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I. 
l:I NU. I TUr~G 

1. Motivation und Aungaben~tellung 

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

Einer ausführlicheren Analyse wert sind dagegen die 
Schlußfolgerungen, die die Träger 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 öffentlichen Hand erfolgen hier-
bei nicht nur auf dem Wege offener staatlicher Subventionen -
der erste und der zweite Förderungsweg des II. Wohnungsbau-
gesetztes (II.WoBauG) wären zwei Beispiele hierfür; auch ver-
deckte Eingriffe, die ihre Ursache in einer steuerlich dif-
ferenzierten Behandlung des Wohnungssektors haben, sind ein 
sehr beliebtes Instrument selektiver staatlicher Förderung. 
Dabei erfährt 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 über 
Leerstände im Mietwohnungsbestand und notleidende Bauher-
renmodelle, die fast überall die Immobilienteile 
der Tageszeitungen füllen, darauf hin, daß vielerorts 
offensichtlich dts "Guten" zuviel getan und produktive 
Ressourcen fehlgeleitet wurden. 
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Daß solche Fehlallokationen ausnahmslos mit gesellschaft-
lichen Wohlfahrtseinbußen verbunden sind - das in notlei-
dende Bauvorhaben investierte Kapital hätte in anderen Sek-
toren gewinnbringend(er) eingesetzt werden können - ist eine 
ökonomische Lehrbuchweisheit 

Tatsache ist allerdings auch, daß Aspekte der Alloka-
tionseffizienz bei politischen Entscheidungen - wenn über-
haupt - nur eine untergeordnete Rolle spielen. Während 
Verteilungsfragen und Probleme der Wirtschaftsstabilisie-
rung meist sehr ausführlich und heftig diskutiert werden, 
läuft derjenige, welcher allokationstheoretische Uberlegungen 
in die Diskussion einzubringen versucht, Gefahr, als poli-
tischer Tagträumer belächelt oder gar der ideologischen Be-
fangenheit bezichtigt zu werden. 

Diese Kritik ist unbegründet; zum einen wi.rd hierbei nicht 
budacht, daß die materielle Wohlfahrt eines Landes im 
wesentlichen durch das Maß bestimmt wird, in dem es ge-
lingt, die vorhandenen knappen Ressourcen in jene Be-
reiche zu lenken, in denen sie den größten volkswirtschaft-
lichen Nutzen stiften; und es ist deshalb seit jeher auch 
das erste Anliegen des Ökonomen, Antwort auf die Fragen zu 
geben, 
- welche Güter 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 Güter und Leistungen auf die Menschen verteilt 

werden sollen. 
Zum anderen wird bei dem Vorwurf der Ideologiebefangenheit 
der Umstand übersehen, daß im Streit der Wirtschaftssysteme 
nicht die Frage der Allokationseffizienz der eigentliche 
Zankapfel ist - auch sozialistische Ökonomen wissen effi-
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ziente Allokationen durchaus zu schätzen 1)- sondern daß 
im Mittelpunkt der Auseinandersetzung die Frage steht, 
welche Organisationsform des volkswirtschaftlichen Prozes-
ses das Problem des Erreichens des Wohlfahrtsmaximums am 

besten löst. 

Ein mögiiches Hemmnis auf dem Weg zu einer optimalen 
Allokation könnte die staatliche Steuerpolitik sein. Ein 
Großteil unserer Steuern ist an das Eigentum an Vermögen bzw. 
an die aus diesem Vermögen fließenden Erträge geknüpft. Dabei 
spielt es für die Abgrenzung der jeweiligen Steuerbemessungs-
grundlage oft eine entscheidende Rolle, in welchem Bereich 
unserer Volkswirtschaft dieses Vermögen gebunden ist und 
welchen juristischen Status das Steuergesetz demjenigen zu-
weist, der in den Genuß der Vermögenserträge kommt. Dies gilt 
in besonderem Maße für den Wohnungssektor: so wird bei-
spielsweise die steuerliche Behandlung von Erträgen aus Wohn-
immobilienvermögen davon abhängig gemacht, ob es sich bei 
dem steuerpflichtigen um eine juristische Person oder um eine 
natürliche Person handelt, ob der Wohnungseigentümer 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 Einflüsse von der aktuellen Steuergesetz-
gebung ausgehen auf das allokative Geschehen auf den Woh-
nungs- und Baulandmärkten. Dabei empfiehlt es sich, den Schwer-
punkt unserer Uberlegangen auf den Sektor der 6~ei6inanzie-
~enden Wohnungsinvestoren zu legen; denn dem öffentlich geförder-
ten und auch dem steuerbegünstigten Wohnungsbau sind spezi-
fische Förderziele - vor allem regional-, struktur- und ver-

1) Vgl. z.B. ENGELS(1923), S.335 f., U!NGE/TAYIDR(1948). 
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teilungspolitischer Art - und dementsprechend Förderinstru-
mente immanent, die mit den allgemeinen und meist auch subti-
leren Selektionsmechanismen des Steuersystems in keinem un-
mittelbaren Zusammenhang stehen. 

Probleme können im Rahmen einer solchen Steuerwirkungs-
analyse dann entstehen, wenn man sich nicht darauf beschrän-
ken möchte, Steuerwirkungen zu beschreiben, sondern darüber-
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 zusätzlich Regelungen, die zu einem 
bestimmten Verhalten anregen oder vor einem solchen abschrek-
ken sollen. So soll beispielsweise die Ertragsbesteuerung (auch) 
im Wohnungssektor mehrere Aufgaben gleichzeitig erfüllen: sie 
soll dem Staat nicht nur Einnahmen verschaffen, sondern da-
rüberhinaus die Vermögensbildung in Form von Wohneigentum 
fördern, das Ziel einer gerechteren Einkommensverteilung un-
terstützen helfen. Und auch die Grundsteuer wird nicht nur 
deshalb erhoben, weil die hebeberechtigten Gemeinden 
ihr Aufkommen so dringend zur Konsolidierung ihrer Haus-
halte benötigen; vielmehr sollen auf diesem Wege auch ver-
mutete Unvollkommenheiten des Baubodenmarktes korrigiert 
werden. 

Es ist. dies nicht der geeignete Ort, die Frage nach dem 
Für und Wider staatlicher Interventionen in den Wohnungsbau 
und die Wohnversorgung ausführlich und zufriedenstellend zu 
diskutieren2 ~. Dem aufmerksamen Zuhörer entsprechender Diskus-
sionen vermittelt sich aber sehr schnell ein Eindruck darüber, 
wie außerordentlich 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 l-w:lfl'KAME>(1984b), 
WINKEU-ll\NN(1985); man lese hierzu auch das Gutachten des Wissenschaft-
lichen Beirates beim Bundeswirtschaftsni.nisterium (BUNDE.SMINISTER DER 
WIRl'SCHAFI' ( 1982) ) . 
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die Vielfalt ihrer Zielsetzung - akzeptiert, scheint es angemes-
sen zu sein, sich bei der Analyse der steuerlichen Behandlung 
des freifinanzierten Wohnungsbaus auf die 0i4kali4che Zweck-
4etzung dieser Besteuerung zu konzentrieren und von allen zu-
sätzlichen nicht-fiskalischen Anforderungen abzusehen. 

Denn man braucht auch bei der Formulierung gewollt selek-
tiv wirkender steuerlicher Regelungen einen Maßstab, mit des~ 
sen Hilfe sich Anreize und Abschreckungen abschätzen und ge-
genüber "neutralen" Regelungen abgrenzen lassen. Daß es in der 
tagespolitischen Diskussion an einem solchen Maßstab oft ge-
nug mangelt, ist eine bedauerliche Ta~~che. Sie wird insbeson-
dere dann offensichtlich, wenn steuerliche Vorschriften - wie 
etwa die Absetzbarkeit der Schuldzinsen - als Förderungsmaß-
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 
Maßstab zu liefern. Insofern handelt es sich bei der vorlie-
genden Arbeit um eine po~itive Analy4e, da sie zu beschreiben 
versucht, wie die Besteuerung wirkt. 

Sie ist zugleich aber auch eine no~mative Analy4e, da sie 
Urteile über den volkswirtschaftlichen Wert einzelner Steuern 
fällt. Referenzpunkt dieser normativen Aussagen ist das 
pa~etiani4che Wohl 0ah~t~k~ite~ium. Akzeptiert man einmal die 
These, daß der marktwirtschaftliche Prozeß unter bestimmten, 
idealtypischen Bedingungen eine Laisser-Faire-ökonomie zu 
ihrem Wohlfahrtsmaximum hinführt, so muß man einer rein fis-
kalisch motivierten Steuerpolitik mit der Forderung entgegen-
treten, daß sie eine solche Form der Besteuerung finden muß, 
die das das Marktgeschehen bestimmende Handeln der verschiede-
nen Marktakteure möglichst wenig beeinflußt (und so das Wohl-

·fahrtsmaximum am wenigsten beeinträchtigt). 

Als mögliche Ursachen für eine durch die Besteuerung ausge-
löste Verhaltensänderung der Marktteilnehmer nennt die mikro-
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ökonomische Analyse den Einkommen~- und den Sub~titution~-
e66ekt. Für die wohlfahrtstheoretische Beurteilung einer 
Steuer ist aber allein der Substitutionseffekt von Bedeutung. 
Nur er ist die Ursache von Wohlfahrtsverlusten in Formsoge-
nannter exee~~ bu~den. Wollte man bei der allokativen Analyse 
daneben auch noch der Tatsache der unterschiedlichen Aufkom-
menskraft verschiedener Steuern Rechnung tragen, würde man 
Gefahr laufen, die eigentlichen Unterschiede in den Steuerwir-
kungen zu verwischen. 

In der folgenden Analyse wird deshalb ein öffentlicher Sek-
tor unterstellt, der in jeder Periode zur Finanzierung eines 
Transferprogramms gegebenen Umfangs dem privaten Sektor auf dem 
Wege der Besteuerung liquide Mittel entzieht; es wird in jeder 
Periode ein Budgetausgleich angestrebt - Staatsverschuldung 
gibt es nicht. Die Bürger der betrachteten Ökonomie müssen 
deshalb zwar zunächst die unvermeidlichen Finanzierungslasten 
der Steuer tragen, sie erhalten die entrichteten Beträge aber 
anschließend auf dem Transferweg wieder zurück; das verfügbare 
Einkommen der privaten Haushalte ändert sich per saldo nicht, 
der Einkommenseffekt ist neutralisiert. 

Die oben erwähnten excess burden resultieren aus der Tat-
sache, daß der Fiskus Besteuerungsformen in seinem Steuer-
repertoire hat, deren für die Ökonomie nachteiligen Folgen 
über die reine Finanzierungsbelastung hinausgehen; diese Zu-
satzlasten haben ihre Ursache in Konstruktionsfehlern derbe-
treffenden Steuern, die es dem Steuerpflichtigen ermöglichen, 
durch eine Veränderung seines Verhaltens - die er in der 
steuerfreien Welt freiwillig nicht vorgenommen hätte - der 
Steuerlast zumindest partiell auszuweichen. Es ist ein Postu-
lat der Theorie der optimalen Besteuerung, daß sich der öffent-

liche Sektor möglichst auf die Erhebung solcher Steuern be-
schränken sollte, die solche Schlupflöcher nicht bieten. 
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Steuern, die keine direkten Substitutionseffekte zur Folge 
haben, werden in der steuertheoretischen Literatur als 
neut~al bezeichnet. Wir wollen diese Terminologie 
auch in unserer Analyse benutzen. Das Ziel dieser Arbeit 
wird es sein, das aktuelle, für den freifinanzierten Wohnungs-
bau relevante Steuerrecht auf nicht-neutrale Steuerarten zu un-
tersuchen und zu überlegen, ob und wie diese Steuern durch ge-
eignete Gesetzesänderungen in neutrale umgewandelt werden 
könnten. 

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. Einflüsse 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 diese Probleme nur im Rahmen 
einer dynamischen Steuerwirkungsanalyse befriedigend behandeln 
lassen, sind entsprechende Modelle in der Literatur noch ver-
gleichsweise selten (als Beispiele hierfür seien die Arbei-
ten von AUERBACH (1979, 1981, 1982], BOADWAY (1978], FELDSTEIN 
(1974, 1978], SCHULZ (1982] und SINN (1982, 1984] genannt). 
Dieses Defi~it ist umso erstaunlicher, als schon I.FISHER 
(1907, 1931] recht früh 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. 

Darüberhinaus 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-
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liehen Behandlung des Wohnungssektors in der Bundesrepublik 
Deutschland zu erklären versucht. Allenfalls gibt es ökonome-
trische Partialmodelle, die das Wohnungsnachfrageverhalten 
privater Haushalte erklären sollen. Meistens jedoch beschrän-
ken sich die Autoren auf eine rein verbale Argumentation, die 
der Komplexität der verschiedenen steuerlichen Vorschriften 
und der hieraus resultierenden, oft genug gegenläufigen Ef-
fekte zwangsläufig nicht gerecht werden kann; so läßt sich 
mit Hilfe des hier verwendeten Ansatzes eine ganze Reihe von 
Mißverstä~dnissen aufdecken, die auch heute noch die herr-
schende Meinung über die allokativen Wirkungen bestimmter 
steuerlicher Regelungen bestimmen. 

Nicht zuletzt aus diesem Grunde vermag die vorliegende Ar-
beit auch neue Denkanstöße zu liefern für 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 beschäftigen, 

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 überhaupt störungsfrei 
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-
schußrechnung das für den Wohnungseigentümer rentablere 
Verfahren der Einkommenermittlung darstellt; 

- ob die "Konsumgut"-Lösung oder die "Investitionsgut"-Lö-
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sung den adäquaten Weg zu einer effizienten Besteuerung 
des selbstgenutzten Wohneigentums weist; 

- ob, wann und wie Bodenwertzuwächse steuerlich erfaßt werden 
sollten, um den Anforderungen einer neutralen Besteuerung zu 
genügen; 

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

Neben diesen Schwerpunktthemen wird darüberhinaus 
eine Vielzahl ökonomischer Detailprobleme angesprochen, über 
deren Existenz sich die politischen Entscheidungsträger ent-
weder nicht bewußt sind oder deren allokative Trc.gweite 
sie nicht übersehen. 

2. Ein allgemeine~ Modell~ahmen mit Wohnung~- und Bauland-
mä~kten 

Ausgangspunkt der Arbeit ist die Uberlegung, daß in der 
volkswirtschaftlichen Analyse üblicherweise nicht (natürliche 
oder juristische) Personen betrachtet werden, sondern Funk-
tionen Gegenstand der Untersuchungen sind. Diese Funktionen 
erstrecken sich typischerweise auf 
- das zur-Verfügung-stellen von Produktionsfaktoren, 
- die Produktion und den Verbrauch von Gütern, 
- die Verwendung des dabei entstandenen Einkommens sowie 
- die Bildung und Beleihung von Vermögen. 

Dieses Prinzip besitzt auch im Rahmen dieser Arbeit Gül-
tigkeit; es werden nicht Personen betrachtet, die - in welcher 
Weise auch immer - am Wohnungs- und Baulandmarktgeschehen be-
teiligt sind, sondern ökonomische Funktionen, die auf dieses 
Geschehen Einfluß nehmen. Diese funktionale Betrachtungsweise 
bietet den Vorteil, daß man jene Märkte eindeutig abgrenzen 
kann, die mit dem Wohnungssektor verknüpft sind. Darüber hin-
aus läßt sich anhand dieser Vorgehensweise zeigen, 
welche steuerliche Folgen die Zuordnung verschiedener Funk-
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tionen auf einen ein.:elnen steuerpflichtigen nach sich ziehen 
kann. 

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

Um Wohnraum nutzen zu können, muß dieser zunächst einmal ge-
schaffen werden - es muß einen Wohnunghlnvehto4 geben, der 
das Produktionsmittel Wohnung nachfrägt, und es muß einen 
Wohnunghp4oduzenten geben, der das Produktionsmittel Wohnung 
errichtet. 

Auf den ersten Blick unterscheidet sich die Produktion 
einer Wohnimmobilie nicht wesentlich von der Produktion ande-
rer Investitionsgüter. Hier wie dort müssen 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 Investitionsgüter abhebt. Sie besteht nicht darin, daß 
die Wohnung meist nicht von einem einzigen Unternehmen allein, 
sondern von mehreren Unternehmen zusammen erstellt wird - auch 
in anderen Sektoren wird auf Vorleistungen zurückgegriffen 
und werden Großprojekte von Konsortien in Angriff genommen. 
Die Besonderheit besteht vielmehr darin, daß die Unternehmens-
leitung beim Bau der Wohnung einer speziellen Figur übertragen 
wird, dem Bauhe44n. Und diese Besonderheit hat, wie wir 
noch sehen werden, ste·uerliche Folgen - Folgen, die es 
ratsam erscheinen lassen, daß wir der Funktion des Bauherrn 
unsere besondere Aufmerksamkeit schenken3! 
3) Für den unbefangenen Betrachter verwirrend ist hierbei sicherlich die 

•ratsache, daß ein Bauherr im Sinne des II. WOBauG nicht unbedingt auch 
ein Bauherr im Sinne des Ei.nkamensteuerrechts ist. Da wir unsere Ana-
lyse auf den freifinanzierten 'Wohnungsbau begrenzt haben, ist für uns 
allein die ei.nkamensteuerliche Definition von Interesse. Danach ist 
Bauherr derjenige, der das "umfassend zu verstehende Bauherrenwagnis 
zu tragen hat", d.h. der das Risiko des Scheiterns trägt, und der jeder-
zeit die M:iglichkeit hat, rechtlich und tatsächlich auf Planung und 
Ausführung Einfluß zu nehmen;- vgl. BMF-Schreiben van 13.8.1981, 
BStBl.I 1981, S.604. 



11 

Von Bedeutung wird in diesem Zusammenhang auch die Auffas-
sung des Bundesgerichtshofes sein, wonach ein Wohnungsin-
vestor, so er den Status eines Bauherrn genießen will, keines-
wegs alle Führungsaufgaben im Zusammenhang mit der Errich-
tung des Gebäudes selbst erledigen muß - eine bei sogenannten 
"Bauherrenmodellen" gängige Regelung sieht beispielsweise die 
Einschaltung von Baubetreuern und Generalübernehmern 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 käuflich erwerben; in diesem Falle wird er steuer-
lich nicht als Bauherr behandelt, die Bauherreneigenschaft ist 
jetzt dem Wohnungsbauunternehmer (= Ba.u.WgeJt) zu eigen. 

Ublicherweise wird man davon ausgehen können, daß der 
Eigentümer der Wohnung diese auch wirtschaftlich verwertet, 
indem er sie entweder vermietet oder selbst bewohnt. 

Um Mißverständnissen vorzubeugen,'muß an dieser Stelle da-
rauf hingewiesen werden, daß die in der Literatur häufig ge-

äußerte Behauptung, die Wohnung sei einerseits Investitions-

gut - da Medium der Vermögensbildung - andererseits aber 

auch Konsumgut - da durch den darin wohnenden Haushalt ge-

nutzt - aus ökonomischer Sicht unzutreffend ist. Tatsächlich 

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 
als Wohnleistungseinheiten bezeichnet werden 4 ~ Insofern 

teilt auch das Investitionsgut "Wohnung" das für Produktions-

mittel charakteristische Schicksal intermediärer Güter, im Laufe 
der Zeit in Konsumgüter transformiert zu werden. Die beiden 

4) SO z.B. bei MIJl'H(1960), OLSCN(1969), ARCELUS/MEI'ZLER(1973). 
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einzigen bedeutsamen Merkmale, durch die sich die Produk-

tion von Wohnleistungen von der Produktion anderer Konsum-

güter unterscheidet, bestehen darin, daß das Produktions-

mittel 11 Wohnung 1' permanent Wohnleistungen produziert, unab-

hängig davon, ob diese auch genutzt werden, und daß die 
"zuviel" produzierten Wohnleistungen weder räumlich (Transport) 

noch zeitlich (Läger) transformiert werden können. 

Prinzipiell wäre es völlig ausreichend, im Zusammenhang 
mit der Nutzung von Wohnraum zwischen den beiden Funktions-
trägern Wohnunghinvehto4 und Wohnunghnutze4 zu unterscheiden. 
Diese Differenzierung würde sowohl den Fall der Vermietung an 
einen anderen Haushalt als auch den der Selbstnutzung umschlies-
sen. 

Nicht Rechnung tragen ließe 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 knüpft(e). Um die allokativen Konsequenzen des 
§9 UStG (alte Fassung) gebührend würdigen zu können, sei des-
halb der Ve4miete4 als weiterer Funktionsträger in unsere 
Analyse aufgenommen. 

Wohnunghinvehto4, Bauhe4~, Ve4miete4 und Wohnunghnutze4 
sind diejenigen Träger volkswirtschaftlicher Funktionen, die 
in das wohnungswirtschaftliche Geschehen am engsten involviert 
sind. Um unseren Modellrahmen abzurunden, müssen nun noch 
diejenigen Wirtschaftssubjekte genannt werden, mit denen die 
obigen Funktionsträger Kontrakte abschließen. Auf den Woh7 
nunghbauunte4nehme4 haben wir schon hingewiesen. Dieser kombi-
niert die vom Bauherrn erworbenen, für die Gebäudeerstellung und 
-instandhaltung erforderlichen Produktionsfaktoren. Zu nennen wären 
zusätzlich noch die 8Qdene.igentüme4 bzw. die in deren Interesse und 
Auftrag handelnden Bode.nmakle4, die im Besitz der zur Bebauung 
erforderlichen Grundstücke sind, sowie - auf der Finanzierungs-
seite - die K4editgebe~; in erster Linie wären dies die Ge-
schäfts- und Hypothekenbanken sowie die Bausparkassen. Be-
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rücksichtigt man darüberhinaus noch die Existenz eines Ö66ent-
liehen Sekto~~, der zur Finanzierung seiner Ausgaben Steuern 

erhebt, so reichen die dargestellten Funktionen aus, um die für 
uns interessanten zusammenhänge auf dem Wohnungsmarkt und dem 
Markt für Bauboden modellartig beschreiben zu können. 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 öffent-
liche Sektor. Der Wohnungssektor bezieht vom Unternehmens-
sektor innerhalb einer Periode Bauleistungen im Umfang von 
Ie und muß dafür den Geldbetrag P1 Ie entrichten, wobei PI 
für den Preis einer Leistungseinheit steht. Hinter Ib ver-

w 
birgt sich das gesamte von der Bauindustrie angebotene Güter-
und Leistungsbündel, also neben den Kapitalgütern auch die für 
die Errichtung und Instandhaltung benötigte menschliche Ar-
beitskraft. Um mit Hilfe aller dieser Vorleistungen auch tat-
sächlich Wohnraum produzieren zu können, benötigt der Woh-
nungssektor Bauboden-im Umfang vbn F·Flächeneinheiten, die 
er den Bodeneigentümern zum Preis PB je Flächeneinheit ab-
kauft. Die Konsequenz unserer funktionalen Betrachtungs-
weise ist, daß der Bauboden im unmittelbaren Anschluß an die 
Bodentransaktion bebaut wird. 

