die Haushalte die Struktur ihres Warenkorbes unter Zu-
grundelegung der zu zahlenden Bruttopreise. Wdhrend sich der
Einkaufspreis des alternativ konsumierbaren Gutes C infolge
der Steuerbefreiung der Mietumsdtze nicht verdndert, sinkt
der Bruttomietpreis. Die Haushalte werden in dieser Situation
bestrebt sein, ihren Konsum an Wohnleistungen zulasten des
von der Mehrwertsteuer erfaBten Konsumgutes auszudehnen.

Da im Entscheidungsproblem des Wohnungsinvestors die Nettomiete
die relevante Ertragsgr&Be und somit auch die bestimmende Va-
riable bei der Berechnung des Hduserpreises PH ist, &duBert sich
die steuerbedingte Anderung des Nachfrageverhaltens der priva-
ten Haushalte graphisch in einer Linksverschiebung der durch
Bedingung (II.57) implizit beschriebenen Nachfragekurve - bei ge-
gebener Nettomiete (und gegebenem Hduserpreis) werden die Haus-
halte im AnschluB an die Umsatzsteuerbefreiung bereit sein, ihre
Nachfrage nach Wohnleistungseinheiten auszudehnen. In Abb.12
ist diese Linksverschiebung der Nachfragekurve festgehalten.
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Abb.12

o &

Rty Bt Ry Ba®  Bay) B

Wie Abb.12 zu entnehmen ist, reagieren die Wohnungsinvesto-
ren auf die steuerinduzierte Nachfragesteigerung nach Wohnlei-
stungen mit einer Intensivierung ihrer Neubautdtigkeit -
es kommt infolge dern Umsatzsteuenbefreiung zu edinem hurnzfri-
stigen Boom am Wohnungsneubaumankt.

Da die gleichgewichtigen Wachstumsraten der Laisser-Faire-
Okonomie unter dem Regime einer Mehrwertsteuer geltenden Rechts
ihre Werte nicht verdndern, hat die Anpassungsreaktion zur Folge,
daB den Hiusenbestand zu fedem Zeitpunkt nach t* griBer und den
Bestand an baureifen Grundsticken zu jedem Zeitpunkt nach t* ge-
ningen ist als in den steuenfredien Welt bzw. in einen Welit mit
allgemeinen Umsatzsteuen.
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Interessant ist es auch zu sehen, wie Hduser- und Bodenpreise
auf die Steuerbefreiung reagieren: die durch die sinkende Brutto-
miete ausgeldste Zusatznachfrage nach Wohnkonsum bringt es mit
sich, daB sich fir den Wohnungsinvestor die Ertragsmdglichkeiten
verbessern - schlieBlich wird er sein Wohnleistungsangebot nur
dann ausdehnen, wenn seine Mieteinnahmen pro Wohnfldcheneinheit
zunehmen. Das neue Gleichgewicht am Markt fir Wohnleistungen
148t sich deshalb durch ein erhdhtes Angebot an solchen Leistun-
gen bei gleichzeitig gestiegener "Netto-" Miete, aber gefallener
Marktmiete, beschreiben. Folgerichtig nimmt auch der H&user-

preis P als Barwert der Nettoertrdge zu - K in Abb.12 symbo-

H
lisiert das neue Marktgleichgewicht.

Der oben beschriebene Neubauboom kommt allerdings nur dann
zustande, wenn die Bodenmakler bereit sind, in to zusdtzliches
Bauland aus ihrem Bestand abzugeben. Dies wird nur dann der
Fall sein, wenn die Wohnungsinvestoren ihrerseits willens sind,
in to einen hdheren Preis PB je Flacheneinheit Bauland zu ent-
richten. DaB8 sie dazu bereit sind, hat seinen Grund darin, das
mit den Ertragsmdglichkeiten der Wohnungsinvestition zugleich
auch die Wertgrenzprodukte der bei der Produktion von Wohnfld-
cheneinheiten verwendeten Produktionsfaktoren zunehmen.

Die Umsatzsteuer geltenden Rechts hat damit zur Folge, daB8 zwar
den Zeitpfad den Manktmieten untenhalb jenes Niveaus Liegt, das
sich im Fafle einern allgemeinen Umsatzsteuen eingespielt hdtte,
den leitpfad des Bodenpreises Pg sich aben ebenso dauernhaf ibern
sedinem Laissen-Faine-Niveau bewegt. Entsprechend ist auch die
Kapitalintensitdt den Bebauung zu fedem Zeitpunkt fenseits von
t* gnéBen als 4in den steuenfreien Welt

Wie schon bei der Analyse der Grundsteuer und der Vermdgen-
steuer, so lassen auch die hier gefundenen Ergebnisse den
Schlu8 zu, daB das von politischer Seite so oft beklagte "zu
hohe" Niveau der Baulandpreise seine Ursache nicht unbedingt
in der spekulativen Zuriickhaltung von Bauland haben muB8. Einen
anderen Erkldrungsansatz fiir "zu hohe" Baulandpreise liefert
uns der oben beschriebene Sachverhalt, daB8 auch das geltende
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Umsatzsteuerrecht die Zahlungsbereitschaft potentieller Kdufer
baureifer Grundstiicke starkt.

4.2, Die Mehnwentsteueroption

Neben der generellen Steuerbefreiung zeichnet sich die umsatz-
steuerliche Behandlung des Wohnungssektors durch eine weitere
Besonderheilt aus. Diese besteht darin, daB der Wohnungsinve-
stor - so er seine Investition vor dem 1.1.1985 getdtigt hat -
den AusschluB vom Vorsteuerabzug dadurch vermeiden kann, das

er als Vermieter auf die Steuerbefreiung seiner Mietumsédtze
nach §9 UStG wirksam verzichtet. Dabei hat der Gesetzgeber die
Option auf den Verzicht auf die Mehrwertsteuerbefreiung

an die Erfilllung einer speziellen Bedingung gekniipft:

denn Voraussetzung flir die Inanspruchnahme der Mehrwertsteuer-
option ist, daB8 die Vermietung an einen anderen Unternehmer

flir dessen Unternehmung erfolgt. Dieser zweite Unternehmer, der
sogenannte "gewerbliche Zwischenmieter", vermietet das Objekt
dann seinerseits an den privaten Wohnungssuchenden weiter. Fiir
dieses zweite Mietverhdltnis scheidet die Option aus; der Zwi-
schenmieter kann die ihm vom Eigentiimer auf den Mietzins in
Rechnung gestellte Umsatzsteuer deshalb auch nicht als Vorsteuer
abziehen. Wenn man dariiberhinaus bedenkt, daB der Wohnungseigen-
timer durch das Eingehen eines Zwischenmietverhdltnisses ledig-
lich zuvor von ihm selbst durchgefiihrte Aktivitdten delegiert,
deren Kosten, obwohl nicht pekuniarisiert, in die Rentabili-
tdtsrechnung Eingang gefunden haben, wird man davon ausgehen
k8nnen, daB die Einschaltung eines gewerblichen Zwischenmieters
keinen EinfluB hat auf das Angebot an Wohnleistungen respektive
die H6he der Marktmiete.

Aus diesem Grunde wird auch die Inanspruchnahme der Option
auf Mehrwertbesteuerung fiir sich genommen noch keine allo-
kativen Folgen nach sich ziehen. Wie wir in unserem obigen
Fallbeispiel zeigen konnten, bleibt die Rentabilit&dt der Woh-
nungsinvestition bei gegebenen Marktmieten von der Umsatzsteuer
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unberiihrt. Voraussetzung dieser Neutralitdtseigenschaft des
geltenden Umsatzsteuerrechts ist allerdings, daB die Mietein-
nahmen liber die gesamte Nutzungsdauer der Wohnung hinweg der
Umsatzsteuer unterworfen werden. Genau diese Voraussetzung er-
fillt das deutsche Umsatzsteuerrecht aber nicht: ein Wohnungs-
investor, der die Optionsmdglichkeit des §9 UStG nutzt, muB die
Mietertrdge seiner Wohnungsinvestition nur in den darauf
folgenden zehn Jahren versteuern. Nach Ablauf dieser Frist
kann die Option steuerunschddfich widerrufen werden. Diese Rege-
lung verhilft dem Wohnungsinvestor zweifellos zu Rentabilit&ts-
vorteilen - von einer Gleichstellung der Produktion von Wohn-
leistungseinheiten gegeniiber anderen mehrwertsteuerpflichtigen
Aktivitdten, zu der die Mehrwertsteueroption nach dem Willen
des Gesetzgebers beitragen 5011631 kann deshalb auch nicht ge-
sprochen werden.

So iliberrascht es denn auch nicht, daB Wohnungsinvestoren in
der Vergangenheit kaum ein Mittel unversucht lieBen, um in den
GenuB der Vorteile zu gelangen, die die Mehrwertsteueroption
bietet. DaB sie dabei nicht immer im Sinne des Gesetzgebers
vorgingen, zeigt das Echo, das Zwischenmietverhdltnisse (vor
allem im Rahmen von Bauherrenmodellen) in der 8ffentlichen Dis-
kussion gefunden haben. Nach dem Willen der Legislative muB der
Zwischenmieter im Rahmen der Entfaltung seiner T&tigkeit eine
eigene Okonomische Funktion erfiillen; er muB ein eigenes Unter-
nehmerrisiko, aber auch eigene Unternehmenschancen haben. Die
Idenditdt von Wohnungsinvestor und Endmieter oder auch ent-
sprechende Mietvereinbarungen zwischen Ehegatten, beides in der
Vergangenheit vorzufindende Gestaltungsformen, entsprechen
diesem Willen sicherlich nicht; auch die Organschaft von Woh-
nungsinvestor und Zwischenmieter oder ein Treuhandverhdltnis
zwischen diesen beiden Funktionstrdgern wiirden den Intentionen
des Gesetzgebers zuwiderlaufen.

63)Vgl. FG Minster, Urteil vam 3.9.1975, EFG 1976, S.110 ff., FG Dissel-
dorf, Urteil vam 19.1.1981, EFG 1981, S.645 f., OFD Koblenz, Verfiigung
von 2.3.1979, UStR 1979, S.92 f.
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Wie die Erfahrung jedoch zeigt, sind die Grenzen fir solche
GestaltungsmiBbrduche von den Finanzbehdrden ebenso schwer zu
ziehen wie von den betroffenen Vertragspartnern selbst. So hat
die aus umsatzsteuerlicher Sicht ungeniligende Gestaltung von
Zwischenmietverhdltnissen oft nicht den bdsen Willen der beiden
Vertragsparteien zum Ausgangspunkt, sondern ein Defizit an
juristischer Detailkenntnis. Kennzeichnend fiir einen gravieren-
den Mangel an Rechtssicherheit ist zudem auch die Tatsache,
daB8 gegen nahezu alle Ablehnungsbescheide der Finanzbeh&rden
momentan Revisionen laufen, liber die bis heute (Mitte 1984)
aber ausnahmslos noch nicht entschieden wurde.

Die mit der Mehrwertsteueroption einhergehenden Probleme
haben im Laufe der Zeit so an Gewicht gewonnen, daB sich auch der
Gesetzgeber gezwungen sah, Uberlegungen hinsichtlich einer Re-
form der umsatzsteuerlichen Behandlung des Wohnungssektors an-
zustellen. Doch so verstdndlich die Motive fiir solche Uberle-
gungen sind, so falsch sind, zieht man den normativen MagB-
stab unserer Analyse zur Bewertung heran, die SchluBfolgerungen,
die daraus gezogen wurden. Unter dem Gesichtpunkt der gesell-
schaftlichen Wohlfahrt wdre eine Steuer begriiBenswert ,
die alle Ums&dtze und Eigenverbrduche jeder Art trifft - also
auch die im Sektor der Wohnleistungsproduktion getdtigten.
Stattdessen wurde durch den Artikel 36, Ziffer 2, Satz 2 des
Zweiten Haushaltsstrukturgesetzes vom 22.12.1981 die generelle
Umsatzsteuerbefreiung des Wohnungssektors bestdtigt. Ein Ver-
zicht auf die Umsatzsteuerbefreiung ist danach bei der Vermie-
tung eines Grundstiicks nach dem 1.1.1985 nur noch dann méglich,
wenn das Grundstiick nicht dauerhaft Wohnzwecken dient; bei allen
bis zum 31.12.1984 fertiggestellten Objekten bleibt die Options-

mdglichkeit auch liber diesen Zeitraum hinaus erhalten.64)

64) Man sollte diese Neuregelung nicht als lex specialis gegen Bauherren-
modelle interpretieren. Denn wer Hotels, Appartment- oder Ferienhduser
errichtet und an einen Hotelunternehmer vermietet, kann auch weiterhin
optieren und den Vorsteuerabzug in Anspruch nehmen. Die Bauherrermo-—
delle in der Hotel- und Ferienappartmentbranche sind samit von der Neu-
regelung des §9, Satz 2 UStG auch nach dem 31.12.1984 nicht betroffen.
Es ist deshalb zu erwarten, daB zwar der Beitrag von Bauherrenmodellen
zum Mietwohnungsbau zuriickgeht, im Rahmen der eben angesprochenen
Dienstleistungssektoren aber steigt.
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Zur Verteidigung der Reform des §9 UStG wird das Argument
vorgebracht, daB der Gesetzgeber im Hinblick auf verteilungs-
politische Zeilsetzungen bereit war, die mit der Steuerbe-
freiung des Wohnungssektors einhergehenden Wohlfahrtsverluste
in Kauf zu nehmen. Und auf den ersten Blick scheint die Reform
zur Verwirklichung dieser Absichten auch tatsdchlich beitragen
zu kdénnen, sinkt doch infolge der Umsatzsteuerbefreiung des
Wohnungssektors das Niveau der Marktmieten auf Dauer. Eine etwas
genauere Betrachtung zeigt aber, daB diese in die Umsatz-
steuerreform gesetzten Hoffnungen triigen:

- zum einen profitieren von der Steuerbefreiung nicht nur die
(im Zweifelsfall drmeren Mieter), auch die (im Zweifelsfall
besser begliterten) Wohnungsinvestoren werden von der Reform
beglinstigt. Welche Gruppe aus der Steuerbefreiung den gr&Beren
Vorteil zieht, 148t sich a priori nicht sagen;

- aber selbst wenn man einmal unterstellt, daB die Mieter von
der Reform am meisten profitieren, melden sich Bedenken an:
es gehdrt zum Skonomischen Standardwissen intergraduierter Stu-
denten, daB eine spezielle Verbrauchsteuer{befreiung) einer all-
gemeinen Verbrauchsteuer (befreiung) bzw. einem entsprechenden
Einkommenstransfer unter wohlfahrtstheoretischen Aspekten immer
unterlegen ist.
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5. Die Besteuerung den Entndge aus Wohnimmobilienvermigen.

Wie wir gesehen haben, lassen die Substanzbesteuerung des
Grundstiickvermégens sowie die Besteuerung des Grundstlicksver-
kehrs und die der Mjetums&dtze einige wesentliche Wiinsche

offen, die man im Interesse einer effizienten intertemporalen
Allokation der Faktoren Kapital und Boden hegen sollte. Hin-
sichtlich der im Zuge der ertragsteuerlichen Behandlung des
Wohnungssektors auftretenden Unzulédnglichkeiten sind diese Man-
gel aker fast schon vernachldssigbar gering. DaB dieses Urteil
keineswegs zu scharf formuliert ist, werden wir anhand der fol-

genden Untersuchungen belegen k&nnen.

5.1. Ein allokationsneutrnales System den Einkommensbesteuerung.

Eine reine Wirkungsanalyse muB solange unbefriedigend sein, so-
lange sie nur auf bestehende Mdngel hinweist und keine L&sungs-
vorschldge parat hat, mit deren Hilfe man die gefundenen Midngel
beseitigen kann. Die Basis einer konstruktiven Kritik des gel-
tenden, den Wohnungssektor betreffenden Einkommensteuerrechts
kann deshalb nur der Nachweis sein, daf eine allokationsneutrale
Einkommensbesteuerung des Wohnungssektors tatsdchlich auch vor-
stellbar ist. Nur auf der Grundlage eines solchen Idealtypus'
lassen sich
- Versdumnisse des Gesetzgebers nachweisen, ohne sich damit
gleichzeitig den Vorwurf einzuhandeln, mit der Forderung
einer effiziente(re)n Einkommensbesteuerung des Wohnungssek-
tors Unmdgliches zu verlangen;
- L&sungsvorschldge modellieren, die - so sie schon nicht mit
ihm identisch sein k&énnen - dem Ideal doch zumindest nahe-
kommen.

Auf der Suche nach einer allokationsneutralen Form der Ein-
kommensbesteuerung st58t man spitestens dann auf Schwierigkeiten,
wenn man vor der Aufgabe steht, den Begriff des steuerbaren Ein-
kommens ndher zu definieren. In der finanzwissenschaftlichen
Literatur bieten sich hierzu zwei Konzeptionen an, die der Quelfen-

theonie und die der Redinveambgenszugangstheonie.
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Die Quellentheorie definiert als Einkommen jene Zufliisse an
Skonomischen Werten, die negefmdBig aus einer bestimmten Quelle
sprudeln; das Einkommen ist definiert als Gesamtheit derjenigen
Wirtschaftsgliter, "welche alljidhrlich dem Einzelnen aus dauer-

haften Erwerbsquellen zuflieBen."Gs)

Nach MaB8gabe der Theorie des Reinvermdgenzugangs wird das
Einkommen umfassender definiert; danach ist Einkommen jeder Zu-
wachs an Okonomischer Dispositionsmacht, unabhdngig von der
Periodizitdt des Zuflusses und der Art seiner Entstehung.

Welche dieser beiden Konzeptionen die filir uns zweckmdBigere ist,
hdngt ab von der mit der Einkommensbesteuerung verfolgten Ziel-
setzung. Stimmt man darin iiberein, daB es die Aufgabe der
Einkommensteuer ist, den Finanzierungsbedarf der 6ffentlichen
Haushalte auf der Grundlage der (individueffen Leistungsfdhig-
keit der Steuerpflichtigen zu decken, so kommt fiir die Abgren-
zung des steuerpflichtigen Einkommens nur die Konzeption des Rein-
vermdgenzugangs in Frage; denn so unbestimmt die Vorstellungen
iiber eine "gerechte" Besteuerung sonst auch sein mdgen - hin-
sichtlich eines Punktes wird man sich jederzeit einigen k&nnen:
daB es ungerecht widre, wenn Arbeitseinkommen der Besteuerung
unterworfen, nicht-periodische Ertrdge wie etwa (realisierte)
Wertzuwdchse des Vermdgens dagegen entweder nicht in vollem Um-
fang oder gar nicht zur Einkommensbesteuerung herangezogen wir-
den.

Wir wollen uns auf diese auf SCHANZ zurilickgehende Definition
des Einkommensbegriffs im Rahmen unserer Analyse berufen?G)Ganz
im SCHANZschen Sinne z&hlen wir zum steuerpflichtigen Einkommen
des Wohnungsinvestors

65) FUISTING(1907) , S.57 f£.

66)Vgl. SCHANZ(1896); im angelsdchsischen Bereich wurde die SCHANZsche
Auffassung vor allem von SIMONS und HAIG vertreten;- vgl. HAIG(1921),
SIMONS (1938) .
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- die aus der Nutzung von Wohnungseigentum flieBenden Mietum-
sdtze in HShe von mH. Die Wendung "Nutzung von Wohnungseigen-
tum" wurde hierbei bewuBSt gewdhlt, denn es ist fiir das Zu-
standekommen eines Zuwachses an &konomischer Dispositions-
macht unerheblich, ob der Wohnungsinvestor sein Wohnungseigen-
tum vermietet und die ihm hieraus zuflieBenden Mietertrige
zur freien Verwendung hat oder ob er sein Wohnungseigentum
selbst nutzt und die dadurch "gesparten", andernfalls fiir Miet-
zahlungen fdllig gewordenen Geldbetrdge anderweitig verwenden
kann;

- die aufgrund sich im Zeitablauf verdndernder Knappheitsrela-
tionen und Nachfrageverhdltnisse zustandekommenden Wertzu-
wdchse des Hduserbestandes H. Bezeichnen wir mit éH die Ver-
dnderung des Hduserpreises zu einem beliebigen Zeitpunkt, so
kennzeichnet das Produkt PHH die Hohe dieser Vermdgeszuwdchse
zu diesem Zeitpunkt. Hierbei ist zu beachten, daB die Wert-
zuwdchse schon zum Zeitpunkt ihres Entstenens (und nicht erst
zum Zeitpunkt ihrer Realisierung) die Leistungsfdhigkeit des
Wohnungsinvestors stdrken, indem sie sein beleihungsfdhiges
Vermdgen mehren.

Abzuziehen von diesen beiden Ertragspositiornen sind nach

SCHANZ67)

- "alle Schuldzinsen", die wir im Rahmen unserer Analyse mit
rD, dem Produkt aus Marktzinssatz und Fremdkapitalbestand,
bezeichnet haben und

- "alle Vermdgensverluste". Vermdgensverluste treten in unserer
Modellwelt in Gestalt abnutzungsbedingter Weatminderungen des
Wohnfldchenbestandes H auf: aufgrund der periodischen Sub-
stanzminderung des Gebdudekapitalstocks K in Hdhe von 6K
scheiden in jeder Periode a8H Wohnfldcheneinheiten aus dem Be-
stand H aus. Bewertet man diese Verluste mit dem Preis PH
je Wohnfldcheneinheit, so erhdlt man einen periodenbezogenen ab-
nutzungsbedingten Vermdgensverlust in Hohe von PHQ5H D-Mark.

67) SCHANZ (1896) , S.24.
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DaS Fremdkapitalzinsen und abnutzungsbedingte Wertminderun-
gen nicht zum steuerbaren Einkommen zdhlen diirfen, wird in der
tagespolitischen Diskussion keineswegs als so selbstverstdndlich
hingenommen, wie dies hier den Anschein haben mag. Allzuoft wird
die Abzugsfdhigkeit von Fremdkapitalzinsen oder Abschreibungen
von der Einkommensteuerbemessungsgrundlage als "Verglinstigung"
fehlinterpretiert und dabei uUbersehen, daB diese Betrdge kein
Ausdruck individueller Leistungsfdhigkeit sind, sondern Kosten,
die bei dem Versuch entstehen, diese Leistungsfdhigkeit zu
erhalten bzw. zu steigern.

Aufbauend auf den SCHANZschen Uberlegungen erhalten wir fir

W

die Einkommensteuerzahllast Te

des Wohnungsinvestors
W _ . _ _ .
(III. 86) Te = te(mH + PHH PHa5H rD) ;

Te ist der in unserer Analyse als proportional unterstellte
Einkommensteuersatz.

Die Abgrenzung des steuerpflichtigen Einkommens des Boden-
maklers auf der Grundlage der Konzeption des Reinvermdgenszugangs
ist weniger aufwendig: weder fallen bei ihm Fremdkapitalzinsen
an - dies hatten wir per Annahme ausgeschlossen -, noch mu8 er
abnutzungsbedingte Wertminderungen des Baulandbestandes B in
seiner Kalkulation beriicksichtigen. Und auch die Erldse aus
dem Verkauf von Bauboden stellen keinen Reinvermdgenszugang dar,
Ergebnis des Verkaufs ist lediglich eine Umschichtung vorhande-
ner Vermdgensbestédnde. Einkommen im Sinne der Reinvermdgenszu-
gangskonzeption stellen lediglich die infolge des immer knapper
werdenden Baulandangebots und der permanent wachsenden Wohn-
leistungsnachfrage eintretenden Bodenpreissteigerungen dar.

Steht éB fiir die zeitliche Verdnderung des Preises einer Fldchen-
einheit baureifen Bodens, so entfallen auf den Bodenmakler Ein-
kommensteuerverpflichtungen in HShe von

(II1.87) T = t_P.B

D-Mark.
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Um zu sehen, wie eine auf der SCHANZschen Definition des
Einkommens aufbauende Einkommensteuer Einfluf nimmt auf die
Dispositionen von Wohnungsinvestoren und Bodenmaklern, miissen
nun in einem zweiten Schritt die in (III.86) und (III.87) de-
finierten Einkommensteuerverpflichtungen in die Laisser-Faire-
Planungsprobleme der beiden reprdsentativen Akteure integriert
werden.

Unmittelbare Folge der Einkommensteuerpflicht ist, daB der
Bodenmakler nun nicht mehr den gesamten periodenbezogenen Ver-
kaufserlds PBFa, sondern nur noch den um die Steuerzahlungen
aus (III. 87) gekiirzten Betrag an die privaten Haushalte - die
Bodeneigentimer - weiterleiten kann. Ubernimmt man die in Ab-
schnitt II getroffene Arnahme, daB der Hduserpreis zu jedem
Zeitpunkt jenseits von to gréBer ist als Eins und somit zu je-
dem dieser Zeitpunkte y = 1 erfilillt ist, so gilt fiir die Ent-
nahmen AB des Bodenmaklers zu einem beliebigen Zeitpunkt t > t°

die Beziehung

(II1.88) A, =P F? - zt P _B.
N e B

Das Ziel des Bodenmaklers wird es nun wiederum sein, durch
eine geschickte Planung seines aktuellen und zukiinftigen Boden-
angebots den Barwert der Verkaufserl&se nach Abzug der Einkom-
mensteuer zu maximieren. Formal stellt sich dieses Problem des-
halb wie folgt dar:

(III. 89) %gi Mo (t)) = JAB(t)exp[—zeer(t - t¥%)]dt,
t
o]

mit e, = 1 “Te und unter den Bedingungen (III. 88),

(I1.1) B(to) >0

0O flir t < t < t*
11.17a) z o=

1 flr t > t¥

(II.45) B = -F2
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Wie aus (III.89) hervorgeht, wird unter dem Regime der all-
gemeinen Einkommensteuer nicht mehr der Bruttomarktzinssatz r,
sondern der Nettomarktzinssatz eer als Diskontierungsfaktor ver-
wendet. Der Grund hierfiir liegt in der schon im Rahmen der Ver-
mbgensteueranalyse angesprochenen Funktion des Ertragswert-
verfahrens als VergleichsmaBstab verschiedener, sich ausschlies-
sender Investitionsalternativen. Diese MaBstabseigenschaft ver-
dankt das Ertragswertverfahren dem Umstand, daB als Diskontie-
rungsfaktor die Grenzrendite der alternativen Anlageform gewdhlt
wird. In unserem Modell ist dies die Grenzrendite der alternativen
Finanzinvestition. Wenn man bedenkt, daB auch die Zinsertrdge
aus Wertpapiervermdgen der Einkommensbesteuerung unterliegen,
so ist die auf die letzte in Finanzaktiva investierte D-Mark
entfallende Rendite nicht mehr mit dem Bruttozins r, sondern
mit dem im Exponenten von (III.89) stehenden Nettozins eer gleich-
zusetzen.

Als in laufenden Werten definierte Hamiltonfunktion erhdlt
man fiir das Planungsproblem (III.89) des Bodenmaklers die Glei-
chung

(II1.90) H =P F® - 21 BB - A_F%;

in (III.90) steht AB wiederum fiir den Schattenpreis des Bestan-
des an baureifen Grundstilicken.

Differenziert man (III.90) nach der Kontrollvariablen F2
und nach der Zustandsvariablen B, so errechnet man als notwen-
dige Bedingungen fiir den optimalen Baulandangebotsplan

(II1.91) A =P -2y =0,
oF

(111.92) - E =i - zerAa =zt B
oB B e B e B°

Aus (III.91) folgt, daB im Falle der inneren L&sung der
Schattenpreis AB dem Bodenpreis PB entspricht. Unter Berufung
auf dieses Resultat folgt dann aus (III.92)
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[l
O

(III.93a) P filr t st < t¥

(III.93b) B fir t > t*.

I
2]

Die Bedingungen (III.9%93a) und (III.93b) informieren uns da-
riilber, daf der Bodenmakler seinen filir eine steuerfreie Welt
konzipierten Baulandangebotsplan im AnschluB an die Erhebung
einer allgemeinen Einkommensteuer nicht &dndert - (III.93b) ist
identisch mit der HOTELLING-Regel der Laisser-Faire-Okonomie.
Die Bodenmakler plazieren ihr Angebot an baureifen Grundstiicken
innerhalb des Planungshorizontes (to, ) in der Weise, daB die
dabei zustandekommende Wertsteigerung des Bodenbestandes B (vor
Steuer) ausreicht, die infolge der Hortung von Bauland ent-
standenen Opportunitdtskosten (vor Steuer) zu decken. Der ein-
zelne Bodenmakler reagiert deshalb nicht auf die Erhebung der
Einkommensteuer, weil er erkennt, daB er zwar durch einen vor-
zeitigen Verkauf von baureifen Grundstilicken der Bodenwertzu-
wachsbesteuerung entgehen konnte, daB8 aber die Ertrdge jedes an-
deren Anlagemediums, in das die Bodeneigentilimer die ihnen zu-
geflossenen Verkaufserldse investieren kodnnten, ebenfalls und in
gleichem Umfang zur Einkommensbesteuerung herangezogen wiirden.
Der Barwert der Einkommensteuerzahllast der Bodeneigentiimer
lieBe sich aus der Sicht des einzelnen Bodenmaklers durch keine

der denkbaren Ausweichreaktionen verringern.

Auch im Entscheidungsproblem des Wohnungsinvestors schlédgt
sich der EinfluB der Einkommensbesteuerung unmittelbar in einer
Verringerung des zur Entnahme anstehenden Geldbetrages nieder.
Fir diesen gilt die Beziehung

(III.94) A, = 28_(mH - D) - z(E - rei’ H + TP abH) + S -

H

d d
- Fe - PBF .
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Der Wohnungsinvestor vertritt die Interessen der Eignerhaus-
halte dann am besten, wenn es ihm gelingt, durch die Wahl der
billigsten Finanzierungsform, des optimalen Werterhaltungspla-
nes und des optimalen Wohnungsneubauprogramms die Summe der
Barwerte der aktuellen und aller zukiinftigen Entnahmen zu maxi-
mieren. Formal beschreiben 148t sich dieses Entscheidungspro-
blem wie folgt:

co

(III.95) {s,E?Zde} Mw = 1 Aw(t)exp[-zeer(t - t%)]dt
o

unter den Bedingungen (III.%4),

(1I1.2) H(t)) < O,
(I1.3) D(t)) > O,
(1r.9)’ O < E < abH,
. d

(II.10) H=F p(e) - z(abH - E),
(I1.14) s < P, (F%(e) - z(abH - E)] + BH
(I1.16) D=s

o fiir tof t < t¥
(IXI.17a) z = . .

1 fir t > t*¥

Auch im Planungsproblem des Wohnungsinvestors dient der
steuerverkiirzte Marktzinssatz Oer als Diskontierungsfaktor. Die
Griinde hierfiir sind identisch mit jenen, die wir im Planungs-
problem des Bodenmaklers genannt haben.

Mit Hilfe der oben aufgelisteten Bedingungen l&B8t sich fiir
das Kontrollproblem aus (III.95 die folgende Hamiltonfunktion
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formulieren:

(ITI. 96) H =286 (mH - rD) - z(E + T P H - T P _aBH) + S
e e e H

H
- Fde - PBFd

d
+ PH F p(e) - z(aBH - E)

+ KDS .

Leitet man (III.96) partiell nach der Nettoneuverschul-
dungsvariablen S ab, so erhdlt man als notwendige Bedingung

fiir den optimalen Finanzplan
aH < 71
(III.97) SS= 1+ {;} O = FF {U SF .

Um eine klare Aussage lber die Finanzierungspréferenzen des
Wohnungsinvestors machen zu kdnnen, ist es offensichtlich er-
forderlich, den Wert des Schattenpreises AD des Fremdkapital-
bestandes zu kennen. Aus der Definition des Schattenpreises falgt
Ay = oW

D

t——8

(III. 98) —zeerexp[—zeer(t - t*)]dt

o

= -1.

(III.98) sagt uns, daB der Marktwert des Unternehmens um
eine D-Mark sinkt, wenn c.p. der Fremdkapitalbestand des Unter-
nehmens um eine D-Mark erhSht wird. Substituiert man (III. 98)
in (III.97) , so erkennt man, daB8 dort das Gleichheitszeichen
und folglich filir jeden beliebigen Wert von S

(III.99) SF ~ FF

gilt: auch nach den Einfldhrung einern sich ausschlieBlich am Redin-
vermbgenszugang orientienenden Edinkommensteuen ist den nepré-
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sentative Wohnungsinvestor indiffenent beziglich der sich ihm
enbggnenden Finanziernungsaltennativen.

Dieses Neutralit&dtsergebnis wirft ein bezeichnendes
Licht auf das vor allem in der wohnungswirtschaftlichen Praxis
immer wieder zu hérende Argument, daB8 die Abzugsfdhigkeit von
Fremdkapitalzinsen von der Einkommensteuerbemessungsgrundlage
den Kreditnehmer dazu verfiihre, die Entschuldung hinauszuschie-
ben. Dieses Argument ist falsch: durch eine solche Hinauszdge-
rung kénnte der Schuldner nichts gewinnen.

Das beziiglich der Wahl der optimalen Finanzierungsform ab-
geleitete Neutralitdtsergebnis besitzt auch filir den optimalen
Werterhaltungsplan Gliltigkeit. Da die in diesem Abschnitt
betrachtete allgemeine Einkommensteuer keinen EinfluB hat auf die
Kosten von Renovierungsarbeiten - der Preis fiir entsprechende Lei-
stungen betr&dgt vor und nach Steuer 1 D-Mark pro Leistungseinheit -
und auch der Barwert der durch eine Leistungseinheit zus&dtz-
lich erzielbaren Mietertrdge annahmegemd&B den Betrag einer D-

Mark libersteigt, wenden in jeder Peniode die abnutzungsbeding-
Zen Substanzminderungen des Gebdudekapitals dunch entsprechende
Erhaltungsaufwendungen in voller Hihe kompensient.

Gilt diese Neutralitit der Einkommensteuer auch im Hinblick
auf die Neubauentscheidungen der Wohnungsinvestoren? Die Ant-
wort auf diese Frage folgt aus der Berechnung der folgenden
drei Differentiale:

oH _ 3H | 3H 35
(III.100) t =5t 5s 5=
(III.101) ﬂ:i’i,LQﬂ%I
dJd 9 3S oF
_8H _ _ [aH , oK 25 ]
(III.102) SH=C SHtE S| -
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Infolge der Finanzierungsneutralitdt der allgemeinen Einkom-
mensteuer - es gilt deshalb 0H/3S = O - vereinfachen sich die

notwendigen Bedingungen flir den optimalen Neubauplan zu

OH _ _ d ' d
(III.103) 5 = F + PH(D (e)F,
oH _ _ . 1<\ a [=1
(III.104) ;;a € PB + PHw(e) 1=, O =»F 121 o,
3H _ = _ _ s
(III.105) 3H - PH zeerPH = [z(eem TePH eePHGG)].

Wie man unschwer erkennen kann, hat die Einkommensbesteuerung
auf die Optimalitdtsbedingungen (III.103) und (III.104) keinen
EinfluB. Mit Hilfe der aus Kapitel II bekannten Umformungen er-

rechnet man sich hieraus leicht die Laisser-Faire-Bedingungen
(III.106) Pe'(e) =1,

(II1.107) ge i‘} P, - rd {:} 0,

Und auch aus (III.105) 1l&B8t sich der Einkommensteuersatz
mit Hilfe einiger elementarer Umformungen eliminieren. Man er-
hdlt auf diese Weise die auch fiir die steuerfreie Welt abge-
leitete Gleichgewichtsbedingungen

(III.108a)

o]
]
(o]

fir tof t < t¥,

(III.10&J) ﬁ - _IB_ + r + ad fiir t > t*.
H PH z
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Wir kommen damit zu dem Ergebnis, daB auch die Neubauent-
scheidung des Wohnungsinvestors durch die Erhebung einer all-
gemeinen Einkommensteuer nicht tangiert wird - auch der Woh-
nungsinvestor erkennt, daB es filir den Eignerhaushalt unter
Rentabilitdtsaspekten betrachtet keinen Unterschied macht, ob
die von ihm gesparten Betrdge nun in den Wohnungssektor flies-
sen oder anderen ertragbringenden Verwendungszwecken zugefihrt
werden: da im intersektoralen Gleichgewicht vor Steuer alle
Investitionsalternativen den gleichen Gewinn versprechen und
alle diese Gewinne von der allgemeinen Einkommensteuer erfaft
und gleichmédBig belastet werden, bietet sich dem Wohnungsin-
vestor ebensowenig wie dem Bodenmakler eine &konomisch sinn-
volle Moglichkeit, der Last der Einkommensteuer auszuweichen.
Diese Ergebnisse lassen sich zu der folgenden These zusammen-
fassen:

Eine allgemeine Einkommensteuen, die auf der zum ensten Mal
von SCHANZ formulienten und von HAIG und SIMONS im anglo-amendi-
kanischen Raum bekannt gemachten Reinvermigenszugangskonzeption

des Einkommens gnrindet, ist - auch im dynamischen Sinne -
atlokationsneutnat.®®)

69)Diese Neutralitidtsaussage gilt wohlgemerkt nur fiir unseren partial-
analytischen Ansatz. Hieraus den weitergehenden SchluB8 zu ziehen, die
allgemeine Einkommensteuer sei aufgrund ihrer intersektoralen
Neutralitdt auch paretoeffizient im Sinne des "first best", wire
tbereilt: Investitionsneutralitit ist zwar eine notwendige, aber
keine hinreichende Bedingung flir die glabale Pareto-Effizienz
eines Steuersystems. Dies wird offensichtlich, wenn man bedenkt,
welchen EinfluB das coben beschriebene Steuersystem auf die Konsument-
scheidung der privaten Haushalte ausiibt: die Haushalte bestimmen ihren
intertemporalen Konsumplan bei einer Besteuerung der Zinseinkiinfte nun
in der Weise, daB ihre subjektive Zeitprédferenzrate mit dem Netto-
realzins (1-t_)r libereinstimmt. Einfache Arbitrageiiberlegungen be-
stitigen dies® Da der Bruttomarktzins unter dem Regime einer allge-
meinen Einkammensteuer nach wie vor mit den Nutzungskosten des im
Wohnungssektor gebundenen Vermigens iibereinstimmt, bedeutet dies,
da8 im Gleichgewicht nach Steuer die Zeitprédferenzrate der privaten
Haushalte von diesen Nutzungskosten abweicht: die Zinseinkammensbe-
steuerung diskriminiert fiir sich genammen die gesamtwirtschaftliche
Kapitalbildung, indem sie fiir die privaten Haushalte einen Anreiz
entstehen 1&dBt, Zukunftskonsum in die Gegenwart vorzuverlegen.