In Abb.1 werden im Rahmen des Wohnungssektors auch die für 

diesen typischen Funktionen genannt; darüberhinaus wird hier 
schon angedeutet, in welchen steuerlich relevanten Kombina-

tionen die verschiedenen Funktionen auf einzelne Personen 
verteilt werden können: 

- zum einen ist es möglich, daß 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 für sogenannte "Bauträgermodelle" typisch 
ist. 

- Der andere Extremfall zeichnet sich dadurch aus, daß alle 
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drei Funktionen in ein und derselben Person vereinigt sind 

(-,-). Dies entspricht dem Fall des privaten 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 übertragen. 

- Die gepunktete Linie schließlich beschreibt die Situation, 

in der der Wohnungsinvestor Wohnungseigentum vom Bauträger 

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, abhängig 

davon, welche der vier eben beschriebenen Kombinationen tat-

sächlich vorliegt. 

Der neu entstandene Wohnraum erhöht ceteris paribus den (an-
nahmegemäß homogenen) Wohnflächenbestand H, der zum Preis von 
m D-Mark je Flächeneinheit und bezogen auf eine Periode an 
den Sektor der privaten Haushalte vermietet wird. Implizit 
ist damit die in der theoretischen Literatur übliche Annahme 
getroffen, daß jede Wohnflächeneinheit (im Neuzustand) pro 
Periode genau eine Wohnleistungseinheit produziert. 

Neben Wohnleistungen konsumieren die privaten Haushalte 
zusätzlich ein vom Unternehmenssektor zum Stückpreis von PC 
angebotenes K0nsumgut 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 Sphäre ist 
es nützlich zu wissen, daß sich jedes Unternehmen letztendlich 
im Eigentum der privaten Haushalte befindet. Deshalb fließt 
den Haushalten zumindest ein Teil der Unternehmenserträge in 
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Form von Entnahmen oder Ausschüttungen zu5! Diese Gewinnan-
teile werc.en durch den Parameter A symbolisiert (die Subin-
dizes Wund 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) erfahrungsgemäß dazu, die Eigenkapitalbasis 
ihrer Unternehmen zu erweitern. BW bzw. BU sind die Teile der 
privaten Ersparnis, die in Form von Beteiligungskapital oder 
Einlagen an diese Unternehmen zurückfließen. Derjenige Teil 
der Ersparnis, der nicht unmittelbar für die Zwecke der Kapi-
talerhöhung Verwendung fj_ndet, 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 
überschaubar zu halten, wollen wir unterstellen, daß sich die 
Eigentumsrechte an Bauboden bis zum Zeitpunkt des Verkaufs an 
bauwillige Interessenten nicht verändern und deshalb bei den 
Bodeneigentümern bzw. den in deren Interesse handelnden Boden-
maklern kein Bedarf an Fremdmitteln entsteht, um etwaige in-
trasektorale Bodentransaktionen finanzieren zu können. 
Bei dem in unserem Modell betrachteten Kapitalmarkt handelt 

es sich um einen vollkommenen Markt; da zukünftige wie aktu-

elle Gewinnchancen von allen beteiligten Akteuren korrekt 
antizipiert werden und eine Beleihung auf der Basis dieser Be-

träge entsprechend risikolos ist, entstehen für keinen der 

uns interessierenden Funktionsträger zu irgend einem Zeit-

punkt Liquiditätsprobleme. Dies ist sicherlich eine nicht 
ganz unproblematische Vereinfachung, wenn man die Rolle be-
denkt, die eine ausreichende Liquidität für die Zahlungsfähig-
Reit und damit den Bestand eines Unternehmens spielt. Trotz-

5) Wir "'°llen im folgenden den Begriff "Entnahmen" als Synonym für beide 
Fonren der Gewinnbeteiligung ven.enden. 
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dem ist diese Idealisierung vertretbar: 

- zum einen wird es dadurch möglich, zwischen den Rentabili-

tätseffekten und den Liquiditätseffekten 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, daß sich man-
cher Diskutant der Existenz dieses Unterschieds nicht be-

wußt ist. 

- Zum anderen spielen Liquiditätsaspekte bei allokationstheo-

retischen Fragestellungen begründeterweise keine Rolle. 

Hier geht es allein um die Frage, ob die knappen Ressourcen 

(bei vorhandener Liquidität) auch tatsächlich in jenen Be-
reichen eingesetzt werden, die den höchsten Ertrag ver-

sprechen. 

Der Betrag Sp - Bu- BW wird in Form von Unternehmens-
schuldverschreibungen angelegt; dabei erhöht sich der Bestand 
an Obligationen des Unternehmenssektors (DU) um den Betrag SU, 
der des Wohnungssektors (DW) um den Betrag SW. Beide 
Sektoren müssen ihre gesamte ausstehende Schuld in jeder Pe-
riode zu dem dann gültigen Marktzinssatz r bedienen. 

Folglich fließen dem Haushaltssektor in jeder Periode ne-
ben den Arbeitseinkommen wL und den Beteiligungsgewinnen 
¾+Au noch Zinseinkünfte aus Schuldverschreibungen in Höhe 
von r(Dw+ Dul zu. 

Um das periodenbezogene Bruttoeinkommen der privaten Haus-
halte vollständig beschreiben zu können, müssen schließlich 
auch noch die staatlichen Transferzahlungen (Z) berücksich-
tigt werden, die an den Haushaltssektor fließen. Finanziert 
wird dieser Zahlungsstrom durch Steuerzahlungen T, die die Fi-

. nanzämter im Unternehmenssektor (TU), im Wohnungssektor (Twl, 
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 wäre in groben Zügen die Struktur der relevanten 
volkswirtschaftlichen zusammenhänge umrissen. Um eine inter-
temporale Steuerwirkungsanalyse durchführen zu können, bedarf 
es noch zusätzlicher Spezifikationen. Um diese Spezifikationen 
verständlich zu machen, sind jedoch einige grundsätzliche Er-
läuterungen zum methodischen vorgehen unerläßlich. 

3. Zum me~hodi~ehen Aunbau de~ Anaty~e 

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

Nun ist mit dieser Forderung noch nicht gesagt, wie 
die Bedingungen für eine effiziente Allokation der volkswirt-
schaftlichen Ressourcen im einzelnen lauten. Will man zu 
einer solchen normativen Aussage gelangen, muß man die Frage 
beantworten, wie ein allwissender, fast allmächtiger (das Ge-
setz der Knappheit aufheben kann auch er nicht) und vollkommen 
uneigennütziger Planer handeln würde, wenn man ihm die Ver-
teilung der knappen Ressourcen auf die alternativen Verwen-
dungsmöglichkeiten überließe 6 \ 

Ähnliche Uberlegungen waren wohl auch Ausgangspunkt der Un-
tersuchungen Irving FISHERs7 ~ der in seinen Arbeiten Bedingun-
gen für eine optimale intertemporale Allokation ableitete -
allerdings bezogen auf den speziellen Zwei-Perioden-Fall. 
Nach FISHER stimmen im intertemporalen Marktgleichgewicht die 
Grenzraten der Gütersubstitution und der Transformation in-
nerhalb einer Periode ebenso überein 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 nächste andererseits. Die Grenz-

6) Nl\CHTKAMP(1982), S.4. 
7) FISHER(1907, 1931) 
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produktivität des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks und 
die Zeitpräferenzrate der privaten Haushalte nehmen dann den-
selben Wert an. Damit erfüllt die optimale Allokation auch 
im dynamischen Modell des allgemeinen Gleichgewichts die Be-
dingungen des Pa~etooptimum~: keine Person, gleichgültig in 
welcher Periode sie leben mag, kann besser gestellt wer-
den, ohne daß sich die Nutzenposition einer anderen dadurch 
verschlechtert. 

Natürlich ist dieser semi-göttliche Planer eine Fiktion. 
In den von uns zu betrachtenden Wirtschaftssystemen werden 
die Entscheidungen idealtypischerweise nicht zentral gefällt, 
sondern dezentral auf der Ebene der betroffenen Haushalte 
und Unternehmen. Wir wissen aber - zumindest lehrt uns dies 
der zweite Hauptsatz der Wohlfahrtsökonomik - daß sich eben 
jenes Paretooptimum auch als Konkurrenzgleichgewicht darstel-
len läßt8! 

Es liegt an dieser Stelle der Einwand nahe, daß Uberlegun-
gen zum Thema "Paretooptimalität" vielleicht von akademischem 
Interesse sein mögen, daß sie für die Praxis aber wenig brauch-
bare Ergebnisse liefern werden. Denn die Aussage, daß das in-
tertemporale Gleichgewicht einer Konkurrenzökonomie paretoopti-
mal ist, gilt zunächst nur für den Laissez-Faire-Fall, bei dem 
der Staat nicht unmittelbar in das Wirtschaftsgeschehen ein-
greift. In einer Welt, in der der öffentliche Sektor zum Zwecke 
der Finanzierung seiner Ausgaben Steuern erhebt, ist dagegen 
zu befürchten, daß es zu Störungen des Marktprozesses kommt 
und die daraus resultierenden excess burden eine Abweichung 
von diesem Optimum bewirken. 

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

8) Vgl. LANGE ( 1942) ; ARR:M' ( 1951 ) lieferte den mathanatischen Be\,,eis für 
die Gültigkeit dieses Satzes;- vgl.auch MALINVAUD(1953), der die Exi-
stenz dieses in~ralen Gleichgewichtszustandes allgemein für ein 
Entscheidungsproblem mit unendlichen Planungshorizont beweist; ebenso 
OORFM11N/SAMUEI.SOO/SOI.CM(1958), insbes. S.310 ff. 
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praktikable und praktizierte Problemlösungen nicht nur be-
schreiben, sondern auch unter normativen Gesichtspunkten be-
werten zu können. 
Die pa4etooptimale Allokation de4 (hypothetiachen) Laiaae4-
Fai4e-Konku44enz5konomie lie&e4t una den Maßatab 6a4 einen 
Wi4tacha&tlichen E6&izienzteat, de4 ea una e4m5glicht, 4eal 
exiatie4ende ateue4liche Regelungen au6 ih4en allokationa-
theo4etiachen Sinngehalt zu abe4p4a6en. 

Damit wäre 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 für 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 wären, 
um dessen allokative Neutralität zu sichern. 

Auf den ersten Blick scheint es schwierig, wenn nicht gar 
unmöglich zu sein, im Rahmen des in Abb.1 skizzierten Modells 
Bedingungen für ein allgemeines intertemporales Konkurrenz-
gleichgewicht abzuleiten - müssen doch offensichtlich nicht 
weniger als vier intertemporale Entscheidungsprobleme simul-
tan gelöst werden. Aber auch aus diesen Schwierigkeiten ver-
mag uns die FISHERsche Theorie herauszuhelfen. Wie diese Hilfe-
stellung im einzelnen aussieht, läßt sich am einfachsten an-
hand eines graphischen Beispiels demonstrieren9 } 
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) HIRSHIEIFER(1974), S,31 ff. 
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auszusäen, um auch in der nächsten Periode noch etwas zum 
Leben zu haben. Zwischen den heute ausgesäten und den morgen 
zu erntenden Weizenkörnern existiert eine funktionale Be-
ziehung der Form 

(I.1) c2 f(I), f' > O, f" < 0, 

mit 

(I.2) I = W - c1 , 

wobei c 2 für die Zahl der Weizenkörner steht, die morgen ge-
erntet und konsumiert werden können, wenn heute I Körner aus-
gesät werden. w symbolisiert die Menge der geerbten und c1 

die Menge der heute verspeisten Weizenkörner. In Abb.2 gibt 
die Transformationskurve WW die in (I.1) beschriebenen Pro-
duktions- und Konsummöglichkeiten wieder. 

Abb.2 

/\ 
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Dem Bauer bietet sich nun aber zusätzlich die Möglich-
keit, seinen Konsum der ersten Periode dadurch zu erhöhen, daß 
er sich, ausgehend von einer gegebenen Produktionsentscheidung, 
auf dem Kreditwege zusätzliches Getreide verschafft, wofür er 
aber Ansprüche auf seine Ernte in Periode 2 an den Kreditgeber 
abtreten muß; diese Ansprüche umfassen nicht nur den ursprüng-
lichen Kreditbetrag - den wir einmal D nennen wollen-, son-
dern zusätzlich noch die Zinsen auf diesen Kredit, die ihrer-
seits die Höhe rD annehmen, wenn r der Zins für solche inter-
temporalen Tauschkontrakte ist. Umgekehrt kann er natürlich 
auch Kredite vergeben: verzichtet er in der ersten Periode 
auf den Konsum von D Getreidekörnern und verleiht er diese, so 
erhöht sich dadurch sein Konsumpotential der zweiten Periode 
um (1 + r)D auf c2+ (1 + r)D Getreidekörner. 

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

Die Wahl des Produktionspunktes P1 wäre aber unklug; da es 
letztendlich das Ziel des Bauern sein muß, seine potentiellen 
Konsummengen zu maximieren - unabhängig davon, wie die Kon-
sumentscheidung dann tatsächlich ausfällt-, 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, läßt sich auch bewerten: gerechnet in Ge-
genwartsgrößen und Getreidekörnern ist dies - unter der Voraus-
setzung, daß der optimale Produktionsplan gewählt wurde - die 
Differenz zwischen dem maximal möglichen Gegenwartskonsum OA2 
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und der Anfangsausstattung ow. Diese Differenz entspricht 
dem Kapitalwe~t des bäuerlichen Betriebes; OA2 kann man dem-
entsprechend als dessen E~t~aglwe~t oder Ma~ktwe~t bezeich-
nen. 

Der Bauer kann sich nun aus der Menge von Konsumalterna-
tiven jene auswählen, welche seinen individuellen Nutzen maxi-. 
miert. Unter den üblichen Annahmen für die Nutzenfunktion 
(strikte Quasikonkavität, streng positiver Grenznutzen) wird ein 

Konsumpunkt auf der Kapitalmarktgeraden A2A2 gewählt; in Abb.2 
ist dies der Punkt B. Hätten sich dagegen keine Tauschmög-
lichkeiten eröffnet - gäbe es keinen Kapitalmarkt-, wäre E 
der nutzenmaximale Konsumplan gewesen; dieser Punkt liegt 
auf einem eindeutig niedrigeren Indifferenzniveau als B. 

Es ist offensichtlich, daß in dem in Abb.2 beschriebenen 
intertemporalen Gleicngewicht die Grenzproduktivität des 
Produktionsfaktors Weizen übereinstimmt mit der subjektiven 
Zeitpräferenzrate des bäuerlichen Haushalts 10! 

Wichtiger als dieses Ergebnis sind für unseLe weitere 
Analyse die methodologischen Konsequenzen, die die Existenz 
eines Kapitalmarktes impliziert: 
Vie P~oduktionlplanungen de~ Unte~nehmen und die Kon4umpla-
nungen de4 p4ivaten Haulhalte b~auchen nicht 4imultan analy-
4ie~t zu we~den. Wie gezeigt wu~de, i4t die P~oduktion4ent-
4Cheidung de4 Baue~n unabhängig von 4eine~ P~äne~enz4t~uktu~. 

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 A.,A,, im Gleichgewicht sowohl die 
Transformationskurve \-lW als auch di~ fndifferenzkurve o2o2 tangiert, 
gilt 

Grenzrate der Transfonnatioo = -(1+r) = Grenzrate der SUbstitutioo, 
bzw. 

IGrenzrate der Transformation - 1 1= r = IGrenzrate der Substitution - 1 1 , 
bzw. 

Grenzproduktivität des Weizens= r = Zeitpräferenzrate des Haushalts. 
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und auch hier wiederum jedes für 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 
Modellökonomie aus den Augen zu verlieren. Wir gehen hierbei 
von der Annahme aus, daß es sich bei den betrachteten Woh-
nungsunternehmern und Bodenmaklern um vollkommene. Konku~~e.n-
te.n handelt und unterstellen zusätzlich, daß sich jeder Sektor 
anhand eines t·yp.ü, e./u.n Ve.~t~e.te.~~ beschreiben läßt. 

Die beiden repräsentativen Unternehmen befinden sich im 
Eigentum des Haushaltssekt0rs, auch er wiederum durch einen 
typischen Repräsentanten vertreten. Alle Aktivitäten der be,iden 
unternehmerischen Akteure müssen 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 Baulandverkäufe planen muß, um dieser Anfor-
derung zu genügen: 
Vie. Planunge.n de.~ be.ide.n Akte.u~e. ~ind dann und nu~ dann die. 
optima.le.n, wenn die. Kapital.we.~te. bzw. die. Ma~k.twe.~te. be.ide.~ 
Unte.~ne.hme.n dadu~ch maximie.~t we.~de.n. 
Dann (und nur dann) ist nämlich auch der Konsummöglichkeits-
bereich des repräsentativen Eignerhaushalts der größtmögliche. 

Dementsprechend werden wir unsere folgenden Uberlegungen 
zwei repräsentativen Unternehmern widmen, die ihr Verhalten 
aus intertemporalen mikroökonomischen Optimierungsansätzen 
ableiten. Wohnungsinvestor und Bodenmakler treffen ihre Ent-
scheidungen unabhängig voneinander, eine Abstimmung der Pläne 
findet nicht statt. Diese Koordinationsfunktion wird von den 
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Märkten übernommen. 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 Märkten. Da beide Akteure zudem über per-
fekte Voraussicht verfügen, spielen sich die Preispfade so 
ein, daß beider Pläne zu jedem Zeitpunkt miteinander kompa-
tibel sind. Deshalb hat auch keiner von beiden das Bedürfnis, 
eine in der Vergangenheit getroffene Entscheidung jemals zu re-
vidieren. 
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II. 
DIE LAISSEZ-FAIRE-ÖKONOMIE UND DIE BEDINGUNGEN FUR EINE EFFI-

ZIENTE ALLOKATION DES GEBÄUDEKAPITALS UND DES BAULANDES 

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

Wir starten unsere Analyse zu einem Zeitpunkt t 0 , zu dem 
durch eine übergeordnete Planungsbehörde ein Bodenareal im 
Umfang von 

(II. 1) 

homogenen Flächeneinheiten zur Bebauung freigegeben wird. 
Diese Anordnung sieht ebenfalls vor, daß noch nicht bebautes 
Bauland einer anderen Nutzungsform nicht zugeführt werden darf, 
sondern brachzuliegen hat. 

Ebenso sei zum Ausgangszeitpunkt t 0 aufgrund früherer Bau-
tätigkeit ein homogener Wohnflächenbestand 

(II.2) 

vorhanden. 

Zu Anfang des Planungsproblems verfügt der Wohnungsinvestor 
somit über einen Wohnflächenbestand von H(t0 ) Flächeneinheiten, 
der durch weitere Investitionen aufgestockt werden kann. Fer-
ner existieren in t 0 aufgrund in der Vergangenheit getroffener 
Finanzierungsentscheidungen Verbindlichkeiten des Wohnungsin-
vestors gegenüber dem Kreditsektor in Höhe von 

(II. 3) < 
> o. 
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Neuen Wohnraum kann der Wohnungsinvestor schaffen, indem er 
sich auf einem Baugrundstück von Fd Flächeneinheiten von dem 
modellexogenen Unternehmen ein schlüsselfertiges Gebäude er-
richten läßt. Das Grundstück hat er zuvor zum - von ihm als 
Datum akzeptierten - Preis PB je Flächeneinheit von dem reprä-
sentativen Bodenmakler erworben; das Wohnungsbauunternehmen 
läßt 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 

(II. 4) 

Wir wollen für die Zwecke unserer Analyse die in der Produk-
tionstheorie üblichen Annahmen treffen, daß f 
- strikt quasi-konkav und 
- linear homogen ist und 

- über eine Substitutionselastizität o = -1 verfügt. 
In diesem Falle läßt sich (II.4) normieren zu 

(II. 5 ) h 

Die Variable E steht in (II.5) für den Quotienten aus Bau-
leistungseinsatz und Bodenverbrauch. Sie wird im folgenden 
als Kapltalinten4ität de~ Bebauung bezeichnet; ~(E) gibt fol-
gerichtig die neuproduzierte Wohnfläche pro Bodeneinheit wieder. 

Wir wollen darüberhinaus unterstellen, daß es sich bei (II.4) 
um eine Produktionsfunktion des putty-ctay-Typs handelt; diese 
Annahme spiegelt die bei der Produktion von Wohnflächeneinhei-
ten herrschenden technischen Gegebenheiten - man denke nur an 
die Stahlbetonbauweise - wohl am realistischsten wider: zu dem 
Zeitpunkt, zu dem Bauland und Bauleistungen miteinander koml'ii-
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niert werden, verlieren sie ihre spezifischen Eigenschaften: der 
Produktionsprozess bei der Gebäudeerrichtung ist nicht umkehrbar. 
Um die Kapitalintensität E des Grundstücks im nachhinein zu ver-
ändern, ist es deshalb erforderlich, das aufstehende Gebäude 
zuerst abzureißen, um danach ein neues, größeres Gebäude errich-
ten zu können. Aus Gründen der rechentechnischen Vereinfachung 
wollen wir annehmen, daß die Abrißkosten so hoch sind, daß es 
sich zu keinem Zeitpunkt lohnt, ein einmal errichtetes Gebäude 
wieder abzureißen. 