174

Eine Bedingung fir dieses Neutralitdtsergebnis ist, daB so-
wohl die nachfragebedingten Wertsteigerungen als auch die ab-
nutzungsbedingten Wertminderungen des Immobilienvermdgens in
voller HShe steuerwirksam werden. Hinsichtlich der praktischen
Realisierung eines solchen Systems liegt hier der Einwand nahe,
daf die Differenzierung zwischen nachfragebedingten Wertsteige-
rungen und abnutzungsbedingten Wertminderungen des Hduserbe-
standes zwar im Rahmen einer theoretischen Analyse mdglich
und dort flir das Verstehen agrundlegender &konomischer Zusam-
menhdnge auch sehr hilfreich ist, in der realen Welt aber nicht
vorgenommen werden kann. Es wdre aber falsch zu glauben, das
diese Unterscheidung eine flir die abgeleitete Effizienz der
allgemeinen Einkommensteuer notwendige Voraussetzung ist; hier-
flir notwendig ist allein die Bedingung, GaB der in der Reali-
tdt beobachtbare Saldo beider GréB8en, ndmlich die Anderung
(§HH - PHaGH) des Ertragswertes (Marktwertes) des WOhnimmobia)
lienvermdgens, der Steuerbemessungsgrundlage zugefiihrt wird;
diese Voraussetzung zu erfiillen wdre dann nicht schwef, wenn es
der Firnanzverwaltung geldnge, bebaute Grundstilicke zeitnah zu
bewerten.

5.2. Die Realitdt - die bundesdeutsche Einkommensteuen

DaB die gegenwdrtig praktizierten Verfahren der Einkommens-
besteuerung auch und vor allem des Wohnungs- und des Bau-
landsektors diesen idealtypischen Bedingungen nicht genii-
gen, zeigt schon ein oberfléchlicher Blick auf die gel-
tenden gesetzlichen Regelungen: so muB eine gleichméBige
Belastung aller Gewinneinkiinfte schon alleine an dem Um-

stand scheitern, daB der Gesetzgeber in steuerlicher Sicht

70) Diese Neutralitdtsaussage ist keineswegs neu; so hat Johansso und nach ihm
Samuelson (wenn auch in einem anderen Modellrahmen) gezeigt, das die
Neutralitdt der Einkammensbesteuerung dann sichergestellt ist, wenn neben
die Erfassung aller realisierten Einkiinfte und die Abzugsfdhigkeit von
Fremdkapitalzinsen ein Abschreibungsverfahren tritt, welches Abschredibun-
gen pro rata temporis nach dem Entragswertverfahnen zuldst, d.h. Ertrags-
wertsteigerungen steuerlich als Reinvermdgenszuginge und Ertragswertmin-

derungen steuerlich als Reinvermigensabgénge interpretiert; - vgl. JOHANS-
SO (1961) , SAMUELSON (1963) .
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unterscheidet zwischen den Gewinnen von Personengesellschaften
und den Gewinnen von Kdrperschaften. Wdhrend bei Personengesell-
schaften einbehaltene und ausgeschiittete Gewinne mit dem persdn-
lichen Steuersatz der Unternehmenseigner belastet werden, gilt
dies bei Unternehmen mit eigener Rechtsperson seit der letzten
Korperschaftssteuerreform wenigsten filir die ausgeschiitteten Ge-
winne. Die einbehaltenen Gewinne werden aber nach wie vor mit
dem Spitzensatz der Einkommensteuertabelle belegt und damit in
aller Regel stdrker belastet als Dividenden. Trotzdem erilibrigt
sich eine explizite Betrachtung der Korperschaftsbesteuerung.
Wie SINN (1984)n&mlich zeigt, haben diese Unterschiede in der
Besteuerung ausgeschiitteter und einbehaltener Gewinne keinen
EinfluB auf das Investitionsverhalten der betreffenden Unter-
nehmen. Denkbare Effekte kdnnen vielmehr durch einen Wechsel

der Finanzierungsform - Fremdfinanzierung oder Beteiligungsfi-
nanzierung anstelle einer Gewinnthesaurierung - abgefangen
werden. Aus diesem Grunde kénnen wir uns in der folgenden
Analyse auf die Einkommensbesteuerung von Persorengesellfschagten
konzentrieren.

Aber auch diese Eingrenzung wird unsere Analyse nicht wesent-
lich vereinfachen. Der weitaus gr&B8te Teil der mit der Ertrags-
besteuerung des Wohnungssektors und des Baulandsektors verbun-
denen Probleme hat seine eigentliche Ursache vielmehr in einem
grundlegenden Mangel des bundesdeutschen Einkommensteuerrechts.
Dieses verzichtet ndmlich auf eine allgemeine Definition des
steuerbaren Einkommens. Stattdessen werden in §2, Absatz 1 EStG
sieben Einkunftsarten aufgezdhlt, von denen es heiBt, daB sie
der Einkommensteuer unterliegen. Diese von der Tradition gepridgte
Unterscheidung wdre aus wohlfahrtstheoretischer Sicht unproblema-
tisch, wenn innerhalb jeder der sieben Einkunftsarten das zu ver-
steuernde Einkommen auf die gleiche Art und Weise - idealtypisch in
der in (III.86) und (III.87) beschriebenen - bestimmt werden
wiirde. Genau dies ist aber nicht der Fall.
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5.2.1. Die Einkommensbesteuerung des Bodenmaklens
5.2.1.1. Die Steuernfreiheit von Werntzuwdchsen und das Phinomen
den Baulandspekulation

Wie wir im Rahmen der Wirkungsanalyse der allgemeinen SCHANZ-

schen Einkommensteuer schon erkannt haben, sind es alleine die

Wertzuwdchse des Bestandes an baureifen Grundstiicken, die die

Dispositionsmacht der Bodeneigentiimer erweitern und deshalb

flir eine Einkommensbesteuerung in Frage kommen. Uberraschen-

derweise aber {ibt der Fiskus bei der Besteuerung solcher Wert-

zuwdchse &duBerste Zuriickhaltung. Nur wenn das betreffende

Grundstiick zu einem land- oder forstwirtschaftlichen Vermdgen

oder zu einem Betriebsvermdgen gehdrt oder wenn der Bodenmak-

ler die Spekulationsfrist des §23 EStG nicht beachtet, werden

die entsprechenden Wersteigerungen erfaft und entweder als

- Einkiinfte aus Land- und Forstwirtschaft (§1, Absatz 1, zZif-
fer 1 EStG) oder als

- Einkiinfte aus Gewerbebetrieb (§1, Absatz 1, Ziffer 2 EStG)
oder als

- sonstige Einkiinfte im Sinne des §22 EStG

der Einkommensbesteuerung zugefiihrt - aber auch dann nicht

zum Zeitpunkt ihres Entstehens, sondern erst zum Zeitpunkt

ihrer Realisierung, d.h. erst dann, wenn das betreffende Grund-

stiick verkauft wird.

Wie die Praxis jedoch zeigt, stellt die Besteuerung reali-
sierter Bodenwertzuwdchse eher die Ausnahme denn die Regel dar.

Man ist zundchst versucht zu glauben, daB diese faktische
Steuerbefreiung realisierter Wertzuwdchse baureifer Grundstiicke
unter Effizienzgesichtspunkten als unproblematisch zu werten
ist; offensichtlich wird der Baulandsektor im Rahmen der Ein-
kommensbesteuerung nicht anders behandelt als in der steuer-
freien Welt; entsprechend wenig wird sich deshalb auch an der
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paretoptimalen Verkaufsstrategie des reprdsentativen Bodenmak-
lers &dndern. Bei solchen Uberlequngen wird aber iibersehen, das
die Ertrdge alternativer Anlageformen sehr wohl der Einkommens-
besteuerung unterliegen. Formal kommt dieser Sachverhalt da-
durch zum Ausdruck, daB8 die Erldse aus dem Verkauf baureifer
Grundstiicke zur Bestimmung des Marktwertes MB unter Verwendung

des Nettomarktzinssatzes eér abdiskontiert werden. Es gilt

= a - - 3
(III.109) MB(to) = /P_(t)F (t)expl ze%r(t t*)ldt .

B

+——.8

o

Wenn man nun wiederum davon ausgeht, da8 sich der Bodenmak-
ler die Maximierung des Marktwertes seines Unternehmens zum Ziel
setzt, so ldBt sich mit Hilfe des vertrauten kontrolltheoreti-
schen Ansatzes zeigen, daB er dieses Ziel nur dann erreicht,
wenn er den Zeitpfad seines Bodenangebots so wdhlt, daB8 die
hieraus resultierende Verdnderungsrate des Bodenpreises die

Bedingungen
(III.NMO0a) Pp =0 fir t <t < t¥,
(III.10b) 13B = or fiir t » t*

erfiillt. Wie aus Bedingung (III.110b) hervorgeht, ist die gleich-
gewichtige Wachstumsrate des Bodenpreises in einer Okonomie, in
der die Bodenwertzuwdchse baureifer Grundstiicke einkommensteuer-
frei bleiben, kleiner als in einer Welt ohne (bzw. mit allgemei-
ner) Einkommensteuer. Entsprechend mu8 auch der Zeitpfad des
Baulandangebots nun ein anderer sein. Aufgrund der steuerlichen
Sonderstellung von Reinvermdgenszugdngen in Form von Bodenwertzu-
widchsen wird es fiir die privaten Haushalte attraktiv, Vermdgen
verstdrkt in baureifen Grundstilicken zu binden. Folglich muB auch
der im Interesse dieser Haushalte handelnde Bodenmakler bestrebt
sein, einen Baulandbestand zu halten, der zu jedem Zeitpunkt
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nach Einfiihrung der Steuer gréBer ist als der in einer steuer-
freien Welt bzw. in einer Ukonomie mit allgemeiner Einkommen-
steuer optimale; als erstes wird er deshalb sein Baulandangebot
zum Ausgangszeitpunkt to reduzieren; diese Strategie muf bei
einer gegebenen Nachfrage nach Bauland zu einem Anstieg des
Preises PB zu eben diesem Zeitpunkt fiihren. Andererseits wird
infolge der zunichst verstdrkten Hortung von Bauland das Bau-
landangebot zukiinftiger Perioden weniger schnell schrumpfen als

in der Laisser-Faire-Situation: aus Bedingung
(I1.73) F=13- ﬁB(nB + a) = konstant < O,

die auch im neuen Gleichgewicht Gliltigkeit besitzt, folgt wegen
(III.110b) die im Vergleich zur Laisser-Faire-OUkonomie geringere
Wachstumsrate

(I1.73)" F=3- eer(nB + a) = konstant < O.

Folge dieser steuerinduzierten Verdnderung im Angebotsver-
halten des reprdsentativen Bodenmaklers ist, daB der Bodenpreis
bei gegebenem Zeitpfad der Baulandnachfrage mit einer geringe-
ren Rate wachsen wird als dies noch in einer Welt mit allge-
meiner Einkommensteuer der Fall gewesen war. Trotz des anfdng-
lichen Anstiegs wird sich der Bodenpreis nach absehbarer Zeit
deshalb unterhalb seines Laissez-Faire-Niveaus bewegen.

Graphisch schldgt sich diese Planrevision des Bodenmaklers
in einer Drehung der isoelastischen Entwicklungspfade aus Abb.7
nieder; wie in Kapitel II gezeigt, gilt flir die Steigung dieser
Pfade
(11.77) &= AH[a nBPB]A <0

B[d - (nB + a)PB]
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Die steuerbedingte Abnahme der Bodenpreiswachstumsrate hat
zur Folge, daB die Steigung der Entwicklungspfade zu jedem Zeit-
punkt jenseits von to in Absolutwerten gerechnet grdSer ist
als im steuerfreien Fall. Dementsprechend weist der Entwik-
klungspfad CC' in Abb.13 in Punkt F - dem Zeitpunkt der Einfiih-
rung der Steuer - eine Knickstelle auf. Und auch die Sprung-
kurve FT' verlduft (konstruktionsbedingt) im unmittelbaren An-
schluB8 an die erstmalige Erhebung der Steuer steiler - auch sie
knickt in F ein.

Es steht zu erwarten, daB die eben geschilderten Plandnde-
rungen der Bodenverkdufer auch Auswirkungen haben auf den In-
vestitionskalkiil des Wohnungsinvestors: wenn wir zundchst unter-
stellen, daB dieser auf die in Abschnitt III.5.1. beschriebe-
ne idealtypische Art und Weise zur Einkommensteuer herangezogen
wird, so ldBt sich sein Verhalten mit Hilfe der dort gefunde-
nen Gleichgewichtsbedingungen beschreiben:

(III.106) PHw'(e) =1,
B < d [=
(II1.107) te {=} Py = F {Z} o,
(III.108a) Py =0 fir t < t < t*,
(III.108b) P, =-04 r +as fir t > t¥.
H Py z

Wie wir wissen, fiihrt das Zuriickhalten von Bauland in Perio-
de to unmittelbar zu einem Anstieg der Bodenpreise. Wie aus Be-
dingung (III.107) hervorgeht, wird der Wohnungsinvestor auf
diesen Preisanstieg mit einer ErhShung der Kapitalintensitédt
der Bebauung der von ihm zu erwerbenden Grundstiicke reagieren.
Aufgrund des abnehmenden physischen Grenzprodukts zusdtzlich
eingesetzter Bauleistungseinheiten - es gilt annahmegemis
@'' < O - gelingt es ihm auf diesem Wege aber nur zum Teil,
den insgesamt gestiegenen Neubaukosten auszuweichen. Unmittel-
bare Folge des steuerbedingten Anstiegs der Bodenpreise
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Abb.13

wird deshalb ein Sinken der Bereitschaft des Wohnungsinvestors

sein, neue Wohnungen zu bauen.

Graphisch 148t sich diese gesunkene Investitionsneigung
durch die in Abb.13 eingezeichnete Linksverschiebung der Ange-
botskurve darstellen: in Kapitel II haben wir die Tatsache,
daB sich der Absolutwert des Differentialquotienten dH/dB und
der Ordinatenabstand der Angebotsfunktion gleichgerichtet ver-
dndern, in der Beziehung

(II1.55)" Py = 1/0' (e}

1/¢'l¢” ' (1aH/dBI)], AP, /d(IdH/ABI) > O

festgehalten .
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Nun sinkt in to aber nicht nur die Bereitschaft des Wohnungs-
investors zum Bau neuer Wohnungen, auch die Rentabilitdt des
gesamten, zum Zeitpunkt to im Wohnungssektor gebundenen Ver-
mégens nimmt im unmittelbaren AnschluB an die Steuerbefreiung
von Wertzuwdchsen des Baulandbestandes ab. Formal schldgt sich
der bei den privaten Haushalten durch die Steuerbefreiung
entstandene Anreiz, ihr Portefeuille zugunsten baureifer
und zulasten bebauter Grundstiicke umzuschichten, in einer
Verringerung der Wachstumsrate des Hduserpreises, graphisch in
einer Rechtsverschiebung der Nachfragekurve nieder; aus Bedin-
gung (III.106) folgt offensichtlich ﬁH = BE, aus Bedingung
(III.107) dariiberhinaus § = P. Unter Beriicksichtigung der
modifizierten HOTELLING-Regel aus (III.110b) gilt deshalb fiir
die Wachstumsrate des Hduserpreises

(II1.111) P, = Be_r-

Da das im Wohnungssektor gebundene Vermdgen infolge der
Nichtbesteuerung von Wertzuwdchsen baureifer Grundstilicke lang-
samer an Wert gewinnt als unter dem Regime einer SCHANZschen
Einkommensteuer, steigen im neuen Gleichgewicht nun auch die
Nutzungskosten des Wohnimmobilienvermdgens; 18st man Bedingung
(III.108b) nach PH auf und beriicksichtigt dabei, daB der Hduser-
preis steuerbedingt langsamer widchst, so erhdlt man als Funk-
tion filir die Nachfragekurve N' in Abb.13 die folgende Beziehung:

m(a/H)
r(1 - aee) + ad

(III.112) PH =

Vergleicht man (III.112) mit der entsprechenden Laisser-Faire-
Funktion, so erkennt man, daB der Quotient auf der rechten
Seite des Gleichheitszeichens von (III.112) bei gegebener
Nachfrage nach Wohnleistungen und gegebenem Wohnfl&dchenbestand
unter dem EinfluB der hier betrachteten steuerlichen Regelungen
an Wert verliert. Entsprechend muB8 die das neue Gleichgewicht
kennzeichnende Nachfragekurve N' rechts der Laisser-Faire-Nach-
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fragekurve N liegen.

Mit Hilfe von Abb.13 lassen sich nun auch die gesuchten dyna-
mischen Effekte der Steuerbefreiung von Wertzuwdchsen baurei-
fer Grundstiicke beschreiben. Die Wohnungsinvestoren sind nicht
bereit, den von den Bodenmaklern in to geforderten, unter dem
EinfluB der Steuer gestiegenen Bodenpreis zu bezahlen. Statt-
dessen stellen sie ihre Neubautdtigkeit vorilibergehend ein -
und zwar solange, bis das Wertgrenzprodukt des Bodens bei der
Produktion von Wohnfldcheneinheiten infolge des nachfragebedingt
permanent steigenden Mietpreisniveaus wieder mit dem geforder-
ten Bodenpreis ilibereinstimmt. Trotz dieses anfdnglichen Neubau-
stopps und der dadurch ausgeldsten Beschleunigung des Wachstums
des Mietpreises werden jenseits eines absehbaren Zeitpunktes
PR
- der Bestand an Wohnfldcheneinheiten gr&B8er und
- das Niveau der Marktmieten niedriger
sein als im Falle einer effizienten Form der Einkommensbesteue-
rung: die Wohnungsinvestoren antizipieren ndmlich, daB die Bo-
denmakler langfristig bereit sein werden, ihr Angebot an baurei-
fen Grundstiicken im Vergleich zur Laisser-Faire-Welt zu erhdhen.
Die damit einhergehende Verbilligung der Grundstiicks- bzw. Neu-
baukosten wird dazu fiihren, da8 auch die Bereitschaft des Woh-
nungsinvestors zum Bau neuer Wohnungen im Zeitablauf zunimmt;
substituiert man Bedingung (III.108b) in die Gleichung fir die
Wachstumsrate des Wohnfldchenbestandes (II.71), so erhdlt man

(II.71)" H=43a- nBe_r ;

offensichtlich wdchst der Wohnfldchenbestand im neuen Gleich-
gewicht nach Steuer mit einer gr&Beren Rate als dies in einer
Welt mit allgemeiner Einkommensteuer der Fall gewesen war. Da
sich aus (II.71)' unmittelbar auch die zeitliche Entwicklung

des Wohnleistungsangebots ablesen 1d8t, wird infolge der Steuer-

freiheit von Wertzuwidchsen baureifer Grundstiicke bei gegebener
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Entwicklung der Wohnleistungsnachfrage auch das Mietenniveau
mit einer geringeren als der paretooptimalen Rate wachsen.

Dern Bestand an baureifen Grundstichken {st dagegen zu jedem
leitpunkt jenseits von to gnoBen, als dies aus wohlfahntstheo-
netischen Sicht winschenswert wire. Auf formalem Wege gelangt
man zu diesem Ergebnis, wenn man in die Gleichung fiir die

Schrumpfungsrate des Baulandbestandes
(I1.76) B=3a- §B(nB + a) = konstant < O

die gleichgewichtige Wachstumsrate des Bodenpreises aus
(III.110b) einsetzt.

5.2.1.2. Die Besteuerung nrealisienten VerduBerungsgewinne

DaB infolge der Steuerfreiheit von Wertzuwdchsen bebauter Grund-
stliicke die so oft verdammte Spekulation mit Bauland an Attrak-
tivitdt gewinnt, sollte den verantwortlichen Politikern eigent-
lich zu denken geben. Doch gerade im politischen Raum werden im-
mer wieder Reformvorschldge blockiert, die die steuerliche Er-
fassung von Bodenwertzuwdchsen zum Gegenstand haben:

- so versucht man, die Praktikabilitdt der Erfassung von Wert-
steigerungen zum Zeitpunkt ihres Entstehens mit dem Hinweis
auf verwaltungstechnisch nicht l18sbare Probleme zu widerle-
gen;

- aber auch die Besteuerung realisierter Wertsteigerungen als
“zweitbeste" Losung wird abgelehnt - mit dem Argument, daB der
Barwert der Steuerzahlungen bei einer Steuer auf realisierte
VerduBerungsgewinne geringer sei als bei einer Steuer, die die
Wertzuwdchse schon zum Zeitpunkt ihres Entsehens erfa8t und
somit flir den Bodenmakler einen Anreiz entstehen lasse, den
Verkauf von Bauland hinauszuzdgern. Auf diese Weise wiirde die
optimale Allokation des Bodens - die Wanderung des Bodens zum
besten Wirt - behindert werden.



184

Vor allem das zweite Argument entbehrt einer gewissen Logik:
es ist sicherlich nicht sinnvoll, einen "zweitbesten" Re-
formvorschlag an der (angeblich?) nicht praktikablen besten
Problemldsung zu messen - wer gegen die Besteuerung realisierter
Wertzuwdchse zu Felde ziehen m6chte, muB vielmehr beweisen k&n-
nen, daB die Besteuerung realisierter Wertzuwdchse den der gel-
tenden Regelung immanenten Anreiz zur Bodenspekulation noch
venstdnkt. Wir wollen im folgenden den Beweis antreten, daf dem
nicht so ist.

Im Zuge dieses Beweises 1ldB8t sich dariberhinaus auch zeigen,
daB zumindest die Ursachen der iiblicherweise unterstellten
differentiellen Inzidenz zwischen einer Steuer auf realisierte
und einer Steuer auf eingetretene Wertzuwdchse durch die herr-
schende Meinung fehlgedeutet werden.

Bemessungsgrundlage der Steuer auf realisierte Wertzuwdchse
ist nun nicht mehr die Wertédnderung ?BB des Bestandes an bau-
reifen Grundstilicken zu einem beliebigen Zeitpunkt t, besteuert
wird vielmehr der zwischen einem bestimmten Stichtag - wir wol-
len unterstellen, daB to dieser Stichtag ist - und dem Ver-
kauszeitpunkt t eingetretene Wertzuwachs des vexrkauften Boden-
areats F2. Der vom Bodenmakler aufzubringende Steuerbetrag be-
lduft sich dann zu einem beliebigen Zeitpunkt t auf

B = _ a
(II1.113) T (t) = re[PB(t) PB(to)]F (t) .

Unter Berilicksichtigung von (III.113) prédsentiert sich das Pla-
nungsproblem des Bodenmaklers dann wie folgt:
(- -]
f a - B - —_
(III.114) xggx Mp(t)) = J[PB(t)F (£) - T_(t)lexpl-zé _r(t-t7)]ldt.

o

unter den Bedingungen (II.1), (II.17a) und (II.45).

Die Hamiltonfunktion fiir dieses Problem lautet, formuliert in
laufenden Werten,
a

= a -
(III.115) H = SePBF + zrePB(to) ABF .
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Durch die partielle Differentiation von (IIIX.115) nach der
Kontrollvariablen F2 und der Zustandsvariablen B erhilt man als
notwendige Bedingungen fiir den optimalen Verkaufsplan im Falle
einer inneren L&sung

(III.116) AB = (1 - zre)PB + ztePB(to)
und
(II1.117) AB - zeepr =0 .

Bedenkt man, da8 aus (III.116) - wegen der Konstanz von
PB(to) - XB = (1 - zte)ﬁB folgt, so resultieren aus der Substi-
tution von (III.116) in (III.117) die Bedingungen

(III.118a) P

B o fir tof t < t*

P_(t))
8.r + TrBoC < r fur t > t*.

e B

(III.118b) PB

Mit Blick auf (III.118) lassen sich die gesuchten diffe-

rentiellen Inzidenzen

- zwischen einer Einkommensteuer, die Wertzuwdchse baureifer
Grundstilicke iiberhaupt nicht erfast, und einer Einkommen-
steuer, die Wertsteigerungen zum Zeitpunkt ihrer Realisierung
belastet sowie

- zwischen einer Einkommensteuer, die lediglich Ver&uBerungsge-
winne belastet, und einer solchen, der Wertsteigerungen schon
zum Zeitpunkt ihres Entstehens zugefiihrt werden

ableiten.

Offensichtlich ist die Bodenpreissteigerungsrate im Falle
der Besteuerung realisierter Bodenwertzuwdchse grdBSer als
in dem Fall, in dem auf die steuerliche Erfassung dieser Wert-
zuwdchse ganz verzichtet wird. Nur fiir t - « stimmen die Preis-
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steigerungsraten wegen lim PB = o in beiden Fédllen iberein.
t o
Dieses Engebnis zedigt uns, daf den 4infolge dern Nichtbe-

steuenung von Bodenwentzuwdchsen gestiegene Annediz zun

Hontung von Bauland durch edine Besteuerung den nealisienten
Bodenwentzuwdchse gemindeat wird. Die als Folge dieser gedn-
derten Strategie eintretende Verknappung von Bauland in zu-
kiinftigen Perioden muB8 bei gegebener Entwicklung der Nachfrage
nach Bauland zu einem beschleunigten Wachstum des Bodenpreises
fiihren. Den Schliissel zur Skonomischen Interpretation dieser
steuerinduzierten Anderung im Angebotsverhalten des Bodenmaklers
finden wir, wenn wir uns daran erinnern, daB die Erhebung einer
Grunderwerbsteuer in Form einer Nutzungsdnderungssteuer die Pla-
nungen der Bodenmakler nicht tangiert (vgl. Kapitel III.3.
dieser Arbeit). Von dieser Steuer unterscheidet sich die Steuer
auf realisierte Wertzuwdchse lediglich daduréh, daB sie neben
der zwischen dem Stichtag tO und dem Verkaufszeitpunkt t einge-
tretenen Wertsteigerung nicht auch noch den zum Stichtag giil-
tigen Bodenpreis PB(tO) des Grundstlicks belastet. Steuerwir-
kungsanalytisch betrachtet ist eine Steuer auf realisierte Bo-
denwertzuwdchse demnach gleichzusetzen mit einer - neutralen -
Nutzungsdnderungssteuer zuziliglich eines f{esten, zum Verkaufs-
zeitpunkt ausgezahlten Transfers in H&he von tePB(to)Fa.

Dieser (fiktive) Transfer ist dafiir verantwortlich, daB

der urspringlich zu einem bestimmten Zeitpunkt t geplante Grund-
stiicksverkauf zeitlich vorgezogen wird; denn offensichtlich ist
der auf den Betrachtungszeitpunkt to bezogene Gegenwartswert
dieses Transfers umso hSher, je eher er realisiert werden

kann. DaB8 der Bodenmakler nicht seinen gesamten Baulandbestand
zum Zeitpunkt to verduBert, hat seinen Grund darin, daB

die aus dem vorzeitigen Verkauf einzelner Grundstiicke bzw. der
damit einhergehenden Verknappung von Bauland in den Folgeperio-
den resultierende hdhere Bodenpreissteigerungsrate den Boden-
makler fir die gesamten ihm entstehenden Opportunitédtskosten
des Hortens von Bauland entschddigt; diese Opportunitdtskosten
umfassen nun auch die Zinsausfidlle terPB(to)Fa, die durch den

Verzicht auf einen vorzeitigen Verkauf und die Realisierung des



187

damit verbundenen Transfers entstehen. Bedingung (III.118b) in-
formiert uns auch dariiber, daB8 der EinfluB8 des Transfers tePB(to)Fa
auf die Planungen des Bodenmaklers umso geringer ausfdllt, je
spdter cer Verkauf eines baureifen Grundstiicks urspriinglich ge-

plant war. Flr t-e geht dieser EinfluB wegen %im P_ = = gegen
—$00D

Null. Dieser zuletzt genannte Aspekt darf aber nicgt dariiberhin-
wegtduschen, daB8 die Einfilhrung einer Steuer auf realisierte Ver-
duBerungsgewinne baureifer Grundstiicke zu jedem Zeitpunkt vor

t == den Anforderungen einer effizienten Besteuerung ndher
kommt als die generelle steuerliche Freistellung dieser Ver-

mégenszuwédchse.

(III.118b) ist ferner zu entnehmen, daB eine Steuer auf reali-
sierte Wertzuwdchse im Vergleich zu einer allgemeinen Einkom-
mensteuer, die Wertzuwdchse schon zum Zeitpunkt ihres Entstehens
erfaBt, den Anreiz zur Hortung von Bauland verstdrkt. Insofern
bestdtigen die hier abgeleiteten Ergebnisse das Urteil, das u.a.
auch der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesfinanzministerium
in seinem Gutachten zur Besteuerung von Bodenwertzuwdchsen iiber
die Inzidenz dieser Steuer gefdllt hat. Grundlegende Unterschiede
zur Auffassung des Beirats zeigen sich jedoch in der Begriindung
dieses Urteils. Das Argument des Beirats, im Rahmen einer Steuer
auf realisierte Wertzuwdchse sei es dem Bodenmakler moglich,
durch eine zeitliche Hinauszdgerung des Bodenverkaufs den Bar-
wert der Steuerzahlungen zu verringern, im Rahmen einer allge-
meinen Einkommensteuer mit sofortiger Besteuerung eingetretener
Wertzuwdchse dagegen nicht, ist zumindest miBverst&ndlich. Denn
die Tatsache, daB eine Steuer auf VeriuBerungsgewinne erhoben
wird, ist allein noch kein ausreichender Grund, eine Hinauszdgerung
des Bodenverkaufs zu befilirchten; dies hat unsere Analyse ge-
zeigt.

Die wahre Ursache der im Vergleich zur SCHANZschen Steuer
verkaufsverzdgernden Inzidenz einer Steuer auf realisierte Ver-
duBerungsgewinne ist vielmehr das Ergebnis des Aufeinandertref-
fens zweier gegenl&dufiger Effekte:

- der erste Effekt kommt dadurch zustande, daB zwar die Ertrdge
alternativer Vermdgensbestdnde der Einkommensteuer unterliegen,
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nicht aber die Wertsteigerungen des Bestandes baureifer
Grundstilicke - besteuert wird lediglich der (realisierte)
Wertzuwachs der in der betreffenden Periode verkauften Grund-
stiicke. DaB diese Steuerbefreiung das Horten von Bauland
attraktiv und den Verkauf zu einem spdteren Zeitpunkt rentab-
ler macht, haben wir in Abschnitt III.5.2.1.1. gezeigt. In
Bedingung (III.118b) steht der Nettomarktzinssatz eer fir
diesen verkaufshemmenden Effekt.

- hinter dem zweiten Effekt verbirgt sich das oben abgeleitete
Ergebnis, daB eine Steuer auf realisierte Wertzuwdchse, 1l&8t
man die Besteuerung anderer Einkunftsarten auBer Acht, fir
sich genommen die Spekulation mit Bauland unrentabler werden
1l4B8t. Dieses Ergebnis widerspricht zwar allen gdngigen Ur-
teilen ldber diese Steuer, 1l&dBt sich ungeachtet dessen aber
begriinden, wenn man die Zerlegung dieser Steuer in eine allo-
kationsneutrale Nutzungsdnderungssteuer und eine verkaufs-
fordernde Ver&duBerungsprémie vornimmt. In Bedingung (III.118b)
kommt dieser verkaufsfdrdernde Effekt in dem Term terPB(to)/PB

zum Ausdruck.

Fagt man beide Effekte zusammen, so erhdlt man fiir die
unter dem Regime einer Steuer auf realisierte Wertzuwédchse
zustandekommende gleichgewichtige Wachstumsrate des Bodenprei-
ses
(III.118Db)" Py=r - reriB——PP-ﬂ

B

Die Wachstumsrate ﬁB liegt im Fall der einkommensteuerlichen
Erfassung realisierter Wertzuwdchse fiir jeden Zeitpunkt t > t*
unter der entsprechenden Laisser-Faire-Wachstumsrate: per saldo
dominiert also der verkaufshemmende Effekt der Steuerbefreiung

von Wertzuwdchsen des Baulandbestandes.

Wir wollen fir unseren weiteren Analyseweg unterstellen, das
die Wertzuwdchse baureifer Grundstilicke allgemein steuerfrei
sind. Diese Einschrédnkung ist insofern unproblematisch, als
sie in der Steuerpraxis wohl den Regelfall darstellt.



189

5.2.2. Die Einkommensbesteuenung des Wohnungsinvestons

Auch im Rahmen der Einkommensbesteuerung des Wohnungsinvestors

wird massiv gegen das der Reinvermdgenszugangskonzeption zugrun-

deliegende Gerechtigkeitspostulat der steuerlichen Gleichbehand-

lung aller Einkunftsarten verstoBen. Wie ein Blick auf die ak-

tuellen Bestimmungen des Einkommensteuerrechts zeigt, kdnnen

Einkiinfte aus der Produktion von Wohnungsnutzungen in insgesamt

fiinf verschiedenen Einkunftsarten erfaBt werden, nédmlich

- als Einkiinfte aus Land- und Forstwirtschaft

- als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb,

- als Einkiinfte aus selbstdndiger Arbeit (§21, Absatz 3 EStG),

- als Einkilinfte aus Vermietung und Verpachtung nach § 21 EStG
und

- als Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung nach §21a EStG.

Es wird dem Wohnungsinvestor keineswegs gleichgiltig sein,
welches der obengenannten Verfahren zur Abgrenzung des steuer-
pflichtigen Einkommens bei ihm zur Anwendung gelangt, weichen
doch die hierbei ermittelten zu versteuernden Einkiinfte trotz
Okonomisch identischer Vorg&nge zum Teil erheblich voneinander
ab. Es wirde den Rahmen dieser Arbeit sprengen, wollte man
sdmtlichen einkunftsartspezifischen Unterschieden in der Ge-
wdhrung von Freibetrdgen, der Anwendung von Schdtzverfahren
zur Einkommensermittlung, der Einrdumung von Werbungs- bzw.
Betriebskostenabziigen etc. aufzeigen und allokationstheoretisch
auswerten. Um die grundlegenden Mdngel in der Einkommensbesteue-
rung des Wohnungssektors aufzeigen zu k&nnen, geniigt es, sich
auf die Analyse von drei Varianten zur Ermittlung des steuer-
pflichtigen Einkommens von Wohnungsinvestoren zu beschrdnken:
wir wollen uns im folgenden auf die Besteuerung des durch die
Nutzung von Wohnungseigentum entstandenen Einkommens im Rahmen
- der Einkilinfte aus Vermietung und Verpachtung nach §21 EStG,

- der Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung nach §21a EStG
und
- der Einkiinfte aus Gewerbebetrieb konzentrieren.

Diese durch Legaldefinition postulierte Ungleichbehandlung

dkonomisch gleichartiger Einkommensstrdme ist aber keineswegs
die einzige Ursache fiir denkbare Wohlfahrtsverluste: im Gegen-
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satz zum Bodenmakler bietet sich dem Wohnungsinvestor zusdtz-
lich die Moglichkeit, durch eine entsprechende Ausgestaltung
der Nutzungsphase seines Wohnungseigentums selbst zu bestimmen,
welche der drei oben angesprochenen Varianten der Einkommenser-
mittlung die fir ihn relevante ist. Zus&tzlichen Gestaltungs-
spielraum er8ffnet ihm hierbei die Tatsache, daB8 es der Finanz-
verwaltung bisher nicht gelungen ist, trennscharfe Grenzen
zwischen den verschiedenen Einkunftsarten zu ziehen.

Unabhdngig von der Wahl der Nutzungsform erhdlt der
Wohnungsinvestor innerhalb der Eawerbsphase seines Wohnungsei-
gentums eine weitere Chance, auf die Bemessung seiner person-
lichen Einkommensteuerzahllast unmittelbar EinfluB zu nehmen.
So ist es filir die Ermittlung des steuerpflichtigen Einkommens
von wesentlicher Bedeutung, ob der Wohnungsinvestor die Immo-

bilie als Bauhenr'2)

selbst erstellt und hierbei womdglich noch
Eigenleistungen erbracht hat oder von einem Bautrdgen er-

worben hat.

Die Tatsache, daB die spdtere Art der Nutzung des Wohnungs-
eigentums unabhdngig ist von der Art des Erwerbs, legt es nahe,
die Analyse am chronologischen Ablauf von Anschaffung bzw. Her-
stellung und Nutzung auszurichten; die im Rahmen der Analyse
der Erwerbsphase gewonnenen Erkenntnisse besitzen fiir jede der
zu untersuchenden Nutzungsformen Gililtigkeit.

5.2.2.1. Die Einkommensbesteuerung in den Erwenbsphase -
Kdufen vensus Bauhenn

Beim Erwerb von Wohnungseigentum fallen grunds&dtzlich drei Kate-

gorien von Aufwendungen an. Dies sind

- zum ersten die nicht abzugsfdhigen Anschaffungskosten des Bau-
platzes einschlieBlich aller dazugehdrenden Erwerbsnebenko-
sten,

- zum zweiten die Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten des Ge-
bdudes, die im Laufe der Nutzungsphase des Gebdudes iliber einen

bestimmten Zeitraum hinweg in jdhrlichen Betrdgen abgeschrieben

72) Zum Begriff des Bauherrn siehe S.10, insbesondere FuBnote 3.
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werden konnen und

- zum dritten die Werbungskosten, die im Jahre der Verausgabung
von der Einkommensteuerbemessungsgrundlage abgezogen werden
diirfen.

Einen Ansatzpunkt zur Kritik am geltenden Einkommensteuer-
récht bietet die Tatsache, daB bei insgesamt gleichem Ausgaben-
volumen die Proportionierung dieser drei Ausgabenbldcke unter-
schiedlich ausfdllt, je nachdem, ob der Wohnungsinvestor sein
Wohnungseigentum k&uflich erworben oder als Bauherr errichtet
hat bzw. auf eigenen Namen und eigene Verantwortung errichten
lieB. Gegenstand der Kritik sind die steuerlichen Konsequenzen,
die mit der unterschiedlichen Abgrenzung einhergehen. So kann
der Bauherr beispielsweise alle wdhrend der Herstellungsphase
anfallenden Schuldzinsen als Werbungskosten unmittelbar steuer-
mindernd geltend machen (wobei das Einkommensteuerrecht hierun-
ter auch alle Aufwendungen subsummiert, die der Steuerpflich-
tige erbringen muB8, um das Darlehen zu erhalten, so beispiels-
weise Disagien). Wenn der Wohnungsinvestor die Immobilie da-
gegen kduflich erwirbt, muB8 er einen GroBteil dieser vom Bau-
herrn sofort abzugsfdhigen Werbungskosten iliber die Nutzungsphase
der Immobilie hinweg abschreiben, da diese Kosten im
Kaufpreis enthalten sind - so jedenfalls die ilibliche Argumen-
tation.

Der Weg von dieser vermeintlich so offenkundigen Ungleich-
behandlung zu der SchluB8folgerung, hier eine Quelle fiir Wohl-
fahrtsverluste entdeckt zu haben, ist nicht weit. Tats&dchlich
sind solche SchluBfolgerungen in der Praxis die Regel - wobei
Ineffizienzen iiblicherweise auf eine vermutete steuerliche Be-
giinstigung des Bauherrn zuriickgefiihrt werden: wenn man davon
ausgehe, daB8 Bauherr und Kdufer zwei identische Objekte zu (vor
Steuer) gleichen Kosten erwerben bzw. erstellen kdnnen - so
die geldufige Kritik - erhalte der Werbungskostenabzug den Cha-
rakter einer Sofortabschreibung, und der Bauherr komme deshalb
im Vergleich zum Kdufer in den GenuB einer zinslosen Steuer-

stundung. Was ist von dieser Argumentation zu halten?
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Zundchst muB darauf hingewiesen werden, daB der Vergleich
zwischen Bauherr und Kdufer, so wie er iiblicherweise vorgenom-
men wird, aus Skonomischer Sicht unzweckmdBig ist. Wdhrend
sich hinter dem Kdufer (in aller Regel) der Produzent von Wohn-
Leistungen verbirgt, wird dem Bauherrn in der Diskussion eine
Doppelfunktion zugestanden: die des Bauherin im engeren Sinne,
den die Wohnung ernichtet bzw. ennichten LdBt, und die des
Produzenten von Wohnledistungen.

Wenn man zu einem fundierten Urteil iiber die Allokationseffi-
zienz der Besteuerung wdhrend der Herstellungs- bzw. der An-
schaffungsphase gelangen will, muB man dem Bauherrn, wie er in
der tagespolitischen Diskussion verstanden wird, neben dem
Kdufer einer Wohnimmobilie deshalb auch noch denjenigen gegen-
Uberstellen, der diese Wohnung errichtet hat bzw. errichten
lieB.

Folgt man diesem Vorschlag, so l&8t sich zeigen, daB die zu-
ndchst plausible Vermutung einer Beglinstigung des Bauherrn als
Folge des alleine ihm zustehenden Werbungskostenabzugs zwar im
Ergebnis nicht unbedingt falsch, in der Begriindung aber zu ober-
fldchlich ist.

Betrachten wir zur Veranschaulichung unserer Uberlegungen
Abb.14; die beiden Graphiken 14a und 14b stehen fiir zwei auch
in der Kostenstruktur vollkommen identische Investitionsobjekte;
14a gibt die Kostenstruktur desjenigen Gebdudes wieder, dessen
Bauherr zum einen auf das Erbringen von Eigenleistungen ver-
zichtet hat und zum anderen das Objekt nach der Fertigstellung
nicht zu verkaufen beabsichtigt; 14b steht dagegen fiir den Fall,
daB der Bauherr (als Bautrdger beispielweise) das Gebdude nach
dessen Fertigstellung an einen Produzenten von Wohnleistungen
verkauft.

Unterstellen wir zundchst eine Welt ohne Steuer, so miissen
beide Objekte, um rentabel zu sein, einen Mietertrag erwirt-
schaften, dessen Barwert mindestens so groB8 ist wie die durch
die Wohnungsinvestition entstandenen Kosten. Die Strecke AD ent-
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spricht demnach dem Ertragswert der Grenzinvestition und sig-

nalisiert dementsprechend auch die maximale Zahlungsbereitschaft

eines potentiellen Kdufers flir das betreffende Objekt. Flihrt

man nun die Einkommensteuer in unser Modell ein und beriicksich-

tigt, daB der Werbungskostenblock im Jahr der Herstellung abzugs-

fahig ist732 vermindern sich die Gesamtkosten um das Produkt

aus Einkommensteuersatz und Werbungskosten - und zwar bei beiden

Bauherren. Als Folge des Werbungskostenabzugs sinkt der steuer-

liche Buchwert beider Gebdude auf den Betrag BC. Ob der Wohnungs-

investor, der zugleich auch Bauherr der Wohnimmobilie ist, vom

Steuergesetz im Vergleich zum kaufenden Erwerber tatsdchlich préa-

feriert wird, hdngt nun offensichtlich davon ab, ob und in wel-

chem MaBe der Bautrdger bereit ist, die ihm zugutegekommene Einkom-

mensteuererstattung im Kaufpreis weiterzugeben. Und diese Bereit-
schaft wird ihrerseits maBgeblich davon abhdngen, ob der Bau-

trdger realisierte VerduBerungsgewinne der Einkommensteuerbe-

messungsgrundlage zufiihren muB oder nicht:

- handelt es sich um einen Bautrdger, der realisierte VerduBe-
rungsgewinne - die Differenz zwischen Verkaufspreis und Buch-
wert - nicht versteuern muB, so reicht schon ein Verkaufs-
preis in HShe von AE aus, um die nach der Steuererstattung
(teWK) verbliebenen Unkosten zu decken. Bei diesem Verkaufs-
preis stimmen auch die Anschaffungskosten des K&dufers (AE)
in Abb.14b mit den nach dem Abzug der Werbungskosten verblie-
benen Gesamtkosten des Bauherrn in Abb.14a iiberein. Auch die
Barwerte der von beiden erwarteten Mietertrdge sind annahme-
gemdB dieselben. Der entscheidende Unterschied zwischen bei-
den Erwerbsformen besteht darin, daB der Wohnungsinvestor in
Abb.14a im Verlauf der Nutzungsphase nur den Restbuchwert BC
des Gebdudes im Rahmen der jdhrlichen Absetzungen fiir Ab-
nutzung steuermindernd geltend machen darf, der Kdufer aus

73)Es wdre irrig, in der Abzugsfidhigkeit von Werbungskosten eine spe-
zielle steuerliche Beglinstigung des Wohnungssektors zu sehen: auch
bei der Produktion anderer Glter und Leistungen kénnen Lohn-, Material-
und Finanzierungskosten als Werbungskosten bzw. Betriebsausgaben ein-
kammen- (bzw. kdrperschaft-) steuermindernd geltend gemacht werden.
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Abb.14
b)
T - D
TeNK { WERBUNGS - WERBUNGS - }‘e"‘
.................... L s USRI 1 SRR B ot
KOSTLN(WK) KOSTEN(WK)
............................................ C
HERSTELLUNGS - WERSTELLUNGS -
KOSTEN DES KOSTEN DES
GEBXUDES GEBKUDES
............................................ B
GRUNDSTOCKS - GRUNDSTOCKS -
KOSTEN KOSTEN
A

Abb.14b dagegen die héheren Anschaffungskosten BE. Damit er-
weist sich aber der Kauf vom Bautrédger als die vergleichs-
weise billigere Erwerbsform; von einer steuerlichen Beglinsti-
gung des Bauherrn kann - zumindest in diesem Fall - nicht ge-
sprochen werden;

- wenn der Bautrdger dagegen VerduBerungsgewinne versteuern muB,
wird der Verkauf zum Preis AE im allgemeinen nicht zustande-
kommen: da der Bautrdger den Betrag EC als VerduBSerungsgewinn
der Einkommensteuer zufiihren miiBte, entstiinde ihm hierdurch
ein Verlust in H8he von teEC. Der Preis, der seine Kosten ge-
rade deckt, ist offensichtlich AD: da von dem hierbei reali-
sierten VerduBerungsgewinn DC der Betrag reDC = ED wegge-
steuert wird - der urspriingliche Werbungskostenabzug wird da-
durch neutralisiert -, verbleibt dem Bautrdger der Nettover-
kaufserl8s AE, der exakt seinen verbliebenen Unkosten ent-
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spricht. Der Kdufer der Immobilie ist auch bereit, den

Preis AD zu entrichten, da der Barwert der mit Hilfe der Im-
mobilie erzielbaren Nettomietertrdge mit diesem Betrag iiber-
einstimmt. Die Rentabilit&dtsnachteile dieser Konstellation
gegeniber den bisher betrachteten MSglichkeiten des Erwerbs
sind offensichtlich. Wdhrend der Wohnungsinvestor, der sein
Wohnungseigentum von einem zur Versteuerung realisierter Ver-
duBerungsgewinne verpflichteten Bauherrn k&duflich erwirbt,
die Summe BD der Anschaffungskosten des Gebdudes nur in jédhr-
lichen Betrdgen im Rahmen der steuerlichen AfA absetzen kann,
ist es dem Wohnungsinvestor, der sein Wohnungseigentum als
Bauherr erwirbt, mdglich, einen Teil dieseer Gesamtkosten so-
fort von der Einkommensteuerbemessungsgrundlage abzusetzen.
Flir diesen speziellen Fall ist das Urteil, der Bauherr werde
im Vergleich zum Kdufer durch die aktuellen Regelungen des
Einkommensteuerrechts beglinstigt, demnach korrekt.

Erwdhnenswert hierbei ist, daB die Besteuerung von VerduBerungs-
gewinnen zumindest theoretisch die Versuchung entstehen 1l&8t,
gegen den Sinn bestehender Gesetze zu verstoBen. Diese Versu-
chung wird cffenbar, wenn man sich die steuerlichen Konsequen-
zen der folgenden Vereinbarung zwischen Kdufer und Verkédufer

vor Augen fihrt: beide kommen darin lberein, den offiziellen
Verkaufspreis AD um eine D-Mark zu reduzieren, wobei diese D-
Mark nun aber nicht dem Kdufer zugutekommt, sondern unter der
Hand und am Finanzamt vorbei dem Verkdufer zuflieBt. Die einkommen-
steuerlichen Konsequenzen dieser Vereinbarung sind die folgenden:
zundchst sinken unmittelbar die Steuerverpflichtungen des Ver-
kdufers, da dessen realisierter VerduBerungsgewinn vor den

Augen des Fiskus' um eben diese D-Mark abgenommen hat. Sinken
werden auch die abschreibungsfédhigen Anschaffungskosten des
Kdufers, und zwar um denselben Betrag. Da diese D-Mark aber nur
pro rata temporis hdtte abgeschriebenr werden dirfen, ist die Ver-
mdégenseinbuBe, die der Kaufer infolge dieser Vereinbarung erlei-
det, geringer als der Vermdgenszuwachs des Verkdufers. Der Bau-
trdager konnte den Kéufer folglich fir die diesem entstandene Ver-

mégenseinbuBe entschddigen und einen zusdtzlichen Rabatt auf den
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inoffiziellen Verkaufpreis AD gewdhren, ohne daB sich dadurch
seine eigene Vermdgensposition verschlechtern wirde. Auf diese
Weise lieBe sich der Rentabilitdtsnachteil des Erwerbs von einem
zu Versteuerung von Verduferungsgewinnen verpflichteten Bautra-
ger gegenliber dem Erwerb als Bauherr Schritt flir Schritt und

Mark um Mark aufholen.

Somit 1&Bt sich unter Rentabilitdtsaspekten die folgende

Rangfolge von Erwerbsformen aufstellen:

- die vergleichsweise billigste Form des Erwerbs von Wohnungs-
eigentum ist der Kauf von einem Bauherrn, der realisierte
VerduBerungsgewinne seines Wohnimmobilienvermdgens nicht ver-
steuern muB;

- per saldo kostspieliger ist es, wenn der Wohnungsinvestor
Wohnungseigentum in der Funktion des Bauherrn auf eigenen
Namen und eigene Rechnung erstellen 1ldgt;

- als die relativ teuerste Form des Erwerbs von Wohnungseigen-
tum entpuppt sich der Kauf der Immobilie von einem Bauherrn,
der VerduBerungsgewinne versteuern muf.

Der Vorwurf, daB8 der Bauherr einer Wohnimmobilie im Vergleich
zum Kdufer eines identischen Objekts durch das geltende Ein-
kommensteuerrecht bevorzugt behandelt wird und es ihm deshalb
eher mdglich ist, Wohnimmobilienvermdgen zu bilden, ist dem-
nach zu pauschal. Bei dieser Beurteilung wird libersehen, daB
auch die gekaufte Wohnung einen Bauherrn hat, der in den Ge-
nuB genau derselben einkommensteuerlichen "Verglinstigungen" ge-
langt wie jener Bauherr, der selbst als Produzent von Wohn-
leistungen tdtig werden will.

Unsere Uberlegungen zur Einkommensbesteuerung in der Er-
werbsphase wdren jedoch unvollstdndig, wenn nicht auf eine
weitere Schwdche des jetzigen Steuersystems hingewiesen wiir-
de; diese Schwidche &ndert zwar nichts an der eben beschrie-
benen Rangfolge der Erwerbsformen (denn sie kann im Rahmen
der beiden erstgenannten Erwerbsformen gleichermaBen ver-
billigend wirken), sie zeigt aber Wirkungen, die vor allem
im Hinblick auf die inter- und intrasektorale Effizienz
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der Einkommensbesteuerung zu einigen kritischen Anmerkungen

AnlaB geben.

Bisher wurde unterstellt, dap alle Leistungen, die zur Be-
bauung eines Grundstiicks erforderlich sind, auf entsprechenden
Mdrkten gehandelt und auf diesem Wege pekuniarisiert werden -
und deshalb auch einer Bewertung zugdnglich sind. Dies wird
aber dann nicht mehr der Fall sein, wenn wir es mit einem Bau-
herrn zu tun haben, der mit Hilfe von Edgenfeistungen zum Er-
werb des baureifen Grundstiicks und zur Errichtung des Gebdudes
beitrédgt. Die Folge dieser Nichtpekuniarisieérung von Bauherren-
aufwendungen ist, daB die steuerfich relevanten Gesamtkosten
des Objekts geringer sind als bei einer Wohnung, deren Bauherr
keine Eigenleistungen erbrachte. Vor allem die ausgewiesenen
Herstellungskosten werden beim selbst zupackenden Bauherrn
geringer ausfallen.

Obwohl also die bei der Errichtung des Wohnungseigentums
erbrachten Eigenleistungen zum grdS8ten Teil reale Vermdgens-
werte darstellen, koénnen fiir sie - unmittelbare Folge der Nicht-
pekuniarisierung - keine Absetzungen fiir Abnutzung steuerlich
geltend gemacht werden; auch ein sofortiger Abzug als Wer-
bungskosten ist aus demselben Grund nicht méglich. Insofern
liegt es nahe, auf eine einkommensteuerliche Benachteiligung des

Eigenleistungen erbringenden Bauherrn zu schlieBen.

Hierbei wilirde aber libersehen werden, das8 die Eigenleistungen
des Bauherrn zugleich auch Leistungsentgelte darstellen, die in-
folge der Nichtpekuniarisierung von der Einkommensteuer nicht er-
fagt werden kdnnen. Berlicksichtigt man diesen Aspekt, so 1l&d8t
sich zeigen, daB8 das geltende Einkommensteuerrecht die Aufnahme
von "Muskelhypotheken"attraktiv macht:

- beziliglich der Nichtabzugsfdhigkeit nichtpekuniarisierter Wer-
bungskosten ist festzuhalten, daB8 dem Eigenleistungen erbrin-
genden Bauherrn hieraus weder Vor- noch Nachteile erwachsen.
Diese Aussage wird verstdndlich, wenn man bedenkt, daB8 sich

die Einkommenssteuerzahllast des Bauherrn nicht ver&dndern
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wiirde, wenn es geldnge, die Werbungskosten darstellenden
Eigenleistungen zu bewerten und der Besteuerung zuzufiih-
ren. Zwar kdme der Bauherr iiber den Werbungskostenabzug
dann in den GenuB einer Einkommensteuerminderung, anderer-
seits miiBte er aber dieselben Werbungskosten als Entgelte
flir erbrachte Leistungen seinem 2zu versteuernden Einkommen
zurechnen - die zusdtzliche Steuerverpflichtung entspréche
exakt der erzielbaren Steuerersparnis;

- dagegen erweist sich die Nichtpekhniarisierung von Herstel-
lungsaufwand darstellenden Eigenleistungen fiir den Bauherrn
als eindeutiger Vorteil: kdnnte man diesen ndmlich bewerten
und als Leistungsentgelt der Einkommensbesteuerung unterwerfen,
entstiinde dem Bauherrn zundchst eine zusdtzliche Steuerlast.
Andererseits kdnnte er die bewerteten Eigenleistungen in glei-
cher H8he im Rahmen der steuerlichen AfA auch steuermindernd
geltend machen, jetzt allerdings nicht in Form einer Sofort-
abschreibung, sondern in jdhrlichen Betrdgen iiber die Nutzungs-
dauer der Immobilie hinweg. Der Barwert der Steuererstattungen
wdre deshalb geringer als der Barwert der zusdtzlichen Steuer-
verpflichtungen.

Dieser Vorteil der Nichtpekuniarisierung zeigt sich auch
dann, wenn der Bauherr seine zumindest teilweise selbster-
richteten vier Wdnde nicht weiternutzen, sondern verduBern
m8chte. In diesem Fall schlagen sich - vollkommene Mdrkte un-
terstellt - die monetdren Aquivalente seiner Eigenleistungen

in (im allgemeinen) steuerfreien Ver&duBerungsgewinnen nieder.

Zweifellos wird durch die Steuerfreiheit der Eigenproduktion
der Anreiz, Eigenleistungen zu erbringen, verstdrkt. Die Wohl-
fahrtseinbuBen, die mit dieser Steuerfreiheit verbunden sind,
zeigen sich deshalb auch nicht nur darin, daB sie die oben auf-
gezeigten Rentabilitdtsunterschiede in den Erwerbsformen von
Wohnungseigentum verstdrken. Wohlfahrtsverluste kommen auch da-
durch zustande, daB die filir die Eigenproduktion bendtigte Zeit
entweder zu Lasten der von der Einkommenrbesteuerung in vollem
Umfang erfaBten Arbeitszeit oder durch Verzicht auf Freizeit
aufgebracht wird.
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Verzichtet der Bauherr auf Freizeit, so stdrt die Erhebung
einer Einkommensteuer bundesdeutschen Rechts die Arbeitszeit-
Freizeit-Entscheidung des privaten Haushalts - und zwar iiber das
der allgemeinen Einkommensteuer ohnehin immanente MaBf hinaus -
und fliihrt auf diesem Wege zu (zusdtzlichen) WohlfahrtseinbuBen.

Wird die fiir die Eigenproduktion bendtigte Zeit zulasten
der arbeitsvertraglichen Arbeitszeit aufgebracht, so gehen
in aller Regel die mit dem arbeitsteiligen Produktionspro-
zeB verbundenen positiven Wohlfahrtseffekte der Spezialisierung

74)

verloren , es sei denn, der Bauherr ist z.B. Bauhandwerker und

kann qualifizierte Arbeiten selbst durchfiihren.

Wenn der Gesetzgeber solche Wohlfahrtsverluste vermeiden will,
kommt er nicht umhin, auch die Eigenleistungen des Bauherrn im
Rahmen der Einkommensbesteuerung zu erfassen. Ein solches Ver-
fahren wird zwangsldufig dazu fihren, das8 auch ein Teil der
"Freizeit" besteuert wird. Dies ist im wesentlichen auch der
Grund dafiir, daB8 die Besteuerung der Haushaltsproduktion von
vielen Autoren mit dem Hinweis auf den Bediirfnisbefriedigungs-
charakter der Freizeit abgelehnt wird752 Dieses Argument geht
jedoch am Kern des Problems vorbei. Kein verniinftiger Mensch
kdme schlieBlich auf den Gedanken zu fordern, daB8 sich die Be-
steuerung des am Markt erzielten Einkommens daran orientieren
miisse, welche Motive der Berufstdtigkeit zugrundeliegen, ob Ar-
beit etwa nur als notwendiges Ubel zur Sicherung der materiellen
Existenz empfunden wird oder nicht auch auf irgend eine Weise -
etwa indem sie einen Beitrag zur Selbstverwirklichung des Arbei-
tenden leistet - der Bediirfnisbefriedigung des Steuerpflichtigen
dient und deshalb konsequenterweise als steuerfreie Freizeit-
beschdftigung interpretiert werden muBS. Es ist nicht Sinn und
Zweck der Einkommensbesteuerung, die Steuerfreiheit einer wie
auch immer definierten Freizeit zu garantieren, vielmehr ist es

74)STREIT(1982), S.5.

75)Vgl. hierzu z.B. HALLER(1981) oder ANDEL(1980) , S.341.
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das Ziel der Einkommensteuer, die Leistungsfdhigkeit des Steuer-
pflichtigen zu erfassen. Und will man den Einkommensbegriff des
Reinvermdgenzugangs als Leistungsfdhigkeitsindikator nicht auf-
geben, so ist die einkommensteuerliche Erfassung der bauherr-

lichen Eigenleistungen geboten.76)

Daran andert auch die Tatsache nichts, daB8 dem Wohnungseigen-
tum damit im Vergleich zu anderen in der Freizeit produzierten
Glitern und Diensten eine steuerliche Sonderstellung zugewiesen
wird. Denn bei fast allen Formen der Haushaltsproduktion er-
schwert der Umstand, daB die Produzenten ihre Faktorertrdge unmit-
telbar selbst konsumieren, die Erfassung und Bewertung solcher
Leistungen erheblich; auch aus allokationstheoretischer Sicht
erscheint es in diesen Fdllen ratsam, auf die steuerliche
Erfassung der Haushaltsproduktion angesichts des damit einherge-
henden Aufwandes ganz zu verzichten.

Bei der Bewertung von Eigenleistungen im Rahmen der Errich-
tung von Wohnraum werden sich keine derartigen Hindernisse auf-
tlirmen: die einzige Voraussetzung fir die Erfassung des mit der
Erbringung von Eigenleistungen verbundenen Reinvermégenszugangs
widre ein zeditnahes Venfahnen zurn Bewentung von Grundstiicken.
Durch Subtraktion der pekuniarisierten Aufwendungen des Bau-
herrn von diesem aktuellen Ertragswert erhielte man als Diffe-
renz den durch die Eigenleistungen entstandenen Reinvermdgens-
zugang, der nun in voller H6he der Einkommensbesteuerung zuzu-

fiihren wére.

Geldnge es, ein solch zeitnahes Bewertungsverfahren zu instal-
lieren, hdtte man sich in eleganter Weise auch des zuvor be-
schriebenen Problems der unterschiedlich rentablen Erwerbs-
formen entledigt: unabhdngig davon, ob der Wohnungsinvestor
selbst als Bauherr tdtig wird oder sein Wohneigentum von einem

76)HALLER(1981), S.47.
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anderen Bauherrn kduflich erwirbt - die Kosten des Erwerbs
wdren immer dieselben. Beide Bauherrn hdtten Aufwendungen in
Hohe von AD, wiirden dafilir aber durch kiinftige Mietertrdge bzw.
durch einen gleichhohen Verkaufspreis in vollem Umfang ent-
schddigt werden. Und auch der Reinvermdgenszugang des Kdufers
wdre gleich Null, da dessen gesammter Bruttovermdgensabgang
in Gestalt der Anschaffungskosten durch den Marktwert des
Grundstiicks aufgewogen werden wiirde.

Die Besteuerung von Eigenleistungen in der eben beschriebe-
nen Art und Weise widre nicht nur unter wohlfahrtstheoretischen
Gesichtspunkten zu begriiBen, sie wdre auch im Sinne unseres
Einkommensteuerrechts nur konsequent. Denn wdhrend der Gesetz-
geber die beim Bau der Wohnung erbrachten Eigenleistungen quasi
als Kosten der Lebensfiihrung und deshalb als einkommensteuer-
lich irrelevant betrachtet, besteuert er die aus diesen Lei-
stungen flieBenden Ertrdge wdhrend der Nutzungsphase des Grund-
stliicks. Den Problemen, die in diesem Zusammenhang entstehen,

wollen wir uns im folgenden zuwenden.

5.2.2.2. Die Einkommensbesteuerung in den Nutzungsphase

Es sind vor allem zwei Konstruktionsfehler des bundesdeutschen
Einkommensteuersystems, die als m8gliche Ursachen fiir durch die
Besteuerung in der Nutzungsphase ausgel&sten Wohlfahrtsverluste
in Frage kommen: zum einen ist dies die Tatsache, daB die Ab-
grenzung des steuerpflichtigen Einkommens bei allen betrachte-
ten Einkunftsarten erheblich von dem in (III.86) beschriebenen
Ideal abweicht, zum anderen der Umstand, daB8 die Ermittlung des
zu versteuernden Einkommens von Einkunftsart zu Einkunftsart
unterschiedlich vorgenommen wird. Dabei beschrdnkt sich der zu-
letztgenannte Aspekt nicht allein auf Unterschiede zwischen

den Einkunftsarten "Einkiinfte aus Gewerbebetrieb" und "Ein-
kiinfte aus Vermietung und Verpachtung", auch im Rahmen der "Ein-
kiinfte aus Verrietung und Verpachtung" selbst wird das steuer-
pflichtige Einkommen mit Hilfe zweier sehr ungleicher Verfahren
ermittelt - mit Hilfe
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- des Normalverfahrens nach §21 EStG oder
- des Pauschalierungsverfahrens nach §21a EStG.

Welches dieser Verfahren zur Anwendung gelangt, hdngt im we-
sentlichen davon ab, ob der nichtgewerbliche Wohnungsinvestor
sein Wohnungseigentum (vollstdndig) selbst nutzt oder zumin-
dest Teile davon vermietet.

5.2.2.2.1. Dern Wohnungsinveston als nicht-gewenblfichen Veamieten

Die Ermittlung der Einklinfte aus Vermietung und Verpachtung
erfolgt in diesem Fall nach einer in anderen Sektoren iiblichen
Methode - der Summe aller Einnahmen wird die Summe aller Un-
kosten (Werbungskosten) gegeniibergestellt. Die sich hieraus er-
rechnende Differenz - der UberschuB bzw. der Verlust aus Ver-
mietung und Verpachtung - wird den steuerpflichtigen Einkinften
des Eignerhaushalts zugerechnet und erhéht bzw. vermindert auf
diesem Wege dessen zu versteuerndes Einkommen.

Angesichts dieser konzeptionellen Ausgestaltung sprédche nichts
dagegen, der Bestimmung der individuellen Einkommensteuerzahl-
last die auf der Basis der Reinvermdgenszugangskonzeption des

Einkommens abgeleitete Steuerbemessungsgrundlage

(III.86) Tg = T (mH + P

e H - PHG5H - rD)

H
zugrundezulegen. Das geltende Einkommensteuerrecht enthdlt je-
doch eine Reihe von Regelungen, die ein solches Vorgehen fiir
unsere Analyse als nicht ratsam erscheinen lassen.

Unstrittig ist, daB die Bruttomieteinnahmen mH einer Periode
bei der Einkunftsermittlung im Rahmen der UberschuBrechnung in
voller HOhe zu berlicksichtigen sind.

Auch hat der Gesetzgeber in §9, Absatz 1, Ziffer 1 EStG be-
stimmt, daB8 die mit den Mietertrédgen in einem unmittelbaren
Zusammenhang stehenden Schuldzinsen zu den abzugsfdhigen Wer-

bungskosten z&hlen.
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Der entscheidende Unterschied zum Ideal aus (III.B6) zeigt
sich in der Erfassung der Ertragswert&dnderung (éHH - PHaBH) des
Grundstiickvermdgens. Das deutsche Einkommensteuerrecht erlaubt
ndmlich keine Abschreibung pro rata temporis nach dem Ertrags-
wertverfahren; ebensowenig werden im Rahmen der Einkiinfte aus
Vermietung und Verpachtung (Ertrags-)Wertzuwdchse besteuert -
weder zum Zeitpunkt ihrer Realisierung noch zum Zeitpunkt ihrer

Entstehung.

Als "Abschreibungen" steuermindernd geltend gemacht werden
dirfen laut Einkommensteuergesetz lediglich Kosten, die mit der
abnutzungsbedingten Substanzminderung des Gebdudekapitalbestan-
des im Zusammenhang stehen. Fir den Grund und Boden diirfen kei-
ne Absetzungen filir Abnutzung angesetzt werden - "weil der Grund

und Boden keiner Abnutzung unterliegt.“77)

Bemessungsgrundlage fiir die steuerliche Absetzung wdre dem-
nach - sofern keine weiteren Einschrédnkungen bestiinden - der
(kalkulatorische) Gebdudekapitalstock K, fiir dessen zeitliche
Entwicklung wir in Abschnitt III.2.1.2. die Bewegungsgleichung

(III.38) K = F% - (6K - E)

abgeleitet haben. Danach entspricht die zeitliche Ver&dnderung

des Gebdudekapitalstocks zu einem beliebigen Zeitpunkt dem
Saldo aus in Neubauten investiertem und im Zuge von Renovierungs-
arbeiten reinvestiertem Geb&dudekapital (Fde + E) einerseits

und der via Abnutzung eingetretenen Substanzminderung des ge-
samten Kapitalstocks andererseits.

Nun wird in (III. 38) aber unterstellt, daB8 die Finanzbehdr-
den den tats&dchlichen Werteverzehr des Geb&dudekapitals kennen
und diesen der Festsetzung der steuerlichen AfA auch zugrunde-

77) SCHONHOFER/REINISCH, Gruppe 15, S.64. DaB diese Begriindung nicht von
Skonamischer Denkart zeugt, mu8 vor dem Hintergrund unserer Analyse
aus Abschnitt III.5.1. nicht besonders betont werden.
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legen. Schlagworte wie "degressive AfA" oder "erhdhte AfA" weisen

jedoch deutlich darauf hin, daB dem in der Praxis nicht so ist.

Zusdtzliche Verwirrung stiftet hierbei die Tatsache, daB das
Einkommensteuergesetz dem Wohnungsinvestor drei verschiedene
Abschreibungsverfahren zur (allerdings nicht v6llig freien) Aus-
wahl stellt;im einzelnen wdren dies
- die Lineane Absetzung §ir Abnutzung (§7, Absatz 4 EStG):

die Grundform der Absetzung fiir Abnutzung ist die gleichmds-
sige Verteilung der Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten des
Gebdudes auf die Nutzungsdauer des Grundstlicks; bei Gebduden,
die nach dem 31.12. 1974 fertiggestellt wurden, k&nnen nach
MaBgabe der linearen AfA 2 Prozent der Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten in jeder Steuerperiode solange steuermin-
dernd geltend gemacht werden, bis das Gebdude zu hundert Pro-
zent abgeschrieben ist; dem entspricht eine steuerliche
Nutzungsdauer von 50 Jahren782 Fiir unsere spdteren Uberle-
legungen wird von Bedeutung sein, daB im Falle eines Verkaufs
die beim Verkdufer verstrichene Nutzungsdauer nicht zdhlt:
auch der Kdufer kann die von ihm getragenen Anschaffungskosten
zu 100 Prozent abschreiben, unabhdngig von der H6he der Summe

der vom bisherigen Eigentilimer vorgenommenen Abschreibungen.

- die degnressive Absetzung §ir Abnutzung (§7, Absatz 5 EStG):

die Mdglichkeit, Gebdude degressiv abschreiben zu konnen,

ist seit 1965 gegeben. Sie war seinerzeit ausschlieBflich dem

Wohnungsinvestor gestattet, der sein Wohnungseigentum in der

Funktion des Bauherrn erworben hatte. Seit November 1979 wird

sie auch den Kdufern von Wohnimmobilien eingerdumt - soweit

zwei Bedingungen erfiillt sind:

© die Anschaffung muB8 bis zum Ende des Jahres der Fertigstel-
lung des Gebdudes erfolgen und

@ der VerduBerer darf flir sich weder degressive noch erhdhte
Absetzungen oder Sonderabschreibungen in Anspruch genommen
haben.

78)Bei Gebduden, die vor dem 31.12.1974 fertiggestellt worden sind, sind
jahrlich 2,5 Prozent der Anschaffungs— bzw. Herstellungskosten absetz-
bar.
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Nach neustem Recht vermindert sich durch die degressive AfA
das zu versteuernde Einkommen des Wohnungsinvestors
O im Jahr der Fertigstellung oder Anschaffung und in den darauf
folgenden sieben Jahren um jeweils 5 Prozent
O in darauffolgenden sechs Jahren um jeweils 2,5 Prozent und
© in den darauffolgenden sechsunddreissig Jahren um jeweils
1,5 Prozent

der Herstellungs- oder Anschaffungskosten.79)

Auch bei der degressiven AfA wird also stets eine Nutzungs-
dauer von 50 Jahren zugrundegelegt.

- die enhihte Absetzung f§ir Abnutzung (§7b EStG):
ausschlaggebend fiir die Einfilihrung der erh&hten Absetzung
in das Einkommensteuerrecht war die Absicht des Gesetzgebers,
in der Nachkriegszeit steuerliche Anreize fiir die Schaffung
neuen Wohnraums zu geben; die Verglinstigungen des §7b EStG
waren deshalb zundchst auf Neubauten beschrdnkt. Nach viel-
fachen Anderungen wurden mit Wirkung von 1977 an affe An-
schaffungen von Einfamifienhdusenn, Zweifamifienhdusern und
Eigentumswohnungen in die 7b-Regelung miteinbezogen, unab-
hdngig davon, ob es sich bei dem betreffenden Gebdude um ei-
nen Neubau oder einen Altbau handelt, wie oft die Immobilie
zuvor den Eigentiimer gewechselt hat und in welcher H8he die
vorherigen Eigentiimer fiir sich Absetzungen geltend gemacht

79) Diese gegeniiber frither erhhten Abschreibungssédtze gelten ausschlief-
lich fiir Gebdude, fiir die der Antrag auf Baugenehmigung nach dem
29.7.1981 gestellt oder mit deren Errichtung erst nach dem 29.7.1981
begonnen worden ist oder die erst nach dem 29.7.1981 gekauft worden
sind (BFH, Urteil vam 2.2.1982, BStBl 1982II, S.390). Flr Gebiude,
die diese Bedingungen nicht erfiillen, gilt die alte Regelung, nach
der in den ersten zwSlf Jahren der Nutzung jeweils 3,5 Prozent, in
den darauffolgenden 20 Jahren jeweils 2 Prozent und in den hierauf
folgenden 18 Jahren jeweils 1 Prozent der Anschaffungs- bzw. Her-
stellungskosten absetzbar sind.

Erwdhnenswert am Rande ist auch, daB die "degressive" AfA anders als
die lineare AfA bereits im Jahr der Fertigstellung bzw. Anschaffung

mit dem vollen Jahresbetrag abgezogen werden kann, selbst dann, wenn das
Gebdude erst kurz vor Jahresende fertiggestellt oder angeschafft wird.
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haben.

DaB ein solch umfassender Anwendungskereich dazu ein-
1l4dt, die Segnungen des §7b EStG intensiv zu nutzen, bestidtigt
die Erfahrung. Um zu verhindern, daB Grundstiickslibereignungen
ausschlieBlich zur Ausnutzung der erhShten Absetzungen vorge-
nommen werden, hat der Gesetzgeber zum einen bestimmte Trans-
aktionen von der Inanspruchnahme der 7b-Abschreibung ausge-
schlossen (wie z.B. den Kauf vom nicht-getrennt lebenden Ehe-
gatten oder den Rickerwerb) und zum anderen die sogenannte
Objektbeschrinkung formuliert, nach deren MaBgabe ein Steuer-
pflichtiger erhShte AfA nur einmal in seinem Leben in Anspruch
nehmen kann .

Als erhdhte Absetzungen kann der Wohnungsinvestor
o im Jahr der Herstellung oder Anschaffung und in den sieben
folgenden Jahren jeweils bis zu 5 Prozent der (begrenzten)
Anschaffungs- oder Herstellungskosten geltend machen.
o der Restbuchwert kann in den vierzig folgenden Jahren li-
near zu jeweils 2,5 Prozent abgeschrieben werden.
Die steuerliche Nutzungsdauer betrdgt im Falle der erhdhten
Absetzungen demnach nur 48 Jahre. Ebenfalls im Gegensatz zu
linearer und degressiver AfA steht die Tatsache, daB fiir den
nach §7b EStG ansetzbaren Gebdudewert genau festgelegte Ober-
grenzen gelten: bei Einfamilienhdusern diirfen mit Wirkung des
Zweiten Haushaltsstrukturgesetzes vom 22.12.1981 hdchstens
200000 D-Mark (zuvor 150000 D-Mark) und bei Zweifamilien-
hdusern maximal 250000 D-Mark (zuvor 200o0co D-Mark) erhdht
abgeschrieben werden. Flir den Differenzbetrag zwischen den
tatsdchlichen und den zuldssigen Anschaffungs- bzw. Her-
stellungskosten gelten die Bestimmungen des §7, Absatz 4 EStG.

Dieses Nebeneinander von drei verschiedenen Abschreibungsver-
fahren ist nicht nur verwirrend, es scheint unter Rentabilitdts-
aspekten auch iUberfliissig zu sein. Denn es ist offensichtlich,
daB sich ein Wohnungsinvestor, der seine Einkiinfte aus Vermie-
tung und Verpachtung im Rahmen der #berschuBrechnung ermittelt,
bei der Inanspruchnahme der degressiven AfA seit dem Zweiten
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Haushaltsstrukturgesetz - sieht man von der Moglichkeit zum
Vortrag der 7b-Abschreibung auf der Lohnsteuerkarte einmal ab -
immer besser stellt als bei der Inanspruchnahme der 7b-Op-
tion (und erst Recht der Inanspruchnahme der Option auf lineare
Af2). Widhrend die degressiven und die erhdhten Abschreibungssédtze
in den ersten acht Jahren der Nutzungsphase libereinstimmen, er-
weist sich die degressive AfA in den darauffolgenden Jahren
schon deshalb als vorteilhafter, weil im Rahmen der erhdhten
AfA nach Ablauf des achtjdhrigen Begilinstigungszeitraums jahr-
lich nur noch 2,5 Prozent des bilanziellen Restwertes abgesetzt
werden diirfen (dies entspricht 1,5 Prozent der urspriinglichen
Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten), im Rahmen der degres-
siven AfA dagegen 2,5 Prozent der urspriinglichen Anschaffungs-
bzw. Herstellungskosten. Hinzu kommt, daB bei der degressiven
AfA keine Abschreibungsobergrenzen zu beachten sind.ao)'81)
So unterschiedlich die Rentabilitdtseffekte der drei steuer-
lich zul&dssigen Abschreibungsverfahren auch sein mdgen - eine
Eigenschaft ist ihnen allen gemeinsam: wdhrend man bei der
Berechnung der Kostenmieten im sozialen Wohnungsbau von einer
jdhrlich einprozentigen Wertminderung des Gebdudekapitals und
mithin von einer 8konomischen Lebensdauer des Gebdudes von

80) Dieses Urteil gilt strenggenommen nur fiir den speziellen Fall eines
proportionalen Einkommensteuertarifs. Bei einer Einkommensteuer mit
progressivem Tarifverlauf besitzt es u.U. dann keine Giiltigkeit mehr,
wenn das Haushaltseinkommen im Zeitablauf zunimmt; vgl. dazu auch
HEUER (1982)

81) Die von der Zahl der eigenen, zum Haushalt gehdrenden Kinder abhingige
SteuerermidBigung des §34 f EStG - das sogenannte "Baukindergeld"-, das
an die Inanspruchnahme der 7b-Abschreibung gekoppelt ist, ist fiir den
der UberschuBrechnung unterliegenden Wohnungsinvestor irrelevant.
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100 Jahren ausgeht, unterstellen alle Abschreibungsverfahren
eine wesentlich kiirzere Nutzungsdauer. Das Steuergesetz erlaubt
also in jedem der drei betrachteten Fdlle, daB das Gebdudeka-
pital "schneller" abgeschrieben werden darf, als dies der tat-
sdchlichen abnutzungsbedingten Substanzminderung dieses Ka-
pitals entspricht.

Da sich unsere Analyse nicht die Quantifizierung der mit den
verschiedenen steuerlichen Regelungen einhergehenden Wohlfahrts-
verluste zum Ziel gesetzt hat, sondern sich damit begnligt, die
Existenz solcher Verluste nachzuweisen, reicht es fiir die
Zwecke unserer Untersuchungen v8llig aus, wenn wir alle drei
Abschreibungsvarianten durch ein einziges fiktives Abschrei-
bungsverfahren hinreichend genau approximieren. Die Bedingung,
die dieses fiktive Verfahren erfiillen muB, ist die, daB unter
seinem Regime der bilanzielle Kapitalstock K* schneller an
Substanz verliert als der kalkulatorische Kapitalstock K. Offen-
sichtlich erfiillt ein geometrisch degressives Abschreibungsver-
fahren,dessen Abschreibungssatz p gréB8er ist als die OSkonomisch
korrekte Abnutzungsrate 6, diese Bedingung ohne Einschrénkung.