Unter diesen Umständen wird sich der Wohnungsinvestor sehr 
genau überlegen müssen, wieviel Bauland er heute mit welcher 
Intensität bebauen (lassen) soll, ja sogar, ob er mit der Be-
bauung eines Grundstücks nicht besser warten sollte, um einer 
in der Zukunft höheren Wohnleistungsnachfrage der privaten 
Haushalte dadurch gerecht werden zu können, daß er auf dem-
selben Grundstück zu einem späteren Zeitpunkt ein größeres Ge-
bäude errichtet. Dieses Entscheidungsproblem läßt sich anhand 
eines einfachen Beispiels darstellen: 
Stellen wir uns zum Zeitpunkt t 0 einen Wohnungsinvestor vor, 
der die Absicht hat, ein von ihm noch zu erwerbendes Grund-
stück zu bebauen. Probleme bei seiner Investitionsentscheidung 
bereitet ihm das Wissen, daß sich die Nachfrage nach Wohnlei-
stungen in den nächsten (t 1- t 0 ) Perioden nicht verändert, 
sich zum Zeitpunkt t 1 sprunghaft erhöht und jenseits von t 1 
dauerhaft auf diesem höheren Niveau verharrt. Angesichts die-
ser Entwicklung steht der Wohnungsinvestor vor drei Entschei-
dungsalternativen; er kann 
- heute auf dem Grundstück ein kleines Haus errichten, das 

der Nachfragesituation der Zeitspanne von t 0 bis t 1 Rechnung 
trägt; 

- heute mit Blick auf die zukünftige Nachfrageentwicklung auf 
demselben Grundstück ein im Vergleich zur ersten Alternative 
größeres Haus errichten; 

- mit dem Bau des größeren Gebäudes bis zum Eintritt der Nach-
frageänderung in t 1 warten. 
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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, daß das Haus bis 

zum Zeitpunkt t 1 "optimal" genutzt werden kann; ihr Nachteil 
besteht darin, daß der Wohnungsinvestor, falls er sich für 
diese Alternative entscheidet, jenseits von t 1 dauerhaft auf 
Mieterträge verzichtet, in deren Genuß er durch den Bau eines 
größeren Hauses hätte kommen können; 

- die Vor- und Nachteile der zweiten Alternative verhalten sich 
zu denen der ersten genau entgegengesetzt; errichtet der 
Wohnungsinvestor in t 0 ein Haus, das mit Blick auf die nach 
t 1 herrschenden Nachfrageverhältnisse konzipiert wurde, so 
riskiert er, daß er Teile dieses Gebäudes bis t 1 nicht ver-
mieten kann. Hätte er das in die leerstehenden Wohnungen 
investierte Vermögen stattdessen am Kapitalmarkt angelegt, 
hätte er Zinseinkünfte realisieren können. Diesen im Ver-
gleich zur ersten Alternative höheren Opportunitätskosten 
steht jedoch der Vorteil höherer Mieteinnahmen gegenüber, 
die sich jenseits von t 1 durch die Vermietung des größeren 
Hauses erzielen lassen; 

- bei der dritten Alternative verzichtet der Wohnungsinvestor 
in der Phase (t0 , t 1 ) ganz auf Mieteinnahmen. Dieser im Ver-
gleich zu den Alternativen Eins und Zwei offensichtliche 
Nachteil wird dadurch gemildert, daß die sonst in den Woh-
nungsbau investierten Geldbeträge am Kapitalmarkt angelegt 
werden und dort Zinserträge erwirtschaften können. Zudem ent-
stehen dem Wohnungsinvestor, falls er für diese dritte Al-
ternative optiert, anders als bei der Variante Zwei keine 
Opportunitätskosten infolge von Leerständen. Der komparative 
Vorteil gegenüber Alternative Eins besteht darin, daß zum 
Zeitpunkt t 1 ein Gebäude errichtet wird, das speziell auf 
die nach t 1 herrschenden Nachfrageverhältnisse zugeschnitten 
ist und entsprechend höhere Mieterträge verspricht. 
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Welcher dieser drei Alternativen der Wohnungsinvestor den 
Vorzug gibt, läßt sich a priori nicht sagen - im Einzelfall 
werden die Höhe des Kapitalmarktzinses, die Länge der Zeit-
spanne (t1- t 0 ), das Niveau der Wohnungsmiete sowie das Aus-
maß der Nachfrageänderung nach Wohnleistungen ausschlaggebend 
sein für die Wahl einer dieser drei Varianten. 

Eines läßt sich jedoch mit Sicherheit sagen: 
Vie Wah~~cheinlichkeit, daß ~ich de~ Wohnunghinve~to~ 6ü~ die 
d~itte Alte~native enthcheidet und den Bebauunghzeitpunkt 
von t 0 au6 t 1 ve~hchiebt, iht cete~ih pa~ibuh umho höhe~, je 
g~öße~ zum Zeitpunkt t 1 die Ände~ung de~ Nach6~age nach Wohn-
leihtungen auh6ällt. 

Je ausgeprägter nämlich dieser Nachfrageschub ist, desto 
schwerer fallen di.e komparativen Nachteile der Alternativen 
Eins und Zwei ins Gewicht: wird in Periode t 0 ein kleines Haus 
gebaut, nimmt der in der Phase (t 1 , m) eintretende Verzicht 
auf mögliche Mieteinnahmen bei einer starken Nachfrageänderung 
ein für den Wohnungsinvestor u.U. nicht mehr akzeptables Aus-
maß an. Das gleiche gilt fü.r den Mietausfall in der Phase 
(t0 , t 1 ), wenn der Wohnungsinvestor für Variante Zwei optiert 
und in t 0 ein Haus errichtet, das auf die Nachfrageverhält-
nisse jenseits von t 1 - für die Zeitspanne (t0 , t 1 ) also viel 
zu groß - abgestimmt ist. 

Die Intuition für diese Planungsprobleme ist für das öko-
nomische Verständnis der im folgenden noch zu beschreibenden 
Modelldynamik von zentraler Bedeutung. 

Die Annahme der Irreversibilität der Bebauung wird tenden-
ziell dadurch aufgeweicht, daß das Gebäudekapital im Zeitab-
lauf abnutzungsbedingt an Substanz verliert. Wenn wir die in 
der Kapitaltheorie übliche Annahme treffen, daß das (Woh-
nungs-)Kapi.tal mit einer konstanten Rate 6 von Periode zu Pe-
riode stetig schrumpft12 ~ so existieren von einer zu einem 

12) Vgl. JOIQNS00(1967) 
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beliebigen Zeitpunkt t < t 0 getätigten Neubauinvestition zum 
Zeitpunkt t 0 gerade noch 

"(II. 6) 

Wohnflächeneinheiten; in ( II. .6) beschreibt a die partielle 
Produktionselastizität des Gebäudekapitals 13 ~ 

Mit Hilfe von (II.6) und unter Vernachlässigung werterhaltender 
Maßnahmen läßt sich dann der gesamte zum Zeitpunkt t 0 verfüg-
bare Wohnflächenbestand H wie folgt beschreiben: 

(II. 7) 
to 

H(t0 ) = Jexp[-öa(t0 - t) )Fd(t)~(g(t)) dt 
-eo 

Um zu sehen, wie sich Hunter dem Einfluß von Wohnungsneu-
bau einerseits und abnutzungsbedingter Substanzminderung ande-
rerseits verändert, muß man (II.7) nach dem Zeitindex t diffe-
renzier~n. Für t = t erhält man dann 

0 

(II. 8) 14) 

Die periodenbezogene Veränderung des Wohnflächenbestan-
des stellt sich als eine Nettogröße dar; sie entspricht 
der Differenz aus dem in der betrachteten Periode neu 

13) (II.6) wird verständlicher, -wenn 110I1 bedenkt, daß die oben getroffenen 
Annahnen eine Produktionsfunktion des Cobl:rDouglas-Typs .implizieren; es 
gilt- dann 

(i) h(t) = I(t)°F(t) (1-a). 

Betrachtet man dasselbe bebaute Grundstück (t - t) Perioden später, so 
existieren infolge der Al:nutzung des Gebäud~pitals gerade noch 

(ii) ht(t) = [I(t)e-ö(to-t)J°F(t) <1-0.> 
o = e-fu(to-t)F Ea 

"1-«:>hnflächeneinhei ten. 

14) Wir 1r,101len für den Rest der Arbeit die folgen:len Konventionen tref-
fen: für.die Ableitung einer Variablen X nach der Zeit t gilt 
dX/dt ~ X, für die relative Veränderung dieser Variablen im Zeit-
ablauf gilt X/X a X. 
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errichteten Wohnraum einerseits und den via Abnutzung aus dem 
Bestand ausgeschiedenen Wohnflächeneinheiten andererseits. 
Daß die auf den Wohnflächenbestand bezogene Abschreibungsrate 
nicht identisch ist mit 5, sondern mit dem Produkt aus 5 und 
der partiellen Produktionselastizität a des Gebäudekapitals 
ist qie unmittelbare Folge der Tatsache,, daß nur das Gebäude-
kapital, nicht aber auch das Bauland der Abnutzung unterliegt. 

Keine Berücksichtigung findet in unserer Analyse das in der 
Praxis oft zu beobachtende Phänomen, daß der Wohnungsinvestor 
die periodenbedingte Substanzminderung seiner Wohnimmobilie 
durch eine entsprechende Wahl der Intensität der Wohnungs-
nutzung beeinflussen kann. So interessant diese Problema-
tik für Fragen ist, die sich im Zusammenhang mit dem Ziel-
konflikt zwischen optimalem Wohnungsmanagement auf der einen 
Seite und sozialen und humanitären 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 berücksichtigt ist die Tatsache, 
daß der Wohnungsinvestor grundsätzlich immer die Möglichkeit 
hat, den abnutzungsbedingten Substanzverlust mittels werter-
haltender Maßnahmen aufzuholen oder durch entsprechende Mo-
dernisierungsarbeiten sogar noch zu übertreffen. Die Diffe-
renzierung nach E~haltung~au6wand und Mode~ni~ie~ung~au6wand 
empfiehlt sich hierbei nicht nur aufgrund semantischer Erwä-
gungen: bei Erhaltungsaufwand handelt es sich im Prinzip um 
Reinvestitionen, für die - bei gegebenen Preisen - dieselbe 
Kostenfunktion gilt wie für 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 für den Kauf und den Einbau 
der neuen Anlage mit denen der alten Anlage übereinstimmen. 
Wird dagegen anstelle der artgleichen eine Anlage mit neuer 
Technik (z.B. eine, die aus einem Fernwärmenetz gespeist wird) 
installiert, so müssen in aller Regel zusätzlich zu den Ein-
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kaufs- und Installationskosten noch Kosten für konstruktive Än-
derungen am Gebäude getragen werden. Die Kostenstruktur für 
Modernisierungsaufwand unterscheidet sich somit grundsätzlich 
von der des Erhaltungsaufwandes. 

Während die Berücksichtigung von werterhaltenden Maßnahmen 
aus den oben genannten Gründen unproblematisch ist, würde die 
Einführung einer separaten Kostenfunktion für Modernisierungs-
aufwand die Analyse erheblich komplizieren, ohne uns aber zu 
grundlegend neuen Erkenntnissen verhelfen zu können. Aus 
diesem Grunde ist es sicherlich vertretbar, Modernisierungs-
aufwendungen aus unserer Analyse auszuklammern~S) 

Für den Wohnungsinvestor hat diese Vereinfachung zur Konse-
quenz, daß er eine Erweiterung seines Wohnflächenbestandes nur 
auf dem Weg des Wohnungsneubaus vornehmen kann. Mit Hilfe wert-
erhaltender Maßnahmen lassen sich lediglich die abnutzungsbe-
dingten Substanzminderungen des Gebäudekapitalbestandes kompen-
sieren. Bezeichnen wir den Umfang an werterhaltenden Maßnah-
men in einer Periode t mit dem Parameter E(t) (infolge der Ir-
reversibilität der Bebauung gilt E(t) ~ 0, t 0 ~ t ~ m), so muß 
für E(t) als obere Schranke folgerichtig 

(II.9) E (t) =: a5H (t) 

max 

für 
ma:ic H(t) = H(tJ 

gefordert werden. H(t) bezeichnet hierbei denjenigen bis zur 
Periode t akkumulierten Wohnflächenbestand, der sich ergeben 
hätte, wenn entweder das Gebäudekapital nicht der Abnutzung un-
terlegen hätte oder in jeder Periode sämtliche Substanzverluste 

15)Ein alternativer Weg, dieses Problan analytisch zu lösen, bestünde 
darin, für den M:d.ernisierungsaufwand dieselbe Kostenfunk-
tion wie für ..erterhaltende Maßnahmen und Neubauinvestitionen zu un-
terstellen. Damit würäe aber die Annahne der Irreversibilität der Be-
bauung quasi durch die Hintertür wieder aufgehoben: Bestandsanpassun-
gen wären zu jeden Zeitpunkt und in beliebigen linfang qlich, ohne 
daß dazu zusätzlicher Baugrund erforderlich wäre. 
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durch entsprechende Erhaltungsarbeiten kompensiert worden wä-
ren. H(t) steht dagegen für den tatsächlich zum Zeitpunkt t 
vorhandenen Wohnflächenbestand - er als das Resultat des bis 
zum Zeitpunkt t tatsächlich realisierten Neubau- und Renovie-
rungsprogramms. Bedingung (II.9) stellt sicher, daß es mit Hil-
fe werterhaltender Maßnahmen zwar möglich ist, jedes zum Zeit-
punkt t vorhandene Gebäude in exakt jenen Zustand zu versetzen, 
den es zum Zeitpunkt seiner Fertigstellung innehatte, darüber-
hinausgehende Erhöhungen des Wohnflächenbestandes aber nur auf 
dem Wege des Wohnungsneubaus vorgenommen werden können 1~) 

Dementsprechend müssen wir die Bewegungsgleichung des 
Wohnflächenbestandes aus (II.8) um den Tatbestand des Erhal-
tungsaufwandes erweitern; wir erhalten unter Beachtung von 
(II.9 l als modifizierte Bewegungsgleichung für den Wohnflächen-
bestand die Beziehung 

(II.10) flct l 
0 

Fd ( t ) q> [ e: ( t ) J - [ aöH ( t l - E ( t l J • 
0 0 0 0 

Um den Produktionsmittelcharakter der Wohnung eindeutig 
herauszustellen, wird angenommen, daß jede zu einem beliebigen 
Zeitpunkt t vorhandene Wohnflächeneinheit zu diesem Zeitpunkt 
genau eine Wohnleistungseinheit abgibt; folglich steht H(t) 
nicht nur für den Wohnflächenbestand, sondern auch für den 
Strom der zum Zeitpunkt t produzierten Wohnleistungseinheiten. 

Diese werden nun zum Preis von m D-Mark pro Einheit und Periode 
an den repräsentativen Haushalt verkauft; m steht hierbei für 

16) KAMIEN/SCHWARl'Z (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 abhängen, zum anderen aber auch von der 
vom repräsentativen Haushalt bei alternativen Mietpreisen ent-
falteten Nachfrage, die wir mit dem Parameter a bezeichnen wol-
len. Dte in der mikroökonomischen Analyse üblicherweise getrof-
fene Annahme, daß der Preis mit wachsendem Angebot und sinkender 
Nachfrage fällt (et vice versa), wollen wir auch in unserer Ana-
lyse verwenden; unterstellt wird der funktionale Zusammenhang 

(II. 11) ra (t) 1 
m(t) = m·H(t)J' mH < 0, ma > O, 

L -

mit einer konstanten absoluten Preiselastizität der Wohnlei-
stungsnachfrage 

(II.12) n 1 :,: I= konstant> O. 

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

(II.H) konstant> o. 

Graphisch läßt sich dieser Zusammenhang wie folgt darstel-
len: trägt 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 Einfluß der permanent wachsenden 
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Nachfrage nach Wohnkonsum und sonst gleichen Bedingungen stetig 
nach rechts. 

Abb.3 m 

mht] 
H 

Der Wohnungsinvestor erzielt in jeder beliebigen Periode t 
Bruttomieteinnahmen in Höhe von m(t)H(t) D-Mark. Dieser Ge-
samtbetrag steht jedoch nicht in voller Höhe für Entnahme-
zwecke zur Verfügung. Den entnahmefähigen ea~h nlow des Wohnungs-
unternehmens erhalten wir, wenn wir von den Bruttomieteinnahmen 
die Ausgaben für Bauleistungen, für Bauland, für den Zinsen-
dienst und für die Tilgungsleistungen abzüglich der neu geschlos-
senen Kreditkontrakte subtrahieren. Die beiden letzten Positionen 
lassen sich saldiert unter dem Stichwort "Nettoneuverschul-
dung" zusammenfassen, für die wir das Symbols verwenden wol-
len. Für positive Werte von S übertrifft 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 entnahmefähige Betrag kleiner. 
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Die Möglichkeit, Kredite aufnehmen zu können, ist für den 
Wohnungsinvestor nicht unbegrenzt. Bei Kapitalgesellschaften 
erfolgt die Beschränkung unmittelbar durch aktienrechtliche 
Bestimmungen, bei Personengesellschaften aus dem zumindest 
langfristig beobachtbaren Verhalten der Kreditgeber: die Ge-
schäftsbanken werden sicherlich nicht bereit sein, mehr als 
den Marktwert des in den Betreib investierten Vermögens zu 
beleihen. Eine hinreichende Bedingung dafür, daß diese Gren-
ze nicht überschritten wird, ist, daß in jeder Periode nicht 
mehr als der Marktwert der Nettoinvestition H zuzüglich der 
periodenbezogenen Wertsteigerungen (abzüglich der periodenbe-
zogenen Wertminderung) des Wohnflächenbestandes beliehen werden. 

Obgleich für die Analyse der Laisser-Faire-ökonomie irrele-
vant, empfiehlt e.s sich aus Gründen der Darstellung, der Netto-
neuverschuldung schon an dieser Stelle Schranken zu setzen. 
Wenn wir bedenken, daß der Marktwert der Nettoinvestition dem 
Barwert der mit H Wohnflächeneinheiten zusätzlich erzielbaren 
Mieterträge (abzüglich der abnutzungsbedingten Wertminderungen) 
entspricht und dieser Barwert aufgrund einer permanent wachsen-
den Nachfrage nach Wohnleistungen (möglicherweise) von 
Periode zu Periode wächst, so muß im Finanzierungsplan des Woh-
nungsinvestors die Restriktion 

(II.14) 

beachtet werden; hierbei steht PH für den Barwert der mit einer 
Wohnflächeneinheit netto erzielbaren Mieteinnahmen und PH für 
dessen periodenbezogene, nachfragebedingte Änderung. Eine untere 
Schranke existiert für 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 läßt sich der in einer 
Periode für Entnahmezwecke zur Verfügung stehende Betrag A 
wie folgt beschreiben: 

(II.15) A = mH - E - FdE - p Fd - rD + s . 
B 

In (II. 15) wurde der Preis des Investitionsgutes als "lau-
fendes" Numeraire gewählt: PI ist zu jedem beliebigen Zeitpunkt 
t des Planungshorizontes (t0 , eo) 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 Käufer - in unserer Modellwelt wäre dies der 
repräsentative Haushalt - für dieses Unternehmen maximal zu 
zahlen bereit wäre; diese maximale Zahlungsbereitschaft wird 
ihrerseits durch die Vorteile - sprich: Entnahmen - geprägt, 
die das Unternehmen dem Käufer-Haushalt zu bieten vermag. 
Ve4 Ma4ktwe4t deh Wohnunghunte4nehmenh enthp4ieht demnach de4 
Summe de4 Ba4we4te alle4 heine4 heutigen und zukün6tigen Ent-
nahmen. 

Der Wohnungsunternehmer wird nun versuchen, durch eine op-
timale Wahl der Zeitpfade für die Nettoneuverschuldung s, den 
Erhaltungsaufwand E, die Kapitalintensität E und den Bodenver-
brauch Fd der ihm gestellten Aufgabe der Marktwertmaximierung 
gerecht zu werden. Rechentechnisch präsentiert sich dieser Op-
timierungskalkül als ein Problem der optimalen Kontrolle: 
S, E, Fd und e sind die Kontrollvariablen, der Wohnflächenbe-
stand Hund der Fremdkapitalbestand D die dazugehörenden Zu-
standsvariablen. Die zu Hund D korrespondierenden Bewegungs-
gleichungen lauten (unter Vernachlässsigung der Zeitindizes): 

(II.10) d H = F ~(E) - a5H + E, 

(II.16) D s . 
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Bevor wir uns dem Optimierungskalkül des Wohnungsinvestors 
zuwenden können, gilt es noch ein Problem rein formalen Charak-
ters zu lösen: eine Existenzbedingung für die Lösung des oben 
geschilderten Kontrollproblems verlangt die Stetigkeit der Zu-
standsvariablen - sprunghafte Veränderungen des Wohnflächenbe-
standes H oder auch des Baulandbestandes B wären somit aus-
geschlossen. Damit wäre aber die Existenz unbebauten Baulan-
des - sogenannter "Baulücken" - nach Beginn des Planungspro-
blems in t 0 schon allein aus mathematischen Gründen 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 für das volkswirtschaftliche Ganze (und 
nicht nur für einige wenige Bodenspekulanten) vorteilhaft 
sein kann, müssen wir dem Wohnungsinvestor im Rahmen un-
serer Analyse die Möglichkeit einräumen, im Grenzfall den 
gesamten zum Zeitpunkt t 0 zur Bebauung freigegebenen Boden 
in t auch tatsächlich bebauen zu können. 

0 

Ein ähnliches Problem stellt sich im Zusammenhang mit dem 
Erhaltungsaufwand. Eine stetige Entwicklung des Wohnflächenbe-
standes würde bei gegebenem Zeitpfad der Neubauinvestitionen 
der Planung des Erhaltungsaufwandes von vornherein Schranken 

setzen. Will man das Geschehen am Wohnungs(bestands)markt 
realistisch beschreiben, so muß man auch aus diesem Grunde 
die Möglichkeit einer unstetigen Entwicklung des Wohnflächen-
bestandes in seinen Uberlegungen berücksichtigen. 

Lösen lassen sich diese Probleme mit Hilfe eines formalen 
Tricks17 ). Dieser besteht darin, daß wir zusätzlich zur tat-
sächlichen Zeit eine künstliche Zeit einführen. Während die-
se Kunstzeit abläuft, steht die tatsächliche Zeit still. Auf 
diese Weise gelingt es uns, eine realen Zeitpunkt "auseinander-
zuziehen" und eine in der realen Zeit stattfindende sprung-
hafte Veränderung der betrachteten Zustandsvariablen als ste-
tigen Prozess zu beschreiben; Abb.4 veranschaulicht diesen 
Sachverhalt graphisch. 