Die Liicke, die sich als unmittelbare Folge der aktuellen
steuerlichen Regelungen zwischen dem kalkulatorischen und dem
bilanziellen Kapitalstock auftut, wird zusdtzlich noch dadurch
vergrdBert, daB Erhaltungsaufwand im Gegensatz zum Modernisie-
rungsaufwand in der Steuerbilanz nicht aktiviert wird, sondern
zum Zeitpunkt seines Entstehens als Werbungskosten von der Ein-
kommensteuerbemessungsgrundlage abgezogen werden kann (§11, Ab-
satz 2 EStG).

Unter Beachtung dieser institutionellen Regelungen 1l&B8t sich
die zeitliche Veré&dnderung des bilanziellen Kapitalstocks des-
halb mit Hilfe der Bewegungsgleichung

(II1.119) k* = rde - uk*

beschreiben.
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Das zu versteuernde Einkommen des Wohnungsinvestors erhalten
wir, wenn wir den gesetzlichen Bestimmungen folgend von den
Bruttomieteinnahmen mH die Ausgaben filir Erhaltungsaufwand E
sowie die effektiv gezahlten Fremdkapitalzinsen rD und die
bilanzielle Abschreibung uK* subtrahieren. Entsprechend ygilt
fiir die Einkommensteuerzahllast des Wohnungsinvestors die Be-
ziehung

(III.120) TZ =t (mH - E - D - uk¥).

Unter Beachtung von (III.120) verbleibt nach Abzug der zu
zahlenden Einkommensteuer ein fiir Entnahmezwecke zur Verfligung
stehender D-Mark-Betrag in HShe von

d d

(III.121) Aw = zee(mH - E-1rD) +8 - Fe - PBF + zteuK*

+ [Y2p1 + (1 - yz)pzlte(Fde + PBFd)

Der Term in der zweiten Zeile von (III.121) soll den in Ab-
schnitt III.5.2.2.1. beschriebenen Kostenunterschieden der dis-
kutierten Erwerbsformen Rechnung tragen. Die Indikatorvariab-
len P4 und Py sollen hierbei die Rentabilitdtsrangfolge dieser
Erwerbsformen widerspiegeln; es gilt O < p1 < p2 < 1.

Wie wir gesehen haben, entspricht allein der an dritter Stelle
der Rangfolge stehende Erwerb von einem zur Versteuerung reali-
sierter Wertzuwdchse verpflichteten Bauherrn den Anforderungen
einer effizienten Form der Einkommensbesteuerung: infolge

der Immobilientransaktion &ndert sich auch unter dem Regime

des geltenden Einkommensteuerrechts weder beim Verkdufer
(Gesamtkosten = Verkaufspreis) noch beim K&ufer (Marktwert =
Kaufpreis) das Reinvermdgen; es kommt in beiden F&dllen ledig-
lich zu einer Umschichtung von Vermdgensbestdnden, die filir die
Bemessung der Einkommensteuerzahllast irrelevant ist.
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Nicht mehr mit den Erfordernissen einer effizienten Besteue-
rung in Einklang 2zu bringen ist der Fall, in dem der Wohnungs-
investor Immobilienvermdgen in seiner Funktion als Bauherr er-
worben hat. Er gelangt auf dem Weg der Werbungskostener-
stattung, deren 8konomische Konsequenzen mit den Zinsvortei-
len einer Sofortabschreibung vergleichbar sind, in den Ge-

nuB eines realen Vermdgenszugangs, der aber steuerfrei bleibt.

Dieser ausschlieBlich steuerbedingte Reinvermdgenszugang
ist noch gr&Ber, der komparative Vorteil der Erwerbsform noch
ausgeprdgter, wenn der Wohnungsinvestor Wohnimmobilienvermdgen
von einem Bauherrn kduflich erwirbt, der VerduBerungsgewinne
steuerfrei realisieren kann. Neben dem Werbungskostenabzug,
dessen Vorteile der Bauherr an den Kdufer weitergibt, kann der
Kdufer dariiberhinaus im Rahmen der steuerlichen AfA einen im
Vergleich zum bauherrlichen Wohnungsinvestor hdheren Betrag
an Erwerbskosten steuermindernd gelten machen.

Offensichtlich weichen die filir die Bemessung der AfA rele-
vanten steuerlichen Buchwerte trotz gleicher Gesamtkosten bei
allen drei Erwerbsformen voneinander ab. Um Wohnungsinvesti-
tionen unabhdngig von der Art ihres Erwerbs in der Nutzungs-
phase trotzdem miteinander vergleichen zu kdnnen, wollen wir
unterstellen, daB identische Wohnobjekte auch in der Steuerbi-
lanz als solche behandelt werden. Den mit den beiden billigsten
Erwerbsformen verbundenen komparativen Vermdgensvorteilen wol-
len wir in unserer Analyse durch die Unterstellung Rechnung
tragen, daB8 der Staat diese Erwerbsformen mittels offener
Transfers unterschiedlich stark subventioniert; die H&he der
Transfers verhalte sich dabei proportional zu den Gesamtkosten

Fde +.PBFd der Imrobilie. Dementsprechend indiziert die Para-

meterkonstellation
- 01 = 02 = O die relativ teuerste, aber im Sinne des Wohlfahrts-

optimums effiziente Erwerbsform;
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i Sl 1, Py > Py > O den Fall, in dem der vermietende Wohnungs-
investor Wohnungseigentum als Bauherr erworben hat;

- Yy = o, Py > Py > O die Situation, in der die Wohnimmobilie
von einem Bauherrn verduBert wurde, der realisierte Wertzu-
wdchse nicht versteuern muB.

Ziel des Wohnungsinvestors muB8 es nun wieder sein, die Summe
der Barwerte der aktuellen sowie aller zukiinftigen Entnahmen
zu maximieren. In formaler Hinsicht ist dabei zu beachten, das
mit dem bilanziellen Kapitalstock K* eine weitere Zustandsva-
riable in das Planungsproblem des reprdsentativen Wohnungs-"
investors Eingang gefunden hat. Dieses lautet nun

. 2 f - - E3
(III.122) *S,g?led§ Mw = JtA(t)exp[ zeer(t t#)ldt ,
o

unter den Bedingungen (II.2), (II.3), (II.9), (II.10), (II.14),
(II.16), (II.17a), (III.119) und (III.121).

Die Hamiltonfunktion fiir das Kontrollproblem aus (III.122)
lautet entsprechend in laufenden Werten

(II11.123) H = z@ (mH - E - rD) + S + zteuK*

[1 - (sz1 + (1 - yz)pzlre(Fde + PBFd)

+

pH[pdw(e) - z(@8H - E)]

+

AK*(Fde - zuK¥)

- ADS .

AK*ist der Schattenpreis des bilanziellen Kapitalstocks.

Die erste Frage, auf die wir eine Antwort geben miissen, ist
die nach der optimalen Finanzierungsform. Als notwendige Be-
dingung fiir den optimalen Finanzierungsweg erhalten wir tiiber
die partielle Differentiation von (III.123) nach der Kontroll-
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variablen S

/<l IZ}
(I1I.124) 1 + A‘D 1;; O =» SF 1( FF

Wegen AD = aMw/aD = -1 folgt aus (III.12 ), daB der veamietende
Wohnungsinvestor weden den Fremdfinanzierung noch den Selbst-
finanzienung den Vonzug gibt. Der Grund fiir diese Finanzierungs-
indifferenz ist zum einen in der Tatsache zu sehen, daB auch
das geltende Einkommensfeuerrecht im Rahmen der UberschuBrech-
nung den Ansatz von Schuldzinsen als Werbungskosten erlaubt.
Dies hat zur Folge, daB sich fiir jede aufgenommene D-Mark Fremd-
kapital die effektiven Finanzierungskosten um ToT D-Mark auf

Ger D-Mark vermindern. Zum zweiten unterliegen die Ertrége al-
ternativer Anlagemedien ebenfalls der Ertragsbesteuerung - so
sinkt beispielsweise der effektive Zinsertrag einer am Kapital-
markt investierten D-Mark steuerbedingt von r D-Mark auf eer
D-Mark. Infolgedesssen kann der Wohnungsinvestor aus einer (mar-
ginalen) Verédnderung der Finanzierungsstruktur seines Wohnfl&-
chenbestandes fiir die Eigner seines Unternehmens keinen zusdtz-
lichen Vermdgensvorteil ziehen - Kosten und Ertrédge dieser Um-
strukturierung werden sich zu jedem Zeitpunkt nach Einfiihrung

der Steuer aus der Sicht des Unternehmenseigners die Waage halten.

Auch auf die Wahl des optimalen Zeitpfades fiir den Erhaltungs-
aufwand wird die Einfiihrung einer Einkommensteuer nach §21 EStG
keinen EinfluB haben: da wir unterstellt haben, daB der Hduser-
preis zu jedem Zeitpunkt jenseits von to gréBer als Eins ist (und
deshalb y = 1 gilt), wind zu jedem Zeditpunkt t > t, den abnut-
zungsbedingte Substanzverzehrn des Gebdudekapitalstocks in voflem Umfang durch
wentenhcltende MaBnahmen kompensient. Allerdings verursachen wert-
erhaltende MafSnahmen aufgrund geltender einkommensteuerrechtlicher
Bestimmungen geringere effektive Kosten als in einer steuerfreien
Welt bzw. in einer Okonomie mit SCHANZscher Einkommensteuer. Der
Fiskus erlaubt ndmlich den sofortigen Abzug - die Sofortabschred-
bung - des Erhaltungsaufwandes als Werbungskosten, was aus 8kono-
mischer Sicht aber nicht korrekt ist. Im Skonomischen Sinne korrekt
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wdre es, Ausgaben fiir Renovierungsarbeiten steuerlich genauso
zu behandeln wie Ausgaben fiir Neubauleistungen. Demzufolge miiB-
te Erhaltungsaufwand in der Steuerbilanz aktiviert und nach
MaBgabe des relevanten Abschreibungsverfahrens pro rata tempo-

ris iiber die Nutzungsphase hinweg steuerlich abgesetzt werden.

Stimmen Finanzierungs- und Renovierungsplédne des vermie-
tenden Wohnungsinvestors unter dem Regime der UberschuBrechnung
geltenden Rechts mit den entsprechenden paretoeffizienten Pro-
grammen noch lberein, so ist zu vermuten, daB sich die pareto-
effiziente Neubauplanung unter dem EinfluB des geltenden Steuer-
rechts verdndert. Um diese Verdnderungen beschreiben zu kdnnen
miissen wir die Hamiltonfunktion aus (III.123) partiell nach den
Kontrollvariablen € und Fd sowie nach der Zustandsvariablen H
ableiten.®3)

Da aus der Finanzierungsindifferenz des Wohnungsinvestors
dH/3S = O folgt, vereinfachen sich die partiellen Differentiale
aus (II.28), (II.29) und (II.30) zu

oH _ _ _ - d d ,
(III.125) Fr i [1 (yzp1 + (1 Yz)pz)re]F + PHF ®'(g)
a
+ AgaFo,
; oH _ _ - -
(III.126) g;a— [1 (Yzo1 + (1 Yz)oz)re](e + PB) + Pﬂw(e)
f<\ d [=
* Ague {3f By T {z} .
aH - o - = - -
(III.127) 38 = Pu zeerPH = z(eem a&PH).

Bedingung (III.125) verlangt, daB im Gleichgewicht das Wert-
grenzprodukt der im Wohnungsneubau eingesetzten Bauleistungen
ibereinstimmt mit den Kosten, die diese Leistungen verursachen -
aus (III.125) folgt

1] L - - - 3 -
(II1.125) P o (e) =1 te(vzp1 + (1 Yzlpz) AKﬁ.
83) Auf die explizite Darstellung der Ableitung von (III.123) nach K*
kann verzichtet werden, da diese uns keine zusdtzlichen Informatio-
nen zu liefern vermag.
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Wie man der rechten Seite von (III.125}' entnehmen kann, sin-
ken die Bauleistungskosten, die vor Steuer 1 D-Mark pro Leistungs-
einheit betragen, unter dem EinfluB der Steuer:

- zum einen partizipiert der Staat in einem je nach Erwerbs-
form unterschiedlich hohen MaB unmittelbar an den
Gestehungskosten des Gebdudes;

- zum anderen verbilligt die MOglichkeit, das Geb&dudekapital
degressiv ilber die Nutzungsphase des Gebdudes hinweg abschrei-
ben zu konnen, den Einsatz dieses Produktionsfaktors: AK*
steht flir den Barwert der Steuererstattungen, den die letzte
in to in Bauleistungen investierte D-Mark auf dem Wege des
Werbungskostenabzuges erwirtschaftet; aus der Definition des
Schattenpreises folgt n&dmlich

BNHN ~ ‘l:eu

IK¥

(II1.128) P

+
eer u

Es verbilligt sich infolge der Besteuerung aber nicht nur
der Einsatz des Produktionsfaktors "Bauleistungen", auch die
Kosten des Produktionsfaktors "Bauboden" sinken steuerbedingt -
und auch hier in Abhdngigkeit von der Erwerbsform unterschied-
lich stark. In die Bemessungsgrundlage der steuerlichen AfA
finden die Anschaffungskosten des baureifen Grundstiicks dagegen
keinen Eingang. Aus diesem Grunde f&dllt die steuerinduzierte
Kostensenkung beim Produktionsfaktor "Bauboden" auch schwédcher
aus als beim Produktionsfaktor "Bauleistungen": der Einsatz von
Bauland wird bei der Produktion von Wohnraum durch die gelten-
den Abschreibungsverfahren diskriminiert. Die Folgen dieser
Diskriminierung werden offensichtlich, wenn wir (III.126) unter
Bericksichtigung von (III.125)' und der in (II.37) und (II.38)
beschriebenen Eigenschaften der partiellen Produktionselasti-
zitdten umformen zu

A'I('.':

{ _ ) < 4 [=
S R = To(gPy + (1 - ¥,)P,) {:}PB - F {3} 0.

B
(II1.126)" a
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Da der Klammerausdruck in (XII.126)' kleiner als Eins ist842
steigt bei unverdnderten Bodenpreisen die Kapitalintensitdt der
Bebauung in unmittelbarer Reaktion auf die einkommensteuerliche
Prdferierung des Produktionsfaktors "Bauleistungen".

Ungeachtet der steuerlichen Ungleichbehandlung der fiir die
Produktion von Wohnfldcheneinheiten benétigten Produktionsfak-
toren bleiben die paretooptimalen Beziehungen zwischen den
Wachstumsraten von Hduserpreis, Kapitalintensitdt und Boden-
preis unverdndert bestehen. Aus (III.125)' folgt

(III.129) B = Bg,

aus (III.126)' leitet man die Beziehung

]
oy

(III.130) €

ab.

Wie ein Blick auf Bedingung (III.127) zeigt, beeinfluBt die
Einkommensteuer geltenden Rechts auch die Nutzungskosten des
im Wohnungssektor gebundenen Vermdgens, wobei man, beschrénkt
man sich auf die partialanalytische Betrachtungsweise dieses
Abschnitts, a priori nicht sagen kann, ob diese Kosten steuerbe-
dingt fallen oder zunehmen; 18st man (III.127) nach ﬁH auf und
dividiert anschlieBend durch PH’ erhdlt man als notwendige Be-
dingungen filir das Portefeuillegleichgewicht

a

(III1.131a) PH= e} fir t°5 t < t¥,
N eem
(III.131Db) Py=- 35— +86,r +ab fiir t > t*.
H € -

84) Im Interesse Skonamisch sinnvoller Ergebnisse wird in (III. 126)'
dariiberhinaus AK? < 1—te(Y201 + (1-y2)pz) unterstellt.
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Wie (III. 131b) zeigt, erhdhen sich - wdhlt man das Alloka-
tionsoptimum als VergleichsmaBstab - die Nutzungskosten des Ver-
mégens, weil die abnutzungsbedingten Wertminderungen des Wohn-
fldchenbestandes nicht in die Bemessung der Einkommensteuerzahl-
last eingehen, obwohl sie ebenso wie die absetzbaren Fremdkapi-
talzinsen &konomisch eindeutig als Reinvermdgensminderung zu
interpretieren sind. Andererseits sinken unter dem EinfluB der
Besteuerung diese Nutzungskosten insofern, als die nachfrage-
bedingte Wentsteigerung des Wohnfl&dchenbestandes, zweifelsfrei
ein Reinvermdgenszuwachs, von der bundesdeutschen Einkommen-
steuer ebenfalls nicht erfaBt wird. Ob das aktuelle, den
nicht-gewerblichen Vermieter betreffende Einkommensteuerrecht
eine Vermdgensanlage in bebauten Grundstilicken gegenliber ande-
ren Anlageformen beglinstigt oder diskriminiert, hidngt offen-
sichtlich von der Entwicklung des Marktwertes des Wohnimmobilien-
vermdgens im Zeitablauf ab - es gilt (PQH) = ﬁHH - PHQ5H: nimmt
der Marktwert im Zeitablauf zu (ab), entpuppen sich die oben
beschriebenen Abweichungen von der Konzeption des Reinvermdgenszu-
gangs letztendlich als steuerliche Begilinstigung (Diskriminierung)

dieser Vermdgensart.

Diese Aussagen gelten wohlgemerkt nur dann, wenn man das
Entscheidungsproblem des Wohnungsinvestors isoliert betrachtet.
Denn aus der Analyse des Planungsproblems aus Abschnitt III.5.2.1.
ist uns bekannt, daB Wertsteigerungen des Bestandes baureifer
Grundstiicke ebenfalls nicht steuerpflichtig sind. Insofern

kommt der sich aus der Steuerfreiheit des Betrages P H erge-

bende Rentabilitdtsvorteil des WOhnimmobilienverm6gegs gegen-
Uber der Anlageform "baureife Grundstilicke" nicht zum Tragen.
Diesen Sachverhalt spiegeln auch unsere Analyseergebnisse
wider: wie aus (III.129) und (III.130) in Verbindung mit
(III.110b) hervorgeht, reagiert der Wohnungsinvestor auf die
steuerinduzierte Anderung im Angebotsverhalten des reprédsenta-
tiven Bodenmaklers in einer Weise, die zu einem verlangsamten

Wachstum des Hduserpreises fiihrt; es gilt

(III.132) PH= BPB= Beer .
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Wahrend die Steuerfreiheit von Wertzuwdchsen des Grundvermd-
gens somit keine Auswirkungen hat auf die relative Vorteilhaf-
tigkeit einer Vermdgensanlage in Form bebauter Grundstiicke,
erweist sich die Nichtabzugsfdhigkeit abnutzungsbedingter Wert-
minderungen dieses Vermdgensbestandes als eine eindeutige Dis-
kriminierung gegeniiber allen nicht der Abnutzung unterliegenden
Vermdgensformen.

Formal schlagen sich die damit einhergehenden Effizienzver-
luste in einer ErhShung der Nutzungskosten des Grundstilickvermé-
gens, graphisch in einer Rechtsverschiebung der Nachfrage-
kurve nieder; 18st man (III.131b) nach PH auf und substituiert
fiir PH die in (III.132) gefundene Beziehung, so erhdlt man die

Gleichung filir die Nachfragekurve N' in Abb.15:

. _ m(a/H)
(II1.133) P.= (T = p)r + a6/8, °

Vergleicht man (III.133) mit der entsprechenden Laisser-
Faire-Funktion, so erkennt man, daB der Hduserpreis PH unter
dem EinfluB der Steuer und unter sonst gleichen Bedingungen -

insbesondere bei gegebenem Wohnfldchenbestand - sinkt.

Diesen die Nutzungskosten von Wohnimmobilienvermdgen er-
héhenden, die Vermdgensanlage in Form von Mietwohngrundstilicken
diskriminierenden Eigenarten des deutschen Einkommensteuerrechts
steht die Tatsache entgegen, daB die 6ffentliche Hand sowohl
den Erwerb von Bauland als auch (und in noch stdrkerem MaSBe)
die Kosten fiir die Errichtung des Gebdudes subventioniert und
so die Vermdgensbildung in Form von Wohnimmobilien vergleichs-
weise attraktiver macht. Graphisch kommt diese Beglinstigung in
einer Rechtsverschiebung der Angebotskurve zum Ausdruck. Sub-
stituiert man in die allgemeine Gleichung der Angebotsfunktion
die Inverse der Optimalitdtsbedingung (III.125)', so erhdlt
man fir die unter dem Regime der deutschen Einkommensteuer
zustandekommende Angebotsfunktion fir Wohnleistungseinheiten
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Abb.15
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gl =T (Y P, + (1 = Y )o A,
(I1I1.134) H(t¥*) = O{w[w' 1( e’ 2 1D o 2°72 ' x )} ]
'H

Unter Berilicksichtigung der Ableitungseigenschaften
o', © , -¢'' < 0 folgt aus (III.134), daB der gleichgewichti-
ge Wohnfldchenbestand bei beliebig vcrgegebenem Niveau des
Hduserpreises PH steuerbedingt gréBer ist als in der Laisser-
Faire-Welt.

In Abb.15 sind diese steuerinduzierten Verschiebungen von
Angebots- und Nachfragekurve eingezeichnet. Uberdies sind in
Abb.15 auch die langfristigen Allokationseffekte berlicksichtigt,
fir die die Einkommensbesteuerung des Bodenmaklers verantwort-
lich zeichnet: der isoelastische Entwicklungspfad FC' und die
Sprungkurve FT' weisen in Punkt F - dem Zeitpunkt der Einfiih-
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rung der Steuer - einen Knick auf.

Wie der vermietende Wohnungsinvestor kurzfristig auf die
Besteuerung seiner Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung
reagiert, 1d8t sich nicht eindeutig feststellen. Eine korrekte
Antwort auf diese Frage 148t sich nur dann geben, wenn man weiB,
welcher der beiden gegenldufigen Effekte - der aus der Subven-
tionierung des Grundstilickserwerbs und der steuerlichen Absetz-
barkeit abnutzungsbedingter Substanzverluste resultierende, die
Vermégensanlage "Wohnimmobilie" begilinstigende oder der aus der
Nichtabsetzbarkeit abnutzungsbedingter Wertverluste des Grund-
stlicksbestandes folgende, die VermSgensanlage in Wohnimmobilien
diskriminierende - letztendlich dominiert.

In Abb.15 ist der Sonderfall festgehalten, daB sich beide
Effekte gerade ausgleichen. Mit kurzfristigen Reaktionen ist
auf dem Markt fiir Wohnungsneubau deshalb auch nicht zu rechnen -
das System wird sich auch nach Einfiihrung der Steuer entlang
des Pfades FC' weiterentwickeln.

Denkbar sind aber auch Szenarien, in denen die Rechtsver-
schiebung der Nachfragekurve stdrker bzw. schwdcher ausfdllt
als die Rechtsverschiebung der Angebotskurve:

- im ersten Fall wiirde der Wohnungsinvestor seine Neubautdtig-
keit voriibergehend einstellen und sie erst zu deﬁ Zeitpunkt
wieder aufnehmen, in dem die durch die Einkommensbesteuerung
entstandene RentabilitdtseinbuBe der Wohnungsinvestition durch
den Rentabilit&tszuwachses ausgeglichen wird, fiir den das
nachfragebedingt permanent ansteigende Mietenniveau verant-
wortlich ist;

- im zweiten Fall liberwiegt dagegen der positive EinfluB von
Erwerbssubventionen und Abschreibungsvorteilen. Entsprechend
wird der vermietende Wohnungsinvestor bestrebt sein, den in to
vorhandenen Wohnfldchenbestand m8glichst schnell an den neuen,
unter dem EinfluB der Besteuerung gestiegenen gleichgewichtigen
Wohnfldchenbestand H(t*) anzupassen: wir werden auf dem Markt
flir Wohnungsneubau einen kurzfristigen Boom beobachten kdnnen,
nach dessen Abebben zwar das Niveau der Marktmieten gesunken,
das Niveau der Baulandpreise aber gestiegen sein wird.
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Da die Besteuerung der Einkiinfte aus Vermietung und Verpach-
tung keinen EinfluB hat auf die zeitlichen Verdnderungsraten
unserer Modelltkonomie - dies folgt aus den Bedingungen (III.131b)
und (III.132) -, wird durch diese kurzfristigen Reaktionen zu-
gleich auch die langfristige Inzidenz der aktuellen Einkommens-
besteuerung vermietender Wohnungsinvestoren bestimmt:

- besteht die Reaktion in kurzer Frist in einem voriibergehenden
Neubaustopp, so wird der Wohnfldchenbestand H zu jedem Zeit-
punkt jenseits von t* geringer, der Bestand baureifer Grund-
stlicke dagegen zu jedem dieser Zeitpunkte gr&Ber sein als es
bei einem Verzicht auf die Besteuerung der Mieteinkiinfte des
Wohnungsinvestors der Fall gewesen wdre. Der Zeitpfad des
Mietzinses und auch der des Hduserpreises werden infolge des
Neubaustopps dauerhaft angehoben;

- reagiert der Wohnungsinvestor auf die Erhebung der Einkommen-
steuer stattdessen mit einer Intensivierung seiner Neubau-
tdtigkeit, so wird das Angebot an Wohnungsnutzungen nach Ein-
fihrung der Steuer dauerhaft zunehmen, das Niveau der Markt-
mieten und das des Hduserpreises bei gegebener Entwicklung
der Nachfrage nach Wohnleistungen dementsprechend dauerhaft
sinken. Sinken werden auch die Zeitpfade des Bestandes bau-
reifer Grundstiicke und des Angebots an Bauland. Dies hat
wiederum zur Folge, daB der Zeitpfad des Bodenpreises steuer-
bedingt angehoben wird.

Uncbhdngig von dern kunzfristigen Reaktion des Wohnungsmark-
tes wind es sich firn den Wohnungsinvestor aufgrund den steuen-
Lichen Diskrniminienung des Einsatzes von Bauland bei der Pro-
duktion von Wohnfldcheneinheiten immen Lohnen, nach Einflihrung
den Steuen eine hihene Kapitalintensitit den Bebauung zu widhlen.
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5.2.2.2.2. Den Wohnungsinvestorn als Selbstnutzen

Wihrend es sich bei der UberschuBrechnung nach §21 EStG grosso
modo um die auch in anderen Sektoren iibliche Form der Ein-
kunftsermittlung handelt, stellt die Ermittlung des Nutzungs-
wertes der Wohnung mittels pauschalierter Durchschnittssédtze
ein einkommensteuerliches Spezifikum des Wohnungssektors dar.

Die Ermittlung des Nutzungswertes auf der Basis des Miet-
wertes mH ist nicht mehr méglich, wenn der Wohnungsinvestor
sein Wohnungseigentum selbst nutzt, anstatt es (zumindest teil-
weise) zu vermieten. In diesem Falle schreibt das Gesetz ein
Verfahren vor, mit dessen Hilfe man den Nutzungswert auf
der Basis des Einheitswertes schdtzungsweise ermitteln
will (§21a EStG); der pauschaliente Nutzungswert fiir das selbst-
genutzte Wohnungseigentum betrdgt nach MaBgabe dieses Verfahrens
auf das Jahr gerechnet 1 Prozent des (durch den vierzigprozen-
tigen Wertzuschlag) korrigierten, auf den Wertverhdltnissen
vom 1.1.1964 beruhenden Einheitswertes der Wohnung (§121a BewG).

Dieser pauschalierte Nutzungswert ist, folgt man der ur-
spriinglichen Intention des Gesetzgebers, in vollem Umfang dem
zu versteuernden Einkommen des Wohnungsinvestors zuzufiihren.
Steuermindernde Abzlige kdnnen grundsédtzlich nur in H6he dieses
pauschalierten Grundbetrages geltend gemacht werden.

Die pauschale Schdtzung des aus der Selbsnutzung von Woh-
nungseigentum flieBenden imputed 4income ist auch in der finanz-
wissenschaftlichen Literatur zum Teil heftiger Kritik ausgesetzt.
Bemerkenswert hierbei ist, daB die Urteile, in denen die Kritik
gipfelt, durchaus kontrdr sind. So sehen manche in der Nichtab-
zugsfdhigkeit von Schuldzinsen eine nicht zu rechtfertigende
steuerliche Diskriminierung des selbstnutzenden Wohnungsinve-
storsasz fir andere wiederum bedeutet der §21a EStG eine ein-

deutige Begilinstigung der Selbstnutzer von WOhnungseigentumgs)

85) vgl. z.B. FULLENKEMPER(1982),
86) Vgl. z.B. MUSGRAVE/MUSGRAVE/KULLMER (1978) .
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Die Argumente, die diese Urteile untermauern sollen, sind
jedoch in aller Regel unscharf und verkennen sehr hdufig auch
den &konomischen Charakter des Pauschalierungsverfahrens. Diese
Mdngel sind umso erstaunlicher, als der Gesetzgeber schon bei
der Einfllhrung dieser Regelung mitteilte, welche Vorstellungen er

mit der Schidtzung des Nutzungswertes verbindet.

Die Zulassung von Durchschnittssdtzen soll vor allem der
verwaltungstechnischen Vereinfachung der Ermittlung fiktiver
Mieteinnahmen dienen872 Dabei "muB8 filir den Nutzungswert der
Wohnung im eigenen Haus ein Betrag angesetzt werden, bei dem
unter Beriicksichtigung des regelmdBigen Aufwandes fiir das Haus,
auf ldngere Zeit gesehen, filir den Inhaber immer noch eine an-
gemessene Verzinsung des im Haus angelegten Kapitals bleibt.
Als angelegtes Kapital ist nach der Verordnung der Einheitswert

angenommen worden.“88)

Welche Uberlegungen sich hinter der Wendung "angemessene Ver-
zinsung des im Haus angelegten Kapitals" verbergen, geht aus
der Gesetzesbegriindung zwar nicht explizit hervor; offenbar
aber sollte dem Wohnungsinvestor jene reale Verzinsung seines
in Wohnimmobilien gebundenen Vermdgens unterstellt werden,
in deren GenuB er durch eine alternative Anlage dieser Aktiva
am Kapitalmarkt h&d&tte kommen k&nnen.

Im Rahmen unserer Analyse entspricht dem in das Grundstilick
investierte Eigenkapital der Ertragswert des Grundstiicks abzlig-
lich des bei der Finanzierung eingesetzten Fremdkapitals. Mit
r als aktuellem Kapitalmarktzins miiBten die pauschal geschdtz-
ten Einkilinfte aus Vermietung und Verpachtung NW vor Steuer
demnach den D-Mark-Betrag

(I11.135) NW = r(PHH - D)

87) Vgl. ROGGE(1937), REICHSFINANZMINISTERTUM(1937).
88) Vgl. ROGGE(1937), S. 613.
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annehmen, wobei PHH fiir den aktuellen Marktwert des Wohnimmo-
bilienvermdgens - geschdtzt durch ein zeitnahes Ertragswertver-
fahren - und D fiir die in diesem Ertragswert enthaltene Fremd-
kapitalsumme stehen. Der pauschalierte Nutzungswert aus (III.135)
unterliegt der Einkommensteuerpflicht. Entsprechend muB nun
auch der Wohnungsinvestor den an den Fiskus abzufiihrenden Geld-
betrag ter in seinen Planungskalkiil miteinbeziehen. Er steht
auch hier wieder vor dem Problem, durch eine optimale Wahl der
Zeitpfade der Nettoneuverschuldung, des Erhaltungsaufwandes,
des Bodenverbrauchs und der Kapitalintensitdt der Bebauung den
Marktwert seines Wohnungsunternehmens zu maximieren;

(ITI.136) { Max . M = {A(t)exp[-zeer(t - t*)ldat
S,E,e,F} e
o

unter den Bedingungen (II.2), (II.3), (II.9), (II.10), (II.14),
(II.16), (II.17a) und
(I11.137) A =2z[mH - E - rD - ter(PHH - D] +s

d d
- {1 - re(vzo1 + (1 - 72)02)](P € - PpF).

In (III.137) ist zusdtzlich die Tatsache berilicksichtigt, das
auch der selbstnutzende Wohnungsinvestor Wohnungseigentum auf
drei unter Kostengesichtspunkten unterschiedlichen Wegen er-
werben kann.

Die in laufenden Werten formulierte Hamiltonfunktion fir
dieses Problem lautet

(III. 138) H=z(mi-E-®rD- T,IP H) + S
d d
-[1 - T (Ypy + (1 = vz)oz)](r € - PpF)
4
+ PH[F @®(e) - z(aBH - E)]

+ ADS.
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Wie man durch Differentiation von (III.138) nach der Kontroll-
variablen S leicht ilberprifen kann, ist der Wohnungsinvestor
auch im Falle der (Idealform der) Ermittlung des Nutzungswertes
mit Hilfe pauschalierter Durchschnittssdtze {ndifferent bezig-
Lich den Entscheidung, ob en seine Wohnungsinvestition mit Fremd-
kapital oden mit Eigenkapital f§inanzieren s0&L; da auch bei der
Besteuerung des Nutzungswertes aus (III.139) Fremdkapitalzinsen
in voller HBhe steuermindernd geltend gemacht werden konnen und
die Ertrdge anderer Investitonsmdglichkeiten ebenfalls der Ein-
kommensbesteuerung unterliegen, bdte eine (marginale) XKnde-
rung in der Finanzierungsstruktur zugunsten der einen oder der
anderen Finanzierungsform keinen Rentabilit&dtsvorteil.

Ebensowenig dndern wird sich infolge der pauschalen Schdtzung
des Nutzungswertes der eigenen Wohnung der paretooptimale Wert-
erhaltungsplan des selbstnutzenden Wohnungsinvestors. Wie aus
(ITII.135) hervorgeht, wird der Erhaltungsaufwand bei der
Schdtzung des Nutzungswertes nicht berlicksichtigt; der Nettopreis
fiir eine Einheit Erhaltungsaufwand wird deshalb vor und nach
Steuer 1 D-Mark betragen. Da der Preis PH einer Wohnfldchen-
einheit annahmegemdB zu jedem Zeitpunkt des Planungshorizonts
iber 1 D-Mark liegt, bedeutet dies, daB der abnutzungsbedingte
Substanzverlust des Gebdudekapitalstochks in jeder Perniode 4in
vollem Umfang durch wenterhaltende Anbeiten ausgeglichen wind.

Die restlichen Bedingungen filir das Gleichgewicht nach Steuer
erhdlt man durch partielle Differentiation der Hamiltonfunk-
tion aus (III.138) nach den Kontrollvariablen € und Fd sowie
nach der Zustandsvariablen H. Es gilt

' = - -
(ITI. 139) P o' (e) =1 Te(Y201 + (1 YZ)OZ)’
(III. 140) {<1 P, = FP {:} o
(III. 141a) $ =0 fir £ < t < t¥,
H oS
(III. 141Db) B =-D0 L1 i0s fir t > th.

m
H B,
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Die Bedingungen (III.139) bis (III.141b) sind der mathema-
tische Beleg dafiir, daB mit der Einkommensbesteuerung des
Selbstnutzers eventuell einhergehende Allokationsverzerrungen
alleine auf die die Erwerbsphase betreffenden Midngel des
geltenden Einkommensteuerrechts zurilickgehen, wenn der Nutzungs-
wert (idealtypisch) in der in (III.135) beschriebenen Art und
Weise ermittelt wird; je nachdem, ob der Selbstnutzer sein
Wohnungseigentum von einem nicht zur Versteuerung aufgedeckter
stiller Reserven verpflichteten Bauherrn oder selbst in der
Funktion des Bauherrn erworben hat, subventioniert die offent-
liche Hand die Ausgaben filir Bauleistungen und Bauland in unter-
schiedlich starkem MaBe; Bedingung (III.139) bringt zum Aus-
druck, daB aus diesem Grunde die im Gleichgewicht an das Wert-
grenzprodukt des Produktionsfaktors "Bauleistungen" gestellten
Anforderungen einkommensteuerbedingt abnehmen. Da die Kapital-
intensitdt der Bebauung sich unter dem EinfluB8 dieser Sub-
ventionierung nicht dndert - wie aus (III.140) hervorgeht, pro-
fitieren beide Produktionsfaktoren von den 6ffentlichen Zu-
cchiissen in gleichem MaBe - 1l&8t sich das steuerbedingt sinken-
de Wertgrenzprodukt des Faktors "Bauleistungen" nur durch sin-
kende H&duserpreise respektive durch einen steuerbedingt zu-
nehmenden Wohnfldchenbestand erkldren.

Uberraschender als dieses Ergebnis - steigende Investitions-
bereitschaft im Wohnungssektor aufgrund einer de-facto-Beteili-
gung der offentlichen Hand an den Anschaffungs- bzw. Herstel-
lungskosten selbstgenutzter Wohnungen - ist sicherlich die Tat-
sache, daB wir mit der Besteuerung des in (III. 135) beschriebe-
nen pauschalierten Nutzungswertes eine weitere M&glichkeit ge-
funden haben, Einkiinfte aus der Vermietung und Verpachtung von
Wohnungseigentum zu besteuern, ohne dadurch die Bedingungen
fiir eine effiziente Allokation der Faktoren "Bauleistungen"
und "Bauland" zu verletzen. Dieses Ergebnis erlaubt uns die
Formulierung der folgenden Hypothese:

Wenn die Finanzbehinden dben ein zeitnahes Venfahren zun Be-
wentung von Grundsticken venfigen, den Abzug von Fremdkapital-
zinsen ohne Einschninkung gestatten und bei dern Pauschaliernung
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einen Muliiplikaton verwenden, den mit dem Kapitalmanktzina
dbeneinstimmt, ist die Besteuerung des pauschalienten Nutzungs-
wentes dern Wohnung allokationsneutral.

Die Neutralitdt der Pauschalbesteuerung folgt unmittelbar
aus der Tatsache, daB die Steuerbemessungsgrundlage aus
(III.135) den Okonomischen Reinvermdgenszugang des Wohnungs-
investors korrekt widerspiegelt. Der Wohnungsinvestor bzw. der
Haushalt, dessen Interessen er wahrnimmt, steht zu Beginn einer
jeden Periode vor der Entscheidung, entweder seinen gesamten
Wohnfldchenbestand zum Preis PHH zu verkaufen, seine Schulden
zu tilgen und den Restbetrag am Kapitalmarkt anzulegen, um in
der ndchsten Periode Zinseinkiinfte in H6he von r(PHH - D) D-Mark
realisieren zu kdnnen oder aber seinen Wohnungsbestand zu halten
und sich mit dem auf diese Weise erzielbaren Reinvermdgenszu-
gang in H8he von [mH + (PéH) - rD] zu begniigen. Das durch Be-
dingung (III 141b) beschriebene Portefeuillegleichgewicht setzt
voraus, daB der Wohnungsinvestor zu fedem Zeitpunkt zwischen bei-
den Alternativen indifferent ist. Okonomisch rational ist die-
ses Verhalten aber nur dann, wenn die Renditen beider Alter-
nativen dieselben sind. Entsprechend wird es fiir den Wohnungs-
investor auch keinen Unterschied machen, ob er in einer Periode
nun den pauschal geschdtzten Steuerbetrag ter(PHH - rD) oder
den im Rahmen einer korrekten, der Konzeption des Reinverm&gen-
zuganges folgenden UberschuBrechnung ermittelten Betrag
Te(mH + (PQH) - rD) entrichten muB. In beiden F&dllen wird er
an der Last der Einkommensteuer gleich schwer tragen.

Unsere Analyse verhilft uns dariiberhinaus zu einer weiteren,
fiir unsere folgenden Uberlegungen aufschluBreichen Erkenntnis:
der pauschalierte Nutzungswert der selbstgenutzten Wohnung darf
zu keinem Zeitpunkt negativ werden. Und nur fiir den Fall, daB
das gesamte Neubauvolumen zu 100 Prozent mit Fremdkapital fi-
nanziert wird und auch die sich im Laufe der Zeit einstellenden
Wertzuwdchse des Grundstlickvermdgens in voller Hhe beliehen
werden, darf der korrekt pauschalierte Nutzungswert gerade
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gleich Null sein, wenn diese Variante der Einkunftsermittlung
allokationsneutral sein soll. Sieht man von diesem Grenzfall
einmal ab, so gelangt man zu dem Ergebnis, daB eine effiziente
Besteuenung fiktiver Mieteinnahmen notwendigerweise zu fedem
leitpunkt streng positive pauschaliente Nutzungswernte voraus-
setzt.

Vor allem diese letzte Bedingung ist Ursache filir viele MiB-
verstdndnisse in der Beurteilung des &konomischen Charakters
des Pauschalierungsverfahrens. So wird im wohnungspolitischen
Tagesgeschdft regelmdBig die Meinung vertreten, daB das
Steuergesetz den Vermieter gegeniiber dem Selbsnutzer bevor-
zuge, da es letzterem nicht mbglich sei, iliber den Ansatz von
Fremdkapitalzinsen und steuerlich zuldssiger AfA negative Ein-
kinfte aus Vermietung und Verpachtung zu erzielen und auf die-
sem Wege in den GenuB einer Einkommensteuerriickerstattung zu
gelangen.

DaB dieses Urteil im Lichte einer unter Rentabilitdtsge-
sichtspunkten vorgenommenen Analyse nicht aufrechterhalten wer-
den kann, 1l&B8t sich durch unsere vorangegangenen Untersuchungen
belegen. Wdhrend das idealtypische Pauschalierungsverfahren
die Rentabilitdt der Wohnungsinvestition nicht beriihrt, 1l&st
sich hinsichtlich des praktizierten UberschuBverfahrens nicht
mit letzter Sicherheit sagen, ob es eine Vermdgensanlage in
Form von Wohnimmobilien gegeniiber anderen Anlageformen be-
glinstigt oder benachteiligt.

Alleine der mit der UberschuBrechnung einhergehende Liqui-
ditdtsvorteil - tatsdchlich sind die gemd8 den Bestimmungen
des §21 EStG ermittelten Einkiinfte aus Vermietung und Verpach-
tung in der Anfangsphase der Nutzung meistens negativ - kann
zur Unterstiitzung der These herangezogen wercen, da8 das gel-
tende Einkommensteuerrecht die Schaffung nicht (vollstédndig)
eigengenutzten Wohnraums bevorzuge.

Welch nachteilige Folgen fiir die gesellschaftliche Wohl-
fahrt eine solch einseitige Reduzierung der F&rderproblematik
auf den Liquidité&dtsaspekt nach sich ziehen kann, zeigen
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die Reaktionen des Gesetzgebers. So weicht das derzeit prakti-
zierte Verfahren der Nutzungswertpauschalierung in allen wesent-

lichen Punkten von dem oben beschriebenen Idealtypus ab.

An erster Stelle ist hier die systematische Fehlschdtzung
des Nutzungswertes der Wohnung zu nennen. Dieser Mangel hat
seine Ursache vor allem in den uns aus der Grundsteueranalyse
bekannten Unzuldnglichkeiten der angewandten Bewertungsverfahren;

sie fiihren dazu, daB der Einheitswert des Grundstiicks meist er-
heblich unter dem betreffenden Verkehrswert liegtgoz Zudem
wurde mit dem einprozentigen Pauschalierungssatz wohl auch ein

zu kleiner Multiplikator gewdhlt.

Auf die Qualitdt der Schdtzung wirkt sich dariliberhinaus
die Tatsache aus, daB8 bei der Pauschalierung keine Riicksicht
genommen wird auf die Finanzierungsstruktur der Wohnimmobilie:
der auf der Basis der Jahresrohmiete ermittelte Einheitswert
soll den Marktwert des gesamten in dem Grundstiick gebundenen
Vermdgens widerspiegeln. Entsprechend handelt es sich bei dem
zu versteuernden Nutzungswert um die (unterstellte) Rendite
dieses Vermdgens. Den Ansatz effektiv gezahlter Schuldzinsen
sieht §21a EStG grundsdtzlich nicht vor.

90) Bemerkenswert ist hierbei auch, daB trotz gleicher Baukosten der Ein-
heitswert eines Zweifamilienhauses im allgemeinen geringer ist als der
eines Einfamilienhauses; dies deshalb, weil der laut Bewertungsrecht
auf das Einfamilienhaus anzuwendende Multiplikator und oft auch die
fiir das Einfamilienhaus unterstellte Rohmiete grdfer sind als beim
Zweifamilienhaus. Dabei brauchen die beiden Gebdude in ihrer bau-
lichen Gestaltung noch nicht eimnmal sehr voneinander abzuweichen; denn
die Konstruktionsmerkmale, die nach Vorgabe des Bewertungsgesetzes
ein Einfamilienhaus von einem Zweifamilienhaus unterscheiden, sind ver-
gleichsweise bedeutungslos. Diese bewertungsrechtliche Differenzierung
wird noch unverstédndlicher, wenn man bedenkt, daB8 die beiden Einheits-
werte * in aller Regel ilibereinstimmen, wenn sie nach dem Sachwertver-
fahren ermittelt worden sind. Wie immer man diese Diskriminierung
aus politischer Sicht rechtfertigen mag - unter allokationstheore-
tischen Gesichtspunkten machen sie wenig Sinn: die Eigennutzung wird
steuerlich unterschiedlich behandelt, je nachdem, ob der Wohnungsin-
vestor beschlossen hat, in einem Einfamilienhaus oder in einem Zwei-
familienhaus zu wohnen.
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Fihrt man sich die Konsequenzen dieser Médngel vor Augen, so
148t sich a priori nicht sagen, ob der pauschalierte Nutzungs-
wert der selbstgenutzten Wohnung durch das praktizierte Schétz-
verfahren zu hoch oder zu niedrig ausgewiesen wird: wdhrend
das geltende Bewertungsrecht als Ursache fiir eine mdgliche Un-
terschdtzung angesehen werden muB, wird die Nichtberilicksichti-
gung von Fremdkapitalzinsen tendenziell zu einer Uberschdtzung
des Nutzungswertes fiihren.

Probleme, die sich aufgrund dieser Schdtzungsgenauigkeiten
ergeben kénnten, werden durch eine andere Bestimmung des Ein-
kommensteuergesetzes vermieden. So hat der Gesetzgeber in
§ 2la, Absatz 3, Ziffer 1 EStG einen (zusdtzlichen) Werbungs-
kostenabzug in HBhe des pauschalierten Grundbetrags erlaubt;gl)
diese Mdglichkeit fiihrt erfahrungsgemdB dazu, daB der selbst-
nutzende Wohnungsinvestor per saldo keine zu versteuernden Ein-
kiinfte aus Vermietung und Verpachtung erzielt. Erinnern wir
uns an die aus der Analyse des idealtypischen Pauschalierungs-
verfahrens gewonnene Erkenntnis, daB ein zu versteuernder
Nutzungswert in HS6he von Null nur dann mit den Erfordernissen
einer effizienten Einkommensbesteuerung in Einklang zu bringen
ist, wenn in der Wohnimmobilie keine einzige D-Mark Eigenkapi-
tal gebunden ist, so kommen wir zu dem Ergebnis, daB die Be-
stimmung des § 2la, Absatz 3, Ziffer 1 EStG - fiir sich betrach-
tet und verglichen mit der steuerfreien Welt - als eine steuer-
liche Beglinstigung des "Wohnens im eigenen Heim" zu werten ist.
Sie fdllt umso stdrker aus, je weniger Fremdkapital der Woh-
nugnsinvestor zur Finanzierung seiner Wohnungsinvestitionen
aufnimmt.

91) Entgegen den Bestimmungen des §21a, Absatz 3, Ziffer 1 EStG stellen
nicht nur Fremdkapitalzinsen abzugsfdhige Werbungskosten dar. Wie
die Praxis zeigt, werden als Werbungskosten fast ausschlieBlich Auf-
wendungen geltend gemacht, die im Zuge der erstmaligen Durchfiihrung
einer MaBnahme im Sinne des §82a, Absatz 1 EStDV angefallen sind (bei-
spiclweise Aufwendungen flir die erstmalige Isolierverglasung oder
Weirmedzmmung) .
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Wohl unter dem Eincruck der Tatsache, daB auch ein auf

die eben beschriebene Art modifiziertes Pauschalierungsver-

fahren nicht zu negativen Einkiinften aus Vermietung und

Verpachtung bzw. zu dem damit verbundenen Liquidité&tsvorteil

verhelfen kann, hat der Gesetzgeber zwei zusdtzliche Mdglich-

keiten geschaffen, die nun auch im Rahmen der Nutzungswert-
pauschalierung nach §21a EStG zu steuerwirksamen Verlusten
fihren kdnnen:

- so ist es dem selbstnutzenden Wohnungsinvestor seit Gliltig-
keit des Zweiten Haushaltstrukturgesetzes m&glich, iliber den
Grundbetrag hinaus jdhrlich Fremdkapitalzinsen in HOhe von
maximal 10000 D-Mark steuermindernd geltend zu machen. Da diese
auf drei Jahre befristete Regelung wohl eher konjunkturpoli-
tisch, also nicht fiskalisch, motiviert ist, soll sie in unse-
rer Analyse nicht berlicksichtigt werden;

- der zweite Weg, auf dem der selbstnutzende Wohnungsinvestor
zu negativen Einkiinften aus Vermietung und Verpachtung ge-
langen kann, wird durch §21a, Absatz 3, Ziffer 2 EStG ge-
wiesen: dieser Bestimmung zufolge kann auch der Selbstnutzer
enhihte Absetzungen nach §7b EStG in Anspruch nehmen, nach
Abzug der Werbungskosten und iliber den Grundbetrag hinaus. Im
Unterschied zum Vermieter ist es dem Selbstnutzer lediglich
gestattet, die erhoShten Absetzungen wihrend der Begilinstigungs-
phase - also 5 Prozent pro anno wdhrend der ersten 8 Nutzungs-
jahre - geltend zu machen. Er kann demnach 40 Prozent der
(begrenzten) Herstellung- bzw. Anschaffungskosten des Geb&dudes

steuerlich absetzen.

Okonomisch betrachtet beschreibt §21a, Absatz 3, Ziffer 2
EStG einen verlorenen &ffentlichen ZuschuB auf die Anschaffungs-
bzw. Herstellungskosten des Gebdudes zum Zeitpunkt der Anschaf-
fung bzw. Fertigstellung. Als solchen wollen wir die erhShten
Absetzungen des §21a EStG auch in unsere Analyse aufnehmen:
wir unterstellen, daB der 6ffentliche Sektor an den Gestehungs-
kosten Fde des selbstgenutzten Gebdudes in HShe des Betrages
tep3Fde partizipiert (wobei infolge der Barwertdefinition
dieser Verglinstigung Py < 0,4 gilt).
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Aufbauend auf den vorangegangenen Ausfilihrungen wissen wir,
dag das imputed income des selbstnutzenden Wohnungsinvestors
de facto nicht der Einkommensbesteuerung unterliegt. Fclgerich-
tig kénnen dann aber auch Fremdkapitalzinsen nicht steuermindernd
geltend gemacht werden. Unter Berilicksichtigung des Vermdgens-
transfers teo3Fde und in Kenntnis der Tatsache, daB8 auch dem
selbstnutzenden Wohnungsinvestor drei Wege des Wohnungseigen-
tumerwerbs offenstehen, kann deshalb in jeder Periode ein Betrag

in Hohe von

(III.142) A=z(mi-E-1rD) +S§
- 11 -t v,y + (= vep) 1 (- B
* 1’-e‘:’3Fd

D-Mark entnommen werden.

In Analogie zur bisherigen Vorgehensweise stellt sich als
ndchstes die Aufgabe, durch eine entsprechende Planung der Fi-
nanzierung, der Werterhaltung und des Wohnungsneubaus den Bar-
wert des Entnahmestromes - den Marktwert des Wohnungsunterneh-
mens - zu maximieren; auch hierbei miissen die Restriktionen
(rr.2), (r1.3), (rr.9), (rr.1o), (Irr.14), (11.16), und (II.17a)
beriicksichtigt werden. Man gelangt auf diesem Wege zu der

Hamiltonfunktion
(III.143) H=z@mi-E-1xD) +5+ 10 Fe

- [1 - Te(Y201 + (1 - Yz)oz)](Fde - PBFd)

+ PH[Fdw(e) - z(abH - E)]

+ ADS.
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Zur Bestimmung der optimalen Finanzierungsform muB8 (III.143)
partiell nach der Nettoneuverschuldungsvariablen S differenziert
werden. Man errechnet leicht

o < Zl
(III.144) 35 1 + AD {;} O = SF {<J FF

Um zu einem eindeutigen Urteil liber die Finanzierungsprife-
renzen des Wohnungsinvestors zu gelangen, muf8 man den Wert des
Schattenpreises AD kennen; fir ihn gilt

9
e W1
oD

(III.145) A - — < -1.

D Ge

Setzt man (III.145) in (III.144) ein, so kommt man zu dem Er-
gebnis, daB das gegenwintig praktiziernte System den Nutzungs-
wentpauschalienung beim Wohnungsinveston eine eindeutige Prife-
nenz firn die Selbstfinanzierung entstehen LdB%t.

Diese Abneigung gegen eine Finanzierung mit Fremdkapital
148t sich anhand einer einfachen Arbitrageiliberlegung begriin-
den. Wirde der Wohnungsinvestor ndmlich weiterhin mit Kredi-
ten finanzieren, kdnnte er wegen der de facto fehlenden Be-
steuerung der Mieteinnahmen auch Fremdkapitalzinsen nicht mehr
steuermindernd geltend machen. Fiir jede aufgenommene D-Mark
miBte er deshalb Zinsen in HShe von r D-Mark zahlen. Durch die
Entscheidung fiir die Selbstfinanzierung gelingt es ihm statt-
dessen, die reinen Finanzierungskosten seiner Wohnungsinvesti-
tionen auf demselben Niveau zu halten, das diese im Rahmen der
UberschuBrechnung bei Abzugsfidhigkeit der Fremdkapitalzinsen
innehaben: filir jede in Wohnungseigentum gebundene D-Mark Eigen-
kapital erwachsen ihm Opportunitdtskosten in Gestalt entgange-
ner Kapitalmarktertrédge in H8he von eer D-Mark.

Obwohl die Fremdfinanzierung als optimale Finanzierungsform
ausscheidet, wenn Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung pau-
schal gesch&dtzt werden, muB ein "armer" Wohnungsinvestor, der
nicht lber ausreichendes Eigenkapital verfiigen kann, diesen
vergleichsweise teuren Finanzierungsweg beschreiten. Es steht
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zu erwarten, daB dieses Auseinanderfallen von Finanzierungs-
prdferenzen und Finanzierungsmdglichkeiten auch Auswirkungen
hat auf seine Investitionsentscheidungen.

Um den EinfluB aufzuzeigen, den die Finanzplanung auf den
Investitionskalkiil beider Selbstnutzertypen ausiibt, gehen wir
aus von den allgemeinen Bedingungen

3H _ 3H . 9H 3S
(II.23) ﬁ' = 6—E- + 35 3E ’
oH _ 9H , dH 3S
(11.28) 5e o€ T 3S se '
(II.29) Qﬂd= Qﬂd+ L] 9§d,
oFY aF% 58S oF
OH _ _faH , 2K 28],
(11.30) oH - "|3H * 38 aﬂ]

Im Falle des "reichen" Wohnungsinvestors wissen wir, da8
dieser in der Lage ist, die bendtigten Geldbetrdge aus eigenen
Mitteln aufzubringen. Deshalb wird er weder filir den Erwerb
baureifer Grundstiicke oder den Kauf von Bauleistungen Kredite
aufnehmen, noch Wertzuwdchses seines Wohnfldchenbestandes be-

leihen. Entsprechend gilt in den oben aufgefiihrten Bedingungen

3 _ 8s _ 3s _ @S

(III.146) 3E de ..d OH

Berechnet man die infolge von (III.146) vereinfachten par-
tiellen Differentiale, so erhdlt man die folgenden notwendigen
Bedingungen fir den gleichgewichtigen Zeitpfad des Erhaltungsauf-
wandes und des Wohnungsneubauprogramms:

0 fir t < t< t*
(III.147) E =

abH fir t > t*

(III.148) pﬂw'(e) =1 - re[yzp1 + (1= yy)p, 03] '
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B_[ P3Te 1 J< d [=
(III.149) Eel1 = = — — - Pg=F

a”l T -t .Tvye, (T =vy)e, 1] 1=J "B >
(ITI.150a) PH =0 fiir tof t < t¥,

P =-N i %
(III.150b) Py =-3F + 6, +obfir t > t*.

H

Wie aus (III.147) hervorgeht, ist das Programm werterhalten-
der MaBnahmen unter dem Regime des praktizierten Pauschalie-
rungsverfahrens das gleiche wie in der steuerfreien Welt - 4n
jeden Peniode wenden die abnutzungsbedingten Substanzvenfuste
des Gebdudekapitals dunch Renovierungsarbeiten in vollem Umfang
kompensient.

Aus Bedingung (III.148) folgt, daB im neuen Gleichgewicht
das Wertgrenzprodukt der letzten im Rahmen der Geb&dudeerstel-
lung eingesetzten Bauleistungseinheit gleich sein muB8 dem fiir
diese marginale Einheit entrichteten Bruttopreis (PI = 1) abzlig-
lich der hierauf entfallenden &ffentlichen Subventionen, die
sich zusammensetzen aus

- der Erwerbsprédmie re[yzp + (1 - 72)02], die in Abh&dngigkeit

1
von der Erwerbsform unterschiedlich hoch ausfdllt, und
- dem Barwert TP3 der filir die marginale D-Mark zul&dssigen er-

hohten Absetzungen.

Da der Barwert der dem selbstnutzenden Wohnungsinvestor ein-
gerdumten 7b-Verglinstigungen zumindest bei dem in dieser Analyse
unterstellten Proportionaltarif mit Sicherheit geringer ist als
der Barwert der Steuerriickerstattungen, die dem vermietenden
Wohnungsinvestor infolge der Geltendmachung von Absetzungen fiir
Abnutzung zuflieBen (es gilt rep3 < AK*)' fdllt die steuerindu-
zierte Verbilligung der Bauleistungen beim selbstnutzenden
Wohnungsinvestor schwdcher aus als bei seinem vermietenden Kol-
legen.

Graphisch drilickt sich diese (vergleichsweise geringe) ein-
kommensteuerliche Beglinstigung der Aufwendungen flir Bauleistun-

gen bei der Errichtung selbstgenutzten Wohnraums dadurch aus,



235

daB die Angebotskurve aus Abb.7 nach rechts riickt, diese Rechts-
verschiebung nun aber schwicher ausfdllt als im Falle der Uber-
schuBrechnung geltenden Rechts.

Analytisch werden diese Zusammenhdnge erkennbar, wenn man die
Inverse der Optimalitdtsbedingung (III.148) in die allgemeine
Form der Angebotsfunktion aus (II.79) substituiert:-man erhdlt
dadurch die Funktion der Angebotskurve A' in Abb.16

_arl -t voe, (1 = v,)p, + Pg)
(III.151) H(t:‘:) = Q{Q)((D' 1{ e 2F1 2 2 3 ]\}
P (t%)

- und hierbei die Eigenschaften TPy < A sowie ®,0',~@'' < O

beachtet.

o
K

Bedingung (III.149) ist zu entnehmen, daB der Einsatz des
Produktionsfaktors Boden bei der Errichtung von Wohnraum auch
im Falle der pauschalen Schdtzung der Einkiinfte aus Vermietung
und Verpachtung diskriminiert wird. Wie schon bei der Uber-
schuBrechnung, so ist auch hier als Ursache dieser Diskrimi-
nierung der Umstand anzusehen, daB zwar die Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten des Gebdudes, nicht aber die Anschaffungsko-
sten des Bauplatzes im Zuge der erhShten Absetzungen fir Ab-
nutzung steuermindernd geltend gemacht werden kéhnen. Folge
dieser Diskriminierung wird sein, daB8 unter sonst gleichen Be-
dingungen die Zahlungsbereitschaft des Wohnungsinvestors fiir
Bauboden sinkt. Falls der Bodenmakler nicht bereit sein sollte,
im AnschluB an die Einfiihrung der Pauschalbesteuerung den im
Vergleich zum Allockationsoptimum geringeren Bodenpreis

- TP
(I11.152) B_ = pB(1 - e 3 )
1= 1. lv,ey + (0 = v,)0,]
zu akzeptieren, wird der selbstnutzende Wohnungsinvestor auf

die Besteuerung seiner fiktiven Mieteinkiinfte mit einer Erh&-
hung der Kapitalintensitdt der Bebauung reagieren.
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Sind die allokativen Effekte der Einkommensbesteuerung ver-
mietender und selbstnutzender Wohnungsinvestoren bis hierher
zumindest unter qualitativen Aspekten dieselben, so zeigt sich
im EinfluB des Pauschalierungsverfahrens auf die Nutzungskosten
des gebundenen Vermdgens ein entscheidender Unterschied: wie
ein Blick auf Bedingung (III.150b) zeigt, s4inken die user cost
des im Wohnungssektor gebundenen Vermdgens im Vergleich zur
steuerfreien Welt, wenn Einkiinfte aus Vermietung und Verpach-
tung im Sinne des §21a EStG ermittelt werden; dieses Ergebnis
deutet darauf hin, daB das Pauschalierungsverfahren die Attrak-
tivitdt selbstgenutzten Wohneigentums als spezielle Form der
Vermdgensanlage im Vergleich zu allen anderen in unserem Modell
betrachteten Vermdgensbestdnden erhdht. Die faktische Frei-
stellung fiktiver Mieteinnahmen erdffnet dem selbstfinanzieren-
den und selbstnutzenden Wohnungsinvestor einen legalen Steuer-
fluchtweg - heraus aus der steuerpflichtigen Kapitalmarktan-
lage und hinein in die steuerfreie Wohnungsinvestition.

Graphisch 148t sich dieser die Wohneigentumsbildung eindeu-
tig beglinstigende Effekt durch eine Linksverschiebung der
Nachfragekurve aus Abb.7 darstellen; 16st man (III.150b) nach
PH auf und beriicksichtigt dabei, daB8 der Hduserpreis aufgrund
des einkommensteuerbedingt verdnderten Angebotsverhaltens des
reprdsentativen Bodenmaklers mit einer im Vergleich zur Laissez-
Faire-Welt geringeren Rate wichst [vgl. Bedingung (III.111)],
so gilt filir die Nachfragekurve N' im linken Quadranten von
Abb.16 die funktionale Beziehung

m(a/H)

(ITI1.153) PH =

ee(1 - B)r + ad

Ein Vergleich mit der entsprechenden Laissez-Faire-Bezie-
hung (dort gilt ee = 1) zeigt, daB der Wert des Quotienten in
(III.153) wegen 0 < ee < 1 unter dem EinfluB8 der Steuer zunimmt;
zu jedem beliebigen Mietzins m, infolge der exogen vorgegebenen
Nachfrage nach Wohnleistungen also auch zu jedem gegebenen Wohn-

fldchenbestand H, gehdrt somit ein h8herer H&userpreis PH’
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Abb.16

- e

P

"

Bty Bt )B(lo)

Wie man Abb. 16 entnehmen kann, wirkt das gegenwdrtig prak-
tizierte Verfahren der Nutzungswertpauschalierung kurzfristig
eindeutig stimulierend auf das Neubaugeschehen im Wohnungssek-
tor ein. Ausgehend von der Gleichgewichtssituation J hat die
Einfiihrung einer Steuer auf den gemdB §21a EStG ermittelten
Nutzungswert der Wohnung einen voxibengehenden Neubauboom zur
Folge, in dessen Verlauf der Wohnfldchenbestand (das Wohnlei-
stungsangebot) von H(to) auf H(t*) springt. Nach AbschluB der
Kunstzeitphase (to, t*) entwickelt sich das System entlang des
Pfades GD' weiter: da die Besteuerung nach §21a EStG keinen
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EinfluB hat auf die modellendogenen Wachstumsratengzl ist

- den Wohnfldchenbestand zu jedem Zeitpunkt jenseits von t*
gniépen,

- der Baulandbestand zu jedem Zeitpunkt jenseits von ¥ geningen,

als dies ohne Besteuerung fiktiver Mieteinnahmen der Fall ge-

wesen wére.

- Dauenhaft angehoben wenden auch den Zeitpfad
o den Kapitalintensitdit den Bebauung und
o des Bodenpreises - der Wohnungsinvestor muB sich die Be-

reitschaft des Bodenmaklers, innerhalb der Kunstzeitphase
zusdtzliches Bauland bereitzustellen, durch die Entrich-
tung eines h8heren Bodenpreises erkaufen; nach t* widchst
PB von der Einkommensbesteuerung des Wohnungsinvestors un-
beeinfluBt weiter.

- Dauernhaft sinken wind dagegen das Niveau den Wohnungsmieten.
Bei unverdndertem Zeitpfad der Wohnleistungsnachfrage sind
die Wohnungsinvestoren nur dann in der Lage, ihr zusadtzliches
Angebot an Wohnleistungen am Markt unterzubringen, wenn sie
bereit sind, einen geringeren Preis fiir diese Leistungen zu
akzeptieren.

All diese Ergebnisse gelten wohlgemerkt nur fiir den Fall,
in dem der Wohnungsinvestor iiber geniigend Eigenkapital verfligt,

um seine Investitionen auch optimal finanzieren zu k&nnen.

Haben wir es stattdessen mit einem weniger begiliterten Selbst-
nutzer zu tun, der diesen optimalen Finanzierungsweg nicht be-
schreiten kann, so ist zu vermuten, daB8 sich die oben beschrie-
benen expansiven Effekte zumindest abschwdchen. Da der "arme"
Wohnungsinvestor im Grenzfall gezwungen ist, seine gesamten

Ausgaben (abzliglich der 6ffentlichen Subventionen) fiir Reno-

92) Aus (III.148) folgt B= BE, aus (III.149) folgt §B=—e; dariiberhinaus
gelten auch weiterhin die Bedingungen (II.69) und (II.74).
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vierungsarbeiten und Neubauinvestitionen mit Krediten zu fi-
nanzieren, hat er hbhere effektive Finanzierungskosten zu tra-
gen als sein "reiches" Pendant; denn Fremdkapitalzinsen k&n-
nen infolge des Verzichts auf die Besteuerung fiktiver Miet-
einnahmen nicht mehr steuermindernd geltend gemacht werden.

Um zu sehen, wie der "arme" Selbstnutzer auf die Pauschalbe-
steuerung nach §21a EStG reagiert, gehen wir wiederum aus von
den allgemeinen Bedingungen (II.23), (II.28), (II.29) und
(II.30). Im Gegensatz zum Planungsproblem des Selbstfinanziers
sind die partiellen Differentiale aus (III.146) im Planungs-
problem des kreditfinanzierenden Selbstnutzers nicht mehr
unbedingt gleich Null. Wie wir aus der Analyse der Laissez-
Faire-Ukonomie wissen, sind Kreditinstitute bereit, Dar-
lehen maximal in H6he des Wertes der Nettoinvestition zu-
zliglich der eingetretenen Wertsteigerung des Wohnfl&chenbe-
standes zu vergeben. Die Summe PHQ + ?HH kennzeichnet demnach
das dem Wohnungsinvestor maximal zur Verfligung stehende Kre-
ditvolumen einer Periode. Da dieser sich aber dariiber im klaren
ist, daB die Kreditfinanzierung die filir ihn teuerste Form der
Finanzierung darstellt, wird er diesen Spielraum nicht voll
ausschopfen, sondern nur jenen Teil der Ausgaben fir Baulei-
stungen, Bauland und Renovierungsarbeiten mit Krediten finan-
zieren, der nicht durch &ffentliche Subventionen gedeckt ist.
Ein Wohnungsinvestor, der liber sonstiges Eigenkapital nicht ver-
fligen kann, ist demzufolge gezwungen, sich in jeder Periode
in H6he von

d d

d
54) = -
(III.154) S Fe + PBF + zE T p3F

_ _ d d
re[vzo1 + (1 Y2)D2](F € + PgF7)

D-Mark netto neuzuverschulden.

Aus (III.154) errechnet man leicht die folgenden partiellen
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Ableitungen:

3 _
(III.155) 38 = %

3s _ . _ . _ da
(III.156) 32 =1 Te[Y201 + (1 YylP, + P3]F,
III1.157) 85 _ 1 - ¢ [y.p, + (1 = v,))p, + p,le

° aFd e '2"1 2°'72 3
= Tlyyey (0 = v,)e, 1P,

.III.158) dS _

38 - O

Da wegen (III.144) und (III.145)

“

3H _ _
(III.159) 55 =

2|
o lo

gilt, erhalten wir unter Berlicksichtigung der partiellen Diffe-
rentiale aus (III.155) bis (III.159) die folgenden, fir den
optimalen Reinvestitions- und Neubauplan des "armen" selbst-
nutzenden Wohnungsinvestors notwendigen Optimalitdtsbedingungen:

=0
(III. 160) P {‘} 2 o E {
H o2 ee = abH !
1 -1 [vy,py, + (1 - v,)p, + pg]
(III.161) Po'(e) = e 271 2 2 3 ,
ee
T p .
B8 _ e”3 < d [=
(III. 162) ae(1 =} Py = F {>} o,

T lyyey + (0 - vy)p,] z

(III. 163a) P.=0 flir t <t < tf

m
H

(III.163Db) £

+ eer + ad fir t > t*,
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Die Bedingungen (III. 160) bis (III. 163b) bestdtigen unsere
eingangs geduBerte Vermutung, daf der "arme" Selbstnutzer nicht
im gleichen MaBe von den Vergiinstigungen des §21a EStG profi-
tiert wie der "reiche" Selbstnutzer; es ist sogar der Fall denk-
bar (wenn nicht gar wahrscheinlich), daB die gegenwdrtig prak-
tizierte Form der Nutzungswertpauschalierung der Vermdgensbil-
dung in Form von Wohnungseigentum zum Nachteil gereicht, wenn
selbstnutzende Wohnungsinvestoren gezwungen sind, mit Fremdkapi-
tal zu finanzieren:

- zundchst verteuern sich infolge der suboptimalen Finanzierung
die fdlligen Renovierungsarbeiten; wie aus (III.160) hervor-
geht, wird es filir den Wohnungsinvestor erst dann rentabel,
werterhaltende MaBnahmen an seinen Gebduden durchzufiihren,
wenn der Hduserpreis das im Vergleich zur Laisser-Faire-Welt
hohere Niveau PH = 1ﬁae erreicht hat. Wenn wir unterstellen,
daB der H&auserpreis zum Zeitpunkt to diese Grenze schon liber-
schritten hat, kommen wir, trotz der gestiegenen Kosten, zu
dem Ergebnis, daB zu jedem Zeitpunkt jenseits von £% ddie ge-
samten abnutzungsbedingten Substanzmindenungen des Gebdude-
kRapitalstocks dunch wenterhaltende MaBnahmen wiederaugge-
hoft wenden;

- im gleichen MaBe wie die Ausgaben flir werterhaltende MaB-
nahmen steigen auch die Aufwendungen filir die im Rahmen des
Wohnungsneubaus bendtigten Bauleistungen: das Wertgrenzprodukt
des letzten beim Bau neuer Wohnungen eingesetzten Leistungsbiin-
dels entspricht nicht mehr dem filir den "reichen" Selbstnutzer
relevanten effektiven Preis [1 - te(yzp1 + (1 - Yz)o2 + O3]
je Leistungseinheit, sondern einem 1/ee—fach héhereq‘[vgl.
Bedingung (III. 161)]. Sehr wahrscheinlich wird der verbilli-
gende Effekt der Sffentlichen Subventionen durch die kosten-
erhShenden Folgen des "Zwangs" zur Kreditfinanzierung lUber-
trcffen. Dies wird genau dann der Fall sein, wenn der Bar-
wert der auf die letzte flir Bauleistungen verausgabte D-Mark
entfallenden staatlichen Subventionen kleiner ist als Tor

Wenn man bedenkt, daB [sz1 + (1= Y,)P, + 03] =1 im Er-
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gebnis einer Sofortabschreibung der gesamten Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten des Gebdudes gleichkommt, geht man
sicherlich nicht zu weit, wenn man in (III.161) PHo’(e) > 1
unterstellt;

daB sich infolge der suboptimalen Finanzierung aber nicht nur
die effektiven Kosten fiir Bauleistungen, sondern in gleichem
MaBe auch die fir Bauboden erhdhen, geht aus Bedingung
(III.162) hervor: nur so ldBt sich erkldren, das flir den
"armen" Wohnungsinvestor auch in Anbetracht der gestiegenen
Finanzierungskosten offensichtlich kein Anreiz besteht, bei
gegebenen Bodenpreisen eine andere Kapitalintensitdt der Be-
bauung zu wdhlen als der "reiche" Selbstnutzer;

auf die Nutzungskosten des im Sektor des selbstgenutzten
Wohnungseigentums gebundenen Vermtgens iUbt die Wahl der teu-
reren Finanzierungsform dagegen keinen EinfluB aus: wie uns
Bedingung (III.163b) zeigt, genieBt auch der "arme" Wohnungs-
investor die Vorzilige steuerfreier Mieteinnahmen. Die Nutzungs-
kosten der letzten von ihm in Wohnungseigentum investierten
D-Mark Eigenkapital - dieses Eigenkapital setzt sich zusammen
aus den Steuersubventionen und den sich im Zeitablauf kumu-
lierenden Wertsteigerungen des Grundstlickvermtgens - sinken
deshalb im Vergleich zur steuerfreien Welt um den Betrag R

Die Ergebnisse unserer Analyse der steuerlichen Behandlung
(vollstdndig) selbstgenutzten Wohneigentums erlauben uns die

Formulierung der folgenden These:
Aufgrund den finanzierungsbedingt héheren Tnvestitionshosten
wird es den "arme" Wohnungsinvestor im Vengledich zum "neichen"

noch schweren haben, selbstgenutztes Wokneigentum zu erwenben,

als dies in edinen steuenfreien Welt ohnehin schon den Fall ist.
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Ob die Vermdgensbildung im Sektor der nicht-vermdgenden
Selbstnutzer durch das praktizierte Pauschalierungsverfahren
im Vengledich zun Laissern-Faine-Situaiion begilinstigt oder dis-
kriminiert wird, 18t sich dagegen nicht eindeutig sagen; hier-
zu bedlirfte es exakter Informationen iber das quantitatve Aus-
maB des Vorteils der Nichtbesteuerung von Mieteinnahmen auf
der einen Seite und des steuerinduzierten Finanzierungskosten-
nachteils auf der anderen. Nicht zuletzt dieser Unbestimmtheit
wegen konnen wir auf eine graphische Darstellung der Inzidenz
des Pauschalierungsverfahrens verzichten, wenn selbstgenutz-
tes Wohnungseigentum mit Fremdkapital finanziert wird; die
Vielfalt in Frage kommender Ergebnisse entsprdche in etwa der,
die wir im Falle der Einkunftsermittlung nach §21 EStG ermittelt
haben.

Im Hinblick auf die Allokationseffizienz der in unserem Lande
praktizierten Besteuerung von Einkiinften aus Vermietung und
Verpachtung kommen wir damit zu einigen bemerkenswerten Ergeb-
rissen:

- keines der betrachteten Verfahren zur Ermittlung der steuer-
pflichtigen Mieteinkiinfte vermag den Anforderungen einer
effizienten Form der Einkommensbesteuerung zu geniigen;

- lediglich hinsichtlich des Pauschalierungsverfahrens - und
dies auch nur dann, wenn der betreffende Wohnungsinvestor op-
timal zu finanzieren in der Lage ist - ist ein eindeutiges
Urteil Uber die Art der steuerinduzierten Wohlfahrtsverluste
méglich; in diesem Fall wird ein im Vergleich zum Pare-
tooptimum zu groBer Anteil des volkswirtschaftlichen Ver-
mdgens in Form (selbstgenutzten) Wohnungseigentums gebunden;

- dagegen 148t sich selbst in der Partialanalyse nicht mit
letzter Sicherheit sagen, ob das praktizierte Uberschufver-
fahren die Kapitalbindung im (Miet-)Wohnungssektor im Ver-
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gleich zur steuerfreien Situation erleichtert oder erschwert -
auch wenn Schlagworte wie "erhthte AfA" oder "degressive AfA"
eine steuerliche Bevorzugung des (vermietenden) Wohnungsin-
vestors suggerieren: zu bedenken ist hierbei, daf einerseits
zwar durch steuerliche AfA der Einsatz von Bauleistungen bei
der Produktion von Wohnfldcheneinheiten subventioniert wird
und Wohnungsinvestitionen insofern beglinstigt werden, daB
andererseits aber die tats&chlichen Wertminderungen des Grund-
stlickvermégens, die mit dem abnutzungsbedingten Substanzver-
zehr im Gebdudekapitalbestand in einem nur indirekten Zu-
sammenhang stehen, durch das geltende UberschuBverfahren eben-
sowenig erfaBt werden wie nachfragebedingte Wertsteigerungen
dieses Vermdgensbestandes. Sollte der Ertragswert des Grund-
stlickvermdgens infolge des Aufeinandertreffens dieser beiden
Effekte sinken, wiirde dem zur Einkunftsermittlung nach §21
EStG verpflichteten Wohnungsinvestor hieraus ein eindeutiger
VermSgensnachteil erwachsen, die Rentabilitdt der Wohnungs-
investition insoweit also sinken. Ob der beglinstigende Effekt
der steuerlichen AfA diesen Nachteil aufwiegen kann, 1l&d8t
sich nicht von vornherein sagen;

- nicht beantworten l1&8t sich deshalb auch die Frage, ob nun die
UberschuBrechnung nach §21 EStG oder die Pauschalierung des
Nutzungswertes nach §21a EStG das fiir den Wohnungsinvestor
glinstigere Verfahren der Einkunftsermittlung ist.