17)KAMIEN/SCHWARI'Z(1981), S.226 ff., SINN(1984). 
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Abb.4 

~ KUNSTZEIT ~ 

t 0 ist der Startpunkt unseres Planungsproblems. Wenn sich der 
Wohnungsinvestor zu diesem Zeitpunkt dazu entschließen sollte, 
den gesamten freien Bauboden zu bebauen, so wird der Wohnflä-
chenbestand - wie in Skizze a) dargestellt - in t 0 sprunghaft 
von H1 auf H2 anwachsen. Um diesen Sprung in einen stetigen 
Prozess zu transformieren, starten wir in t 0 die Kunstzeit-
phase - die tatsächliche Zeit bleibt in t 0 stehen-, innerhalb 
der sich nun die Entwicklung von H1 zu H2 kontinuie~lich voll-
zieht (Skizze b)). Dieser fiktive Anpassungsprozess ist nach 
(t* - t 0 ) künstlichen "Perioden" abgeschlossen; danach läuft 
die tatsächliche Zeit weiter. 
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Der Tatsache, daß während der Kunstzeitphase (t0 , t*) weder 
Mieterträge realisiert werden noch abnutzungsbedingte Wertmin-
derungen, Fremdkapitalzinsen oder Ausgaben für werterhaltende 
Maßnahmen anfallen, wohl aber Aufwendungen für Bauland und 
Bauleistungen zu beobachten sind und eventuell auch eine 
Nettoneuverschuldung stattfindet, wollen wir durch die Ein-
führung eines Indikators z Rechnung tragen, für den wir die 
folgende Konvention vereinbaren: 

(II.17a) z = { 
O für 

1 für 

t 0 ~ t ~ t''' 

t :'. t''' 

Desselben Kunstgriffs wollen wir uns zur Beschreibung eines 
Sprungs in der Zustandsvariablen ll bedienen, der aufgrund einer 
entsprechenden Planung werterhaltender Arbeiten zustandekommt: 
sollte sich der Wohnungsinvestor zu einem beliebigen Zeitpunkt 

max t 1 entschließen, einen bestimmten Anteil der Differenz H(t1 ) - H(t 1 ) 
durch werterhaltende Arbeiten aufzuholen, so stoppen wir die tat-
sächliche Zeit in t 1 und starten eine Kunstzeit, in deren Ver-
lauf die Bestandsanpassung erfolgt. Nach Abschluß dieses Anpas-
sungsprozesses in t** läuft die tatsächliche Zeit weiter. Wäh-
rend der Kunstzeitphase (t1 , t 1"'') werden weder Mieteinnahmen er-
zielt, noch fallen abnutzungsbedingte Wertminderungen, Ausgaben 
für den Kapitaldienst oder Neubauinvestitionen an. Eine Netto-
neuverschuldung ist dagegen möglich. Zur formalen Darstellung 
dieses Sachverhalts verwenden wir den Indikator y, für den an-
nahmegemäß gi.lt: 

(II.17b) y 
{ O für t 1~ t < t** 

1 sonst 

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

(II.18) 
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Mit Hilfe von (II.18) ist es nun auch möglich, das Entschei-
dungsproblem des Wohnungsinvestors vollständig zu beschreiben: 

t1 
¾ • jAft)exp[.:..yzr(t - t 1') ]dt (II.19) Max d 

{s,E,e:,F } 
to 
CO 

+JA(t)exp[-yzr(t - t**) ]exp[-yzr(t1 - t*) ]dt 
t, 

unter den Bedingungen 

(II. 2) H(t0 ) > o, 

(II.3) D(t0 ) > o, 

{: 
0 für H ~ ~ax 

(II. 9) E 
a6H für H = ~ax 

(II.10) iI d z (yaöH - E), yF cp (e:) -
(II. 14) s ~ PH[yFdcp(e:) - z(yaöH - E)] + PHH , 

(II.16) D s , 

{ 0 für t ~ t < t''' 
(II.17a) z = 0 

für t > t''' 

{ 0 für t,~ t < t;';1t 

(II.17b) y 
für t ~ 

t~': ~'; 

(II. 18) A yz(mH - rD) - y(Fde: + p Fd) - zE + s. B 

Bei (II.19) handelt es sich um das formale Pendant der zuvor 
intuitiv abgeleiteten Idendität des Marktwertes¾ des Woh-
nungsunternehmens und des Barwertes der Entnahmen, die dieses 
Unternehmen seinen Eignern zukommen läßt. Da eine Abdiskon-
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tierung nur im Laufe der tatsächlichen Zeit vorgenommen werden 
darf, tauchen die Indikatoren z und y auch im Exponent des Dis-
kontierungsterms auf. Als Diskontierungsfaktor selbst wurde 
der Kapitalmarktzins r gewählt, den der Investor als Datum in 
sein Kalkül aufnimmt und der die Rendite der alternativen 
Finanzinvestition widerspiegelt. Hier zeigt sich die Funktion 
des Marktwertes (Ertragswertes) als ~elat~ve~ Bewertungsmaß-
stab. Aus Gründen der rechentechnischen Vereinfachung wird 
in (II.19) die Konstanz des Realzinses im Zeitablauf un-
terstellt. Methodisch entspricht dies dem Fall einer klei-
nen offenen Ökonomie, deren wirtschaftliche Entscheidungs-
träger das binnenwirtschaftliche Zinsniveau durch eigenes Han-
deln nicht beeinflussen können. 

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

(II.20) H yz(mH - rD) - y(FdE + PBFd) - zE + S 

+ PH[yFd~(E) - z(yaöH - E) 1 

+ ~s. 

PH ist der Schattenpreis des Wohnflächenbestandes; wir 
wollen PH im folgenden als Häu~e~p~e~~ bezeichnen; entsprechend 
steht AD für den Schattenpreis des unternehmerischen Fremdka-
pitalbestandes. 

Die Werte der Kontrollvariablen s, E, E und Fd müssen nun 
so gewählt werden, daß der Wert der Hamiltonfunktion zu jedem 
Zeitpunkt maximal wird. 
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1.1. Ve4 optimale Finanzie4ung4plan 

Der Wohnungsinvestor kommt seinem Ziel der Marktwertmaximierung 
solange nicht näher, solange er sich nicht darüber im Klaren 
ist, auf welche Weise er seine Investitionen finanzieren will. 
Die Frage nach der Finanzierungsform ist deshalb von so großer 
Bedeutung, weil die Maximie4ung de4 Unte4nehmen4ma4ktwe4te4 
die Wahl de4 billig4ten Finanzie4ung4wege4 zu4 unbedingten 
Vo4au44etzung hat 18 ! 

Dem Wohnungsinvestor bieten sich grundsätzlich immer die 
Alternativen, die zur Finanzierung seiner Immobilie erforder-
lichen Geldbeträge entweder aus eigenen Mitteln aufzubringen 
(für die Selbstfinanzierung wird im folgenden das Kürzel SF 
gewählt) oder auf dem Kreditwege zu beschaffen (FF steht im folgen-
den für diesen Finanzierungsweg) - denkbar ist auch eine be-
liebige Kombination aus Selbst- und Fremdfinanzierung. Die Selbst-
finanzierung umfaßt hierbei sowohl die Möglichkeiten der Gewinn-
thesaurierung als auch die der Beteiligungs- bzw. Einlagenfi-
nanzierung; 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 
Variation der Kontrollvariable S nicht mehr erhöht werden kann. 
wegen der verschuldungsschranke aus (II.14) und der Linearität 
der Hamiltonfunktion bezüglich S kommen als optimale Lösung 

18) Diesem engen Zusarrmenhang zwischen Finanzplanung und Investitionspla-
nung wird in der steuertheore~schen ~tera~ur oft ~ur ~ unz~-
reichend Rechnung getragen. Meistens wird eine best:ircmte Finanzierungs-
fo:crn unterstellt, ohne zu überlegen, ob diese Art der Finanzierung auch 
wirklich die optimale ist. Daß sie es häufig nicht ist, ist die Ursache 
für viele Fehlurteile über die Wirkung von Steuern (vgl. beispiels-
weise die Diskussion um die Inzidenz der Kapitaleinkaimensbesteuerung 
bei HARBERGER(1963), Mc:LURl!!(1971), BALLENI'INE(1978) und SINN(1982). 
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nur die folgenden Möglichkeiten in 19! Frage . 

(II.21) oH 1 + AD ü} 0 .. SF F\ FF 
as <!:J 

um zu wissen, welcher der in (II.21) beschriebenen Finan-
zierungspläne der optimale ist, muß man den Wert des Schatten-
preises AD kennen; für diesen gilt 

(II. 22) 
t1 
J-yzr•exp[-yzr(t - t*) ]dt 
to 

•J-yzr·exp[-yzr(t - t**)]exp[-yzr(t1- t*))dt 
t1 

-1 . 

Aufgrund dieses Ergebnisses sind in (II.21) die Fälle 
oH/oS ~ O-ausgeschlossen; dementsprechend ist die Optimali-
tätsbedingung (II.21) für beliebige werte der Nettoneuver-
schuldung erfüllt, vorausgesetzt, diese bewegen sich innerhalb 
des Kontrollbereichs von s. 

Somit läßt sich als erstes Ergebnis unserer Analyse der 
Laisser-Faire-Welt folgendes festhalten: 
Vie optimale Ve~hchuldunghpolitiR deh Wohnunghinvehto~h iht 
nicht eindeutig dete~minie~t - de~ Wohnunghinvehto~ iht 
zwihchen den hich ihm e~ö 00 nenden Finanzie~unghwegen indi66e-
~ent 

Die ökonomische Intuition, die sich hinter dieser Aussage 
verbirgt, läßt sich leicht vermitteln; hierzu muß man sichle-
diglich die Vor- und Nachteile vor Augen führen, die dem Eig-
nerhaushalt erwachsen, wenn der Wohnungsinvestor die Finan-
zierungsstruktur der Wohnungsinvestition zugunsten der Fremdfi-
nanzierung verändert; wird beispielsweise 1 D-Mark Eigenkapi-

19) Darüberhinaus muß auch die Bedingung ~ 11/il D "' ~ - r~ erfüllt sein. 
Da diese Bedingung aber keine zusätzlichen Infonnationen zu liefern 
vennag, wird sie im Text vernachlässigt. 
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tal durch 1 D-Mark Fremdkapital ersetzt, so erhöhen sich un-
mittelbar die Ausschüttungen an den Eignerhaushalt um 1 D-Mark. 
Diese kann zum herrschenden Marktzinssatz r am Kapitalmarkt 
angelegt werden und dem Eignerhaushalt zu zusätzlichen Erträgen 
aus Wertpapiervermögen verhelfen. Andererseits entstehen dem 
Wohnungsunternehmer im Zuge dieser Änderung aber zusätzliche 
Zinskosten in der gleichen Höhe, die die dem Eignerhaushalt 
zugutekommenden Entnahmebeträge in vollem Umfang mindern. Per 
saldo bleibt. die Vermögensposition des Eignerhaushalts dem-
nach unverändert. Da der Wohnungsinvestor aber nur dann einem 
bestimmten Finanzierungsweg den Vorzug geben wird, wenn sich 
dadurch für den Sektor der privaten Haushalte Vermögensvor-
teile erzielen lassen - diese Aussage läßt sich unmittelbar 
aus dem Trennungstheorem ableiten - wird er in der steuerfreien 
Welt keinen der ihm offenstehenden Finanzierungswege eindeutig 
präferieren. 20 

1.2. Ve~ optimale We~te~haltung~plan 

Von der Festlegung des Zeitpfades für die werterhaltenden 
Maßnahmen hängt die Entwicklung des Althausbestandes im Zeit-
ablauf ab. Da die Hamiltonfunktion in (II.2O) linear in E ist, 
muß auch hier wiederum mit Randlösungen für die Kontrollvaria-
ble gerechnet werden. 

Bei der Bestimmung des optimalen Werterhaltungsprogramms 
muß grundsätzlich von der allgemeinen Optimalitätsbedingung 

(II.23) dH 
aE 

öH 
aE + aH as 

as aE 

20) In der Literatur wird oft ein mit zunehmendem Verschuldungsgrad anstei-
gerxler Sollzins unterstellt, mit dessen Hilfe dann eine optimale Frerrd-
finanzierungsquote errechnet 'Nerden kann. Daß ein steigender Sollzins 
aber nicht unbedingt und inmer auch einen steigerxlen Effektivzins im-
pliziert und die Verschuldung keineS'Negs inmer bei steigendem Sollzins 
an Attraktivatät verliert, zeigt HELil'IIG(1981) mit der Verallgemeine-
rung des MJdigliani-Miller-Theorems;- vgl. auch MJDIGLIJINI/MIILER(1958), 
SINN(1982), Kapitel II. 
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ausgegangen werden. Denn mit dem Umfang werterhaltender Maß-
nahmen schwankt auch der Beleihungswert des bebauten Grund-
stücks, und zwar - wie aus (II.14) hervorgeht - nach Maßgabe 

des partiellen Differentials 

(II.24) öS 
oE 

Da der Wohnungsinvestor aus der Nutzung dieses zusätzlichen 
Beleihungsspielraums aber keinen Vorteil zu ziehen vermag -
es gilt oH/as = o - vereinfacht sich (II.23) zu 

(II.23)' oH 
iJE = -yz + PH { ~} 0 • E {: g 

L c aöH 

Nach Aussage von (II.23)' kompensiert der Wohnungsinvestor 
in jeder Periode die abnutzungsbedingten Wertminderungen 
nur dann in voller Höhe durch entsprechende Renovierungsarbei-
ten, wenn sichergestellt ist, daß die Kosten dieser Arbeiten 
durch die zusätzlichen Mieterträge gedeckt werden, die die 
Substanzerhaltung letztendlich ermöglicht. (II.23)' fordert 
diese Kostendeckung für die marginale Einheit Erhaltungsauf-
wand: für t~t* gilt z=1, dies sind die Kosten einer Einheit 
Werterhaltung. Im Gegenzug wird durch diese werterhaltenden Ar-
beiten eine Wohnflächeneinheit in ihren Neuzustand versetzt, 
durch deren Vermietung sich zusätzl.iche Mieterträge in Höhe 
von PH D-Mark - gemessen in Gegenwartswerten - erzielen lassen: 
für PH - den Schattenpreis des Wohnflächenbestandes - gilt 

(II. 25) 
t1 

JyzoH(t) m(t0 )exp[-yzr(t - t*) ]dt 
t oH (t ) 

0 0 

+JyzoH(t) m(t0 )exp[-yzr(t - t**) l· 
t oH (t ) 

1 0 exp[-yzr(t - t*) ]dt. 21 ) 

21) Wegen der Annahrre der vollkamenen Konkurrenz gilt in (II.25) 
dm(t0 )/uH(t0 ) = o. 
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Wegen oH(t)/oH(t0 ) = exp[-aö(t - t 0 )]- zum Zeitpunkt t sind 
von der marginalen Wohnflächeneinheit aH(t0 ) infolge abnutzungs-
bedingter Substanzminderungen noch genau oH(t0 )exp[-aö(t - t 0 )] 

Wohnflächeneinheiten übrig - errechnet man sich aus (II.25) 
leicht 

(II. 26) 

(II.26) Entspricht der vertrauten Kapitalisierungsformel 
der Erträge eines l'Jertpapiers mit unendlicher Laufzeit: im 
Zähler des Quotienten stehen die Bruttoerträge der Vermögens-
form "Wohnimmobilie", der Nenner weist die Opportunitätskosten 
dieser Vermögensform in Gestalt entgangener Kapitalmarkter-
träge und abnutzungsbedingter Wertverluste aus. 

Ist der Häuserpreis kleiner als Eins, ist es für den Woh-
nungsinvestor nicht lohnenswert, werterhaltende Arbeiten auszufüh-
ren. Die Werterhaltung wird erst zu dem Zeitpunkt r.entabel, zu 
dem der Häuserpreis den Wert Eins annimmt bzw. übertrifft. Ge-
nau zu diesem Zeitpunkt wird es zu einer sprunghaften Änderung 
des Wohnflächenbestandes kommen, da es sich für den Wohnungsin-
vestor nun lohnt, alle in der Vergangenheit unterlassenen Re-
novierungsarbeiten nachzuholen: die sprunghafte Anpassung des 
Wohnflächenbestandes H(t1 ) an den maximal möglichen Bestand 

max 
H(t1) läßt sich innerhalb derKunstzeitphase (tt.i, t'"''') als ste-
tiger Prozeß darstellen. Falls PH jenseits von t** größer als 
Eins ist, wird der Umfang werterhaltender Arbeiten einer be-
liebigen Periode durch (II.9) auf E = aöH beschränkt. 

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 zwangsläufig übertreffen muß, wollen wir aus 
Gründen der Vereinfachung annehmen, daß zu jedem von uns zu 
betrachtenden Zeitpunkt PH> 1, deshalb y = 1 und somit im· 
Optimum 
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(II. 27) { 0 für t < t < t''' 
E o-

ac5H für t ~ t''' 
gilt: 
In jede4 Pe4iode we4den die abnutzung•bedingten Subatanzmin-
de4ungen dea Gebäudekapitalatoek• du4eh E4haltungaa4beiten 
volütändig wieduaungeholt. 

1.3. Ve4 optimale Wohnunganeubauplan 

Die Investitionsplanung spielt im Rahmen der Unternehmens-
politik mit die wichtigste Rolle. Die optimale Neubauentschei-
dung verlangt vom Wohnungsinvestor, daß er sowohl den Zeit-
pfad für den Bodenverbrauch {Fd}~t als auch den für die Kapi-

~ 0 
talintensität der Bebauung {elt so wählt, daß diese Wahl 

0 
den Anforderungen des Planungsproblems aus (II.19) genügt. 

Um den Einfluß der Finanzplanung auf die Neubauentscheidung 
des Wohnungsinvestors korrekt nachvollziehen zu können, ist es 
erforderlich, von den allgemeinen Optimalitätsbedingungen 

(II. 28) 

(II. 29) 

(II. 30) 

auszugehen. 

oH 
äE 

oH as 
+ ·äs äE , 

+ oH ~ 
as oFd 

+ aH asl 
as aHJ 
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Hierbei ist zusätzlich zu beachten, daß infolge der in 
(II.14) formulierten Finanzierungsschranke die partiellen 
Differentiale 

(II.31) oS PHFdq,' (E), ·,i°E 

(II.32) cJS p Hq, (E) , 
dFd 

(II.33) as -PHa5 + PH oH 

Gültigkeit besitzen: Neubauinvestitionen und (nachfragebeding-
te) Wertsteigerungen des Grundstückvermögens steigern die Kre-
ditwürdigkeit des Wohnungsunternehmers, (abnutzungsbedingte) 
Wertminderungen des Grundstücks schränken sie ein. 

Im Falle der Laisser-Faire-ökonomie vereinfachen sich die 
Optimalitätsbedingungen (II.28), (II.29) und (II.30) nun aber 
insofern, als in Abschnitt II.1.1. die Finanzierungsindifferenz 
des Wohnungsinvestors, d.h. oH/aS = o, festgestellt wurde. 

Unter Beachtung diese.r zusammenhänge lauten die Bedingungen 
für die optimale Neubauentscheidung wie folgt: 

Die gewählte Kapitalintensität der Bebauung ist dann die op-
timale, wenn 

(II. 34) cJH /cJi:; ! 0 

erfüllt ist 22! Dividiert man (II.34) durch Fd und stellt an-
schließend um, so erhält man die Marginalbedingung 

(II. 35) 

(II.35) läßt sich in einer vertrauten mikroökonomischen Weise 
interpretieren: auf der linken Seite des Gleichheitszeichens 
steht das Wertgrenzprodukt des Produktionsfaktors "Bauleistun-
22)Aufgrund der strikten Quasikonkavität der Produktionsfunktion muß es 

eine innere Lösung für i:: geben. 
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gen" -es gilt a[PHFdq:,(e:) J/aI = PHq:,' (e:). Auf der rechten Seite 
des Gleichheitszeichens steht der Kaufpreis dieser marginalen 
Leistungseinheit. Offensichtlich muß im Investitionsoptimum 
das Wertgrenzprodukt des Faktors "Bauleistungen" übereinstimmen 
mit dessen Grenzkosten. 

Zu einer ähnlichen Bedingung gelangen wir, wenn wir den 
Zeitpfad für die optimale Nachfrage nach Bauboden bestimmen 
wollen. Der Grund, warum dieses Optimierungsproblem überhaupt 
akut wird, ist in der Tatsache zu sehen, daß der Grundstticks-
bestand langfristig konstant ist. Deshalb verringert Boden, 
der heute bebaut wird, das Baulandangebot zukünftiger Perioden 
und schränkt auf diese Weise auch die zukünftigen Wohnungsneu-
baualternativen ein. Wenn heute "zuviel" Boden bebaut wird, 
ist ein vorgegebenes optimales Wohnflächenbestandsangebot in 
zukünftigen Perioden dann nur noch über eine suboptimale - weil 
zu kostspielige - Erhöhung der Kapitalintensität der Bebauung 
zu erreichen. 

Infolge der Linearität der Hamiltonfunktion in Fd lautet 
die Bedingung für tlie optimale Baubodennachfrage des Wohnungs-
.i,nvestors 

(II.36) 

Um (II.36) sinnvoll interpretieren zu können, muß man wissen, 
daß sich hinter dem Ausdruck PH (l)(e:) - e: das Wertgrenzprodukt des 
Bodens bei äer Schaffung neuen Wohnraums verbirgt 23 ~ Das Wert-
grenzprodukt des Bodens ist zugleich Ausdruck der maximalen 
Zahlung~be~eit~eha6t des Wohnungsinvestors für die letzte zu 
bebauende Grundstücksflächeneinheit. Bedingung (II.36) sagt uns, 
daß es nur dann zu Grundstückstransaktionen kommen wird, wenn 

23) Unter Beachtung von (II.35) gilt 
a [Pi/q:,(e:) ]/ a:F'3- = PifP(E) - Pifd(jl, (e:) [-I/(t1/J 

= PHq:,(e:) - PHq:,' (e:)e: 

= PHq:,(e:) - e: 
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das Wertgrenzprodukt des Bodens wertmäßig übereinstimmt mit 
dem von den Bodenmaklern für die Flächeneinheit Bauland gefor-
derten Preis PB. Reicht die Zahlungsbereitschaft der Wohnunqsin 
vestoren nicht an PB heran, findet kein Handel mit Bauland 
und folglich auch kein Wohnungsneubau statt. 

In (II.36) wird die Möglichkeit aH/aFd>O ausgeschlossen; 
würde man diese Möglichkeit zulassen, wäre das Wertgrenzprodukt 
des Bodens größer als der geforderte Bodenpreis; entsprechend 
würde es sich für den Wohnungsinvestor lohnen, zusätzlichen 
Boden zu kaufen und ihn zu bebauen; der Wert der Hamiltonfunk-
tion würde in diesem Falle aber steigen - und zwar solange, 
bis sich Bodenpreis und maximale Zahlungsbereitschaft aufgrund 
der hohen Nachfrage nach Bauland einander angeglichen hätten. 
Demnach ist der Fall aH/aFd>O mit der Existenzbedingung für 
ein Maximum der Hamiltonfunktion bezüglich des Bodenverbrauchs 
nicht zu vereinbaren. 

Bedingung (II.36) läßt sich vereinfachen; unter Berücksich-
tigung der Tatsache, daß die Produktionsfunktion in (II.5) 
durch konstante partielle Produktionelastizitäten gekennzeich-
net ist, erhält man für die partielle Produktionselastizität a 
des Faktors "Bauleistungen" die Beziehung 

(II. 37) a 
24) 

konstant > O. 

Wegen der Annahme der linearen Homogenität und streng posi-
tiver Faktorgrenzprodukte gilt darüberhinaus 

(II.38) O < a = 1 - ß < 1 , 

wobei ß für die partielle Produktionselastizität des Faktors 
"Boden" steht. 

24)Diese Beziehung kann man sich anhand einer Produktionsfunktion des 
Cobb--D::>uglas-Typs leicht ableiten. 
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Unter Berücksichtigung von (II.37) und (II.38) läßt sich 
(II.36) umformen zu 

(II. 39) aH/aFd = ~(E) - E - p 
cp'(c) B 

.@_E - P i <\ 
Cl B L=J 0 - {=\ 0 

~J 

Diese Umformung verhilft uns zu einer für unseren weiteren 
Analyseweg sehr wichtigen Erkenntnis: wie groß die gewählte 
Kapitalintensität der Bebauung ist, hängt ab von der Relation 
"Bodenpreis : Bauleistungspreis"- der Bauleistungspreis PI 
wurde in unserer Analyse als Numeraire gewählt - und vom Ver-
hältnis der beiden partiellen Produktionselastizitäten. Dage-
gen wird die zeitliche Entwicklung von E infolge der Konstanz 
von ci und ß alleine von der zeitlichen Entwicklung der Preis-
relation PB bestimmt. 

Die dritte notwendige Bedingung für das Wohnungsneubauop-
timum verlangt für die partielle Ableitung der Hamiltonfunk-
tion nach der Zustandsvariablen H die Beziehung 

(II.40) 

Durch einfaches Umstellen und unter Beachtung der Bedingungen 
fUr den Kunstzeitindikator z erhält man hieraus die das Optimum 
kennzeichnenden Wachstumsraten des Häuserpreises: 

,. 
(II. 42a) PH 0 für t t'', < t < o-

(II. 42b) PH 
m 
~ 

+ r + ci6 für t > ti'. 

Gleichung (II.42b) ist die bekannte Bedingung für ein inter-
sektorales Arbitragegleichgewicht: das Volumen des im Wohnungs-
sektor gebundenen Vermögens ist genau dann optimal, wenn die 
letzte in ein bebautes Grundstück investierte D-Mark denselben 
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Nettoertrag erwirtschaftet, den man durch eine alternative An-
lage dieser D-Mark am Kapitalmarkt hätte erzielen können. Die 
Rendite der Finanzinvestition betrüge hierbei r D-Mark, während 
sich der Nettoertrag der Wohnungsinvestition zusammensetzt aus 
der Bruttorendite (= Bruttomiete bezogen auf den Häuserpreis) 
der Wohnungsinvestition abzüglichen der anteiligen Abschrei-
bungsverluste ao und zuzüglich der Wertsteigerung der mit 
der marginalen D-Mark finanzierten Wohnflächeneinheit (löst 
man (II.42b) nach m/PH auf, so erhält man die aus der Kapital-
theorie vertraute uhe4 coht on cap~tal-Formel). Diese Bedingung 
muß zu jedem Zeitpunkt des Planungshorizonts (t''' ,CD) erfüllt 
sein. 

Im Laufe der Kunstzeitphase (t0 , t 1') ändert sich der Häuser-
preis dagegen nicht - dies geht aus Bedingung (II.42a) hervor. 
Wäre diese Bedingung nicht erfüllt und würde beispielsweise 
PH~ O gelten, würde es sich für den Unternehmenseigner in t 0 lohnen, 
sein Portefeuille zugunsten des Wohnimmobilienvermögens umzu-
schichten, da während der Kunstzeitphase (t0 , t''') annahmege-
mäß keine Erträge aus Wertpapiervermögen erzielt werden. Ent-
sprechend könnte es sich bei dem durch die Bedingungen (II.41a) 
und (II.41b) beschriebenen Zustand nicht um ein Portefeuille-
gleichgewicht handeln. 

Schließlich muß im Planungsproblem des Bauherrn auch noch 
die Transversalitätsbedingung 

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

erfüllt sein. Sie ist eine notwendige Voraussetzung dafür, daß 
der Marktwert des Wohnungsunternehmens einen endlichen Wert an-
nimmt und insoweit eine Lösung des betrachteten Planungsprob-
lems überhaupt existiert. 

Der Optimierungskalkül des Wohnungsinvestors wurde unter der 
Annahme beschrieben, daß die Entscheidung über das Bodenangebot 
bereits gefallen ist. Offensichtlich hängt die optimale Inve-
stitionsentscheidung des Bauherrn und damit die Entwicklung des 
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Wohnflächenbestandes 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. 

Annahmegemäß untersteht der Baulandbestand B(t0 ) von An-
fang des Planungsproblems an der Verfügungsmacht des repräsen-
tativen Bodenmaklers, der seinerseits im Auftrag des repräsen-
tativen privaten Haushalts - des Bodeneigentümers - tätig ist. 

Da die zur Bebauung freigegebenen Grundstücke keinem ande-
ren Zweck als dem der Bebauung zugeführt werden dürfen, be-
steht die einzige Einnahmequelle des Bodenmaklers im Verkauf 
dieser Grundstücke. Die Verkaufserlöse selbst fließen an den 
privaten Haushalt und können von diesem für Konsumzwecke oder 
für Zwecke der Vermögensbildung verwendet werden. 

Das erste Ziel des Bodenmaklers muß es deshalb sein - sofern 
er die ihm übertragenen Dispositionsgewalt nicht verlieren 
will - den Zeitpfad des Bodenangebots !Fal; in einer Weise 

0 
innerhalb des Planungshorizonts (t0 , =) zu plazieren, daß der 
Barwert der Verkaufserlöse möglichst groß wird. 

Die zieladäquate Handlungsweise des Bodenmaklers läßt sich 
formal wiederum als das Ergebnis eines Kontrollproblems be-
schreiben. Da es sich auch bei dem repräsentativen Bodenmakler 
annahmegemäß um einen vollständigen Konkurrenten handelt, der 
die Zeitpfade des Marktzinses und des Bodenpreises als von ihm 
nicht beeinflußbare Daten hinnimmt, berechnet sich der Barwert 
MB der Verkaufserlöse PBFa wegen y = 1 gemäß der Formel 

(II.44) 
m 

~(t0 ) • JPB(t)Fa(t)exp[-zr(t - t*)] dt. 
t 

0 

Hierbei gilt für z die schon weiter oben getroffene Vereinba-
rung 

(II.17a) z = { : 

für t < t < t* o-
für t ~ t* 

Die Zustandsvariable des Kontrollproblems ist offensicht-
lich der Bestand Ban baureifen Grundstücken. Da wir unter-
stellt haben, daß eine einmal ·durchgeführte Bebauung nicht 
mehr rückgängig gemacht werden kann, vermindert sich dieser 
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Bestand in jeder Periode im Ausmaß der Bodenverkäufe. Es gilt 
deshalb die Bewegungsgleichung 

(II.45) 

Mit Fa als Kontrollvariable lautet das vollständig formu-
lierte Planungsproblem des Bodenmaklers 

(II. 46) 

unter den Bedingungen 

(II. 1) B(t0 ) > 0 , 

{ 0 für t < t < ti': 
(II.17) z = o-

für t ~ t1: 

(II. 45) B -Fa. 

Unter Verwendung der Informationen aus (II.44) läßt 
sich die in laufenden Werten definierte Hamiltonfunktion 
für dieses Planungsproblem formulieren: 

(II.47) 

~ steht hierbei für den Schattenpreis des Baulandbestandes. 

Wie im ersten Abschnitt dieses Kapitals lassen sich die 
für ein Maximum notwendigen Bedingungen über die partielle 
Differentiation der Hamiltonfunktion nach den Kontroll- und 
Zustandsvariablen ermitteln. Man errechnet auf diesem Wege 
für eine innere Lösung die Bedingungen 

(II.48) .2../j PB - \ .\, 0 
aFa 

(II.49) .ö.li X. ß - zr~ 0 oB 
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Nach (II.48) stimmt im Optimum der Schattenpreis des Bau-
bodens mit dessen Verkaufspreis überein; wenn man diese Be-
ziehung in (II.49) substituiert, erhält man als notwendige 
Bedingungen für das optimale Baulandangebot 

(II. 5Oa) 0 

(II. 5Ob) r für t ~ t•': 

(II.5Oa) ist das Pendant zu Bedingung (II.42a) aus dem Planungs-
problem des Wohnungsinvestors. Sie verlangt die Konstanz des 
Bodenpreises während der Kunstzeitphase. 

Für uns von größerem Interesse ist Bedingung (II.5Ob). Sie 
verlangt, daß im Bodenmarktgleichgewicht - wenn ein Handel mit 
Bauland htatt6inden hall - der Bodenpreis im Zeitablauf mit 
einer Rate zunehmen muß, deren Höhe dem Wert des Kapitalmarkt-
zinses entspricht; (II.SO) ist die aus der Theorie erschöpf-
barer Ressourcen wohlbekannte HOTELLING-Regel 25 ) • 

Folgende ökonomische zusammenhänge verbergen sich hinter 
dieser Regel: Wie wir aus dem Planungsproblem des Kapitels 
II.1. wissen, kann es für den Wohnungsunternehmer unter 
Umständen von Vorteil sein, mit dem Erwerb der zur Be-
bauung freigegebenen Bodenareale zu warten und erst zu einem 
späteren Zeitpunkt ein auf die dann gegebenen Nachfragever-
hältnisse zugeschnittenes Gebäude zu errichten. Offensichtlich 
setzt die Realisierung dieser Pläne die Bereitschaft des Boden-
maklers voraus, das zur Bebauung vorgesehene Areal bis zu die-
sem späteren Zeitpunkt in seinem Bestand an baureifen Grund-
stücken zu halten. Daß sich der Wohnungsinvestor diese Bereit-
schaft durch die Zahlung eines im Zeitablau6 hteigenden Boden-
preises erkaufen muß, überrascht nicht, entstehen dem Boden-
makler durch die Hortung von Bauland doch Opportunitäts-
kosten in Form entgangener Kapitalmarkterträge: hätte er seinen 
gesamten Bestand an baureifen Grundstücken zum Zeitpunkt t 0 

25) HOl'ELLING (1931). 
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verkauft und den dabei realisierten Verkaufserlös in Finanzak-
tiva investiert, so hätte er Periode um Periode einen Vermö-
genszuwachs nach Maßgabe des Marktzinssatzes r erzielen können. 
Für diese Opportunitätskosten muß ihn der Wohnungsinvestor ent-
schädigen - und die HOTELLING-Regel sagt uns, wie hoch diese 
Entschädigung ausfallen muß: die Zahlungsbereitschaft des Woh-

nungsinvestors für Bauland muß von Periode zu Periode um je-
weil r Prozent zunehmen, wenn er zu jedem Zeitpunkt jenseits 
von t 0 Wohnungsneubauinvestitionen durchführen möchte. Wächst 
diese Zahlungsbereitschaft nämlich mit einer geringeren Rate -
etwa weil mit einer auf Dauer relativ schwach ansteigenden 
Nachfrage nach Wohnleistungen gerechnet wird - ist es für den 
Bodenmakler rational, den gesamten vorhandenen Bauboden sofort 
zu verkaufen und den Verkaufserlös zum herrschenden Zinssatz 
am Kapi talmark.t anzulegen; die dadurch erzielbare Rendite 
wäre allemal höher als jene, die er durch eine Hortung von 
Bauland würde erzielen können. Liegt der prozentuale Zuwachs 
an Zahlungsbereitschaft dagegen über 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 
für den Grundstücksmakler, den Verkaufszeitpunkt solange hi-
nauszuschieben, bis PB= r gilt. 

Zu einem Ve4kau6 von Bauboden und damit zu eine4 Neubau-
tätigkeit im Lau6e de4 4ealen Zeit (t*, m) wi4d ea 6olglieh 
nu4 zu aolehen Zeitpunkten kommen, zu denen de4 Ma4ktp4eia dea 
Bodena mit eine4 Rate in Höhe von 4 wäehat. 

Als dritte notwendige Bedingung für die Existenz einer 
Lösung des Planungsproblems unseres Bodenmaklers muß schließ-
lich noch die Transversalitätsbedingung 

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

t--

erfüllt sein. 

0 
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3. Bedingungen de~ Ma~Rtgleichgewicht~ - Cha~aRte~i~tiRa eine~ 
pa~etooptimalen AlloRation 

Aufbauend auf den Analyseergebnissen für die Planungsprobleme 
des Wohnungsinvestors und des Bodenmaklers lassen sich nun 
auch die Bedingungen für die Gleichgewichte auf dem Mietwoh-
nungsmarkt, dem Wohnungsbestandsmarkt und dem Markt für Bau-
land formulier~n, die - gemäß den Aussagen des zweiten 
Hauptsatzes der Wohlfahrtsökonomik - zugleich auch not-
wendige Bedingungen für die Existenz eines Wohlfahrtsoptimums 
sind. 26 ) 

Wie einleitend schon erwähnt wurde, handelt es sich bei den 
Preispfaden für den Mietzins jm}t: und den Bodenpreis jPB}t: 
um modellendogene Variablen - obgleich sie als exogene Daten 
in die individuellen Optimierungskalküle eingehen-, die 
sich so einspielen, daß die Pläne sämtlicher Marktteilnehmer 
zu jedem Zeitpunkt miteinander kompatibel sind. Diese Kompati-
bilität ist in formaler Hinsicht sichergestellt, wenn zu jedem 
Zeitpunkt die Optimalitätsbedingungen der individuellen Pla-
nungsprobleme erfüllt und die betreffenden Märkte geräumt sind. 

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

(II. 52) m m(a/fl) 

einspielt - daß der Bodenmarkt geräumt ist und folglich 

26) Daß sich das Gleichgewicht, das aufgrund der von einem zentralen 
Planer gefällten Entscheidungen zustande kannt, ebenfalls durch 
die im folgenden aufgeführten Bedingungen beschreiben läßt, zeigt 
SINN (1984). 



60 

gilt und daß die folgenden Optimalitätsbedingungen zu jedem 
Zeitpunkt simultan erfüllt sind: 

(II. 54) z {~l P <J H 
.. E 

(II. 55) PH<P' (e:) = für t > t - 0 

(II.56) ~e: {<\ PB• F J=l 0 für t ~ t a =J l~J 0 

(II. 57) 
A 

- !!! + t1• PH r + a6 für t > 
PH -

(II. 58) PH PB 0 für t < t < t''' o-

A 

(II. 59) PB = r für t ~ t''' , 

(II.GO) lim [PH(t)H(t)exp(-zr(t - to))] 0 , 
t--

(II.61) lim [PB(t)B(t)exp(-zr(t - to))] 0 
t--

Im Hinblick auf die Zielsetzung unserer Analyse ist es 
wichtig zu wissen, daß die Bedingungen (II.52) bis (II.61) 
keineswegs nur eine Menge statischer Gleichgewichtszustän-

, 

de, sondern auch einen intertemporalen Gleichgewichtspfad 
beschreiben. Die zeitliche Entwicklung der Nachfrage nach 
Wohnleistungen, die sich in einem permanenten Anstieg des Ver-
schiebungsparameters a niederschlägt, ist hierbei die Kraft, 
die unsere Modellökonomie auf diesem Pfad vorantreibt. 

Es ist für die Zwecke unserer Analyse unerläßlich zu über-
prüfen, welche dynamischen Eigenschaften das in (II.52) bis 
(II.61) beschriebene Allokationsoptimum besitzt. Nur wenn wir 
wissen, wie sich Häuser- und Bodenpreise, Wohnflächen- und 
Baulandbestände im Zeitablauf entwickeln Jollen, lassen sich 
auch normative Urteile über einzelne steuerliche Regelungen 
fällen. 
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4. Vle VynamlR de~ ModellÖRonomle 

Es steht zu erwarten, daß die Entwicklung der Nachfrage nach 
Wohnleistungen unmittelbar Einfluß nimmt auf die zeitliche 
Entwicklung des Mietzinses m und des Häuserpreises PH; denn 
bei PH handelt es sich definitionsgemäß um den Barwert der durch 
eine marginale Änderung des Wohnflächenbestandes zusätzlich er-
zielbaren Nettomieterträge [ vgl. Beziehung (II.26) ]. 

Durch Differentiation von (II.26) nach der Zeitvariablen t 
und anschließender Division dieses partiellen Differentials 
durch PH erhält man als Wachstumsrate für den Häuserpreis 

(II.62) a - H 
17 

mit 17 = konstant als Absolutwert der Preiselastizität der 
Wohnleistungsnachfrage26 l. Die Änderungsrate des Mietzinses 
und damit auch die des Häuserpreises ist eine Funktion der 
Veränderung des Verhältnisses zwischen Nachfrage nach und An-
gebot an Wohnleistungen. 

Wichtig für unsere weiteren Uberlegungen ist der (II.62) 
ebenfalls zu entnehmende Sachverhalt, daß es infolge der unter-
stellten Irreversibilität der Bebauung eine von der Nachfrage-
steigerung a abhängige Obergrenze für das Wachstum des Häuser-
preises gibt. Ausgehend von der in Abschnitt II.1.2. getrof-
fenen Vereinbarung, daß der Substanzverzehr stets in vollem 

26)0ffensichtlich folgt aus 
(il a PH(tl/ at = m' (ä/H - iia;i)/(r-+oö) 
die Beziehung 
(ii) PH a A A = m'8 [a - H]/(r-+oö), 

"WOraus nach Division mit PH 
(l.'i'i') A m'a A A PH = m1i' [a - H] 

= a - ii , 17 =1!11, HI 
17 m a 

folgt. 
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Umfang durch werterhaltende Maßnahmen wiederaufgeholt wird, 
wird diese Obergrenze offensichtlich dann erreicht, wenn es 
keinen Wohnungsneubau gibt, also H = 0 gilt. In diesem Falle 
nämlich erfolgt der Mietwohnungsmarktausgleich infolge des 
vollkommen unelastischen Angebots an Wohnleistungen alleine 
über eine Anhebung des Mietpreisniveaus. Man erhält dann für 
die maximale Wachstumsrate des Häuserpreises 

(II.63) a 
Tl 

Dementsprechend haben die nachfragebedingt steigenden Mieten 
auch Auswirkungen auf die Neubauentscheidung des Wohnungsinve-
stors: der Optimalitätsbedingung 

(II. 55) 

können wir entnehmen, daß seine Bereitschaft, die Kapitalin-
tensität der Bebauung eines gegebenen Grundstücks zu erhöhen, 
mit dem Häuserpreis PH steigt - formal gesprochen ist dies die 
Folge der Numeraire-Eigenschaft des Preises für Bauleistungen 
und der strikten Quasi-Konkavität der Produktionsfunktion. Nach 
einigen elementaren Umformungen von (II.55) errechnet man sich 
für diesen Zusammenhang die Beziehung 

(II.64) ßA = PA 27) e; H • 

Die Kapitalintensität der Bebauung wächst zwar mit dem Häuser-
preis, wegen 0<ß<1 aber mit einer größeren Rate als dieser. 

steigende Mieterträge beeinflussen aber nicht nur die Uber-
legungen des Wohnungsinvestors, ein Haus welcher Größe er auf 
einem Grundstück gegebener Fläche errichten soll, sie beeinflus-
sen auch seine Bereitschaft, für jede Flächeneinheit des zu 
bebauenden Grundstücks einen höheren Preis zu entrichten. 

27) Es gilt 
(i) apH(t)filt „pH = - (I)" (e:)t/[(I)' (e:)] 2 = - (I)" (e:)e; € • 

[(I)' (e;)J2 
Infolge der in (II.1) unterstellten Substitutionselastizität der Pro-
duktionsfunktion von Eins gilt für die Elastizizät von (1) 1 bezügliche; 
(ii) ß = -[(1)1 I (e:)/(1) 1 (e;)] e:. 
Setzt man (ii) in (i) ein und dividiert anschließend durch PH = 1/(1) 1 (e:), 
so erhält man Beziehung (II.64). 
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Diesen Zusammenhang kann man der Bedingung 

(II.56) 

entnehmen: wie wir in Abschnitt II.1.3. gezeigt haben, ver-
steckt sich hinter dem Term ßL/a das Wertgrenzprodukt des 
Bodens bei der Produktion von Wohnflächeneinheiten. Infolge 
der Konstanz der partiellen Produktionselastizitäten a und ß 
wächst dieses Wertgrenzprodukt mit der Rate f; unter Zuhilfe-
nahme der Bedingungen (II.63) und (II.64) läßt sich deshalb 
auch die Obergrenze für das Wachstum des Bodenwertgrenzproduk-
tes - hinter dem sich die maximale Zahlungsbereitschaft des 
Wohnungsinvestors für Bauland versteckt - bestimmen. Es gilt 
für den Fall, daß es keinen Wohnungsneubau gibt, die Beziehung 

(II.65) € max a 
nß 

Es reicht nun aber keineswegs aus zu zeigen, in welcher 
Weise die Entwicklung der Wohnraumnachfrage den Planungskal-
kül des Wohnungsinvestors beeinflußt, wenn man die Frage nach 
der zeitlichen Entwicklung des Wohnflächenbestandes Hund des 
Baulandbestandes B beantworten will. Entscheidend für diese 
Antwort ist nämlich auch, ob die Bodenmakler ihrerseits willens 
sind, die Pläne der Wohnungsinvestoren durch eine entsprechen-
de Gestaltung ihres Baubodenangebots mitzutragen. 