Der theoretischen Unbestimmtheit der relativen Vorteilhaftig-
keit beider Methoden zur Ermittlung der Einkiinfte aus Vermie-
tung und Verpachtung steht in der Praxis eine eindeutige Préa-
ferenz fir die UberschuBrechnung gegeniiber. Ausschlaggebend fir
diese Vorliebe sind unseres Erachtens nicht hauptsdchlich die
flir die UberschuBrechnung charakteristischen Liquidit&dtsvortei-
le, sondern zwei weitere, bisher noch nicht angesprochene M&g-
lichkeiten, die sich dem Wohnungsinvestor infolge konzeptionel-
ler M&ngel des deutschen Einkommensteuerrechts bieten:

- die Moglichkeit des vorzeitigen Verkaufs und
- die Moglichkeit der Artenfortschreibung.
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5.2.2.2.3. (benschuBrechnung und (vonrzeitigen) Verkauf

Eine dieser Mdglichkeiten besteht darin, daB der Wohnungsinve-
stor sein Wohnungseigentum nicht bis zu dessen &konomischem
Lebensende nutzt, sondern es schon vor diesem Zeitpunkt ver-
kauft 932 Das geltende Steuerrecht enthdlt Regelungen, die
zu einem solchen Verhalten geradezu herausfordern; es geniigt

schon ein einfaches Beispiel zur Begriindung dieser Aussage:

Betrachten wir zwei Investoren, von denen jeder zum Zeitpunkt
t0 ein bebautes Grundstiick erworben hat, sei es als Kdufer, sei
es als Bauherr. Beide Grundstlicke seien bis ins Detail identisch,
sowohl was die bauliche Gestaltung als auch was die Rentabilitdt
anbelangt. Der Herstellungs- bzw. Anschaffungskostenanteil des
Gebdudes am Gesamtpreis des Grundstiicks kann nach geltendem
Recht beschleunigt abgeschrieben werden. Sollten sich beide
Investoren nun zu einem beliebigen Zeitpunkt t1 > to dazu ent-
schlieBen, ihre Grundstiicke einander wechselseitig zu verkaufen,
so konnten sie - solange sie nicht den steuerlichen Status eines
Gewerbetreibenden tragen - einen zusdtzlichen, uUber die Sub-
ventionierung von Bauleistungen im Rahmen der steuerlichen AfA
hinausgehenden Abschreibungsvorteil realisieren: denn nach Maf-
gabe des bundesdeutschen Einkommensteuerrechts werden die steu-
erlichen Abschreibungsrestwerte im Falle der Grundstlickstrans-
aktion nicht auf den K&ufer ibertragen, auch bleiben die beim
Verkauf des Grundstiicks aufgedeckten stillen Reserven steuer-
frei. Als Basis fiir die vom Kiufer jenseits von t1 vorzunehmen-
den steuerlichen Abschreibungen dient der hdhere Verkaufswert des
Gebdudes; daB der Verkaufswert des Gebiudes tatsichlich iiber

) DaB dies selbst in einer Welt chne Steuer 8koncmisch rational sein kann,
wissen wir aus der betriebswirtschaftlichen Investitionstheorie. Die
Bestimmungsgriinde hierfiir sollen an dieser Stelle jedoch nicht erdr-
tert werden;- vgl. hierzu SCHNEIDER, D.(1974), S.282 ff.
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dessen Buchwert liegt, folgt

~ zum einen aus der Tatsache, daB der Erhaltungsaufwand in der
Steuerbilanz nicht aktiviert wird, obgleich er den Ertrags-
wert des Grundstiicks positiv beeinfluBt,

- zum anderen aus dem Umstand, daBf auch die nachfragebedingten
Wertzuwdchse in der Steuerbilanz keinen Niederschlag finden.

Vom &Skonomischen Standpunkt aus betrachtet haben wir es bei
der betrachteten Wohnimmobilie folglich mit zwei verschiedenen
Anlageglitern zu tun - mit einem, das Wohnleistungen produziert
und auf diesem Wege Mieteinnahmen und Wertzuwdchse erwirtschaf-
tet und einem, durch dessen "Einsatz" sich steuerliche AfA-Ver-
glinstigungen erzielen lassen. Beurteilt man die obige Transak-
tion unter diesem Aspekt, so kommt der wechselseitige Verkauf
praktisch einem kostenlosen Austausch des zweiten Anlagegutes
gegen ein artgleiches, aber "produktiveres" gleich: durch den
Verkauf stellen sich beide Investoren rentabilitdtsmédBig so,
als wlirden sie ihr Wohneigentum bis zu dessen &konomischem Le-
bensende nutzen, wobei ihnen durch das Steuergesetz aber die
M6glichkeit einger&dumt wird, zum Zeitpunkt t die Abschrei-

bungsbasis zu vergrbBern94).

Die formale Darstellung der eben geschilderten Problematik
wird erschwert durch Unklarheiten im Gesetzestext. Wie wir
wissen, erlaubt dér Gesetzgeber Absetzungen fiir Abnutzung le-

94)Es ist offensichtlich, daB das Auftreten dieser Rentabilitédtsvor-

teile nicht an eine bestimmte Anzahl von Investoren oder gar an den
Beispielfall des wechselseitigen Verkaufs gebunden ist (der ja zudem
durch §7b, Absatz 1, Satz 4, Ziffer 2 EStG von den Vergiinstigungen der
erhdhten Absetzungen ausgeschlossen ist). Voraussetzung ist allein, das
(anndhernd) perfekte Mirkte vorhanden sind, daB jedem Kiufer eine (be-
schleunigte) Abschreibung auf Anschaffungskostenbasis gestattet wird
und aufgedeckte stille Reserven nicht versteuert werden miissen.
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diglich fiir die Herstellungs- bzw. Anschaffungskosten des Ge-
bdudes. Wdhrend die Gebdudeherstellungskosten im Regelfall
leicht abzugrenzen sind - Abschreibungsbemessungsgrundlage ist
dann, wie in Abschnitt III.5.2.2.2.1. dargestellt, der bilan-
zielle Restwert der urspriinglichen Investitionsausgaben
Fd(to)e(to) - entstehen bei der Ermittlung des Anschaffungs-
kostenanteils des Gebdudes am Gesamtkaufpreis des Grundstiicks
dann Schwierigkeiten, wenn das Grundstiick ldngere Zeit nach
Fertigstellung des Gebdudes k&uflich erworben wurde. Da im Falle
des Grundstiickkaufs regelmdfig ein Gesamtkaufpreis vereinbart
wird, muB dieser, einem Urteil des Bundesfinanzhofes zufolge?s)
zur Ermittlung der Abschreibungsbemessungsgrundlage im Verhdlt-
nis der geschidtzten "Verkehrswerte" von Grund und Boden einer-
seits und aufstehendem Gebdude andererseits aufgeteilt werden.
Offensichtlich geht der BFH davon aus, daB8 der "Verkehrswert"
des Geb&dudes losgeldst vom Wert des Grund und Bodens als sol-
cher existiert; sofange Gebdude aber nicht mobif sind, LdB%
sich diese Untenstellfung unten Ghonomischen Gesdichtspunkten
nicht nechtfentigen.

Fir die Zwecke unserer Analyse empfiehlt es sich daher, auf
eine idealisierte Form der Schdtzung des Anschaffungskostenan-
teils des Gebdudes zuriickzugreifen, die zugleich wohl auch den
Willen der Finanzgerichtsbarkeit widerspiegeln diirfte:
wie wir aus der vorangegangenen Analyse wissen, entsprechen im
Gleichgewicht die Ausgaben fiir das Gebdude der Differenz. aus dem
Marktwert des neu geschaffenen Wohnraums und den Ausgaben fiir
das baureife Grundstiick; es gilt
(ITI. 164) rle = p.Flo(e) - pyFd.

Wie wir ebenfalls wissen, widchst der Preis einer jeden Wohn-
fldcheneinheit im Zeitablauf mit der Rate ﬁH' Da alle abnutzungs-
bedingten Substanzminderungen des Geb&dudes durch werterhalten-
de MaBSnahmen ausgeglichen werden, wird sich der Marktwert des

gesamten Grundsticks zum Zeitpunkt t, auf

1

95) BFH, Urteil vam 9.12.1972, BStBl. 1973II, S.295.
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(III.165) M (t,) = Pyt )explBy(t, = t ) IFT (e )ole(t )],

D-Mark belaufen, wenn die Baufertigstellung zum Zeitpunkt to
erfolgte. Es ist plausibel, das oben zitierte Urteil des Bun-
desfinanzhofes dahingehend zu interpretieren, daf Gebdudekapi-
tal und Grund und Boden von der Wertsteigerung des gesamten
Grundstiicks gleichermaBen profitieren. Akzeptiert man diese
Interpretation, so erhdlt man zum Zeitpunkt t1 einen geschidtz-
ten "Gebdudewert" G in Ho6he von

(III. 166) Gty = Pt ) el dexplB, (¢, - £) ]

(III.166) erlaubt uns nun, die allokativen Konsequen-
zen eines vorzeitigen Verkaufs auch analytisch aufzuzeigen. Be-
trachten wir hierzu zundchst die zeitliche Entwicklung des steu-
erlichen Buchwertes eines zum Zeitpunkt t errichteten Gebdudes.
Die Herstellungskosten dieses Gebdudes betragen F (t )e(t ).
Dieser Betrag kann in jdhrlichen Betrdgen mit der konstanten
Rate p beschleunigt abgeschrieben werden. Da Erhaltungsauf-
wand nicht aktivierungsf&hig ist, erhalten wir filir den Rest-

buchwert R dieses Geb&udes zum Zeifpunkt t, den D-Mark-Betrag

1

g - -
(II1.167) R(t1) =F (to)e(to)exp[ uit, to)].

Verkauft der Wohnungsinvestor das Grundstilck nun zum Zeit-
punkt t1
kaufserlds filr den Erwerb eines identischen Objekts, so stimmt

zum herrschenden Marktpreis, und verwendet er den Ver-

der steuerliche Buchwert des neuen Grundstiicks mit dem Ge-
bdudewert G(t1) aus (III. 166) Uberein; offensichtlich gilt
R(t1) < G(t1).

Diese Betrachtung ist nicht nur auf eine Investition be-
schrénkt, sie 1&Bt sich auf alle Investitionen des reprédsenta-
tiven Wohnungsunternehmers ausdehnen. Dazu wollen wir unter-
stellen, daB jede Wohnfldcheneinheit nur einmal, und zwar T, =

1
t, - ty Perioden nach Fertigstellung des Gebdudes, verkauft
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wird.2®)

Der gesamte Bestand des (Miet-)Wohnungssektors - und damit
auch das Grundstlickvermdgen des flir diesen Sektor reprédsentati-
ven Wohnungsinvestors - setzt sich dementsprechend aus zwei
Kategorien bebauter Grundsticke zusammen - solchen, die schon
einmal verkauft worden sind und solchen, denen der Verkauf
noch bevorsteht. Ist to wiederum Startpunkt unserer Analyse,
so wurden alle Grundstiicke der ersten Kategorie
innerhalb der Zeitspanne (-, to - T1), alle Grundstiicke der
zweiten Kategorie dagegen innerhalb der Zeitspanne (to, to - T1)
bebaut.

Wie lautet nun zum Zeitpunkt to der Buchwert eines inner-
halb des Zeitraums (==, to - T1) errichteten Geb&dudes?

Wenn s der Fertigstellungszeitpunkt des Geb&dudes war, so
wurde der Abschreibungsrestwert dieses Gebdudes zum Zeitpunkt

s + T, auf den Wert Fd(s)e(s)exp[§HT1]angehoben und von dort
an mit der Rate u beschleunigt abgeschriebengz)Der Buchwert

R1(t°) dieses Gebdudes lautet dementsprechend

(IIT.168) R, (t)) = Fd(s)e(s)exp[§HT1]exp[-u(to - (st 1)l

96) Dies dlirfte vor allem bei im Rahmen von Bauherrenmodellen errichteten
Wohnungen regelmé&Big der Fall sein.

97) Um MiBverstdndnissen vorzubeugen, sollte darauf hingewiesen werden, daB
sich die Annahme, die Abschreibungsrate W komme vor und nach dem Ver-
kauf der Immobilie zur Anwendung, mit den geltenden gesetzlichen Be-
stimmungen nicht unbedingt im Einklang befindet: wenn der Verkdufer die
degressive AfA schon selbst in Anspruch genommen hat, besteht fir den
Kaufer nur noch die Mdglichkeit, entweder die (im Zweifelsfalle ungin-
stigere) 7b-Abschreibung oder - soweit es sich bei dem Grundstick nicht
um ein Einfamilienhaus oder ein Zweifamilienhaus oder eine Eigentumswoh-
nung handelt oder beim Kiufer die Objektbeschrédnkung greift - die linea-
re Absetzung nach § 7 Abs. 4 EStG in Anspruch zu nehmen. Da die qualita-
tiven Aussagen der folgenden Analyse unabhdngig sind von ‘den spezifi-
schen Unterschieden der erwahnten Abschreibungsverfahren, ist die obige
Approximation aber sicherlich vertretbar.
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Dagegen betrdgt der bilanzielle Restwert Rz(to) eines Ge-
bdudes, das zu einem beliebigen Zeitpunkt s innerhalb des Zeit-

raums (t° - T1, to) errichtet wurde,
- pd - -
(II1.169) R2(t°) = F (s)e (s)expl Nto s)].

D-Mark.

Unter Bertcksichtigung von (III.168) und (III.169) l&dst sich
der bilanzielle Kapitalstock des reprdsentativen Wohnungsunter-=
nehmens zum Betrxachtungszeitpunkt to beschreiben als

tod
(III.170) K*(to) = JF (s) e(s)expl-u(t - s)lds
57T,
to*’l‘&

+|

(s)e(s)exp[T1(§H + u)-(to- s)lds

T;d(s)e(s)exp[-u(to- s) ]Jds
T
+ Fd(s)e(s)exp[—u(to- s)]exp[T1(i5H + u) - 1)ds.

-0

Das Integral in der dritten Zeile von (III.170) wiirde den
Wert des bilanziellen Kapitalstocks widerspiegeln, wenn der
Wohnungsinvestor zwar beschleunigt abschreiben k&nnte, auf den
Verkauf der Wohnimmobilie aber verzichten wiirde. Das Integral
in der vierten Zeile bezeichnet die verkaufsbedingte Erhdhung
des steuerlichen Buchwertes. Das Ausmaf der Beglinstigung hdngt
offensichtlich davon ab, um wieviel der H#duserpreis vom Fertig-
stellungszeitpunkt an bis zum Verkaufszeitpunkt gestiegen und
um wieviel der Buchwert des aufstehenden Gebdudes wdhrend des-
selben Zeitraums gefallen ist; wiirde man in (III.170) ﬁH =u=90
setzen, wirde das Integral in der vierten Zeile ebenfalls den
Wert Null annehmen.

Differenziert man (III.170) nach dem Zeitindex t zum Zeit-
punkt t = to' so erhdlt man als Bewegungsgleichung filir den bi-
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lanziellen Kapitalstock

(II1.171) k* = Fleexpl T, (B + W) - uks.

Setzt man (III.171) anstelle der Bewegungsgleichung (III.119)
in das Planungsproblem (III.122) des vermietenden Wohnungsinve-
stors ein, so 1ldBt sich die zu diesem Kontrollproblem gehdren-
de Hamiltonfunktion wie folgt schreiben:

(II1.172) H = zee(mH - E - rD) + zreul(*

- [1 - Te(sz1 + (1 - Yz)oz)](Fde + PBFd)

+ PH[Fdw(e) - z(a8H - E)]

+

KK*[Fdeexp[T1(§H + w)] - zpK¥)

+ ADS.

Auf die Finanzierungspré&ferenzen des Wohnungsinvestors iibt
die Moglichkeit, das Grundstick vorzeitig verkaufen zu kdnnen,
offensichtlich keinen EinfluB aus: da Fremdkapitalzinsen ab-
zugsfdhig sind und die Ertrédge alternativer Anlageformen
ebenfalls der Einkommensbesteuerung unterliegen, ist der In-
vestor beziiglich der sich ihm bietenden Finanzierungsalter-
nativen indifferent.

Ebensowenig beeinfluft wird der Zeitpfad des optimalen Er-
haltungsaufwandes: abnutzungsbedingte Substanzminderungen wer-

den, da der Hduserpreis P, annahmegemdB den Wert von ee D-Mark

H
zu jedem Zeitpunkt jenseits von t° ibertrifft (und deshalb zu je-
dem dieser Zeitpunkte y = 1 gilt), in vollem Umfang durch ent-

sprechende Arbeiten kompensiert.

Auf eine explizite mathematische Darstellung dieser Ergeb-
nisse soll an dieser Stelle verzichtet werden. Der Leser wird
auf die entsprechenden Berechnungen in Abschnitt III.5.2.2.2.1.
verwiesen.
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Interessant ist es aber, zu untersuchen, wie sich die M&g-
lichkeit des vorzeitigen Verkaufs auf den Neubauplan des Woh-
nungsinvestors auswirkt. Differenziert man (III.172) nach den
Kontrollvariablen € und Fd, so erhdlt man als notwendige Be-

dingungen filir ein Gleichgewicht

(III.173) P o (e) =1 - 1 lpe + (1 - v,)p,] = AwexplT, (13H+u)],

. €xplT (§ + wl _
(III.174) %(1 o 178 ) {f} P, = p4 {;} o .
T =ltlve + (0 = yyde,17

Aus (III.173) geht hervor, daB als Folge der Nichtbesteuerung
realisierter Ver&duBerungsgewinne der effektive Preis fiir Bau-
leistungen sinkt. Dieses Ergebnis {iberrascht uns angesichts der
an den Verkauf des Grundstilicks gekniipften zusdtzlichen Ab-
schreibungsverglinstigungen nicht; bezogen auf jede in das Ge-
bdude investierte D-Mark kann der Wohnungsinvestor verkaufs-
bedingt zus&dtzliche {exp[T1(§H + wl - 1} D-Mark im Rahmen der
Absetzungen filir Abnutzung steuermindernd geltend machen. Der
Barwert der auf diesem Wege zusdtzlich gewdhrten Steuererstat-
tungen betrdgt - wenn wir uns an die Definition des Schatten-
preises N¢ erinnern - &¢[ exp T.I(ﬁH + u) - 1 D-Mark. Sub-
trahiert man diesen Betrag von den effektiven Bauleistungs-
koﬁten aus Bedingung (III.125) , erhdlt man als Ergebnis die
in Bedingung (III. 173) ausgewiesenen effektiven Aufwendungen

fir die marginale Bauleistungseinheit.

Da die Ausgaben flir Bauland von der auf den Verkauf folgen-
den Anhebung der steuerlichen Buchwerte ebensowenig berihrt
werden wie von der steuerlichen AfA {iberhaupt, ist die oben be-
schriebene verkaufsbedingte Verbilligung des Geb&dudekapitals
gleichbedeutend mit einer zusdtzlichen Diskriminierung des
Einsatzes von Bauland bei der Produktion von Wohnflédchenein-
heiten. Dies geht auch aus Bedingung (III. 174) hervor: wenn der
Bodenmakler nicht bereit ist, einen im Vergleich zur Laisser-
Faire-~Situation geringeren Preis fir jede von ihm angebotene
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Fldcheneinheit Bauland zu akzeptieren, wird der Wohnungsinvestor
seinerseits mit einer Einschrdnkung seiner Baulandnachfrage und
einer Erhdhung der Kapitalintensitdt der Bebauung der von ihm
erworbenen Grundstlicke reagieren. Und diese Reaktion wird -

dies geht aus einem Vergleich der Bedingungen (III.126)' und
(III.174) hervor - stdrker ausfallen als in einer Situa-

tion, in der ein Verkauf des bebauten Grundstiicks nicht geplant

wird.

An den Relationen der modellendogenen Wachstumsraten zuein-
ander dndert sich durch die Bericksichtigung der Verkaufsm&g-
lichkeiten nichts. Aus (III.173) und (III.174) folgen die auch
flir das Paretooptimum charakteristischen Beziehungen

(III.175) Py = Be ,
bzw.
(III.176) P, = E.

Aus diesem Grunde 1l&d8t sich die Entwicklung des Wohnfldchen-
bestandes H und des baureifen Grundstlickbestandes B durch die
den Planungskalkil des nichtverkaufenden Vermieters beschrei-
benden isoelastischen Entwicklungspfade aus Abb.15 darstellen.
Die verkaufsbedingte Verbilligung der Bauleistungskosten und
die dadurch ausgel&ste ErhShung der Neubaubereitschaft des
reprédsentativen Wohnungsinvestors schldgt sich in einer Rechts-
verschiebung der Angebotskurve A' aus Abb.15 nieder.

Dagegen beh&dlt die Nachfragekurve die ihr in Abb.15 zuge-
wiesene Position N' bei: leitet man die Hamiltonfunktion aus
(ITI.172) nach der Zustandsvariablen H ab, so erhdlt man auch
flir den Fall des zwischenzeitlichen Verkaufs die Bedingungen

(II1I.177a) P

e} fir t < t < t*,

eem
H - —ﬁ; + eer + ad fiir t > t=.

(III.177b) B
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Die eindeutige Rechtsverschiebung der Angebotskurve erlaubt
uns, die allokativen Konsequenzen abzugrenzen, die dem (Miet-)
Wohnungssektor aus der Nichtbesteuerung von Ver&uBerungsge-
winnen erwachsen: bestand die urspriingliche Reaktion des Woh-
nungsinvestors auf die Einfiihrung der Einkommensbesteuerung
nach §21 EStG in einem voriibergehenden Verzicht auf den Bau
neuer Wohnungen, so verkilirzt sich diese Stagnationsphase bei
Berlicksichtigung von Verkaufsm&glichkeiten. Erweisen sich die
in die Uberschufrechnung eingewobenen Abschreibungsverginsti-
gungen der Siebenerreihe des Einkommensteuergesetzes filir den
vermietenden Wohnungsinvestor dagegen als so vorteilhaft, daB8 er
bereit ist, im AnschluB an die Einflihrung der Steuer seine
Wohnungsneubautdtigkeit zu intensivieren, so wird sich diese
Bereitschaft angesichts der mit einem vorzeitigen Verkauf des
Grundstiicks verbundenen Vermdgensvorteile noch verstdrken.

5.2.2.2.4. (benschuBrechnung und Nutzungswechsel

Wie wir im vorangegangenen Kapitel gesehen haben, gelingt es
dem vermietenden Wohnungsinvestor durch den Verkauf seines
Wohnungseigentums, jene Liquidit&tsvorteile in reale Verm&gens-
vorteile umzuwandeln, die die UberschuBrechnung gegeniiber der
Nutzungswertpauschalierung in der Anfangsphase der Wohnungs-
nutzung bietet und die auf den unbeschridnkten Schuldzinsen-
abzug und die nach oben hin nicht begrenzte degressive AfA

des §7, Absatz 5 EStG zuriickzufiihren sind.

Ob der selbstnutzende Wohnungsinvestor dieselben Vorteile
zu realisieren in der Lage ist, ist fraglich. Tatsache diirfte
sein, daB8 selbstnutzende Wohnungsinvestoren den spiteren Ver-
kauf ihres Wohnungseigentums nur in den seltensten Fdllen in
ihren Investitionskalkiil miteinbeziehen: die Motivationslage
beim Eigentumserwerb ist filir den selbstnutzenden Wohnungseigen-
timer in wesentlichen Punkten eine grundsdtzlich andere als die
des vermietenden Wohnungsinvestors, seine Investitionsentschei-
dung wird sich im Gegensatz zu der des Vermieters nicht aus-
schlieBlich auf den Rentabilitdtsaspekt zurlickfiihren lassen.
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Diese anderen, schwer objektivierbaren Bestimmungsgriinde

sind fiir jene in vielen Fdllen prohibitiv hohen Transaktions-
kosten verantwortlich, an denen ein vorzeitiger Verkauf des
selbstgenutzten Wohnungseigentums scheitern wird.

Damit verwehrt sich der selbstnutzende Wohnungsinvestor
die mit dem Verkauf der Wohnimmobilie verbundenen Rentabili-
tdtsvorteile prektisch selbst. Allerdings bietet sich ihm eine
andere Gestaltungsmdglichkeit, um in den GenuB zusédtzlicher
Vermbgensvorteile zu gelangen; diese Mdglichkeit muB als zweite
Ursache fiir die in der Realitdt beobachtbare Prédferenz fiir die

UberschuBrechnung angesehen werden.

Bis Ende 1981 war die Ermittlung der Einkinfte aus Vermie-
tung und Verpachtung an die Bestimmungen des Bewertungsrechts
gebunden: befand sich die selbstgenutzte Wohnung in einem Ein-
familienhaus (im Sinne des Bewertungsrechts), kam die pauschale
Schdtzung des Nutzungswertes zum Zuge; befand sie sich statt-
dessen in einem aus bewertungsrechtlicher Sicht andersarti-
gen Wohngebdude, so war vom Mietwert der Wohnung auszugehen.
Insbesodere war es fiir die Anwendung der UberschuBrechnung
nicht von Bedeutung, ob das Geb&ude vollstdndig selbstgenutzt
wurde oder zumindest teilweise Mietzwecken diente.

Auf die Liquiditdtsvorteile, die die UberschuBrechnung dem
Wohnungsinvestor in der Anfangsphase der Wohnungsnutzung im
Vergleich zum praktizierten Pauschalierungsverfahren bietet,
wurde in den vorangegangenen Abschnitten hingewiesen: vor
allem in dieser frithen Phase werden sich aufgrund der voll-
stdndigen Abzugsfihigkeit der Fremdkapitalzinsen und der in
der HGhe nicht begrenzten Absetzbarkeit der steuerlichen AfA
steuerwirksame Verluste realisieren lassen, die iber die im
Rahmen der Pauschalierung erzielbaren hinausgehen. Dieser
Liquidit&tsvorteil schwdcht sich aufgrund des stetig abneh-
menden Buchwertes des einzelnen Gebdudes und der fortschrei-
tenden Entschuldung im Laufe der Zeit immer mehr ab und schlégt
spdtestens dann in einen Liquidit&tsnachteil um, wenn die zu
versteuernden Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung positiv
werden. Ab diesem Zeitpunkt wdre das Pauschalierungsverfahren,
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das nach Auslaufen der 7b-~Vergiinstigungen Einkiinfte aus Ver-
mietung und Verpachtung in H8he von 0 D-Mark unterstellt, zwei-
fellos das flir den Wohnungsinvestor gilinstigere Verfahren der
Einkunftsermittlung.

Das bundesdeutsche Einkommensteuerrecht bietet dem selbst-
nutzenden Wohnungsinvestor die Mdglichkeit, die Vorteile beider
Verfahren ausnutzen zu k&nnen, ohne deren Nachteile in Kauf
nehmen zu missen. Nach altem Recht bot sich diese M&glichkeit
in Gestalt der sogenannten Antenfortschreibung, die es dem
Wohnungsinvestor ermdglichte, zu dem filir ihn glinstigsten Zeit-
punkt vom UberschuBverfahren nach §21 EStG auf die pauschale
Schitzung seiner Mieteinkiinfte nach §21a EStG iiberzuwechseln.
Voraussetzung fiir die bewertungsrechtliche Artenfortschreibung
ist eine bauliche Umgestaltung des Zweifamilienhauses (an das
das UberschuBverfahren gebunden war) in ein Einfamilienhaus
(auf das sich wiederum die Anwendung des Pauschalierungsver-
fahrens beschré&nkte) .

Eine ausfiihrliche mathematische Analyse des eben geschil-
derten Sachverhaltes erilbrigt sich. Wie man leicht erkennt,
werden die in Abschnitt III.5.2.2.2.2. aufgezeigten, die Ver-
m8gensbildung im Wohnungssektor beglinstigenden Effekte des
§21a EStG durch die Mdglichkeit der Artenfortschreibung noch
verstdrkt. Aus diesem Grunde darf es auch nicht Uberraschen,
daB selbstnutzende Wohnungsinvestoren in der Vergangenheit
den ihnen gebotenen Gestaltungsspielraum ausgiebig genutzt haben.
So ldB8t sich anhand der Baugenehmigungsstatistik belegen, das
der Bau des "klassischen" Eigenheims in den zuriickliegenden
Jahren eindeutig riickldufig war971 wdhrend der Anteil von Zwei-
familienh&usern an der Gesamtzahl der Genehmigungen zugenommen
hat. DaB sich diese Verschiebung in der Struktur der Baugeneh-
migungen vor allem auch mit der dargelegten steuerbedingten
Attraktivitdt von sogenannten "unechten Zweifamilienh&usern"
("unecht" deshalb, weil sie vom Wohnungsinvestor vollst#ndig

97) HOFFMANN(1981), S.9.
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selbst genutzt werden) erkldren 1d8t, 188t sich letztendlich
zwar nicht beweisen - der Verdacht ist allerdings begriindet.

Offensichtlich glaubte auch der Gesetzgeber, diesen Zustand
auf Dauer nicht ldnger hinnehmen zu kénnen. Einen ersten Schritt
hin in Richtung auf eine grundlegende Reform der steuerlichen
Behandlung des selbstgenutzten Wohneigentums sollte die im
Rahmen des Zweiten Haushaltsstrukturgesetzes formulierte Los-
16sung der Nutzungswertpauschalierung vom Bewertungsrecht sein.
Danach muf der Nutzungswert der Wohnung nicht nur beim selbst-
genutzten Einfamilienhaus, sondern bei allen vollst&ndig
selbstgenutzten Wohnhdusern pauschal geschdtzt werden, gleich-
gliltig, ob diese bewertungsrechtlich als Einfamilienhaus,
Zweifamilienhaus oder Mehrfamilienhaus einzustufen sind.

Wird das Zwei- oder Mehrfamilienhaus dagegen teilweise ver-
mietet, ist auch fiir die selbstgenutzte Wohnung als Nutzungs-
wert der an den Ertrdgen der vermieteten Wohnung(en) ausgerich-
tete Mietwert anzusetzen.

Nach dem Willen des Gesetzgebers soll diese Neuregelung da-
zu beitragen, steuerliche Beglinstigungen abzubauen, die wegen
"hoher Mitnehmereffekte" und der durch sie ausgeldsten "Un-
gleichmdBigkeiten in der Besteuerung" wohnungsbaupolitische

Zielsetzungen nicht in ausreichendem MaBe unterstﬁtzen?e)

Genaugenommen kénnen damit nur die durch die Artenfortschrei-

bung ausgeldsten Verzerrungen gemeint sein; denn

- weder ist es gerechtfertigt, in der UberschuBrechnung nach
§21 EStG und im Ansatz degressiver AfA eine wohnungsbauspezi-
fische Beglinstigung zu sehen (vielmehr handelt es sich hier-
bei um eine in anderen Sektoren iibliche Vorgehensweise bei
der Einkunftsermittlung, wobei auch in anderen Sektoren be-
schleunigt abgeschrieben werden darf),

- noch ist es gerechtfertigt, die Inanspruchnahme von Abschrei-

98) "Entwurf eines Gesetzes zur Stirkung der Investitionsbereitschaft im
Baubereich und zum Abbau umgleichmdBiger Besteuerung in der Wohnungs-
wirtschaft", BT-Drucksache 9/843 vam 20.9.1981.
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bungsverglinstigungen und den Abzug von Fremdkapitalzinsen als
"Mitnehmereffekt" zu interpretieren - es sei denn, der Ge-
setzgeber geht von der Vorstellung aus, daB8 diejenigen Woh-
nungsinvestoren, die selbstzunutzendes Wohneigentum erwerben,
diesen Erwerb unter Vernachldssigung aller Rentabilitdtsiber-
legungen durchfithren. Sollte dies der Fall sein, miiBte man kon-
sequenterweise die Effektivit&t der staatlichen MaBnahmen zur
Forderung der Wohnungseigentumbildung in ihrer Gesamtheit in
Frage stellen.

Doch gerade die aus der Artenfortschreibung resultierenden
Fehlentwicklungen werden durch die Novelle nicht korrigiert.
Denn an keiner Stelle des Einkommensteuergesetzes in der Fassung
vom 6.12.1981 wird gesagt, wie die Ermittlung des Nutzungswer-
tes der selbstgenutzten Wohnung im AnschluB an eine Nutzungsén-
derung des Gebdudes aussehen soll; hieraus darf man zweierlei
schliefen:

- dem Steuerpflichtigen ist es auch kiinftig v6llig freigestellt,
die Nutzung seines Wohnungseigentums zu verdndern (durch den
AbschluBf von Zeitmietvertrdgen ldBt sich dieser Nutzungs-
wechsel zudem zeitlich optimal planen), d.h. von der (Teil-)
Vermietung auf die (v8llige) Selbstnutzung zu wechseln;

- parallel zu diesem Nutzungswechsel wird auch weiterhin eine
Anderung in der Nutzungswertermittlung einhergehen (die
Sechs-Monats~-Frist des §21a, Absatz 1, Satz 3, Ziffer 2 EStG
einmal vernachléssigt).

Durchaus mdglich ist es, daB der Gesetzgeber den Wechsel in
der Nutzungswertermittlung im Zuge des 2Zweiten Haushaltsstruktur-
gesetzes sogar erleichtert hat, ist doch nun ein Umbau des Zwei-
familienhaus in ein Einfamilienhaus ebensowenig erforderlich
wie eine Artenfortschreibung, die ein umst&ndliches Verwaltungs-
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verfahren voraussetzt.gg)

Dariiber hinaus besteht filir den selbstnutzenden Wohnungsinve-
stor sicherlich auch ein Anreiz, Scheinmietverh&dltnisse einzu-
gehen, um die Vorteile der UberschuBrechnung in der Anfangs-
phase der Nutzung ausnutzen zu kdnnen. Nur eine permanente
Wohnungsnutzungskontrolle kénnte die Durchsetzung des Gesetz-
geberwillens garantieren. Die Erfahrung zeigt aber, daB die

Finanzverwaltung mit der Durchfilhrung dieser Aufgaben iiberfor-
dert ist.1°°)

Offensichtlich sind die im Zweiten Haushaltsstrukturgesetz
enthaltenen Neuregelungen wenig dazu geeignet, das gesteckte
Ziel einer gleichmdBigeren Besteuerung verwirklichen zu hel-
fen. Vielmehr haben es die wohnungspolitisch Verantwortlichen
versdumt, das Ubel an seiner Wurzel zu packen und das Nebenein-
ander zweier methodisch sehr unterschiedlicher Verfahren zur
Ermittlung von Einkiinften aus Vermietung und Verpachtung abzu-
schaffen.

Inzwischen scheinen sich aber alle im Bundestag vertretenen
Parteien dariiber einig zu sein, daB die Ertragsbesteuerung des
selbstnutzenden Wohnungsinvestors einer grundlegenderen Neuord-
nung bedarf. Uberhaupt nicht mehr einig ist man sich dagegen {iber
die Art und Weise, wie diese Neuregelung en détail durchge-
fihrt werden sollte.

99) Wohl unter dem Eindruck dieser Einsicht hat der Gesetzgeber mit dem
§34f EStG eine an die Pauschalbesteuerung nach §21a EStG und die In-
anspruchnahme erhdhter Absetzungen nach §7b EStG gebundene, von der
zZahl der zum Haushalt des Wohnungsinvestors gehdrenden Kinder abhingige
zusidtzliche SteuerermidBigung gewdhrt. Zweifellos macht diese Steuer-
ermiBigung den Bau eines unechten Zweifamilienhauses tendenziell weni-
ger attraktiv, da die fiir diese Subvention in Frage kammenden Kinder
zu dem Zeitpunkt, zu dem der Ubergang auf die Pauschalierung normaler-
weise stattfinden wirde, das elterliche Haus erfahrungsgemdB bereits
verlassen haben. DaB diese Regelung zu einem Mehr an steuerlicher
Gleichbehandlung beitragen kann, darf aber bezweifelt werden. Auch
stellt sich eine Wohnungspolitik, die erkannte Mingel mit solch aben-
teuerlichen Mitteln zu beheben versucht, ein denkbar schlechtes Zeug-
nis aus.

100) Aus diesem Grunde muSte beispielsweise die urspriingliche Beschrénkung
des §7b EStG auf die zumindest teilweise Selbstnutzung von Einfamilien-
hdusern, Zweifamilienhdusern und Eigentumswohnungen aufgegeben werden.
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5.2.2.2.5. "Investitionsgutldsung" vensus "KonsumgutlSasung"

Dem Gesetzgeber erdffen sich bei der geplanten Reform zwei
grundsédtzlich verschiedene Alternativen:

- zum einen hat er die Mdglichkeit, das Investitionsgut"Wohnung"
einkommensteuerlich auch tatsdchlich wie ein Investitionsgut
zu behandeln;

- zum anderen steht es ihm offen, dem Investitionsgut "Wohnung"
den einkommensteuerlichen Status eines Konsumgutes zuzuweisen.

Der grundlegende Unterschied zwischen beiden Konzeptionen
kommt in der Abgrenzung der steuerpflichtigen Einkiinfte aus
Vermietung und Verpachtung zum Ausdruck.

Die Investitionsgutldsung in ihrer idealtypischen Form hidtte

zur Folge, das

- die zu versteuernden (fiktiven) Mieteinnahmen im Rahmen einer
UberschuBrechnung ermittelt und mit demselben Steuersatz bela-
stet werden miiBten wie andere Einkunftsarten auch; Bedingung
hierbei widre,

- daB die effektiv gezahlten Fremdkapitalzinsen von der Steuer-
bemessungsgrundlage abgezogen werden diirfen und

- steuerliche Abschreibungen in jdnrlichen Betrdgen nach dem Er-
tragswertverfahren gestattet werden.

Als ein mit dieser idealisierten UberschuBrechnung v6llig gleich-

wertiges Verfahren der Einkunftsermittlung haben wir in Ab-

schnitt III.5.2.2.2.2. die pauschale Schdtzung des Mietwertes

auf der Grundlage zeitnaher Einheitswerte kennengelernt.

Die Realisierung der Konsumgutldsung h&tte dagegen zur Folge,
daB die Eigennutzung von Wohnungseigentum fiir die Ermittlung
der steuerpflichtigen Einkiinfte ebenso irrelevant wére wie die
Nutzung des privaten PKW oder des eigenen Kihlschranks.

Daf die Investitionsgutldsung in der eben beschriebenen Form
eine effiziente LOsung des angesprochenen Reformproblems dar-
stellen wiirde, haben wir in Abschnitt III.1. gezeigt. Dagegen
sind die von Vertretern der wohnungspolitischen Praxis gegen
eine Investitionsgutldsung vorgebrachten Bedenken h&ufig un-
Uberlegt und deshalb nicht selten falsch.
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So wird vor allem von Seiten der Bausparkassen das Argument
vorgebracht, daf die Investitionsgutl®sung infolge des dann er-
laubten Schuldzinsenabzugs fiir den Wohnungsinvestor einen An-
reiz entstehen lasse, die Entschuldung seiner Immobilie hinaus-
zuschieben. Dieser Vorwurf ist unbegriindet: wie wir gesehen
haben, garantiert gerade die Abzugsfdhigkeit der Schuldzinsen,
daB8 der Wohnungsinvestor im Rahmen einer allgemeinen Einkommen-
steuer keine eindeutige Prédferenz flir eine bestimmte Form der

Finanzierung hegt. Die zusdtzlichen effektiven Zinskosten

eer, die durch eine marginale Anderung in der Finanzierungs-—
struktur der Wohnungsinvestition zugunsten der Fremdfinanzie-
rung entstehen wiirden, wdren stets mit dem Nettozinsertrag eer
identisch, den eine Anlage der so freigesetzten marginalen Ein-
heit Eigenkapital am Kapitalmarkt erwirtschaften kénnte. Durch

die Hinauszdgerung der Entschuldung kdnnte der Wohnungsinvestor

. 101
dem Unternehmenseigner keinen Vermdgensvorteil verschaffen. )

Ein weiterer sehr populdrer Einwand, der vielfach gegen die
Investitionsgutldsung vorgebracht wird, hebt auf vermutete
verteilungspolitische M&ngel dieser Konzeption ab: die Inve-
stitiongutldsung sei ungerecht, weil infolge der - in unserer

101) Eine solche Hinauszdgerung wird es auch dann nicht geben, wenn man von
der Annahme des vollkammenen Kapitalmarktes abgeht und der Tatsache
Rechnung trédgt, da8 der Sollzins rS in aller Regel iiber dem Habenzins
rh liegt. In diesem Fall wird ein &konamisch rational handelnder In-
vestor eine sehr starke Prdferenz fiir die Selbstfinanzierung entwickeln:
der Kosteneinsparung in HShe von rS, die durch die Substitution einer
D-Mark Fremdkapital durch eine D-Mark Eigenkapital mdglich wird,
stehen Opportunitétskosten in Gestalt entgangener Kapitalmarktertrige
lediglich in Hohe von rh gegenilber. Es sollte klar sein, daB dieser
Anreiz auch dann noch besteht, wenn Zinsertrige besteuert werden und
Schuldzinsen als Werbungskosten abzugsfihig sind. Denn auch dann ist
der Nettosollzins (1-t_)rS gréBer ist als der Nettohabenzins (1-t,)rl,

so da8 der Kreditnehmer auch dann durch eine Entschuldung komparative
Kostenvorteile erzielen kann.
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Analyse vernachldssigten - Progression der Einkommensteuerta-

rifs der Reichere im Vergleich zum Armeren eine h&here Steuer-
ersparnis erziele, wenn Fremdkapitalzinsen und Abschreibungen

steuermindernd geltend gemacht werden diirfen.