So setzt eine permanente Wohnungsneubautätigkeit die Bereit-
schaft des Bodenmaklers voraus, das in t 0 zur Beauung freigege-
bene Bodenareal nicht sofort zum herrschenden Preis PB(t0 ) je 
Flächeneinheit 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 für die Flächeneinheit Bauland 
zu entrichten. Ob und, wenn ja, in welchem Ausmaß diese Zah-
lungsbereitschaft wächst, hängt - 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 Höhe der Wachstumsrate 
a für die Dynamik unserer Modellökonomie 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 t 0 , 

dem Beginn unseres Planungsproblems, das Wertgrenzprodukt des 
Bodens - die Zahlungsbereitschaft des Wohnungsinvestors für 
Bauland - dem von dem Bodenmakler geforderten Preis PB ent-
spricht. Nun seien sowohl der Wohnungsinvestor als auch der 
Bodenmakler darüber informiert, daß die Nachfrage nach Wohn-
leistungen in Zukunft nur relativ schwach zunehmen wird - so 
schwach, daß die Zahlungsbereitschaft des Wohnungsinvestors 
für Bauland selbst bei einem völligen Stillstand des Wohnungs-
neubaus und einem entsprechenden Anstieg des Niveaus der Woh-
nungsmieten (wegen H = O wächst das Bodenwertgrenzprodukt 
dann mit der in (II.65) beschriebenen maximalen Rate) ni~ht 
mit einer Rate wächst, deren Wert den des Kapitalmarktzinses 
übertrifft: wegen€= €max< p = r und (II.65) ist dies ge-

- B 
nau dann der Fall, wenn für das Wachstum des Verschiebungspara-
meters a die Beschränkung 

(II.66) 

gilt. In diesem Fall kann es für den Bodenmakler nur von Nach-
teil sein, wenn er zu irgend einem Zeitpunkt jenseits von t 0 

Bauland zur Verfügung stellt und damit Wohnungsneubau ermög-
licht. Denn in diesem Falle würde der erzielbare Bodenpreis 

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

Der optimale Angebotsplan des Bodenmaklers verlangt für 
den Fall a s nßr offensichtlich, daß der gehamte zum Zeit-
punkt t 0 vorhandene Bestand B(t0 ) baureifer Grundstücke in t 0 
zu dem herrschenden Marktpreis PB(t0 ) verkauft wird. B(t0 ) 

wird dann während der Kunstzeitphase (t , t*J mit der optimalen 
0 

Kapitalintensität E(t0 ) bebaut - ein Vorgang, der sich in re-
aler Zeit gerechnet als kunz6nihtigen Bauboom in t 0 interpre-
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tieren läßt. Nach t 0 wäre dagegen jede Neubautätigkeit erloschen. 

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

In P 

~-----------('> 
ru~,r:~.IIPIIAS~. 

Abb.5 

Die Kurven ln(PB) und ln(ßE/a) sollen die Entwicklung des ge-
fordertem Bodenpreises bzw. des Bodenwertgrenzproduktes wider-
spiegeln. Da beide Größen zum Zeitpunkt t 0 annahrnegemäß über-
einstimmen und sich für t < t < t."•auch nicht verändern28 l o-
koinzidieren die logarithmierten Pfade für PB und ßE/a während 
der Kunstzeitphase (t0 , t*). Zwischen t 0 und t* gilt in Be-
dingung (II.56) deshalb stets das Gleichheitszeichen, ein Um-
stand, der einen Verkauf von baureifem Grund und Boden (F > o), 
verbunden mit dem Bau neuer Wohnungen während 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 Gültigkeit; wir werden jenseits von t* deshalb keine 
Baulandtransaktionen und folglich auch keine Wohnungsneubau-

28) Aus (II.58) folgt PB = 0, aus (II.57) in Verbiro.ung mit (II.64) E = O. 
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tätigkeit beobachten können 

Die Behauptung, daß während der Kunstzeitphase der gesamte 
in t 0 verfügbare Baulandbestand bebaut wird, wird durch unsere 
Modellalgebra bestätigt: wäre dies nämlich nicht der Fall, so 
würde, da sich ein Verkauf jenseits von ti' nicht lohnt, 
lim B(t) > 0 gelten. Da zudem 
t • 00 

(II. 59) 

gilt, könnte die Transversalitätsbedingung (II.61) in dieser 
Situation nur dann erfüllt sein, wenn der Bodenpreis zum Aus-
gangszeitpunkt t 0 gleich Null wäre; da andererseits aber der 
Wohnflächenbestand Hund infolgedessen auch der Häuserpreis 
einen endlichen und positiven Wert annehmen, müssen - dies 
verlangt die Marginalbedingung (II.55) - in t 0 auch die Kapi-
talintensität der Bebauung (E) und folglich auch das Wert-
grenzprodukt des Bodens bei der Produktion von Wohnflächen-
einheiten (ßE/a) einen positiven endlichen Wert besitzen. 
Die Möglichkeit, daß während der Kunstzeitphase nicht der 
gesamte Baulandbestand B bebaut wird, würde demnach implizie-
ren, daß das Wertgrenzprodukt des Bodens - die Zahlungsbe-
reitschaft des Wohnungsinvestors für die Flächeneinheit Bau-
land - im Zeitpunkt t 0 den von den Bodenmaklern geforderten 
Bodenpreis übertrifft. Dies würde jedoch die Existenzbedin-
gung für die Lösung des Maximierungsproblems des Wohnungs-
investors verletzen; durch den kostenlosen Erwerb von Bau-
boden und dessen anschließende Bebauung wäre es ihm in die-
ser Situation nämlich möglich, 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 

(II. 67) nßr 
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erfüllt und demgemäß €max> PB gilt. In diesem Falle verlaufen 
die Pfade für den geforderten Bodenpreis PB und das Bodenwert-
grenzprodukt deckungsgleich über den gesamten Planungshorizont 
( t 0 , t''' ) hinweg. 

Daß die beiden Pfade ln(PB) und ln(ße;/a) jenseits von t* 
nicht auseinanderfallen dürfen, läßt sich unter Zuhilfenahme 
der ermittelten Optimalitätsbedigungen begründen: der Fall, in 
dem der Pfad des Bodenwertgrenzprodukts jenen des Angebotsprei-
ses PB überschreitet, ist - wenn die Bedingungen (II.51) bis 
(II.61, tatsächlich die Lösung des Maximierungsproblems aus 
(II.19) beschreiben sollen - ausgeschlossen, da andernfalls 
der Wohnungsinvestor in der Lage wäre, durch eine Erweiterung 
seines Neubauvolumens den Marktwert seines Unternehmens zu 
steigern. Ebensowenig denkbar ist eine Abweichung dieses Pfades 
nach unten; in diesem Fall würde nämlich sofort jeder Boden-
verkauf eingestellt werden - aus ße;/a < PB folgt gemäß (II.56) ~ -
und der Wohnflächenbestand würde stagnieren; aus H = 0 resul-
tiert aber wiederum€= €max> PB= r: selbst die geringste Ab-
weichung des Bodenwertgrenzproduktes unter den Bodenpreis würde 
durch eine Beschleunigung des Wachstums des Bodenwertgrenzpro-
duktes sofort wieder neutralisiert werden •. 

Für den Fall, daß die Nachfrage nach Wohnleistungen relativ 
stark wächst (a > nßPB), ist folglich fortwährend die Bedingung 
ße;/a = PB für eine innere Lösung bezüglich des optimalen Boden-
verbrauchs erfüllt; über den gesamten Planungshorizont hinweg 
wird man Bodenverkäufe ebenso beobachten können wie den Bau 
neuer Wohnungen. 

Daß in jeder Periode jenseits von t•'• Bauland verkauft wird 
und Wohnungsneubau stattfindet, impliziert freilich, daß der 
Baubodenbestand in endlicher Zeit nicht restlos bebaut werden 
darf. Tatsächlich ist jede andere Lösung ausgeschlossen: ange-
nommen, es sei optimal, den Bestand. B bis zu einem Zeitpunkt 
t''"°' (tf• s t•H• < m) vollständig zu bebauen. Dann könnte nach t* * 
kein Wohnungsneubau mehr stattfinden, und es würde (wegen H = 0) 
€ = €max> PB gelten; nach t•h~ würde das Bodenwertgrenzprodukt 
folglich den von den Bodenmaklern geforderten Preis PB über-



68 

treffen, ein Sachverhalt, der der Existenzbedingung (II.56) für 
ein Maximum der Hamiltonfunktion aus dem Planungsproblem des 
Wohnungsinvestors abermals zuwiderliefe. 

Die vorangegangenen Ausführungen beziehen sich auf eine Si-
tuation, in der anfänglich die Zahlungsbereitschaft des Woh-
nungsinvestors für Bauboden den Preisforderungen des Bodenmak-
lers entspricht. Eine solche Konstellation ist jedoch rein zu-
fällig. Ebenso denkbar ist der Fall, in dem das Bodenwertgrenz-
produkt zum Ausgangszeitpunkt geringer ist als der Angebots-
preis PB. 

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 abhängenz äuf den ersten Blick ist man ver-
sucht zu glauben, daß 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 Erwägungen des repräsentativen Boden-
maklers liegt. Doch dieser Eindruck täuscht. wenn nämlich die 
Nachfrage nach Wohnleistungen nur relativ schwach ansteigt -
es gilt dann wieder 

(II.66) 

- und deshalb die Steigerungsrate des Bodenwertgrenzprodukts 
selbst bei einem rigorosen Zurückhalten von Bauland die Boden-
preissteigerungsrate PB= r nicht übertrifft, ist es für den 
Bodenmakler allemal lohnender, seinen gesamten Baulandbestand 
zu einem Preis von 

(II.68) 

je Flächeneinheit in der Ausgangsperiode t 0 zu verkaufen, als 
den Verkauf hinauszuzögern und so die Schere zwischen ge-
wünschtem und tatsächlich erzielbaren Verkaufspreis - wie in 
Abb.Ga gezeigt - noch weiter auseinanderklaffen zu lassen. 
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Abb.Ga) 

In P. 

In(~• 

In 

In ( ~•) 

K U N S T Z E I T P H A S E 

Auch in diesem Fall des schwachen Nachfragewachstums kommt 
für eine Wohnungsneubautätigkeit folglich nur die Kunstzeit-
phase (t0 , t*) in Betracht, in deren Verlauf der gesamte in t 0 

verfügbare Baulandbestand mit der Kapitalintensität e(t0 ) be-
baut wird (die formale Begründung entspricht der für den Fall 
[PB(t0 ) = ße(t0 )/a, S ~ nßr) vorgebrachten). Als unmittelbare 
Folge der Baulandfreigabe werden wir abermals einen kurzfri-
stigen Bauboom beobachten können, nach dessen Ende man vergeb-
lich auf eine weitere Neubautätigkeit hoffen wird. Wohnungs-
bauinvestitionen treten nach t* dann nur noch in Form werter-
haltender Maßnahmen auf. 

Wenn im Ausgangspunkt unseres Planungsproblems das Wertgrenz-
produkt des Bodens geringer ist als der opportunitätskostendek-
kende Bodenpreis PB, so wird es nach t '' offenbar nur dann zu einer 
Neubautätigkeit kommen, wenn die Bodenmakler Grund zu der An-
nahme haben, daß die Wohnungsinvestoren zu einem absehbaren 
Zeitpunkt t'0"°' > t* bereit sein werden, den dann geforderten Bo-
denpreis PB(t**) • PB(t*)exp[r(t** - t*)J zu bezahlen. 
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In II 

In(~,) 

L __________ 1.:__.______ r · 

KUNSTZEITPHASE tlBERGANGS-
PHASE 

In Abb.6b sind die Bedingungen für den Eintritt einer sol-
chen Situation graphisch festgehalten. Als Folge der durch 
Bedingung (II.58) geforderten Konstanz aller Preise zwischen 
t und t* verlaufen die Pfade für den Bodenpreis und das Boden-o 
wertgrenzprodukt innerhalb der Kunstzeitphase horizontal, wobei 
der Pfad des Bodenpreises annahmegernäß über dem des Bodenwert-
grenzproduktes liegt. Voraussetzung dafür, daß sich beide Pfade 
in endlicher Zeit treffen, ist, daß der Pfad des Bodenwertgrenz-
produkts während einer Ubergangaphase steiler verläuft als der 
des Bodenpreises. Da während dieser Ubergangsphase wegen 
ße/a < PB keine Bodentransaktionen stattfinden und deshalb auch 
der Wohnungsneubau stillsteht, nimmt die Steigerungsrate des 
Bodenwertgrenzprodukts dort den für sie maximal möglichen Wert 
an. Aus den Bedingungen E = Emax> PB= rund (II.65) folgt, daß 
die Nachfrage nach Wohnleistungen in diesem Fall mit einer Rate 
wachsen muß, die der Beschränkung 

(II. 67) a > nß r 

genügt. 
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In unserer Graphik treffen sich die beiden Pfade zum Zeit-
punkt t**, jenseits von t** verlaufen sie deckungsgleich: der 
Fall, daß auch nach t•'n', das Bodenwertgrenzprodukt schneller 
wächst als der Bodenpreis, ist ausgeschlossen, weil dadurch 
wiederum die Existenzbedingung für ein Maximum der Hamilton-
funktion aus dem Planunsproblem des Wohnungsinvestors verletzt 
werden würde. Ebensowenig denkbar ist ein Abweichen des ßE/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 Grundstücke 
einstellen. Die Steigerungsrate des Bodenwertgrenzprodukts 
nimmt dann wie in der Ubergangsphase (t''', t 1d'l ihren maximalen 
Wert gmax an, mit der Folge, daß der Pfad des Bodenwertgrenz-
produktes wieder dem P8 -Pfad zustrebt - selbst die kleinste 
denkbare Abweichung nach unten würde durch die daraufhin ein-
setzende Beschleunigung der Zunahme des Bodenwertgrenzprodukts 
wieder beseitigt werden; Bodenangebot und Bodennachfrage spie-
len sich so ein, daß 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 
Zeitpunktnacht** zu Transaktionen mit baureifen Grundstücken 
kommen. Dies impliziert wiederum, daß der Bestand an baureifen 
Grundstücken in endlicher Zeit nicht vollständig aufgebraucht 
wird. In formaler Hinsicht bestätigt diese Uberlegung die Op-
timalitätsbedingung (II.56) in Verbindung mit den Optimalitäts-
bedingungen (II.55) und (II.61). 

Aus Gründen der Ubersichtlichkeit empfiehlt es sich, an 
dieser Stelle ein kurzes Fazit aus unseren bisherigen Uberle-
gungen zu ziehen: 
Eine pe~manente Wohnunganeubautatigkeit kann ea nu~ dann geben, 
wenn daa Wachatum de~ Nach 0~age nach Wohnleiatungen ata~k genug 
iat, bei einem konatanten Wohn6lachenbeatand daoa~ ZU ao~gen, 
daß die Wachatuma~ate dea Bodenwe~tg~enzp~odukta ab e ~ den Op-
po~tunitatakoaten dea Ho~tena von Bauland liegt. Ve~ pa~etoopti-
male Entwicklungap 0ad de~ Laiaae~-Fai~e-6konomie iat dann da-
du~ch gekennzeichnet, daß nach eine~ möglichen Anpaaaungaphaae 
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de4 Wohn6lächenbehtand H, de4 Häuhe4p4eih PH, de4 Mietzinh m, 
de4 Bodenp4eih PB howie die Kapitalintenhität de4 Bebauung E 

im Zeitablau6 allmählich anhteigen. Ve4 Behtand an bau4ei6en 
G4undhtüeken B heh4ump6t zwa4 htetig im Lau6e de4 Zeit, wi4d 
abe4 in endliehe4 Zeit nicht vollhtändig bebaut, honde4n geht 
e4ht 6Ü4 t-- gegen Null. 

Schon dieses vorläufige Ergebnis unserer Analyse liefert uns 

erste Kriterien für die Beurteilung gegebener Wohnungspoliti-

ken: zumindest im Falle einer relativ stark ansteigenden Nach-
frage nach Wohnleistungen wäre eine Politik, die auf eine mög-

lichst schnelle Bebauung baureifer Grundstücke drängt, aus 
Gründen der gesellschaftlichen Wohlfahrt suboptimal; bei der 
Frage, ob die Eigentümer baureifer Grundstücke durch ent-
sprechende staatliche Eingriffe veranlaßt werden sollten, Bau-
land in stärkerem Maße als bisher zur Verfügung zu stellen, 

darf nicht allein von der aktuellen Nachfragesituation am 
(Miet-)Wohnungsmarkt ausgegangen werden, es müssen vielmehr 

auch zukünftige Entwicklungen in die Oberlegungen miteinbe-

zogen werden. Nur wenn die Steigerungsrate der Wohnleistungs-
nachfrage vergleichsweise mäßig ist, läßt sich die Existenz 

von Baulücken unter wohlfahrtstheoretischen Aspekten nicht 
mehr rechtfertigen. 

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

(II.67) nßr 

erfüllt. Wie wir wissen, sind damit auch - zumindest nach dem 
Ablauf einer denkbaren Ubergangsphase (t*, t**) - stets die Be-
dingungen 

(II.69) ~E a 

(II.70) 
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für einen permanenten Wohnungsneubau erfüllt. 

Setzt man (II.70) unter Berücksichtigung von 

(II.64) 

in die in (II.62) gefundene Beziehung für die Wachstumsrate des 
Häuserpreises ein, so erhält man nach einer einfachen Umfor-
mung für die Wachstumsrate des Wohnflächenbestandes 

(II.71) H a - nßPB.= konstant> o. 

Gleichung (II.71) bestätigt nur unsere vorangegangenen Uberle-
gungen: ist die Änderung in der Nachfrage nach Wohnleistungen 
relativ stark (a > nßPB), so wird in jeder Periode neuer Wohn-
raum errichtet und der Wohnflächenbestand wachsen. 

Aus der Wachstumsgleichung (II.71) lassen sich auch Aussagen 
über die Entwicklung des Baubodenbestandes ableiten. Da, wie 
aus (II.71) unmittelbar hervorgeht, die Wachstumsrate Heine 
Konstante ist, gilt folgerichtig H = ft. Da zudem der Marktwert 
einer Wohnflächeneinheit annahmegemäß den wert einer D-Mark 
übertrifft und deshalb der gesamte abnutzungsbedingte Substanz-
verzehr des Gebäudekapitalstocks in jeder Periode durch werter-
haltende Arbeiten kompensiert wird, errechnet man sich aus der 
Bewegungsgleichung 

(II.10) iI F~(E) - z(aöH - E) 

wegen aöH = E und (II. 37) für die vlachstwnsrate, des Wohnflächen-
bestandes die Gleichung 

(II. 72) at + F. 

substituiert man (II.72) in (II.71), so erhält man als Ergebnis 
die Wachstwnsrate des Bodenverbrauchs: 
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(II. 73) F a - PB (nß + a) = konstant < o.2 9 > 

Nun lautet die Bewegungsgleichung des Bodenbestandes B = -F. 
Berücksichtigt man darüberhinaus noch, daß dF/dB = F/B, so gilt 

(II. 74) dF 
dB 

F 
- F -F konstant> O. 

Der Bodenverbrauch ist demnach eine lineare Funktion des 
Bodenbestandes, die sich allgemein in der Form 

(II. 75) 

darstellen läßt; wie sich aber schnell zeigt, muß in (II.75) 
b 1 = 0 gelten: wäre b 1 größer als Null, würde der Baulandbe-
stand in endlicher Zeit bebaut werden. zwangsläufige Folge 
dieses Bodenverkaufsplans wäre, daß das Wertgrenzprodukt 
des Bodens den Bodenpreis in endlicher Zeit übertrifft, ein Um-
stand, der mit der Optimalitätsbedingung (II.56) aus dem Pla-
nungproblem des Wohnungsinvestors nicht zu vereinbaren ist. 
Wäre b 1 kleiner als Null, würde ein Teil des Bodens niemals 
bebaut werden. Auch dieser Angebotsplan des Bodenmaklers wird 
durch die Modellalgebra, speziell durch die Optimalitätsbe-
dingung (II.56) in Verbindung mit der Transversalitätsbedin-
gung (II.61), ausgeschlossen. 

O folgt dann F = B bzw. 

(II.76) B a - PB (nß + a) = konstant < o. 

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

29) Daß die wachstumsrate des Bodenverbrauchs negativ ist, folgt aus der 
Transversalitätsbedingung für die Zustandsvariable H: (II.61) fordert 
offensichtlich 
(i) H + PH - r < O. 
Setzt man (i) in (II.71) ein und beachtet die Tatsache, daß der Zins-
satz ganäß der in (II.59) fonnulierten HOl'ELLING-Regel mit der Wachs-
tumsrate des Bodenpreises übereinstimnt, erhält man das negative Vor-
zeichen für die Veränderungsrate des Bodenverbrauchs. 
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auch graphisch hervorheben; denn offensichtlich beschreiben 
diese beiden Gleichungen in einem (H, B)-Diagrarnrn eine Schar 
isoelastischer Kurven. Es gilt 

(II. 77) dH 
dB 

ii 
B 

H[a - nßPBJ 
B[S - (nß + a)PB] 

< 0 • 

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

Ahb.7 
H 

A CD E T 

l t '' ) 

Auf einer dieser (unendlich vielen) Kurven müssen sich Wohn-
flächen- 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 zunächst unser 
spezielles Interesse zu gelten hat, hängt von den historischen 
Anfangsbedingungen H(t0 ) und B(t0 ) ab - in Abb.7 ist dies die 

E 
D 
C 
A 

B 
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Hyperbel CC. Punkt Fist der graphische Startpunkt unserer Mo-
dellökonomie. 

Liegt zum Zeitpunkt t 0 der geforderte Bodenpreis PB über 
der Zahlungsbereitschaft ßE/ader Wohnungsinvestoren, so wissen 
wir aus unseren vorangegangenen Uberlegungen, daß während einer 
Ubergangaphase (t''', t 1d') keine Baulandverkäufe stattfinden 
und deshalb auch der Wohnungsneubau stillsteht. Das System ver-
harrt während 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 darüber, wie sich im Zuge dieses Prozesses die Ka-
pitalintensität der Bebauung verändert; aus (II.10) und (II.45) 
folgt wegen E = a5H die Beziehung 

(II. 78) dH 
dB 

ir 
B 

-q) (E) • 

Je steiler der Entwicklungsrfad verläuft, d.h. je weniger noch 
nicht bebautes Bauland zur Verfügung steht, desto größer werden 
die Häuser, mit denen Grundstücke gegebener Fläche bebaut wer-
den. 