Wer diesen Einwand vorbringt, verkennt entweder die Ziel-
setzung der Einkommensbesteuerung oder den dkonomischen Charak-
ter von Werbungskosten: der Fiskus beabsichtigt mit der Be-
steuerung des Einkommens, die Okonomische Leistungsf&higkeit
des Steuerpflichtigen zu treffen; Fremdkapitalzinsen und ab-
nutzungsbedingte Wenrtminderungen des Grundstiickvermdgens sind
nun aber kein Ausdruck dieser Leistungsfdhigkeit, sondern Ko-
sten, die bei dem Versuch entstehen, diese Leistungsfdhigkeit
zu erhalten oder zu steigern. Insofern stellen Werbungskosten
auch kein Einkommen dar. Aus diesem Grunde muB derjenige, der
befilrwortet, daB8 der Reichere bei einer allgemeinen Einkom-
menserhdhung mehr zusdtzliche Steuern zahlt als der Armere,
konsequenterweise auch akzeptieren, daB die Steuerlast des
Reicheren relativ mehr abnimmt, wenn beider Einkommen um den-
selben Betrag sinkt. Von Steuerersparnis zu reden, wenn Wer-
bungskosten von der Steuerbemessungsgrundlage abgezogen werden

kénnen, ist deshalb verfehlt.

Dieses Urteil muB freilich relativiert werden, wenn im Rah-
men der steuerlichen AfA Betr&dge als Werbungskosten abgesetzt
werden diirfen, die im &konomischen Sinne keine Werbungs-
kosten darstellen. Und tatsdchlich spiegeln die Abschreibungs-
verfahren der Siebener-Reihe des Einkommensteuergesetzes nicht
den tats&dchlichen Reinvermdgenszugang bzw. -abgang (ﬁHH - PHuGH)
wider, sondern laufen im Ergebnis auf eine &ffentliche Fdrde-
rung des Einsatzes von Bauleistungen bei der Schaffung neuen
Wohnraums hinaus. Aber selbst hier 1l&8t sich nicht eindeutig
sagen, ob der Reichere von diesen Abschreibungsvergiinstigungen
per saldo mehr profitiert als der Armere: zwar wird fir ihn
der Barwert der Steuererstattungen tatsdchlich gr&Ber sein als
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fiir den Armeren; moéglicherweise wdre diese Differenz aber noch
grdger gewesen, wenn er die tatsdchlichen Wertminderungen hétte

absetzen k&nnen.

Eine Investitionsgutldsung, die dem in Kapitel III.1. be-
schriebenen Idealtypus nahekommt, wdre aus wohlfahrtstheore-
tischer Sicht sicherlich zu begriiBen. Vor allem von wissen-
schaftlicher Seite hat man sich denn auch wiederholt fiir die-

sen Vorschlag ausgesprochen10?)

Dagegen scheinen sich im politischen Raum die Beflirworter

einer (modifizierten) Konsumgutl&sung durchgesetzt zu haben.103)

Voraussichtlich von 1986 an erhdlt das selbstgenutzte Woh-
nungseigentum den steuerlichen Status eines "Konsumgutes" zu-
gesprochen, dessen Nutzung den Fiskus prinzipiell nicht inte-
ressiert. Dementsprechend wird in Zukunft ein Abzug von Ab-
schreibungen, Schuldzinsen und Erhaltungsaufwendungen bei
keiner Form der Selhstnutzung - auch nicht im Falle des teil-

vermieteten Wohnungseigentums - mehr m&glich sein.

Ob damit allerdings der "einkommensteuerlichen Begiinstigung
von selbstgenutztem Wohnungseigentum in ihrer bisherigen Form

102) So der Wissenschaftliche Beirat beim Bundeswirtschaftsministerium
(BUNDESMINISTER DER WIRTSCHAFT(1981)), das MEADE-Kammittee (1978) und
der SACHVERSTANDIGENRAT (1983).

103) Vgl. "Leitlinien zur Neuordnung der steuerlichen Férderung des selbst-
genutzten Wohneigentums", Pressemitteilungen des Bundesministers fir
Raumordnung, Bauwesen und Stddtebau vam 4.7.1984.
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weitgehend die Grundlage" entzogen wird1041 muB bezweifelt

werden. Folgt man ndmlich den Leitlinien des BM Bau, so ist davon

auszugehen, daB8 dem Erwerber eines Eigenheims von der &ffentli-
chen Hdnden auch weiterhin krdftig unter die Arme gegriffen wird:

- eine sogenannte "Grundférderung" lehnt sich an an die bis-
herige Gewdhrung erhShter Absetzungen; danach soll der Er-
werber 8 Jahre lang einen Abzug vom zu versteuernden Ein-
kommen vornehmen k&nnen, der 5 Prozent der Herstellungs- bzw.
Anschaffungskosten ausmacht, wobei Kosten von maximal
300000 D-Mark berilicksichtigungsfdhig sind;

- dariberhinaus soll der Fdrderung in Anlehnung an den der-
zeitigen §34f EStG auch weiterhin eine familienpolitische Kom-
ponente erhalten bleiben;

- ein weiteres Fdrderinstrument soll auch kilinftig darin bestehen,
daf die bisherigen Moglichkeiten, Aufwendungen in der Erwerbs-
phase steuerlich abzusetzen, in ihrer Wirkung erhalten blei-

ben.

Vor allem die einfachere verwaltungstechnische Handhabbar-
keit dieser Ldsung und das aus OSkonomischer Sicht unbefriedi-
gende Argument, daB sie im Vergleich zur Investitionsgutldsung
in der Anfangsphase der Nutzung zu geringeren Steuerausf&dllen
fithre, sollen die Entscheidung flir die Konsumgutl®sung rechtfer-

tigen. 105),106)

104) BUND DER STEUERZAHLER(1984), S.12.
105) Vgl. SCHNEIDER, O. (1984).

106) DaBs die Konsumgut18sung verwaltungstechnisch gar nicht so einfach zu
gangggbi? ist wie liblicherweise unterstellt wird, zeigt NACHTKAMP (1984b),
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Im Hinblick auf unseren normativen BewertungsmaBstab sind
diese Argumente vordergriindig. Uns muB die Frage nach der Allo-
kationseffizienz der Konsumgutl&sung interessieren. Zur Beant-
wortung dieser Frage bedarf es keines zusdtzlichen Rechenauf-
wandes - es genligt ein Riickgriff auf bereits abgeleitete Ergeb-
nisse. Es ist eine bemerkenswerte Tatsache, daB bei der Diskus-
sion um die Reform des § 2la EStG offenbar iibersehen wird, daB
die Konsumgutldsung in der Bundesrepublik Deutschland heute
praktisch schon realisiert ist.

War die Pauschalierung des Nutzungswertes anfangs noch als
verwaltungstechnisch vereinfachtes Kquivalent zur UberschuBSrech-
nung gedacht, so fiihren die Unterbewertung des Grundstiicks, der
Ansatz eines zu niedrigen Multiplikators in HShe von 1 Prozent
auf den korrigierten Einheitswert sowie die MOglichkeit des zu-
sdtzlichen Werbungskostenabzugs in H6he des Grundbetrags de
facto dazu, daB die Selbstnutzung fiir die Zwecke der Einkommens-
besteuerung irrelevant ist. Durchbrochen wird dieses Prinzip
lediglich durch die Bestimmung des §21a, Absatz 3, Ziffer 2 EStG,
die dem Wohnungsinvestor den Ansatz erhShter Absetzungen er-
laubt - von der Qualitdt her eine mit dem geplanten Sonderaus-
gabenabzug gleichzusetzende Verglinstigung. Aufgrund dieses
Sachverhalts ist es deshalb auch v&llig korrekt, zur Beurteilung
der Allokationseffizienz der geplanten Konsumgutl&sung die in
Abschnitt III.5.2.2.2.3. abgeleiteten Ergebnisse heranzuziehen.

Aufbauend auf diesen Ergebnissen muB man der Konsumgutldsung
vorhalten, daB sie den Selbstfinanzier von Wohnungsinvestitio-
nen, im Zweifelsfall also den reichen Wohnungsinvestor, be-
glinstigt; dies ist eine Tatsache, deren Existenz sich die
wohnungspolitisch Verantwortlichen unseres Landes offenbar iiber-
haupt nicht bewusBt sind107§elbst wenn man die damit zweifellos

107) So Bundesbauminister O. SCHNEIDER in einem Interview mit der Zeitschrift
CAPITAL, Ausgabe 6/1984:"Es kommt in der Tat darauf an, eine Familie
wirtschaftlich in die Lage zu versetzen, ein Bauvorhaben langfristig
zu finanzieren. Ob dies mit einem Freibetrag geschieht oder durch
Schuldzinsenabzug, ist doch per saldo nicht das Entscheidende."
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einhergehenden Wohlfahrtsverluste einmal vernachldssigt, so
miissen doch wenigstens die mit der Konsumgutl®sung verbunde-
nen verteilungspolitischen Konsequenzen nachdenklich stimmen.

Durch die Einfihrung der Konsumgutl®sung im Sektor des
selbstgenutzten Wohneigentums lieBe sich kaum eines der Pro-
bleme 1&sen, fiir die die unbefriedigende Anwendung des Pau-

schalierungsverfahrens verantwortlich zeichnet.

Mit der Wortsch®épfung "Konsumgutldsung" wurde lediglich
eine neue Bezeichnung fiir einen bestehenden MiBstand gefunden.
An der Tatsache, daB man nach wie vor einen bedeutenden Teil
der Wohnungswirtschaft in die - staatlfich Legalisiente -
Schattenwirtschaft entldft, wird sich infolge dieser Reform

nichts &dndern.
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5.2.2.2.6. Dern Wohnungsinvestor als gewerblicher Vermietern

Es ist ein Spezifikum des deutschen Steuerrechts, dag die (ein-
kommen-) steuerliche Belastung von Einkiinften grunds&tzlich da-
von abhingt, ob der Steuerpflichtige diese Einkiinfte im Zuge
einer "gewerblichen Bet&tigung" erzielte oder im Zuge der Ver-
waltung des eigenen Vermdgens. Diese differenzierte Betrach-
tungsweise gilt auch fir den Bereich der Wohnungsnutzung.

Da sich die steuerliche Behandlung des "gewerblichen" Woh-
nungsinvestors nicht unerheblich von der des zuvor beschriebe-
nen nicht-gewerblichen Investors unterscheidet, empfiehlt es
sich, zundchst eine Abgrenzung dessen vorzunehmen, was man
unter einer "gewerblichen Bet&dtigung" iliberhaupt zu verstehen
hat.

Bei dem Begriff der "gewerblichen Bet#tigung" handelt es
sich keineswegs um die Umschreibung einer mit Hilfe &konomi-
scher Kriterien eindeutig zu qualifizierenden Handlungsweise -
"gewerblich" ist vielmehr ein Préddikat, das die Finanzbehdr-
den, wie es scheint, mehr oder weniger willkiirlich verleihen.

Als Charakteristika einer gewerblichen Bet&dtigung werden
in der Literatur
- die Selbstdndigkeit der Betdtigung,
- die Nachhaltigkeit der Betdtigung,
- die Gewinnerzielungsabsicht des Steuerpflichtigen sowie
- die Teilnahme am allgemeinen wirtschaftlichen Verkehr
genannt. Darilberhinaus darf es sich bei der Vermietung nicht
um eine reine Vermdgensverwaltung und bei den aus der Ver-
mietung resultierenden Ertr&gen nicht um Einkinfte aus Land-
und Forstwirtschaft oder selbstdndiger Arbeit handeln.

§1 der Gewerbesteuerdurchflihrungsverordnung 1l&8t als wich-
tiges Abgrenzungsproblem jedoch offen, wie der Begriff "Vermé&-
gensverwaltung" ndher zu definieren ist. Ein wenig konkreter
ist §14 Abgabenordnung (AO), der einem Beschlu8 des Bundes-
finanzhofes zufolge auch filr Gewerbebetriebe Gililtigkeit besitzt:
Danach liegt eine Vermdgensverwaltung i.d.R. dann vor, wenn Ver-
mdgen genutzt, z.B. Kapitalvermdgen verzinslich angelegt oder
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unbewegliches Vermdgen vermietet wird. Die Erzielung von Ein-
nahmen miisse in erster Linie AusfluB des Vermdgens sein, nicht
dagegen Folge einer Betdtigung unter Einsatz des Vermdgens.
Eine eindeutige Antwort auf die Frage, wann eine nicht-gewerb-
liche T&tigkeit in eine gewerbliche umschldgt und Mietein-
kiinfte nicht mehr als "Einkiinfte aus Vermietung und Verpach-
tung", sondern als "Einkiinfte aus Gewerbebetrieb" zu behan-
deln sind, gibt §14 AO allerdings auch nicht.

Solche durch das Gesetz gebotenen Gestaltungsspielr&ume
werden von den Steuerpflichtigen erfahrungsgemdf intensiv ge-
nutzt, wenn sich dadurch Vorteile erzielen lassen. Daf die-
ses Ausnutzen von Gesetzeslicken nicht immer auch mit der ur-
spriinglichen Intention des Gesetzgebers ibereinstimmt, 148t
sich eindrucksvoll am Beispiel der Diskussion um die Bauherren-

modelle belegen.

In solchen F&dllen ist es dann die Aufgabe der Finanzgerichts-
barkeit und der Finanzverwaltung, Grenzen zu ziehen: so unter-
stellt der BFH eine gewerbliche Vermietung immer dann, wenn der
Vermieter Sonderleistungen in einem Umfang libernimmt, der er-
heblich dlber das bei der Vermietung von R&umen iibliche MaB

hinausgeht.108)

Eine gewerbliche T&dtigkeit wird auch bei umfangreichen Ver-
duBerungen unterstellt, da es sich hierbei nicht mehr um Ver-
mdgensverwaltung, sondern um eine Ausnutzung der Vermdgenssub-
stanz durch Umschichtung handle. So geht die OFD Stuttgart
in ihrer Verfiligung vom 15.10.1976 davon aus, daB8 im allgemei-
nen ein gewerblicher Grundstiickhandel vorliegt, wenn innerhalb
von 8 Jahren mehr als sechs Objekte (Eigentumswohnungen oder
H&user) ver&duBert werden. Doch auch hier best&tigen Ausnahmen
die Regel, wie beispielsweise das Urteil des Bundesfinanzhofes
vom 23.2.77 zeigt.

108) Ndheres dazu im Urteil des BFH vam 18.1.1973, BStBl.1973II, S.561.
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Es wiirde zu weit filhren, an dieser Stelle die wichtigsten,
zum Stichwort "gewerbliche Betdtigung" gef&llten Urteile und
ergangenen Erlasse zu diskutieren. Alle diese Urteile und Er-
lasse bestdtigen aber den Verdacht, daB die Grenze zwischen
gewerblicher und nicht-gewerblicher T&tigkeit recht unscharf
ist. Hinzu kommt, daB diese Grenze von Bundesland zu Bundes-
land auch noch unterschiedlich weit gezogen wird. Dieser Man-
gel an Rechtssicherheit ist umso bedauerlicher, als es fiir den
Wohnungsinvestor von entscheidender Bedeutung zu sein scheint,
ob die Finanzbehdrden seine Handlungsweise mit dem Prédikat

"gewerblich" oder "nicht-gewerblich" belegen.

Wir wollen uns deshalb im folgenden eingehend mit dem spezi-
fischen steuerlichen Regelungen befassen, die an den gewerbli-
chen Status eines Steuerpflichtigen gekniipft werden.

Das Verfahren zur Ermittlung des einkommensteuerlichen Ge-
winns eines Gewerbebetreibenden entspricht in seiner Ausgestal-
tung dem in § 21 EStG festgeschriebenen UberschuBverfahren.
Insbesondere kdnnen auch im Rahmen der "Einkiinfte aus Gewerbe-
betrieb" die gezahlten Fremdkapitalzinsen steuermindernd gel-
tend gemacht werden. Und auch abnutzungsbedingte Substanzmin-
derungen im Gebdudekapital konnen, den Bestimmungen der Siebener-
Reihe des Einkommensteuergesetzes folgend, von der Einkommen-
steuerbemessungsgrundlage abgezogen werden.

Ein wesentlicher Unterschied zwischen der einkommensteuer-
lichen Behandlung einer vermdgensverwaltenden und einer ge-
werblichen Nutzung von Wohneigentum besteht in der Erfassung
der beim Verkauf einer Wohnimmobilie aufgedeckten stillen
Reserven. Im Gegensatz zum nichtgewerblichen Wohnungsinvestor
muB8 der gewerbliche Vermieter realisierte Ver&uBerungsgewinne
grundsdtzlich den zu versteuernden Einkiinften zufilhren - es sei
denn, er nimmt flir sich die Ausnahmeregelung des §6b EStG in
Anspruch: in diesem Falle kann er nimlich die beim Verkauf frei-
gewordenen stillen Reserven zundchst auf die Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten fiir im selben Wirtschaftsjahr angeschaffte
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bzw. fertiggestellte Gebdude (inklusive Baulandkosten) iiber-
tragen1092 Die Folge dieser Ubertragung ist, daf nicht die ge-
samten Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten dieser Gebd&dude,
sondern nur die um den VerduBerungsgewinn reduzierten aktiviert
werden. Entsprechend kann in der Folgezeit auch nur von diesem

reduzierten Buchwert abgeschrieben werden.

Es ist offensichtlich, daB es sich fiir den gewerblichen In-
vestor immer lohnen wird, sich anstelle der Besteuerung seiner
VerduBerungsgewinne filir die erfolgsneutrale Ubertragung dieser
Gewinne zu entscheiden: der Barwert der mit dieser zweiten
Handlungsalternative einhergehenden AbschreibungseinbuBen
ist sicherlich geringer als die zusdtzliche Steuerlast, die
durch die Besteuerung der Buchgewinne zum Zeitpunkt ihrer
Realisierung entstlinde. DaB dieser Vorteil dem gewerblichen
Wohnungsinvestor auch dann noch erhalten bleibt, wenn er nicht
unmittelbar nach dem Verkauf ein im Sinne des Einkommensteuerge-
setzes geeignetes Objekt findet, auf das er die stillen Re-
serven libertragen kann, verdankt er einer weiteren Sonder-
regelung des §6b EStG: denn anstelle der erfolgsneutralen Uber-
tragung hat er auch die Mdglichkeit, in H8he der freigesetzten
stillen Reserven eine den steuerlichen Gewinn mindernde Riick-
lage zu bilden, um diese dann spdter auf neu erworbene Grund-
stiicke zu libertragen: bis in H&he dieser Riicklage k&énnen in
den folgenden zwei Wirtschaftsjahren die Erwerbskosten von
Ersatzinvestitionen in der oben beschriebenen Art und Weise
gemindert werden; diese Frist verlédngert sich bei neu herge-
stellten Geb&duden auf 4 Jahre, wenn mit ihrer Herstellung vor
Ende des zweiten auf das Jahr der Rilcklagenbildung folgenden
Wirtschaftsjahres begonnen wurde. Die Riicklage ist dann jeweils
in H8he des abgezogenen Betrags gewinnerhShend aufzuldsen.
Spdtestens am SchluB des vierten Jahres nach ihrer Bildung
muB sie vollstédndig aufgeldst sein.

109) Auf die Probleme, die bei der Zurechnung der stillen Reserven auf den
"Wert" des Gebdudes und den "Wert" des Bodens auftreten kdnnen, sei
hier nur am Rande hingewiesen. Wir wollen im folgenden unterstellen,

daB die Zurechnung auf die in Kapitel III.5.2.2.2.3. beschriebene Art
und Weise erfolgt.
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Zweifellos bietet die Riicklagenbildung vom Wohnungsinvestor
verglichen mit der erfolgsneutralen Ubertragung von Ver&uBe-
rungsgewinnen zusdtzlichen Gestaltungsspielraum, denn es steht
ihm frei, innerhalb der genannten Frist den fiir ihn giinstigsten
Zeitpunkt der Aufl&sung zu wihlen. Die damit einhergehenden
Vorteile treten insbesondere dann zu Tage, wenn der Wohnungs-
investor einer Einkommensteuer mit progressivem Tarifverlauf
unterliegt und sein zu versteuerndes Einkommen im Zeitablauf

schwankt.llo)

Doch ungeachtet dieser Gestaltungsfreiheiten ist festzuhal-
ten, daB der gewerbliche Wohnungsinvestor infolge der Besteue-
rung realisierter VerduBerungsgewinne gegeniiber seinem nichtge-
werblichen Konkurrenten eine eindeutige Benachteiligung erfdhrt.
Denn widhrend der nicht-gewerbliche Wohnungsinvestor durch den
vorzeitigen Verkauf seines Wohnungseigentums in den GenuB eines
realen Vermdgensgeschenkes kommt, wird sich fiir den gewerblichen
Wohnungsinvestor eine ausschlieBlich auf Rentabilitdtsiiberlegun-
gen basierende VerduBSerung von bebauten Grundstiicken nicht loh-
nen: er darf die beim Verkauf freigewordenen stillen Reserven
nicht steuerfrei einstreichen und auch nicht im Rahmen der
steuerlichen AfA steuermindernd geltend machen, sondern muB sie
sich in dem fiir ihn glinstigsten Fall auf die bilanziellen Buch-
werte der ersatzweise angeschafften Objekte anrechnen lassen.
§6b EStG stellt den gewerblichen Wohnungsinvestor, der im
Laufe der Zeit Umschichtungen innerhalb seines Wohnfléchenbe-
standes vorzunehmen plant, rentabilitdtsmdBig genauso, als hdtte
er die verkauften Grundstiicke bis zu deren wirtschaftlichem
Lebensende genutzt. Es ist offensichtlich, daB sich durch die

110) Dagegen ist es generell nicht mglich, durch Ausnutzung der 4-Jahres-
Frist einen Zinsvorteil infolge einer Steuerstundung zu realisieren.
Denn der steuerliche Gewinn des Wohnungsinvestors ist in dem Wirt-
schaftsjahr, in dem die Riicklage aufzulsen ist, flir jedes volle Wirt-
schaftsjahr, in dem diese Riicklage bestanden hat, um 6 Prozent des auf-~
zuldsenden Riicklagenbetrages zu erhthen;- vgl. Artikel 26, Nr.2b des
Zweiten Haushaltsstrukturgesetzes vom 6.12.1981.



272

Anwendung der Vorschriften des §6b EStG die in Abschnitt
II1.5.2.2.2.3. beschriebenen "Abschreibungsketten" und die damit
einhergehenden Effizienzverluste vermeiden lassen; der gewerb-
liche Wohnungsinvestor erfdhrt damit eine einkommensteuerliche
Behandlung, die insoweit der des in Abschnitt III.5.2.2.2.2.
dargestellten Investors entspricht.

Ein weiterer wesentlicher Unterschied zwischen der steuerli-
chen Behandlung eines nicht-gewerblichen Grundstlickseigentiimers
und der eines gewerbiichen Produzenten von Wohnleistungen
besteht darin, daB letzterer mit seinen Mieteinklinften zusdtz-

lich der Gewenbeentragsbesteuerung unterliegt.111)

Ankniipfungspunkt der Gewerbeertragsteuer ist der Gewerbe-
ertrag, dessen Ermittlung auf dem Gewinn aus Gewerbebetrieb
nach §15, Absatz 1, Ziffer 1 EStG aufbaut (sofern es sich bei
dem Wohnungsunternehmen, wie in unserer Analyse unterstellt,
um ein einzelkaufmdnnisches Unternehmen handelt).

Da die Gewerbeertragsteuer, wie auch die Grundsteuer, als
Realsteuer konzipiert ist und deshalb nicht die Person des Unter-
nehmenseigners, sondern der stehende, im Inland betriebene Ge-
werbebetrieb im Mittelpunkt des Interesses steht, sind in die-
sem Ausgangsbetrag Auswirkungen von individuellen Dispositionen
zu neutralisieren, die den einkommensteuerlichen Gewinn mindern
und somit einen falschen Eindruck iiber die Leistungsfdhigkeit
des Gewerbebetriebs vermitteln. Um welche Betrdge der Gewinn
vor Steuer zu vermehren bzw. zu vermindern ist, kann man den
§§ 8 und 9 GewStG entnehmen.

111) Gewerbekapitalsteuer mu8 der gewerbliche Wohnungsinvestor dagegen
nicht zahlen: um eine Doppelbelastung des gewerblichen Grundbesitzes mit
zwei Substanzstenern (Grundsteuer und Gewerbekapitalsteuer) zu vermei-
den, sieht §12, Absatz 3, Ziffer 1 EStG diese Steuerbefreiung vor; vgl.
auch Abschnitt III.1. dieser Arbeit.
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Sieht man von den Kiirzungsmdglichkeiten des §9 Zif. 1 GewStG
einmal ab - ihnen kann man analytisch durch den Ansatz eines

geringeren Gewerbeertragsteuersatzes Rechnung tragen -, so ist
die fiir die Praxis wichtigste und fiir unsere Analyse einzig
bedeutsame Hinzurechnungsvorschrift in §8, Ziffer 1 GewStG
enthalten. Sie ordnet an, daB bestimmte Zinsen, die bei der
Ermittlung des ertragsteuerlichen Gewinns als Betriebsausgaben
abgezogen worden sind, fiir die Ermittlung des steuerpflichti-
gen Gewerbeertrags wieder hinzugerechnet werden miissen. Dies
sind im wesentlichen Zinsen auf Schulden, die im Zusammenhang
mit der Grilindung, dem Erwerb, der Erweiterung oder der Verbes-
serung des Betriebs entstanden sind. Diese im fachlichen Sprach-
gebrauch als Dauerschuldzinsen bezeichneten Verbindlichkeiten
haben in unserer Analyse ihr Aquivalent in der Betrag rD. Be-
achtenswert hierbei ist, daf nach neuestem Recht lediglich die
Hdlfte der Dauerschuldzinsen zum ertragsteuerlichen Gewinn
hinzugerechnet werden mus.

Unter Beriicksichtigung dieser Hinzurechnungsvorschrift er-
hdlt man fiir den vonldufig maBgebenden Gewerbeentrag VGE

(I11.178) VGE = G + y,rD .

G steht hierbei filir den einkommensteuerlichen Gewinn, in Y3
schldgt sich die erwdhnte Hinzurechnungsvorschrift nieder. Da
wir allgemein an den Auswirkungen der Hinzurechnung von Dauer-
schuldzinsen auf die Finanz- und Investitionsplanung des ge-
werblichen Wohnungsinvestors interessiert sind, wollen wir fiir
den Parameter Y3 den Wertebereich O < Yy < 1 vereinbaren.

DaB8 VGE nur den vorldufigen Gewerbeertrag darstellt, ist
durch die Tatsache bedingt, daB die Gewerbeertragsteuer eine
durch den Gewerbebetrieb veranlaBte Ausgabe, damit eine Be-
triebsausgabe nach §4, Absatz 4 EStG und als solche bei der
Gewinnermittlung abzugsfdhig ist. Hieraus ergibt sich ein Be-
rechnungsproblem: denn zur Bestimmung der Gewerbeertragsteuer-
zahllast muB diese Steuer bereits bei der Ermittlung ihrer
eigenen Bemessungsgrundlage berlicksichtigt werden; dies ist
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aber so lange nicht mdglich, solange die HG6he der zu zahlenden
Gewerbeertragsteuer unbekannt ist.

In der Praxis behilft man sich hier in aller Regel mit der
sogenannten "9/10-Rechnung" des Abschnitts 22, Absatz 2 EStRl12)
die aber die Gewerbeertragsteuerzahllast nicht korrekt auszu-
weisen vermag (nur bei einem Hebesatz von 222 Prozent filihrt

die "9/10-Methode" zum richtigen Ergebnis).

Um zu dem korrekten Ergebnis zu gelangen, muB man zundchst
wissen, daf die Gewerbesteuer, wie auch die Grundsteuer, eine
"“Gemeindesteuer" ist und die Gemeinden hier wie dort eine ge-
wisse Autonomie in der Festsetzung der Steuerlast besitzen:
nachdem der GewerbeertragsteuermeBSbetrag durch Multiplikation
des maBgebenden Gewerbeentrags mit einer durch Gesetz
festgelegten SteuermeBzahl (SZ) bestimmt wurde, erhdlt
man durch die Multiplikation des SteuermeBbetrags mit dem vom
Gemeindeparlament zu bestimmenden Hebesatz (H) die zu zahlende
Gewerbeertragsteuer (Tgew)’ Den maBgebenden Gewerbeertrag
selbst erhdlt man, wenn man von dem vorldufig maSgebenden
Gewerbeertrag die zu zahlende Gewerbertragsteuer subtrahiert.
Folglich 14Bt sich die Berechnung der Gewerbeertragsteuerzahl-
last formal wie folgt beschreiben:

Sz

=32 H -
(III. 179) Tgew = 700 Joo (VOB = Tgey) -

Nach einigen einfachen Umformungen erh&dlt man hieraus

(III. 180) T = —SZ'H __ ygE.

9€¥ 10000 + SZ-H

112) ROSE(1978) , S.206 ff.
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Anstatt also die "9/10-Methode" anzuwenden und ihre Ungenau-
igkeiten in Kauf zu nehmen, bietet sich als Alternative die
Multiplikation des vorl&ufig maBgebenden Gewerbeertrags mit dem
effektiven Gewerbeertragsteuersatz tzew = SZ2-H/ (10000 + SZ-H)
an, der geringer ist als das Produkt aus SteuermeBzahl und
Hebesatz. Wir wollen dieses zweite, korrekte Verfahren auch im
Rahmen unserer Analyse anwenden. Der gewerbeertracsteuermin-
dernden Kiirzungsvorschrift des §9, Ziffer 1 GewStG tragen wir
analytisch durch die Anwendung eines effektiven Gewerbeertrag-

steuersatzes 1 < T* Rechnung.
gew gew

Unter Berilicksichtigung der vorangegangenen tiberlegungen
kann ein gewerblicher Wohnungsinvestor, der neben Gewerbeer-
tragsteuer auch noch Einkommensteuer zahlen muB, folglich in
jeder Periode einen Betrag in Hdhe von

d d

(III. 131) A=2z(mH - E - rD - Te - T ) - Fe - PBF + S

gew

d d
trglveq t (0 - v, )p, 1 (Fe - POFY)
D-Mark entnehmen.113)

Fir die anstehenden Steuerverbindlichkeiten gilt

= - E - ~RE - 114)
(III.182) T, = to(mH - E - rD - uK Tgew ,
bzw.
(ITII. 1€3) Tgew = tgew[mﬂ - E - (1 - Y3)rD - nK*].

113) in (III.181) wird wiederum dem Umstand Rechnung getragen, da8 auch
der gewerbliche Wohnungsinvestor Wohnungseigentum auf drei unter
Kostengesichtspunkten unterschiedlichen Wegen erwerben kann.

114) In den Definitionsgleichungen (III.182) und (III.183) wird unterstellt, daf der
Wohnungsinvestor bei der Vornahme von Umschichtungen in seinem Wohnungs-
bestand die erfolgsneutralen UbertragungsmSglichkeiten des §6b EStG
zu nutzen und auf diesem Wege die Besteuerung realisierter Wertzu-
wachse zu umgehen weiB.
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Substituiert man die Definitionsgleichungen (III.182)
und (III.183) in Gleichung (III.181), so 148t sich die zu einem
bestimmten Zeitpunkt getdtigte Entnahme auch schreiben als

. = - - N4 ) N -
(II1.184) A z[eeegew(ml{ E rD) +Teu.K Tgew o (LK Y3rD)]
d d d d
+ iy, v (0 -yy)e,))(Fe + PF) + 5 - Fe - PoF
mit® =1 -7 _ und ® =1-1 . Der erste Term innerhalb
e e gew gew

der eckigen Klammer von (III.184) spiegelt die Doppelbelastung

bestimmter Bestandteile des cash flow des gewerblichen Wohnungs-

investors wider. Das effektive AusmaB der Doppelbelastung sinkt
offensichtlich infolge der Absetzbarkeit der Gewerbesteuer als

Betriebsausgaben. Der dritte Term des Klammerausdrucks in-

formiert uns dariiber, das

- der Einsatz von Bauleistungen bei der Produktion von Wohnfl&-
cheneinheiten auch im Rahmen der Gewerbeertragsbesteuerung
iber den Ansatz beschleunigter steuerlicher AfA subventioniert
wird - denn Grundlage der Ermittlung des maBgebenden Gewerbe-
ertrags ist der einkommensteuerliche Gewinn; allerdings wird
diese Subvention infolge des Betriebsausgabencharakters
der Gewerbesteuer ihrerseits im Rahmen der Einkommensbesteuerung
erfaBt und sinkt infolgedessen nach MaBgabe des Einkommensteuer-
satzes.

- (lediglich) der Anteil y3 der Dauerschuldzinsen mit Gewerbe-
steuer belastet wird, die effektive Belastung aber dadurch
abnimmt, daB8 die auf diese Dauerschuldzinsen gezahlte Gewerbe-
steuer im Rahmen der Einkommensbesteuerung steuermindernd
geltend gemacht werden kann.

Mit Hilfe von (III.184) 148t sich nun auch untersuchen, ob
und - wenn ja - wie der gewerbliche Wohnungsinvestor seine ur-
spriinglichen, paretooptimalen Finanzierungs- und Investitions-
pldne unter dem EinfluB von Einkommen- und Gewerbesteuer revi-
diert. Wir wollen ihm hierbei wiederum unterstellen, daB8 er
durch eine optimale Wahl der Zeitpfade fiir die Nettoneuverschul-
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dung, den Erhaltungsaufwand und die Neubauinvestitionen den
Barwert der in (III.184) beschriebenen Entnahmen - den Markt-
wert des Wohnungsunternehmens - zu maximieren beabsichtigt.
Folglich lautet das Planungsproblem des gewerblichen Wohnungs-
investors

©

(IT1.185) Max = [A(t)exp[-ze r(t - t*ldt
{S,E,e,Fd} " { e
o]

unter den Bedingungen (II.2), (II.3), (II.9), (II.10), (II.14),
(II.16), (II.17a) und (III.184).

Die in laufenden Werten formulierte Hamiltonfunktion fiir die-
ses Problem lautet

5 = J’ - - ¥ -
(IIT1.185%) H zleeegew(mu E rD) + TeuK + Tgewee(uK y3rD)

+ re[yzp1 + (1 - v,0, (Fde + PBFd)]}

d d
F'e - PBF + S
d
+ PH[F @(e) - z(aBH - E)]
+ ADS
a %
+ s (Foe - uK®).

Aufschliisse dariiber, ob der Wohnungsinvestor unter dem Ein-
fluB der hier betrachteten Steuern andere Finanzierungspra-
ferenzen hegt als in der steuerfreien Welt, erhdlt man, wenn
man (III.186) partiell nach der Kontrollvariablen S differen-
ziert. Man gewinnt auf diesem Wege die Gleichgewichtsbedingung

H

(III.187) M g s {Sloarr {ﬁ} SF.
. 3s D |>J >
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Wenn man dariiberhinaus noch weiB, daB fiir den Schatten-
preis AD des Fremdkapitalbestandes gilt

OMW _

j=1 =
(III. 188) )‘D = . (egew + Yatgew) 1>} 1 = Y3 {<} 1,

so kommt man zu dem Ergebnis, daB der gewenbfiche Wohnunasinve-
ston unten dem EinfluB den Gewenbeentragsteuen dann eine edin-
deutige Prdfernenz fir die Finanzienung mit Fremdkapital ent-
wickelt, wenn die Dauenschuldzinsen nicht in voller Hihe zun
Enxmittlung des maBgebenden Gewenbeentrags hinzugenrechnet wenden
missen.

Die sich hinter dieser steuerlichen Verdnderung der Laissez-
Faire-Finanzierungsprédferenzen verbergenden Zusammenhdnge lassen
sich mit Hilfe einfacher Arbitrageiiberlegungen erhellen: ein ge-
werblicher Wohnungsinvestor, der vor der Wahl steht, seine Inves-
tition entweder mit Krediten zu finanzieren oder die erforderli-
chen Mittel bei den Unternehmenseignern einzuholen, muB8 sich da-
riiber im klaren sein, daB der Einsatz von Eigenkapital Opportu-
nitdtskosten in Form entgangener Kapitalmarktertrdge verursacht;
da Kapitalmarktertrédge in aller Regel nicht der Gewerbesteuer
unterliegen, belaufen sich diese Kosten flir jede eingesetzte
D-Mark Eigenkapital auf eer D-Mark. Wird stattdessen mit Fremd-
kapital finanziert, sinken diese Kosten: die Dauerschuldzinsen
kénnen sowohl bei der Einkommensteuer afs auch (zumindest teil-
weise) bei der Gewerbeertragsteuer von der jeweiligen Bemessungs-
grundlage abgezogen werden.

Nur fiir den Fall, daB die gesamten Dauerschuldzinsen bei der
Ermittlung des steuerpflichtigen Gewerbeertrags hinzugerechnet

werden miissen - wdre in diesem Fall gleich Eins - kdme dieser

Y3

komparative Kostenvorteil der Fremdfinanzierung nicht zum Tragen.
Der gewerbesteuerinduzierte Wandel in den Finanzierungsprédfe-

renzen gewerblicher Wohnungsinvestoren wird auch Einflua

haben auf deren Investitionsplanung. Wie groB dieser EinfluB

ist, h&dngt entscheidend von der Antwort auf die



279

Frage nach der Kreditwirdigkeit des gewerblichen Vermieters

ab - denn seine Kreditnachfrage wird unter den genannten Vo-
raussetzungen unbegrenzt sein: nicht nur, daB er seine gesam-
ten Ausgaben flir werterhaltende Arbeiten (E) und Neubauvorha-
ben (Fde + PB
méchte - unter Rentabilitdtsgesichtspunkten betrachtet widre es

Fd) am liebsten mit Fremdkapital finanzieren

fir ihn rational, dariiberhinaus am Kapitalmarkt soviele Fremd-
mittel wie nur méglich aufzunehmen, um damit Entnahmen zu fi-
nanzieren. Die Ertrdge, die die Unternehmenseigner durch eine
Anlage der mit Fremdkapital finanzierten Entnahmen am Kapital-
markt erzielen kdnnten, wdren stets grdBer als die effektiven
Kosten, die dem Gewerbebetrieb infolge der Bedienung dieser
zusdtzlichen Schulden entstehen wiirden.