Es ist nun aber keineswegs so, daß sich das System, ausge-
hend von F, immer und in jedem Fall entlang des isoelastischen 
Pfades CC entwickeln wird. Wenn nämlich in t 0 Bodenwertgrenz-
produkt und Bodenpreis übereinstimmen, werden - dies wurde in 
Abb. 5 gezeigt - schon im Verlauf der Kunstzeitphase (t0 , t''') 
neue Wohnungen gebaut; in realer Zeit gerechnet findet eine 
sprunghafte Anpassung des Wohnflächenbestandes nach oben statt. 
Entsprechend unstetig nimmt der Bestand baureifer Grundstücke 
ab. Bei der graphischen Beschreibung dieser Sprünge in den Zu-
standsvariablen erweist sich die Information aus Gleichung 
(II.78) als ebenso hilfreich wie die Kenntnis der Bestimmungs-
faktoren der Variablen E und deren Entwicklung innerhalb der Kunst-
zeitphase (t0 , t*): ein Blick auf die Bedingung (II.56) zeigt 
uns, daß der Wohnungsinvestor die Entscheidung, ein Haus wel-
cher Größe er auf einem Grundstück gegebener Fläche errichten 
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soll, vom Verhältnis zwischen dem Preis PB für eine Flächenein-
heit Bauland und dem Preis PI für jede Einheit Bauleistungen 
(mit PI=1) abhängig macht. Und Bedingung (II.58) sagt uns, 

daß sich diese Preisrelation in der Kunstzeitphase nicht ver-
ändert; innerhalb von (t0 , t*) behalten damit aber auch die 
Kapitalintensität E(t0 ) und mit ihr die marginale Bebauungs-
dichte ~[E(t0 )] ihren Ausgangswert bei. Der Entwicklungspfad 
für die Zustandsvariablen Hund B stellt sich in termini unseres 
(H, B)- Diagramms aus Abb.7 zwischen t 0 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 Steigungsmaß identisch ist mit dem Tangens des Win-
kels a, für den wiederum tan a = -~[E (t0 )] gilt. 

Man kann Abb. 7 auch die "Dauer" der Kunstzeitphase (t0 , t''') 
entnehmen. Hierzu muß man lediglich wissen, daß eine in der Kon-
trolltheorie zwingende Bedingung die Kontinuität u.a. auch der 
Zeitpfade der (Schatten-)Preise verlangt. Dies wiederum impli-
ziert, daß es beim Ubergang von der künstlichen auf die reale 
Zeit keinen Knick im Entwicklungspfad geben darf - ein solcher 
Knick würde wegen (II.78) einen Sprung in E und wegen der Op-
timalitätsbedingungen (II.55) und (II.56) auch einen Sprung in 
den Preisen PH und PB implizieren. Demnac~ wird das System 
die Gerade FF exakt in jenem Punkt verlassen - ist die Kunst-
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(t0 ), B(t0 )] in den Zustand [H(ti'), B(ti:)] 
gesprungen und entwickelt sich danach entlang des isoelastischen 
Pfades GD weiter. 

Die graphische Konstruktion, die hier für einen bestimmten 
Wert e 0 (t0 ) der Kapitalintensität beschrieben wurde, läßt sich 
für das gesamte Kontinuum möglicher Werte für E wiederholen (in 
Abb. 7 ist dies beispielhaft für einen Wert E1 (t0 ) >E0 (t0 )angedeutet). 

Wenn man für jeden beliebigen Wert von Eden zu G korrespondie-
renden Tangentialpunkt bestimmt und diese Punkte miteinander 
verbindet, erhält man als Resultat die Sp~ungku~ve FT in Abb. 7. 
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Diese Sprungkurve spielt für die graphische Erläuterung der im 
Rahmen des Modells abzuleitenden Ergebnisse eine wichtige Rolle. 
Denn sie ist der geometrische Ort aller Zustände, die als Er-
gebnis einer in t 0 stattfindenden Anpassungsreaktion in Frage 
kommen. Welcher Punkt auf FT von einem von F ausgehenden Strahl 
nun tatsächlich anvisiert wird, hängt ab von der Höhe des Rela-
tivpreises PB(t0 ), die wiederum abhängig ist von der Zahlungs-
bereitschaft der Wohnungsinvestoren für die Flächeneinheit 
Bauland in t 0 • Diese Zahlungsbereitschaft wird ihrerseits um-
so höher sein, je günstiger sich die Ertragslage des Wohnungs-
investors am Mietwohnungsmarkt zum Zeitpunkt t 0 darstellt. 

Den Zusammenhang zwischen Ertragsmöglichkeiten und Investi-
tionsverhalten gibt der linke Quadrant der Abb.7 wieder. Auf 
der Abszisse dieses Quadranten ist der Häuserpreis zum Zeit-
punkt t* (ct0 ) abgetragen. Die in diesem Schaubild eingezeich-
nete Kurve A gibt an, welchen Bestand an Wohnflächeneinheiten 
der Wohnungsinvestor zum Zeitpunkt tt, (et0 ) bei alternativen 
Mietbarwerten PH(t''') zu halten bereit ist. Da jede dieser Wohn-
flächeneinheiten definitionsgemäß in jeder Periode genau eine 
Wohnleistungseinheit abgibt, läßt sich A auch als Angebot~Rukve 
für Wohnleistungen interpretieren. Bei der Ableitung dieser 
Kurve wurde dem Umstand Rechnung getragen, daß sich bei einer 
gedanklichen Bewegung auf der FT-Kurve - dem geometrischen Ort 
aller zum Zeitpunkt t•'• denkbaren optimalen Wohnflächenbestände 
H(ti<) - der optimale Wohnflächenbestand und die optimale Kapi-
talintensität der Bebauung gleichgerichtet verändern. Dies er-
laubt uns die Formulierung einer funktionalen Beziehung 

(II. 79) H(ti') =~[cp(e:(t'''))l, ~• > 0. 

Den kausalen Zusammenhang zwischen der Variablen e: und der Er-
tragslage am Markt für Wohnleistungen kann man der Marginalbe-
dingung (II.55) entnehmen, die für 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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(II.79) substituiert, erhält man den für den Zeitpunkt t* ge-
suchten Zusammenhang zwischen Wohnungsbestandsnachfrage bzw. 
Wohnleistungsangebot und Häuserpreis: 

(II. 80) 

Wie sich leicht zeigen läßt, gilt in (II.80) 

(II.81) oH(t''') > O 
JPH (t") 

Je stärker also der erwartete Barwert der Mieterträge einer Wohn-
flächeneinheit zunimmt, desto eher ist der Wohnungsinvestor be-
reit, seine Bestandsnachfrage nach Wohnflächeneinheiten bzw. sein 
Angebot an Wohnleistungen in t 0 auszudehnen (et vice versa). 

Die Angebotskurve ist nach unten durch den Ordinatenwert 
H(t0 ) begrenzt: infolge der Irreversibilität der Bebauung kann 
das Wohnleistungsangebot - aöH = E vorausgesetzt - nicht unter 
sein anfängliches Niveau absinken. 

Das zum Zeitpunkt t;' optimale Angebot an Wohnleistungen (und 
damit der optimale Bestand H ( t 1' )) stellt sich als Schnittpunkt 
der in (II.80) beschriebenen Angebotskurve mit der Naeh6na9e-
kunve N dar. Hinter dieser Nachfragekurve verbirgt sich die 
Optimalitätsbedingung 

(II. 57) m(a/H) 
-~ + r + aö. 

Berücksichtigt man, daß wegen (II.64) und (II.70) 

(II.82) 

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

(II.83) p = 
H 

m(a/H) 
r+aö-ßPB 

(II.83) informiert uns darüber, zu welchem Mietzins (und damit 
zu welchem Häuserpreis PH) die privaten Haushalte bereit sind, 
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ein bestimmtes, von den Wohnungsinvestoren avisiertes Wohn-
leistungsangebot H zu konsumieren. Für die Steigung dieser (im-
pliziten) Preisabsatzfunktion gilt offensichtlich 

(II.84) 
aP (t'') 

H < 0 aH(t") . 

Im linken Quadranten der Abb.7 sind zwei Nachfragekurven einge-
zeichnet, die den beiden zuvor diskutierten Situationen ent-
sprechen: 
- Angenommen, die Nachfragekurve N(a0 ) spiegelt die in t 0 

herrschenden Nachfrageverhältnisse korrekt wider. In dieser 
Situation sind die privaten Haushalte nicht bereit, das vor-
handene Angebot an Wohnleistungen zu einem für den Wohnungsin-
vestor akzeptablen Mietpreis in vollem Umfang nachzufragen. In-
folge der Irreversibilität der Bebauung muß der Wohnungsinvestor 
hinnehmen, daß er zumindest vorübergehend entweder einen Teil 
seines Wohnflächenbestandes nicht vermieten kann oder aber seinen 
gesamten Wohnflächenbestand zu einem für ihn nicht kostendek-
kenden Preis vermieten muß. Angesichts di.eser mome:itan schlech-
ten Ertragslage ist verständlicherweise seine Bereitschaft zum 
Bau neuer Wohnungen nur schwach ausgeprägt. Insbesondere wird 
er nicht bereit sein, für eine Flächeneinheit des für eine Be-
bauung erforderlichen Grundstücks den von dem Bodenmakler ge-
forderten Preis zu entrichten. Da der Bodenmakler in Kenntnis 
der künftigen Nachfrageverhältnisse am Mietwohnungsmarkt seiner-
seits nicht bereit ist, einen geringeren Bodenpreis zu akzep-
tieren, wird es zu einem vorübergehenden Stillstand im Bereich 
des Wohnungsneubaus kommen. Diese in Abb.6b so bezeichnete Uber-
gangsphase (t'', t,H,) wird erst dann beendet sein, wenn sich die 
Nachfragekurve unter dem Einfluß des permaneten Nachfragewachs-
tums soweit nach links verschoben hat, daß 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 Modellökonomie auf-
grund des fehlenden Wohnungsneubaus während dieser Ubergangs-
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phase in Punkt F, so wird sie sich nach t''d' entlang der Kurve 
CC in Pfeilrichtung weiterbewegen. 

- Die Nachfragekurve N(a 1 ) indiziert dagegen eine Situation, 
in der zum Zeitpunkt t 0 die Wohnleistungsnachfrage der Haus-
halte bei dem zum Häuserpreis PH0 (t*) korrespondierenden 
Mietzins m0 das Wohnleistungsangebot des Wohnungsinvestors 
übertrifft. In diesem Fall wird es sich für den Wohnungs-
investor lohnen, zum Zeitpunkt t 0 eine Anpassung seines Wohn-
flächenbestandes vorzunehmen, denn sowohl das Wertgrenz-

produkt des Bodens als auch das der Bauleistungen übertref-
fen in dieser Situation die Faktorpreise PB bzw. PI. Die Opti-
malitätsbedingungen (II.55) und (II.56) sind erst dann wieder 
erfüllt, wenn der Wohnflächenbestand sein optimales Niveau 
H(t*) erreicht hat. Die Bestandsanpassung von H(t0 ) auf H(t*) 
vollzieht sich in der Kunstzeitphase (t0 , t 1'•). Das System 
springt hierbei von Punkt F auf jenen Punkt G der Sprungkurve 
FT, dessen H-Koordinate mit dem Optimal wert H (tt,) überein-
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 Optimalitätsbedingungen 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 (t , t;') werden re-o 
levant, wenn die Entscheidungsprobleme der beiden repräsen-
tativen Modellakteure durch nicht-antizipierte Veränderungen 
ihrer Planungsdaten gestört werden - dies deshalb, weil wir 
grundsätzlich mit zwei gegensätzlichen Typen von ~u~z6~l-
~~lgen Reaktionen rechnen müssen: 
- zum einen kann eine Steuer als eine solche Belastung empfun-

den werden, daß der Wohnungsneubau zumindest vorübergehend 
zum Erliegen kommt; 

- zum anderen ist es ebenso denkbar, daß es infolge steuerlicher 
Ungleichbehandlungen zu einer (kurzfristigen) Intensivierung 
des Wohnungsneubaus kommt. 
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Beiden Kategorien von Reaktionen ist gemeinsam, daß sie den 
paretooptimalen Entwicklungsprozess unserer Modellökonomie be-
einträchtigen: 
- bei einem vorübergehenden Stillstand des Wohnungsneubaus 

würde das System zwar den optimalen Pfad CC nicht verlassen, 
es würde 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 Stö-
rung verlassen; die weitere Entwicklung erfolgt dann entlang 
eines anderen, suboptimalen Pfades. 

Um die Mechanik dieser Reaktionen begreifen und beschrei-
ben zu können, genügt ein Blick auf die folgenden Gleichun-
gen respektive auf die Veränderungen, die diese Gleichungen 
unter dem Einfluß der Besteuerung erfahren: 

(II. 77) 

(II. 79) 

(II.83) 

dH 
dB 

H 

B B[a - (nß + a)PB] 

H(ti') = ~{<P[<P'-l (1/PH(t'''l>l}, 

m(a/H) 

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

(II.55)' 1/(j)' (e:) 

1 / <P' [ <P - l ( 1 dH/ dB 1 ) ] , 
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mit dPH/d(ldH/dBI) > O. 

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

Es liegen aber auch steuerinduzierte Verschiebungen der An-
gebotskurve im Bereich des Möglichen, ohne daß die isoelasti-
schen Entwicklungspfade und die Sprungkurve FT ihre Position 
verändern. Voraussetzung hierfür ist, daß sich die Marginal-
bedingung (II.55) unter dem Einfluß der Besteuerung verändert. 

schließlich sagen uns steuerinduzierte Veränderungen der 
Gleichgewichtsbedingung (II.83), wie sich die Position der 
Nachfragekurve in Abb.7 verändert. 

Wichtig für das Verständnis der folgenden Ausführungen ist 
es darüberhinaus, zu wissen, daß sich aus Verschiebungen der 
Nachfrage- bzw. Angebotskurve die ku~z6~i~tigen Reaktionen 
der betrachteten Modellakteure auf die Einführung von Steuern 
ablesen lassen; der Einfluß der Besteuerung auf die lang-
6~i~tigen Wachstumseigenschaften der Modellökonomie schlägt 
sich graphisch in einer Positionsänderung der isoelastischen 
Entwicklungspfade und der Sprungkurve nieder. 

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

STEUERLICHE EINGRIFFE DES STAATES 

Wie alle anderen Sektoren, in denen Gewinne erzielt werden und 
Vermögen gebunden ist, tragen auch der Wohnungs- und der Bau-
bodensektor zur Deckung des Finanzierungsbedarfs der öffent-
lichen Hand bei. 

Nicht zuletzt aufgrund der Tatsache aber, daß vor allem der 
Wohnungssektor auch ein sehr beliebtes Betätigungsfeld vermö-
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 groß ge-
nug wäre, wird dieses Sammelsurium durch eine Vielzahl von Er-
lässen diverser (Ober-)Finanzdirektionen und Urteilen der Finanz-
gerichtsbarkeit bereichert, die ihren Ursprung sehr oft in for-
mal-juristischen und nur selten in ökonomischen Uberle-
gungen haben. Es würde die Arbeit von mehreren Jahren erfordern, 
wollte man diesen Dschungel von Verordnungen und Erlassen 
durchforsten und sich alleine darauf beschränken, die dabei zu-
tage geförderten Widersprüche und Ungereimtheiten aufzulisten. 

In diesem Sinne muß es sich bei der folgenden Steuerwirkungs-
analyse zwangsläufig um Stückwerk handeln; denn aus Gründen der 
Ubersichtlichkeit und Nachvollziehbarkeit empfiehlt es sich, von 
der expliziten Betrachtung verwaltungstechnischer Detailfragen 
abzusehen und sich auf die eigentlichen Mängel 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 läßt, daß der 
Gesetzgeber die Wichtigkeit der wohlfahrtstheoretischen Pro-
blematik erkannt und verarbeitet hat. 
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1. übe~hieht de~ zu analyhie~enden Steue~a~ten 

Unsere Aufgabe im folgenden wird sein aufzuzeigen, wie die in 
Kapitel II beschriebene Modellökonomie reagiert, wenn zum Aus-
gangszeitpunkt t 0 bestimmte Steuern eingeführt bzw. - was ana-
lytisch äquivalent ist - die Sätze bestehender Steuern erhöht 
werden. 

Aus systematischen Gründen ist es ratsam, zunächst zwischen 
Steuern auf Bestände und Steuern auf Ströme zu unterscheiden. 

Unter den Bestandsteuern verdienen die G~undhteue.Jt. und 
die Ve~mögenhteue~ unsere besondere Aufmerksamkeit. 

Grundsteuer muß grundsätzlich jeder bezahlen, der über 
Grundbesitz verfügt. Hierbei gliedert das Bewertungsgesetz 
(BewG) den Grundbesitz in 
- Betriebe der Land- und Forstwirtschaft, 
- Betriebsgrundstücke und 
- Grundstücke als Bestandteile des Grundvermögens. 
Für unsere Analyse interessant sind lediglich Grundstücke der 
zweiten und dritten Kategorie. Es würde 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 fördern würden, 
ähneln in ihrer Vielfalt und Konzeptionslosigkeit sehr stark 
den für den Wohnungssektor charakteristischen Bestimmungen und 
sollten deshalb Gegenstand einer eigenständigen Arbeit sein. 

Sowohl der Wohnungsinvestor als auch der Bodenmakler werden zur 
Zahlung von Grundsteuer herangezogen. Steuerbemessungsgrundlage ist 
bei den Wohnungseigentümern der gemeine Wert der bebauten Grundstük-
ke (PHH), beim Bodenmakler der gemeine Wert des unbebauten Grund-
stückbestandes (PBB). Mit, als Grundsteuersatz betrüge das gr 
Aufkommen T der Grundsteuer bei einer korrekten Bewertung der gr 
Grundstücke 

(III. 1) 

D-Mark. 

T gr 
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Es wird aufschlußreich sein, zu untersuchen, 
- wie eine Grundsteuer wirkt, die dem Ideal aus (III.1) ent-

spricht und 
- welche allokativen Konsequenzen sich auf der anderen Seite 

aus der in Literatur und Praxis so oft bemängelten fehlenden 
Zeitnähe der Bewertung von Grundstücken ergeben. 

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

Neben der Grundsteuer unterliegt das Grundvermögen zusätz-
lich noch der Vermögensbesteuerung. Anknüpfungspunkt ist hier-
bei der Wert des Re1nv11.AmÖgen~, also der Wert der (bebauten oder 
unbebauten) Grundstücke abzüglich des darin gebundenen Fremdkapi-
tals. Da sich der Bodenmakler annahmegemäß nicht verschuldet, 
fließen dem öffentlichen Sektor bei einer korrekten, zeitnahen 
Bewertung des Grundvermögens durch die Erhebung einer Vermögen-
steuer Einnahmen in Höhe von 

(III. 2) 

D-Mark zu; 'v steht in (III.2) für den Vermögensteuersatz. Auch 
im Rahmen der Vermögensbesteuerung steht zu vermuten, daß es in-
folge von Bewertungsungenauigkeiten zu (zusätzlichen?) allokati-
ven Verzerrungen kommt. 

Als weitere den Wohnungs- und den Baulandsektor belastende Sub-
stanzsteuer käme grundsätzlich noch die GeweAbekap1tal~teueA 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, daß alle im Einheitswert des gewerblichen Be-
triebes enthaltenen Einheitswerte von Betriebsgrundstücken bei der 
Ermittlung des steuerpflichtigen Geweröekapitals abzuziehen sind. 
Für unsere Modellwelt bedeutet dies, daß die beiden repräsenta-
tiven Akteure - soweit die Finanzbehörden deren Tätigkeit über-
haupt als "gewerblich" interpretieren - nicht der Gewerbekapital-
besteuerung unterliegen. 
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Unter dem Stichwort "Besteuerung von Stromgrößen" wäre zu-
nächst jene Verkehrsteuer zu nennen, der im Zusammenhang mit 
der Ubertragung von Grundeigentum die gewichtigste Rolle zu-
kommt - die G~unde~we~b~teue~ närnlich 31 l. Grunderwerbsteuer 
fällt grundsätzlich bei jeder entgeltlichen Grundstückstrans-
aktion an. Als für unsere Zwecke hilfreich erweist sich die 
Tatsache, daß der Grunderwerbsteuersatz 'gre nach neuestem 
Recht auf einheitlich 2 Prozent des Verkaufswertes festgesetzt 
und nahezu alle Ausnahmeregelungen des alten Rechts außer Kr.aft 
gesetzt wurden. Damit verhilft die Besteuerung von Baulandtrans-
aktionen dem Staat in jeder Periode zu Einnahmen in Höhe von 

(III. 3) 

Der Grunderwerbsteuer wird häufig nachgesagt, daß sie den 
Bodenverkäufer veranlaßt, den optimalen Verkaufszeitpunkt (und 
damit auch den optimalen Zeitpunkt der Bebauung) hinauszuzö-
gern. Unsere Analyse wird zeigen, ob diese Kritik berechtigt 
ist. 

Daß ausgerechnet die Um~atz~teue~ bei einer Analyse der Be-
steuerung des Wohnungssektors Berücksichtigung finden soll, 
mag überraschen, sind doch Umsätze, die aus der Vermietung 
von Wohnungseigentum fließen, in aller Regelumsatzsteuer-
frei (§4, Ziffer 12a UStG). Und selbst die Ausnahme von die-
ser Regel, die Option nach §9 UStG, wird es für nach dem 
1.1.1985 fertiggestelltes Wohnungseigentum nicht mehr geben, 
falls die Vermietung Wohnzwecken dient. 

31) Weitere für den Grundstücksverkehr relevante Steuerarten sind die Erb-
schaftsteuer und Schenkungsteuer. Ob,,iohl auch diese Formen der 
Besteuerung ökonanische Problane in sich bergen (di.e im wesentlichen 
auf die llnterbewertung der Grundstücke zurückzuführen sind) , können 
sie in dem hier gewählten M:xiellramen vernachlässigt ~en, da sie 
auf die wahl des Bebauungszeitpunktes 'AOhl keinen Einfluß nennen. 
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Aber gerade die generelle Umsatzsteuerbefreiung der Miet-
einnahmen ist es, die die Berücksichtigung dieser Steuer 
so interessant macht. Die Steuerbefreiung stellt nämlich 
eine Sonderbehandlung dar, die der Wohnungsinvestor mit nur 
wenigen anderen Bereichen unserer Volkswirtschaft teilt. So 
unterliegen in unserem Modell die Konsumgüterkäufe C nach wie 
vor der Mehrwertsteuer. Zu welchen allokativen Effekten diese 
Steuerbefreiung führen kann, ist eine weitere Frage, um deren 
Beantwortung wir uns in der folgenden Analyse bemühen. 