Allerdings werden die Kreditgeber nicht bereit sein, dem
gewerblichen Wohnungsinvestor einen solch unbeschrdnkten Kre-
ditspielraum zu gewdhren; ihr Engagement wird zumindest
langfristig auf den Wert des Betriebsvermdgens - in unserer
Analyse entspricht dieses dem Betrag PHH - beschrdnkt sein.
Voraussetzung dafiir, daB diese Grenze nicht iiberschritten
wird, ist, daB in jeder Periode nicht mehr als der Wert der
Nettoinvestitionen (PHﬁ) zuziiglich der eingetretenen Wertstei-
gerungen des Grundstiickvermdgens (PHH) beliehen wird.

Unter Berlicksichtigung dieser Schranke erhalten wir fiir den
Gewerbebetrieb in jeder Periode jenseits von t* eine Nettoneu-

verschuldung in HShe von

(III.189) s = 2 [Flo(e) - z(abH - E)] + Py H.

D-Mark.

Zur Bestimmung des Einflusses der steuerinduzierten Veré&dnde-
rung im Finanzierungsverhalten auf die Investitionsplanung
des gewerblichen Vermieters miissen wir wiederum von den in
Kapital II formulierten allgemeinen Optimalitdtsbedingungen
(II1.23), (11.28), (II.29) und (II.30) ausgehen.
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Unter Beriicksichtigung der partiellen Ableitungen von
(IIT. 189)

Q
w

(III. 190) -2,

35 _ p i (o)pd
(III. 191) 32 - o (e)FY,
(III. 192) 6_Sd= P o(e),

OF

as _ _ .
(III. 193) 5= -pas + By,

sowie der in (III.187) und (III.188) gefundenen Aussage

e}
=g

(III. 194)

Tgew(1 - 73)

Q
W

erhalten wir aus (II.23), (II.28), (II.29) und (II.30) die das
gleichgewichtige Investitionsprogramm kennzeichnenden notwendi-
gen Bedingungen:

. e 6 =0
(III. 195) P Jl:} € gew - E {
< 1+ Tgew(T - Y3)

- Tlvyeg t (1 - Yz)pz]‘ Ay

(III. 196) P.o'(e) =
H 1+ = (1 = vy
gew 3
A =
(III. 197) Be(1 - K V(<lp » Fd {} 0
@ L N PN ) + (1 -vy,)0) =] B 2
el Y2P1 2)°)
(III. 198a) 1'5H =0 fir t g t < t*,
R 1 CKC)
(III.198b) B = - [ e“gew” _ eer] + ab flir t > t*.
1 + Tgew(1 - 73) PH
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Wie aus Bedingung (III.195) hervorgeht, &dndert sich unter
dem Regime der Gewerbeertragsteuer das paretooptimale Werter-
haltungsprogramm der Laisser-Faire-Okonomie nicht: da wir in
unserer Analyse PH> 1 unterstellt haben und sich die Kosten
werterhaltender Arbeiten unter dem EinfluB der Einkommens- und
Gewerbeertragsbesteuerung verringern - Erhaltungsaufwand kann
sowohl im Rahmen der Einkommensteuer als auch im Rahmen der
Gewerbesteuer so0font abgeschrieben werden, zudem sinken unter
dem EinfluB der Gewerbeertragsteuer die effektiven Finanzie-
rungskosten werterhaltender Arbeiten -, wird der abnutzungsbe-
dingte Substanzverzehr an Gebdudekapital in jeder Periode
durch Renovierungsarbeiten ausgeglichen.

Mit Hilfe der Bedingungen (III.196) bis (III.198) 1&8t sich
beschreiben, wie sich die zeitliche Entwicklung der Wohnungs-
und Baulandmdrkte verdndert, wenn zusdtzlich zu einer Steuer
auf "Einkiinfte aus Gewerbebetrieb" eine Steuer auf den nach gel-
tendem Recht ermittelten Gewerbeertrag erhoben wird. Wir miis-
sen uns hierzu nur in Erinnerung rufen, daB8 sich anhand der Be-
dingungen (III.196) und (III.198b) Riickschliisse auf die Lage
und auf eine mlgliche Verschiebung der Angebotskurve bzw. der
Nachfragekurve ziehen lassen:

Ein Blick auf Bedingung (III.196) zeigt uns, daB sich die An-
gebotskurve A' in Abb.15 unter dem EinfluB der Gewerbeertrag-
steuer nach rechts verschiebt: wurde der Einsatz von Baulei-
stungen schon beim nicht-gewerblichen (und nicht-veriuBernden)
Wohnungsinvestor im Zuge des Eigentumserwerbs und des Ansatzes
steuerlicher AfA im Vergleich zur Laisser-Faire-Situation
beglinstigt, so wird der damit einhergehende expansive Effekt
durch die Erhebung einer Gewerbeetragsteuer noch zus&tzlich
dadurch verstdrkt, das

der gewerbliche Wohrungsinvestor durch ein Ausweichen auf die
Kreditfinanzierung die Vermdgensposition der Unternehmenseig-
ner verbessern kann,

- der gewerbliche Wohnungsinvestor im Vergleich zu seinem nicht-
gewerblichen Konkurrenten in den GenuB zusitzlicher staat-
licher Subventionen gelangt, da der Faktor "Bauleistungen"
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auch im Rahmen der Gewerbeertragsbesteuerung iliber den An-
satz steuermindernder Absetzungen fir Abnutzung begiin-

stigt wird.

Den formalen Beleg fiir die Richtigkeit dieser Uberlegungen
erhalten wir, wenn wir in die allgemeine Form der Angebotsfunk-
tion aus (II.79) die Inverse der Gleichgewichtsbedingung
(III.197) einsetzen; man errechnet dann fiir die Angebotskurve

A'' in Abb.17 den funktionalen Zusammenhang

I- '_1/1 -Te[Y2°1 + (1« Yz)pzl - AKa': }

(I11.199) H(t*) = o{wl¢ {
(14 Toeu(1 = v3) 1By

Der Quotient in der runden Klammer von (III.199) nimmt unter
dem EinfluB der Gewerbeertragsteuer ab:
- der Nenner dieses Bruchs, in ihm schldgt sich der komparative
Kostenvorteil der Kreditfinanzierung nieder, steigt wegen
Y3 < 1 nach MaBgabe des (effektiven) Gewerbeertragsteuersatzes;
- der Zdhler verliert gewerbeertragsteuerbedingt an Wert, da der
Schattenpreis AK* des bilanziellen Kapitalstocks infolge der
Ansetzbarkeit einkommensteuerlicher AfA im Rahmen der Gewerbe-

ertragsbesteuerung mit dem Steuersatz T steigt; fir Ags

gew
errechnen wir

) u(rt _ +t e )
(II1.200) Agi= M _ BlTe * Tgewde) .
dK* 6,r +u

Da annahmegemdf die Ableitungseigenschaften ¢', o', -¢'' < O
Glltigkeit besitzen, muB die Rechtsverschiebung der Angebots-
kurve im Falle des gewerblichen Wohnungsinvestors stdrker aus-
fallen, verglichen mit dem Fall, in dem die Finanzbeh&rden die
Vermietung von Wohnungseigentum als Verm&genverwaltung interpre-
tieren und der Wohnungsinvestor einen spidteren Verkauf seiner
Wohnimmobilie nicht ins Auge faft.
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DaB8 nicht nur die Ausgaben flir Bauleistungen, sondern auch
die fiir Bauland von der steuerbedingten Verringerung der Fi-
nanzierungskosten profitieren, geht aus Bedingung (III. 197)
hervor: die Hinzurechnungsvorschrift des §8, Ziffer 1 GewStG -
sie findet formal in dem Parameter Yj Ausdruck - libt keinen
EinfluB aus auf die Wahl der gleichgewichtigen Kapitalintensi-
tdt der Bebauung. Trotzdem wird sich die schon als Folge der
gegenwdrtig praktizierten Einkommensbesteuerung beobachtbare
Neigung der Wohnungsinvestoren zu einer kapitalintensiveren
Bebauungsweise beim gewerblichen Investor noch verstdrken - wie
in (III. 200) gezeigt wurde, widchst der Schattenpreis des
bilanziellen Kapitalstocks AK*’ der in die Gleichgewichtsbe-
dingung (III. 197) Eingang findet, mit dem Gewerbeertragsteuer-
satz.

Ebenso wie die Angebotskurve verdndert auch die Nachfrage-
kurve ihre Position unter dem EinfluB der Gewerbeertragsteuer.
Bemerkenswert hierbei ist jedoch, da8 sich nicht sagen 1l&8t,
in welche Richtung diese Verschiebung erfolgt: 1l6st man

Bedingung (III.198b) nach dem Hduserpreis P auf, so erhdlt

H
man als Ergebnis die Gleichung fiir die Nachfragekurve N'' in

Abb.17 :

egeweem

e.r - 1+ Tgew(1 - Y3)](eeBr - ab)

(ITI. 201) Py =

Wie man leicht erkennt, nimmt zwar der Zihler des Quotienten
in (III. 201) infolge der Doppelbelastung der Mieteinkiinfte mit
Einkommen- ‘und Gewerbeertragsteuer im Vergleich sowohl zur
Laisser-Faire-Welt als auch zum Fall des Wohnungsinvestors aus
Abschnitt III.5.2.2.2.1. ab; ebenso eindeutig ist aber auch die
gewerbesteuerbedingte Abnahme des Nenners dieses Quotienten: dem
rentabilitdtsmindernden Effekt der Doppelbelastung wirkt der
rentabilitdtssteigernde Effekt der Entscheidung filir die Kredit-
finanzierung entgegen. Ob die Attraktivitdt einer Vermdgensan-
lage in Form von Wohnungseigentum gewerbesteuerbedingt geringer
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wird oder zunimmt, 148t sich deshalb ohne Kenntnis der ent-

sprechenden Parameterwerte nicht sagen.

Dieser Mangel an Eindeutigkeit hat auch Konsequenzen fiir
die Beschreibung der Gewerbesteuerinzidenz. Insbesondere 4Rt
sich vor dem Hintengrund den Analyseengebnisse nicht sagen,
ob den gewenbliche Wohnungsinvestor - wie {blLicherweise unten-
stellt wind - 4infolge den zusdtzLichen Belastung seinen Einkin-
fte aus Gewenbebetrieb miit Gewenbeentragsteuen gegeniiben
seinem nicht-gewenblichen Konkunnenten einen Rentabilitdtsnach-
Teil enfedidet.

In Abb.17 wird eine Situation beschrieben, in der genau das
Gegenteil der Fall ist. Die Kurven A' und N' beschreiben die
Angebots- bzw. Nachfrageverhdltnisse am Markt fiir Wohnlei-
stungseinheiten, die sich im AnschluB an die Besteuerung der
Mieteinkinfte des nicht-gewerblichen Wohnungsinvestors gemis
§21 EStG eingestellt haben (vgl. Abb.15). Zwar erh&hen sich
infolge der zusdtzlichen Belastung der Mieteinkiinfte im spe-
ziellen Fall der Abb.17 die Nutzungskosten des im gewerblichen
Wohnungssektor gebundenen Vermdgens; der damit einhergehende,
die Vermdgensbildung in Form von Wohnimmobilien diskriminieren-
de Effekt reicht aber nicht aus, die Kostenvorteile zu kompen-
sieren, die die Finanzierung der Investitionsausgaben mit Fremd-
kapital und die zusédtzlichen Abschreibungsvergiinstigungen zu bie-
ten vermdgen. In diesem speziellen Fall kann man als unmittelba-
re Reaktion auf die Einflihrung einer Gewerbeertragsteuer einen
kurzfrnistigen Neubauboom im Sektor der gewerblichen Wohnungswirt-
schaft beobachten. Die damit einhergehende AngebotserhShung an
Wohnleistungseinheiten in t0 muB bei gegebener Nachfrage nach
solchen Leistungen zu einem Absinken des Mietenniveaus und des Hiusenr-
preises in t0 fiihren; dieses Absinken wird zudem dauerhaft sgin,
da aufgrund der von der Steuer unbeeinfluBten Wachstumsrate H
der Wohnfldchenbestand zu jedem Zeitpunkt jenseits von to grés-
ser ist, als er es in einer Welt ohne Gewerbeertragsteuer ge-
wesen widre; dauerhaft angehoben wird der Zeitpfad fiir
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Abb.17

- den Bodenpreis - die Steuervergiinstigungen vergrodBern
die zahlungsbereitschaft des Wohnungsinvestors fir baureife
Grundstilicke - und

- die Kapitalintensitit den Bebauung.

Da sich auch der Wert der Schrumpfungsrate B des Bauland-
bestandes unter dem EinfluB der Gewerbeertragsbesteuerung nicht
dndert, s4inkt den leitpfad des Baulandbestandes steuenbedingt
dauenhagt ab.
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5.3, Penspehktiven einen effizente(rnelrn Form den Entragsbe-
steuerung des Wohnungssehtons

Wie die vorangegangenen Abschnitte gezeigt haben, wird das gel-
tende Einkommensteuerrecht der Forderung nach einer effizienten
Form der Besteuerung des Wohnungssektors in keiner Weise gerecht:
- der Wohnungsinvestor kann zundchst auf mehreren, aufgrund ein-
kommensteuerlicher Unzuldnglichkeiten unterschiedlich teuren

Wegen Wohnungseigentum erwerben:

o er kann seine Wohnung(en) von einem Bauherrn erwerben, der
realisierte VerduBerungsgewinne nicht versteuern musB;

o er kann seine Vohnung(en) von einem Bauherrn erwerben, der
zur Versteuerung aufgedeckter stiller Reserven verpflichtet
ist;

o er kann seine Wohnung(en) in der Funktion des Bauherrn
selbst errichten.

Wenn man dariiberhinaus noch bedenkt, dag8 der (nicht-gewerb-

liche) Bauherr die M&glichkeit hat, die steuerrelevanten Ge-

stehungskosten der Wohnimmobilie(n) durch das Einbringen nicht-
pekuniarisierter Eigenleistungen zu senken, kann man alleine

im Bereich des freifinanzierten Wohnungsbaus mindestens finf

unterschiedlich rentable Erwerbsformen unterscheiden.

- Unabhdngig von der Erwerbsform wird auch innerhalb der
Nutzungsphase des Grundstiicks massiv gegen den steuerlichen
Gleichbehandlungsgrundsatz verstoBen: je nachdem, ob der Woh-
nungsinvestor sein Wohnungseigentum als Nichtgewerbetreibender
o selbst nutzt oder
o zumindest teilweise vermietet oder
o im Falle der Vermietung vor dessen Skonomischem Lebensende

verduBert oder

o0 im Falle der Teilvermietung nach einer gewissen Zeit voll-
stdndig selbst nutzt,

bzw. als Gewerbetreibender vermietet, nimmt die Last der Ein-

kommensteuer filir ihn sehr unterschiedliche AusmaBe an.

FaBt man Erwerbs- und Nutzungsphasen zusammen, so lassen
sich alleine im Bereich des freifinanzierten Wohnungsbaus min-
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destens 25 unterschiedlich rentable Mdglichkeiten aufzeigen,
wie man Wohnimmobilienvermdgen bilden und nutzen kann. Und
sieht man von der Pauschalierung des Nutzungswertes einmal ab -
nur in diesem Szenario stellt sich der (mit Eigenkapital finan-
zierende) Wohnungsinvestor unter Rentabilit&dtsgesichtspunkten
besser als in der steuerfreien Welt -, so ldB8t sich bei keiner
dieser MOglichkeiten sagen, ob die Wohneigentumsbildung durch
die geltenden einkommen- und gewerbesteuerlichen Regelungen

im Vergleich zu den anderen in unserem Modell betrachteten
Vermégensformen beglinstigt oder benachteiligt wird.

Es darf deshalb auch nicht liberraschen, wenn Steuerpflich-
tige, die vor der Frage stehen, ob sie sich fir ein Mehrfa-
milienhaus, ein Zweifamilienhaus, ein Einfamilienhaus oder eine
Eigentumswohnung entscheiden sollen, im Regelfall iiberfordert
sind, die damit einhergehenden steuerlichen Konsequenzen im
einzelnen abzusehen; denn dazu sind die gesetzlichen Bestim-
mungen iliber die verschiedenen Arten der Nutzungswert- bzw.
Gewinnermittlung mit den unterschiedlichen Moglichkeiten, Schuld-
zinsen, Abschreibungen und andere Werbungskosten bzw. Betriebs-
ausgaben steuermindernd geltend zu machen, fiir den juristisch
Unbewanderten zu schwer verstdndlich und fir den in Finanz-
mathematik Ungelibten in ihren Skonomischen Folgen kaum abzu-
schdtzen. Man darf deshalb davon ausgehen, daB8 bei der Investi-
tionswahl Entscheidungen getroffen werden, die in wirklicher
Kenntnis der zum Teil erheblichen Rentabilitdtsunterschiede
zwischen den diversen Eigentumsformen in vielen Fdllen anders
ausfallen wiirden und die aus diesem Grunde die oben beschriebe-
nen Wohlfahrtsverluste im Zweifelsfalle noch erh&hen.

Der einzige Ausweg aus dem gegenwdrtigen Dilemma kann nur
darin bestehen, daB man die Ertrdge dkonomisch gleichartiger
Aktivitdten - hier ist dies die Erstellung und wirtschaftliche
Verwertung von Wohnraum - im Rahmen der Ertragsbesteuerung auch
einheitlich behandelt. Und wenn man gewerbliche Wohnungsinve-
ctoren nicht ebenfalls von der Einkommensteuerpflicht entbinden
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will, kann dieser Forderung nur die Einfiihrung der "Investi-
tionsgutldsung" gerecht werden.

Streiten kann man sich freilich dariiber, in welcher Form
diese einkommensteuerliche Konzeption - zundchst zumindest -
eingefiihrt werden sollte. Es wdre sicherlich nicht sinnvoll,
von Anfang an ein Verfahren zu implementieren, das dem in Ka-
pitel III.1. beschriebenen Idealtypus entspricht. Solange nicht
auch in allen anderen Sektoren unserer Volkswirtschaft Wertédn-
derungen des Vermdgens zum Zeitpunkt ihrer Entstehung erfasgt
werden, miiBte ein solcher Alleingang im Bereich des freifi-
nanzierten Wohnungsbaus zwangsldufig zu neuen Wohlfahrtsverlu-
sten fihren.

Andererseits ist aber nicht einzusehen, warum ausgerechnet
im nicht-gewerblichen Teil des Wohnungssektors Wertsteige-
rungen des Grundvermdgens steuerfrei realisierbar sein sollen.
Mit dem Prinzip der Besteuerung nach der Leistungsfdhigkeit
steht diese Regelung jedenfalls nicht im Einklang. Es wdre ein
erster Schritt in die richtige Richtung, wenn eine einheitliche
steuerliche Behandlung der Ertrdge aus Vermietung und Verpach-
tung verwirklicht werden kdnnte, bei der das zu versteuernde
Einkommen aus Wohnimmobilienverm&gen im Rahmen einer UberschuB-
rechnung ermittelt und die beim Verkauf von Grundstiicken auf-
gedeckten stillen Reserven auch beim nicht-gewerblichen Woh-
nungsinvestor den Bestimmungen des §6b EStG gemdB erfaBt werden
wiirden.

In der Vergangenheit setzte sich derjenige, der solche Vor-
schldge in die wohnungspolitische Diskussion einzubringen ver-
suchte, fast automatisch dem Vorwurf aus, den Blick fiir das po-

" litisch Machbare verloren zu haben. Allerdings vermag der Hin-
weis auf politische Sachzwdnge nicht zu liberzeugen, wenn man
sieht, daB in anderen marktwirtschaftlich organisierten Volks-
wirtschaften Systeme der Einkommensbesteuerung implementiert
wurden und werden, deren fiskalische Konsequenzen fiir die 6ffent-
lichen Hdnde wesentlich einschneidender sind als die der vorge-
schlagenen Investitionsgutl&sung mit Abschreibungen pro rata tem-
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poris und einer unbeschrénkten Abzugsfdhigkeit von Fremdkapi-
talzinsen. An erster Stelle wiren hier die USA zu nennen: das
von der Reagan-Administration seit 1981 eingefiihrte und bis
1987 stufenweise auszubauende Accelerated Cost Recovery System ist
ein erster groBer Schritt hin auf ein System der Einkommensbe-
steuerung mit Sofortabschreibung der Investitionsausgaben. Wie Sinn ge-
zeigt hat, drohen, wenn das Programm 1987 voll in Kraft tritt
und das derzeit im Rahmen von Doppelbesteuerungsabkommen be-
zliglich grenziiberschreitender Zinszahlungsstr&me geltende Wohn-
landprinzip nicht zugunsten des Quellenlandprinzips aufgegeben
wird, ausgeprigte Verzerrungen der weltweiten Kapitalstruk-
tur.lls) Auch der bundesdeutsche Gesetzgeber wird dann erheb-
liche Anstrengungen unternehmen miissen, um einer so motivier-
ten Kapitalflucht zu begegnen. Er wird dann sehr wahrschein-
lich vor der Aufgabe stehen, auch in der Bundesrepublik Deutsch-
land ein System der Ertragsbesteuerung einzufiihren, das eine So-
fortabschreibung der Investitionsgliter erlaubt.

Vorschlidge, wie eine solche Steuer auszusehen habe, sind in
der steuertheoretischen Literatur selten anzutreffen; im wesent-
lichen beschrédnken sie sich auf die Beitrdge des MEADE-Committees
(1978) und von SINN (1982).''6)

Der vom MEADE-Committee favorisierte Vorschlag sieht vor,
den Zahlungsiiberschuf aus realwirtschaftlichen und finanzwirt-
schaftlichen Transaktionen des Steuerpflichtigen zu belasten.
Im Ergebnis liuft dieser Vorschlag darauf hinaus, die Ausschiit-
tungen des Wohnungsunternehmens

d

(I1I.202) A=2z(mH -E- D) - Feg —PBFd+S

der Einkommensbesteuerung zu unterwerfen. Insbesondere muB bei
diesem System, um die Finanzierungsneutralitdt der Einkommens-
besteuerung zu erhalten, eine Besteuerung der Zinseinkiinfte
der Haushalte unterbleiben.

115) SINN (1982).
116) Vgl. hierzu auch BROWN(1948) und KAY/KING(1978).
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Vor allem in diesem letzten Punkt zeigt sich ein entscheiden-
der Nachteil des vom MEADE-Committee unterbreiteten Vorschlags
gegeniiber der von SINN zur Diskussion gestellten Konzeption:
letztere ist in der Lage, dieselben Allokationsergebnisse zu
produzieren wie das MEADsche cash-flow-System, ohne daB hier-
zu die Abschaffung bestimmter Teile der geltenden Einkommen-

5
11')Aus diesem Grunde wollen wir uns

steuer erforderlich wire.
im folgenden auf die Analyse jener allokativen Konsequenzen

beschrédnken, die der Vermdgensbildung im Wohnungssektor durch
die Implementierung des SINNschen Mischsystems erwachsen wiir-

den.

Dieses System entspricht in der steuerlichen Behandlung fi-
nanzwirtschaftlicher Transaktionen dem SCHANZschen Konzept

der Einkommensbesteurung:

- Schuldzinsen sind in voller Hohe abzugsfidhig,

- Zinseinkiinfte sind in voller Hohe zu versteuern,

- die auf dem Wege der Nettoneuverschuldung zuflieBenden Geldbetrége
bleiben - im Gegensatz zum Vorschlag des MEADE-Committees - ein-
kommensteuerfrei.

In der Behandlung realwirtschaftlicher Transaktionen stimmt

es dagegen mit dem cash-flow-System des MEADE-Committees iber-

ein; speziell fiir Wohnungsunternehmen hdtte dies zur Folge, da8

- die Ausgaben fir Bauleistungen (E + Fde) und

- die Ausgaben fiir Bauland (PBFd)

zum Zeitpunkt des Fdlligwerdens in voller H6he von der Ein-

kommensteuerbemessungsgrundlage abgezogen werden diirfen.

Demnach hdtte der reprédsentative Wohnungsinvestor in jeder
Periode eine Einkommensteuerzahllast in Hhe von

(III. 203) T =71 (mH - E - rD - Fde - P Fd)
e e B

117) Der vom Meade-Committee unterbreitete Vorschlag hat dariber hinaus ei-
nen weiteren Nachteil: da auf der Unternehmensseite eine einkommensteu-
erliche Zinsverrechnung stattfindet, im Sektor der privaten Haushalte
dagegen nicht, bedingt er einen Einkunftsartendualismus. Zu welchen
Nachteilen dies fihren kann, wurde in den vorangegangenen Abschnitten
gezeigt. Beim SINNschen Mischsystem ist dieser Einkunftsartendualismus
dagegen ebenso Uberflissig wie bei den SCHANZ-HAIG-SIMONS-Systemen.
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D-Mark zu tragen.

Ergédnzt man das Laissez~Faire-Optimierungsproblem des Woh-
nungsinvestors [vgl.(IL.19)] um die Einkommensteuerverpflich-
tungen aus (III.203) - wobei zusdtzlich zu berlicksichtigen ist,
daB infolge der Steuerpflicht der Zinseinkommen bei der Dis-
kontierung zukiinftiger Ausschiittungen der Nettorealzins eer
anzuwenden ist -, 148t sich das Entscheidungsproblem des Woh-
nungsinvestors unter Beriicksichtigung der Restriktionen
(I1.2), (Ir.3), (I1.9), (Ir1.10), (Ir.14), (Ir.16) und (II.17a)
durch die folgende, in laufenden Werten definierte Hamilton-
funktion beschreiben:

(III.204) H=6_lzmi - E - xD) - FE - PBFd + 5]

+ 2 (F% (&) - z(a6H - B))

+ ADs,

Wie man leicht erkennt, ist der Wohnungsinvestor auch unter
dem Regime des Mischsystems indiffenent beziglich den sich ihr
enbffnenden Finanzierungswege: wie im SCHANZschen System der
Einkommensbesteuerung sind Fremdkapitalzinsen in voller H&he
abzugsfdhig und werden Ertrédge alternativer Vermdgensformen
in vollem Umfang der Einkommensbesteuerung zugefiihrt. Auch
hier lieBen sich fiir die Unternehmenseigner iiber eine (margi-
nale) Verdnderung der Finanzierungsstruktur zugunsten der
einen oder der anderen Finanzierungsform keine zus&tzlichen
Vermégensvorteile erzielen.

Auch am paretooptimalen Werterhaltungsprogramm des Wohnungs-
unternehmers wird sich unter dem Regime des Mischsystems nichts
dndern: da die effektiven Kosten werterhaltender Arbeiten in-
folge der Sofortabschreibung sinken und der H&duserpreis annahme-
gemdB den Wert einer D-Mark ilibertrifft, wearden afle abnutzungs-
bedingten Substanzmanderungen des Gebaudekapitalstocks 4in jeden
Peniode dunch entsprechende Renovierungsanbeiten wieder aufgeholt.
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Die notwendigen Bedingungen filir die gewinnmaximalen Neubau-
und Bestandsplidne des reprdsentativen Wohnungsinvestors lauten

wie folgt:
' =
(III.205) P o' (e) =6,
B. [< d j=
(III.206) o€ =) PB = F iZ 0,
(111.207a) B =0 filr t <t < t¥,
N eem
(III.207b) Py =-— +6r +ab fir t > t¥.
P
H

DaB infolge der Sofortabschreibung der Ausgaben fiir Baulei-
stungen die effektiven Kosten dieses Produktionsfaktors sinken,
bestdtigt die Gleichgewichtsbedingung (III.205) : im neuen
Gleichgewicht nach Steuer wird das Wertgrenzprodukt der letzten
Einheit dieses Produktionsfaktors geringer sein als in der steu-
erfreien Welt. Da sich die Kapitalintensitdt der Bebauung unter
dem EinfluB8 der Einkommensbesteuerung des Wohnungsinvestors
nicht verédndert - wie aus Bedingung (III.206) hervorgeht, wird
der Einsatz des Produktionsfaktors "Bauland" unter dem Regime
des Mischsystems im Gegensatz zu den geltenden Verfahren der
Einkommensbesteuerung nicht mehr diskriminiert - kann (III.205)
nur dann erfiillt sein, wenn im neuen Gleichgewicht ein im Ver-
gleich zur steuerfreien Welt geringerer Hduserpreis gilt. Bei
gegebener Nachfrage nach Wohnleistungen ist das Sinken des H&duser-
preises in tO gleichbedeutend mit einem Anstieg des Wohnfl&chen-
bestandes (des Wohnleistungsangebots): dadurch, dag die &ffent-
liche Hand an den Gesamtkosten des neubebauten Grundstilicks un-
mittelban partizipiert, wird es fiir den Wohnungsinvestor attrak-
tiv, seine urspriinglichen, filir to geplanten Wohnungsneubauinvesti-
tionen im unmittelbaren Anschluf an die erstmalige Erhebung der
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Steuer auszudehnen.

Fiir die Hbhe der Nutzungskosten des im Wohnungssektor gebun-
denen Vermdgens wird die Einrdumung einer Sofortabschreibung
ebenfalls Folgen haben
- ein nutzungskostenerhthender EinfluB ist dem Mischsystem in-

sofern immanent, als die Mieteinnahmen versteuert werden mis-
sen und die abnutzungsbedingten Wertminderungen des Wohnfld-
chenbestandes nicht von der Bemessungsgrundlage abzugsfdhig
sind;

- als nutzungskostensenkend erweist sich dagegen, daB auch die
Ertrdge alternativer Aktiva besteuert werden und nachfragebe-
dingte Wertsteigerungen des Wohnimmobilienverm&gens steuerfrei
bleiben.

DaB8 der die Vermdgensbildung in Form von Wohngrundstiicken
begiinstigende EinfluB des Mischsystems dominiert, wird offensicht-
lich, wenn man in den Bedingungen (III.205) bis (III.207b) fiir
den Hduserpreis PH den modifizierten Hduserpreis 3H= Pn/ee setzt.
Man erhdlt auf diesem Wege die Gleichgewichtsbedingungen

(I1r.205)" Pyo'(e) =1,

(III.206)" g {:} py » £ {;} o,

(111.2072)' B =0 fiir £ < t < t¥,
(I11.2070)' B = -3 +e.r +ab fur t > t*.

Offensichtlich libt das Mischsystem per saldo einen EinfluB
lediglich auf die Nutzungskosten des im Wohnungssektor gebun-
denen Vermdgens aus - die Nutzungskosten sinken nach MaBgabe
des Einkommensteuersatzes.

Graphisch kommt diese steuerinduzierte Rentabilitdtssteige-
rung in einer Linksverschiebung der Nachfragekurve N aus Abb.7
zum Ausdruck. Den analytischen Beleg filir diese Behauptung er-
hdlt man, wenn man die Gleichgewichtsbedingung (III.207b)' nach
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FH aufldst; man gewinnt auf diese Weise die Funktion der Nach-

fragekurve N' in Abb.18:

_ m(a/H)
(III.208) PH = .
(1 - B)eer + ad

In (III.208) enthalten sind die Reaktionen des Bodenmaklers auf
die Implementierung des Mischsystems: offensichtlich bleiben
auch im Rahmen dieser Konzeption die Wertsteigerungen des
Baulandbestandes von der Einkommensteuer befreit; die Reaktio-
nen des Bodenmaklers auf die Erhebung einer solchen Steuer wer-
den deshalb dieselben sein, die wir in Abschnitt III.5.2.1.1.
dieser Arbeit beschrieben haben: es kommt infolge der steuerbe-
dingt gestiegenen Rentabilitdt dieses Vermtgensbestandes zu
einer verstdrkten Hortung von Bauland, in deren Gefolge sowohl
der gleichgewichtige Bodenpreis (ﬁB = eer) als auch der gleich-
gewichtige Hduserpreis (ﬁH = Beer) mit einer geringeren Rate
wachsen als in der steuerfreien Welt.

Der Wert des Quotienten in (III.208) nimmt unter dem Ein-
fluB der Einkommensbesteuerung (und unter sonst gleichen Be-
dingungen) zu: zu jedem Wohnfliichenbestand korrespondiert so-
mit ein hoéherer Hduserpreis §H' der Graph der Nachfragefunktion
rickt, wie im linken Quadranten der Abb.18 dargestellt, nach
links.

Offensichtlich ist das Mischsystem zumindest im Rahmen der
Partialanalyse nicht allokationsneutral; wiirde man dieses System
in eine steuerfreie Welt einfiihren bzw. ein investitionsneutra-
les SCHANZsches System durch dieses System ersetzen, kdnnte man
als unmittelbare Reaktion auf die Reform einen kurzfristigen Boom
am Wohnungsneubaumarkt beobachten, in dessen Verlauf der Wohnungs-
bestand auf das nach Steuer optimale Niveau H(t*) angehoben
wlirde. Parallel dazu wiirde das Mietenniveau sinken und der Boden-
preis steigen. Den Bestand an bawreifen Grundstiicken winde zundchst ab-
nehmen.



Abb.13

B,(t9 PH(l"') PH(I ) Bt B(ty) B
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Da die Besteuerung des Wohnungsinvestors keinen EinfluB hat
auf die modellendogenen Wachstumsraten, gelten fiir die lang-
fristige Inzidenz des Mischsystems die in Abschnitt III.5.2.1.1.
aufgezeigten Zusammenhdnge: da der Wohnfl&chenbestand infolge der
Reaktion des reprédsentativen Bodenmaklers auf die Erhebung dieser
Steuer mit einer hdheren Rate wdchst als in der steuerfreien
Welt, werden zu jedem Zeitpunkt jenseizs von 1% mehn Wohnfli-
cheneinheiten angeboten, als dies unten dem Regime edinen in-
vestitionsneutnalen SCHANZAchen Einkommensteuen den Fall gewesen
wine. Entsprechend dauerhagt wirnd bel gegebenem Zeitpfad dex
Wohnleistungsnachfrage das Absinken des leitpfades der Wohnungs-
mieten sein. Den Bodenpredis wirnd - thotz sednes anfdnglichen
Anstiegs - jenseits eines absehbaren Zeitpunktes 1** untenhalb
sedines Laissen-Faine-Niveaus Liegen. Und auch den Baulandbe-
stand wirnd zu jedem Zeditpunkt jenseits von t¥ kLedinen sedin als
Ain edinen Welt, in den eine der SCHANZschen Konzeption folgende
Einkommensteuen enhoben wind.

Insofern ist das Mischsystem unter normativen Gesichtspunk-
ten grundsdtzlich anders zu beurteilen als die streng am Lei-
stungsfdhigkeitsprinzip ausgerichtete SCHANZsche Einkommensteuer.
Zwar wird sich - die Implementierung des Mischsystems in allen
anderen Sektoren vorausgesetzt - an der intersektoralen Neu-
tralitdt der Ertragsbesteuerunqg nichts &dndern, in intertempo-
raler Hinsicht aber sind wesentliche Unterschiede festzustellen.
diese bestehen darin, daB infolge der Sofortabschreibung (an-
stelle einer Abschreibung pro rata temporis nach dem Ertrags-
wertverfahren) mehr volkswirtschaftliches Vermdgen an zukilinf-
tige Generationen weitergegeben wird. Hieraus aber den SchluB
zu ziehen, daB das Mischsystem infolge dieser "Uberinvestition"
zu Wohlfahrtsverlusten fiihrt und deshalb unter Effiziengesichts-
punkten abzulehnen ist, wdre falsch.

Wie wir anhand des einfachen graphischen Beispiels der Abb.2
zeigen konnten, ist das intertemporale Tauschoptimum in einer
Welt ohne Steuer dadurch gekennzeichnet, daB die Zeitprdferenz-
rate { der privaten Haushalte gleich ist der Grenzleistungs-
féhigkeit des akkumulierten volkswirtschaftlichen Verm&gens.
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Im Rahmen unserer Analyse 1dB8t sich dieses Tauschoptimum
folgerichtig durch die Bedingung

(II1.209) T =r =

beschreiben.

Die SCHANZsche Einkommensteuer ist zwar investitionsneutral -

es gilt nach wie vor

heli=

+ P - ad

(ITII.210) r H

H
- sie treibt aber iliber die Besteuerung der Zinseinkiinfte einen
Keil zwischen den Marktzinssatz und die Zeitpr&dferenzrate der
Haushalte: diese planen ihren Konsum nun derart, das ihre Zeit-
prdferenzrate mit dem Nettomarktzins libereinstimmt:

(I11.211) T =e.r.

Die Haushalte werden durch die Zinseinkommensteuer dazu ange-
regt, zukiinftigen Konsum durch gegenwdrtigen zu substituieren,
mit der Folge, daB sich die Bildung von Produktivvermdgen und
das Wirtschaftswachstum verlangsamen.

Diese intertemporale Allokationsverzerrung wird durch das
Mischsystem neutralisiert: letzteres sorgt ndmlich fiir eine An-
gleichung der Grenzleistungsfdhigkeit des Produktivvermdgens
und der Zeitprdferenzrate der Haushalte; es gilt

(I11.212) g=er=§ +P_-ab.

Aus diesem Grunde haben wir das in Abschnitt III.5.1. vorge-
stellte SCHANZsche System als second-best-L&sung interpretiert -
das Mischsystem stellt die untern normativen Gesichtspunkten
beste Lisung des untensuchten Besteuerungsproblems dan.
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Aber nicht nur, daB8 das Mischsystem unter normativen Ge-
sichtspunkten positiv zu beurteilen ist, auch verwaltungstech-
nisch diirfte es einem System der Einkommensbesteuerung mit
Abschreibungen pro rata temporis nach dem Ertragswerverfahren
iberlegen sein: es entfdllt bei einer Sofortabschreibung der
Anlagegiliter ndmlich die Notwendigkeit einer regelmdBigen Fest-
stellung des Einheitswertes ertragbringender Vermdgensbest&dnde.

Dariliberhinaus kénnte man sich durch die Einflihrung des

Mischsystems aller in Abschnitt III.5 aufgelisteten Probleme

- die mit der Gewerbeertragsbesteuerung einhergehenden ausge-

nommen - in einem Zuge entledigen:

- der nicht-pekuniarisierbare Eigenleistungen erbringende Bau-
herr kénnte nun keine VermSgensvorteile mehr erzielen;

- alle Erwerbsformen von Wohnungseigentum wdren unter Rentabi-
litédtsgesichtspunkten als gleichwertig zu beurteilen, und

- die Frage, ob Wertsteigerungen i{iberhaupt und, wenn ja, zum
Zeitpunkt ihrer Realisierung oder zum Zeitpunkt ihres Ent-
stehens besteuert werden sollten, wdre ebenso gegenstands-
los wie der Streit um die Frage, ob die "Konsumgut-" oder die
"Investitionsgutldsung" die angemessenere Form der einkommen-

steuerlichen Behandlung selbstgenutzten Wohneigentums darstellt.
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