Bei der Betrachtung von Steuern auf Stromgrößen darf natür-
lich die vom Aufkommen her für den Fiskus bedeutendste Steuer 
nicht vergessen werden: wie in allen westlichen Industrielän-
dern wird auch in der Bundesrepublik Deutschland das Volks-
einkommen der Einkommen~teue~ unterworfen. 

Dem Konzept der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung folgend, 
läßt sich das Volkseinkommen in seine einzelnen Komponenten 
- Löhne und Gehälter (wL), 
- Zinseinkünfte (rD) und 
- Gewinne (G) 
zerlegen, wobei es zweckmäßig ist, zusätzlich zwischen ent-
nommenen (bzw. ausgeschütteten) Gewinnen (Al und einbehaltenen 
(thesaurierten) Gewinnen zu unterscheiden. Jede dieser Ein-
kommenskategorien wird mit einem spezifischen Steuersatz be-
legt. 

In welchem Verhältnis der Lohnsteuersatz (, 1 ), der Steuer-
satz auf Erträge aus Wertpapiervermögen (,z), der Steuer-
satz auf ausgeschüttete (,a) und jener auf einbehaltene 
Gewinne (,e)zueinander stehen, hängt 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 beschränken wollen, bei denen es sich 
um Personengesellschaften handelt. In diesem Falle näm-
lich wird das Verhältnis der verschiedenen Einkommensteuer-
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sätze zueinander durch den §1 des Einkommensteuergesetzes (EStG) 
festgelegt. Ihm zufolge wird die Summe aus Löhnen und Gehältern, 
Zinseinkünften (als Einkünfte aus Kapitalvermögen) sowie im Rah-
men der Vermietung von Wohnungseigentum erzielte (ausgeschütte-
te oder einbehaltene) Gewinne (entweder als Einkünfte aus 
Vermietung und Verpachtung oder als Einkünfte aus Gewerbebe-
trieb oder als Einkünfte aus Land- und Forstwirtschaft oder 
als Einkünfte aus selbständiger Arbeit) mit einem einheitli-
chen Steuersatz belegt; es gilt demnach die Beziehung 

(III. 4) , =, =, =, _32) 
1 z a e 

Wie aus (III.4) hervorgeht, gelangt in unserem Modell bei 
der Bestimmung der Einkommensteuerzahllast im Rahmen unserer 
Analyse ein p4apa4t~anal~4 Tarif zur Anwendung. Damit soll 
keineswegs die Tatsache geleugnet werden, daß die Progression 
unseres Einkommensteuertarifs schon für sich genommen wohl-
fahrtsmindernde Konsequenzen zeitigt. 

32)Handelt es sich bei dem vöhnungsunternehmen dagegen um eine juristi-
sche Person, ;,erden die einbehaltenen Gewinne grurrlsätzlich anders be-
handelt als die ausgeschütteten: seit 1976 wird bei uns das sogenannte 
"Vollanrechnungsverfahren" praktiziert, bei dem zunächst die gesam-
ten Gewinne mit dem Spitzensteuersatz der Ei.nkarlrensteuertabelle bela-
stet -rden; die auf ausgeschüttete Gewinne entfallenen Steuerbeträge 
-raen dem Aktionärshaushalt jedoch erstattet bzw. vergütet, so daß 
Dividenden letztendlich nur von der persönlichen Ei.nkarlrensteuer des 
Anteileigners erfaßt -rden. Da der durchschnittliche Einkamensteuer-
satz des repräsentativen Haushalts aufgrund der Progression des Ein-
kannensteuertarifs geringer ist als der Spitzensteuersatz, gilt in 
diesem Fall 'e > , 1 = 'z = 'a· Wie sich zeigen läßt, haben diese Spe-
zifika keine Auswirkungen auf das Investitionsverhalten des betrachteten 
Unternehrrens - denkbare Effekte werden vielnehr durch den Wechsel in der 
cptirnalen Finanzierungsform kaipensiert. Aus diesem Grund ist der Aus-
schluß von Kapitalgesellschaften aus unserer Analyse auch keine so er-
heblich einengende Maßnahme, wie dies auf den ersten Blick den Anschein 
haben mag; - vgl. SINN (1982). Zur Problematik der rechtsfo:anabhängi-
gen Besteuerung vgl. SCHREIBER (1984) . 
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Wir wollen im folgenden lediglich Probleme analysieren, die 
aus der Abgrenzung der verschiedenen Einkommensteuerbemessungs-
grundlagen herrühren. Oiese Probleme stehen mit verteilungspo-
litischen Zielsetzungen in keinem unmittelbaren Zusammenhang. 
Die Einführung eines proportionalen, auf alle Einkunftsarten 
anzuwendenden Einkommensteuertarifs ist dieser Aufgabenstellung 
deshalb sicherlich angemessen. 

Gleichheit der Steuersätze für die verschiedenen Einkunfts-
kunftsarten eines einzelnen steuerpflichtigen muß nicht not-
wendigerweise auch bedeuten, daß die Bemessungsgrundlagen, 
auf die der einheitliche Steuersatz angewandt wird, für ver-
schiedene steuerpflichtige ebenfalls nach einheitlichen Kri-
terien abgegrenzt werden. Tatsächlich resultiert eine Viel-
zahl von Problemen, die mit der Besteuerung der Mieteinkünfte 
einhergehen, eben aus der Tatsache, daß es eine solch einheit-
liche Abgrenzung der Einkommensteuerbemessungsgrundlage nicht 
gibt. 

Diese Aussage gilt insbesondere für die einkommensteuerliche 
Erfassung von Wertsteigerungen des Grundstücksvermögens. Solche 
Wertzuwächse können vielerlei Ursachen haben - sie können zu-
rückgeführt werden 

- auf den Inflationsprozeß, 
- auf infrastrukturelle Maßnahmen der öffentlichen Hand, 
- auf die sich im Zeitablauf verändernden Knappheits- und 

Preisrelationen oder 
- auf Manipulationen des Eigners am Grundstück. 
Besonders die beiden erstgenannten Ursachen nahmen in der fi-
nanzpolitischen Diskussion der späten sechziger und frühen sieb-
ziger Jahre eine dominierende Stellung ein. Vor allem die Ab-
sicht, zumindest einen Teil der sich als Folge von raumplane-
rischen Maßnahmen sowie der Erschließung von Neubauland ein-
stellenden Wertsteigerungen abzuschöpfen, schlug sich in einer 
ganzen Reihe ernsthafter Gesetzesvorschläge nieder (so bei-
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Spielweise der Vorschlag der SPD zur Einführung 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 beschäf-
tigen; wir wollen uns auf die Besteuerung von Wertzuwächsen 
konzentrieren, die auf die sich im Zuge des volkswirtschaftli-
chen Wachstumsprozesses verändernden Knappheitsrelationen zu-
rückgeführt werden können bzw. auf werterhaltende Arbeiten, 
die die Grundstückseigentümer am Gebäude vornehmen (lassen); 
insbesondere soll der Frage nachgegangen werden, ob und, wenn ja, 
in welcher Weise die aktuelle Form der Erfassung und Besteue-
rung von Wertzuwächsen den gesamtwirtschaftlichen Allokations-
prozeß verzerrt und wie und wann Wertzuwächse sinnvollerweise 
erfaßt werden sollen, um solche Verzerrungen zu vermeiden. 

Schlägt die Nutzung von Wohnungseigentum nach Auffassung der 
Finanzverwaltung in eine gewerbliche Tätigkeit um, muß Derje-
nige, der die Nutzung betreibt, zusätzlich zur Last der Ein-
kommensteuer - mit Einschränkungen - die Last der Gewe4bee4-
t4ag~teue4 tragen. 

Die Einschränkungen beziehen sich auf den §9, Ziffer 1, 
Sätze 1 bis 4 GewStG. Denn zur Vermeidung -bzw. Minderung der 
(vermeintlichen) Doppelbelastung33 lgewerblicher Mieterträge 
mit zwei Objektsteuern sieht §9, Ziffer 1, Satz 1 GewStG vor, 
daß 1,2 Prozent des gemäß §121a BewG um 40 Prozent erhöhten 
Einheitswertes der Betriebsgrundstücke vom steuerpflichtigen 
Gewerbeertrag des Wohnungsunternehmers abzugsfähig sind - so-
fern nicht auf Antrag die erweiterte Kürzung des §9, Ziffer 1, 
Sätze 2 bis 4 GewStG zulässig ist, nach der sämtliche bei der 
Ermittlung des Gewerbeertrags im Gewinn enthaltenen Erträge 
aus der Nutzung des eigenen Grundbesitzes zur Kürzung heran-
gezogen werden können. 
33)Der in den Gesetzeskcrcmentaren verwendete Begriff der DcJfPelbelastung 

kann leicht zu Mißverständnissen führen, da die Gewerbeertragsteuer 
an einer Strargröße, die Grundsteuer dagegen an einer Bestandsgröße 
anknüpft. Mit dem gleichen Recht könnte man auch von einer Doppel-
belastung der Anlagegüter durch Einkcrcmensteuer und Verrrögensteuer 
sprechen. 
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Führt die Normalkürzung des §9, Ziffer 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, Sätze 2 bis 4 GewStG die völlige 
Vermeidung dieser zusätzlichen Steuerlast zur Folge. Hätten 
alle gewerblichen Wohnungsunternehmer die Möglichkeit, für 
die erweiterten Kürzungen zu optieren, würde sich demzufolge 
auch eine explizite Berücksichtigung der Gewerbeertragsteuer 
in unserer Analyse erübrigen. Bemerkenswerterweise aber hat 
der Gesetzgeber die Bewilligung des Antrags auf erweiterte 
Kürzungen an spezielle, ökonomisch schwer begründbare Voraus-
setzungen geknüpft. 

So kann den §9, Ziffer 1, Sätze 2 bis 4 GewStG nur derje-
nige in Anspruch nehmen, welcher neben der Funktion des Woh-
nungsunternehmers keine andere unternehmerische Funktion 
ausübt. Darüberhinaus darf es sich bei der Verwaltung 
und Nutzung eigenen Grundbesitzes nicht um eine gewerbliche 
Tätigkeit handeln - dies fordert§ 62, Absatz 1, Ziffer 1 
Gewerbesteuerrichtlinien (GewStR); den gewerblichen Status 
trägt der betrachtete Wohnungsunternehmer dann nicht qua Be-
tätigung, sondern qua Rechtsform seines Unternehmens~ 4 ) 

Wohnungsinvestoren, die neben der Verwaltung eigenen Grund-
besitzes noch andere unternehmerische Tätigkeiten ausüben 35! 
können sich dagegen nur auf die "doppelbelastungs"-mindernden 
Vergünstigungen des §9, Ziffer 1, Satz 1 GewStG berufen. Im 
Interesse der Konsumenten von Wohnleistungen wollen wir uns 
bemühen, zu einem normativen Urteil über diese Art der Be-
steuerung zu kommen. 

34)Zur Unterscheidung zwischen ge<Nerblicher und verrrögenswalterrler Tä-
tigkeit vgl. Kapitel III, Abschnitt 5.2.2.2.6. 

35)welche Tätigkeiten hiertei in Frage karmen, hat der Bundesfinanzhof 
in einer Reihe von Urteilen zu klären versucht;- vgl. auch GewStR, 
§62, Absatz 1, Ziffer 2. 
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Grundsteuer, Vermögensteuer, Grunderwerbsteuer, Umsatzsteuer 
Einkommensteuer und Gewerbeertragsteuer sind diejenigen Steuern, 
auf deren Betrachtung wir uns im folgenden konzentrieren wol-
len. 

Wie eingangs schon erwähnt, sind für etwaige, mit diesen 
Besteuerungsformen verknüpfte Wohlfahrtsverluste ausschließlich 
die durch die Steuererhebung ausgelösten Substitutionseffekte 
ursächlich. Diese lassen sich analytisch isolieren, indem 
man den mit der Besteuerung ebenfalls einhergehenden Einkom-
menseffekt durch die Annahme neutralisiert, daß der öffentliche 
Sektor seine gesamten Steuereinnahmen zur Finanzierung eines 
Transferprogramms verwendet, durch dessen Vollzug jeder einzelne 
private Haushalt genau jenen Betrag zurückerhält, den er im 
Zuge der Besteuerung an den öffentlichen Sektor abführen mußte. 

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 über steuerinduzierte inte~hekto~ale Ver-
zerrungen zwar bezüglich der Wohnungs-, Bauland- und Kapital-
marktsektoren, nicht aber zwischen jedem dieser drei Sektoren 
einerseits und den restlichen Sektoren einer Volkswirtschaft 
andererseits möglich. Denn auch für diese restlichen Sektoren 
kennen die Steuergesetze eine ganze Reihe von Sonderrege-
lungen, die sich einer pauschalen Wertung entziehen. Auch können 
wir steuerinduzierten Verzerrungen, die außerhalb der Unterneh-
menssektoren entstehen, nicht ohne weiteres Rechnung tragen: 
als bekanntestes Beispiel hierfür wäre der Einfluß 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 Maßstab etwas tiefer ansetzen: 
AlioRationhennizient im Sinne deh hecond beht-Pohtulath iht nu~ 
eine hoiche Fo~m de~ Behteue~ung deh Wohnungh- und BaulandheR-
to~h, die übe~ modellexte~ne Wohlnah~thve~iuhte hinauhgehende 
Ineooizienzen ve~meiden hii6t. 
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2. Vie Behteue4ung deh Immobilienve4mÖgenh 

2.1. Vie G4undhteue4 
2.1.1. Vie G4undhteue4 geltenden Rechth 
2.1.1. 1. Einige inhtititionelle Vetailh 

Um die Allokationswirkungen dieser Steuer würdigen zu können, 
ist es erforderlich, einen Blick auf die institutionellen Re-
gelungen und Eigentümlichkeiten zu werfen, gemäß denen die 
Grundsteuer in der Bundesrepublik Deutschland festgesetzt und 
erhoben wird. 

Steuersystematisch zählt die Grundsteuer zu den Objekt-
(Sach-, Real-)Steuern. Gegenstand der Besteuerung ist eine 
Sache, nämlich der Grundbesitz im Sinne des Bewertungsrechts; 
die persönlichen Verhältnisse des Grundstückseigentümers werden 
bei der Festsetzung der Grundsteuerzahllast nicht berücksich-
tigt. Anknüpfungspunkt der Steuer ist der Wert des Grundbe-
sitzes, der wiederum nach den Vorschriften des Bewertungsge-
setzes berrechnet wird. Letzteres bestimmt, daß als Bemessungs-
grundlage der "gemeine Wert"(§9 BewG) des Grundstücks zu dienen 
habe, der Wert also, der im gewöhnlichen Geschäftsverkehr bei 
einer Ve4auße4ung am Bewe4tunghhtichtag zu erzielen wäre. Dabei 
unterscheidet das Gesetz - ganz im Sinne unserer Analyse -
zwischen bau4einen und bebauten Grundstücken. 

Zu den baureifen Grundstücken, wie sie durch §73 Absatz 
BewG bezeichnet werden, zählen alle Flächen, sofern sie 
- in einem rechtsverbindlichen Bebauungsplan (§§8 ff. Bundes-

baugesetz (BBauG)) als Bauland au$gewiesen sind, 
- ihre sofortige Bebauung rechtlich und tatsächlich möglich 

ist und 
die Bebauung innerhalb des Plangebiets in einem benachbarten 
Bereich begonnen hat oder schon durchgeführt ist. 

Demnach handelt es sich bei dem in unserer Analyse betrach-
teten Baulandbestand B um baureifes Land im Sinne des Bewer-
tungsgesetzes. Bewertungsmaßstab dieses Bestandes ist - den Be-
stimmungen des §9 Absatz 1 BewG i.V.m. §17 Absatz 3 BewG fol-
gend - grundsätzlich der aktuelle Bodenpreis PB. In der Praxis 



95 

läßt sich PB durch einen Kaufpreisvergleich oder, wo dies nicht 
möglich ist, durch die Verwendung von Richtwerten ermitteln, 

Bei den bebauten Grundstücken unterscheidet das Bewertungs-
gesetz zwischen sechs Arten, von denen vier für unsere woh-
nungsmarktwirtschaftliche Analyse von Interesse sind: 
- Mietwohngrundstücke, die mehr als zwei Wohnungen aufweisen 

und zu mehr als 80 Prozent zu Wohnzwecken genutzt sind, 
- gemischtgenutzte Grundstücke, die z.T. jedenfalls auch für 

Wohnzwecke nutzbar sind, sowie 
- Einfamilienhäuser und 
- Zweifamilienhäuser. 

Entsprechend der Bewertung baureifer Grundstücke müßte bei 
der Bewertung bebauter Grundstücke der Häuserpreis PH zugrun-
degelegt werden, hinter dem sich der Barwert der Nettomieter-
träge, bezogen auf eine Wohnflächeneinheit, und folglich auch 
die potentielle Zahlungsbereitschaft eines potentiellen Grund-
stückskäufers für diese Wohnflächeneinheit verbirgt. Die Erfah-
rung zeigt jedoch, daß hierbei nur schwer überwindbare Pro-
bleme auftreten - vor allem deshalb, weil der tatsächliche 
Häuserpreis PH in der Praxis nur in Ausnahmefällen durch einen 
Vergleich der Verkaufspreise zu ermitteln sein wird. Diese 
Schwierigkeiten umgeht die Finanzverwaltung dadurch, daß 
sie den gemeinen Wert bebauter Grundstücke im allgemeinen 
mit Hilfe eines pauschalierten Ertragswertverfahrens zu 
schätzen versucht361 . Hierbei sollte, um möglichen Mißver-
ständnissen vorzubeugen, betont werden, daß der (geschätzte) 
Wert bebauter Grundstücke nicht den Wert nur des Bodens wider-
spiegeln soll; der Grundstückswert, wie ihn der Gesetzgeber 
versteht, umfaßt sowohl den reinen Bodenwert als auch den Wert 
des aufstehenden Gebäudes zuzüglich des Wertes der Außenan-
lagen. 

36) Das sogenannte "Sachwertverfahren" firxlet nur in Ausnahrefällen An-
'Nelldung, beispielsweise bei der Bewertung von Einfamilien- und Zwei-
fanilienhäusern, wenn sich diese durch besondere Gestaltung und Aus-
stattung von den im Ertragswertverfahren ~rteten Ein- und Zwei-
familienhäusern unterscheiden;- vgl. SCHÖNHOFER/REINISCH, Gruwe 15. 
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Geschätzt wird der Grundstückswert durch die Anwendung eines 
Ve~viel6altige~~ auf die Jah~e~~ohmiete. Die Jahresrohmiete 
ist das Gesamtentgelt, das der Mieter (oder Pächter) für die 
Benutzung des Grundstücks aufgrund vertraglicher Verein-
barungen nach dem Stand im Fe~t~tellung~zeitpunkt de~ Einheit~-
we~te~ zu entrichten hat~ 7 l, 38 l 

Im vervielfältiger berücksichtigt sind die Bewirtschaftungs-
kosten (Verwaltungskosten, Instandhaltungskosten, Mietausfall-
wagnis und Betriebskosten), ebenso die Bauart des Gebäudes 
(welche Rückschlüsse auf dessen Lebensdauer gestattet) und die 
Größe der Gemeinde, innerhalb deren Gemarkung das Gebäude er-
richtet wurde - dies deshalb, weil das Mietenniveau erfahrungs-
gemäß mit der Bevölkerungsdichte steigt. Darüberhinaus nehmen 
die Multiplikatoren auch in Abhängigkeit von der Grundstücks-
art unterschiedliche Werte an. 

Sieht man von diesem letztgenannten Phänomen einmal ab -
das in aller Regel dazu führt, daß der Einheitswert eines im 
Ertragswertverfahren geschätzten Einfamilienhauses (oftmals 
beträchtlich) über den eines vergleichbaren Zweifamilienhauses liegt -
so läßt sich angesichts der konzeptionellen Ausgestaltung des zur 

Schätzung des gemeinen Wertes verwendeten Pauschalierungsver-
fahrens wohl zurecht das Urteil vertreten, daß es sich hier-
bei zumindest von der Idee her um eine schematisierte Reiner-

37)Es ist die Sollmiete anzusetzen; etwaige Mietausfälle bleiben unbe-
rücksichtigt. 

38) Bei Grundstücken, für die am Be\-.ert1mgsstichtag Grundsteuervergünsti-
gungen nach den in §79Ba,,G bezeichneten W:lhnungsbaugesetzen gewährt 
wurde, ist die Jahresrohmiete I.D1I 12 Prozent zu erhöhen, da die nor-
male Grundsteuerbelastung im Vervielfältiger bereits berücksichtigt 
ist. 
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tragskapitalisierungsmethode handelt 39! seine Anwendung ist 
aus Gründen der verwaltungstechnischen Vereinfachung und Ko-
steneinsparung auch aus allokationstheoretischer Sicht zu 
rechtfertigen - jedenfalls solange keine begründeten Zweifel 
dahingehend bestehen, daß der geschätzte Einheitswert weitest-
gehend mit dem tatsächlichen Marktwert (Verkehrswert) des 
Grundstücks übereinstimmt. In diesem Fall erhalten wir als 
Bemessungsgrundlage der von dem Wohnungseigentümer zu zahlen-
den Grundsteuer den Ertragswert 

(III.5) 

Die Bemessungsgrundlage bei der Besteuerung baureifer 
Grundstücke lautet analog 

(III.6) 

Zweifel, daß die derzeit gültigen Einheitswerte mit den ak-
tuellen Marktwerten übereinstimmen, sind allerdings durch den 
Umstand begründet, daß die Finanzverwaltung auf eine zeitnahe 
Bewertung bzw. auf eine entsprechende Wertfortschreibung bei 
Grundstücken verzichtet. Tatsächlich ist es den Finanzämtern 
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, daß der ohnehin zu gering be-
messene vierzigprozentige Wertzuschlag auf die zum 1.1.1964 
gültigen Einheitswerte für die Zwecke der Grundbesteuerung 
irrelevant ist, melden sich Bedenken hinsichtlich der Zeit-

39) IOSE(1982), S. 
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nähe der praktizierten· Bewertungsverfahren an. Diese werden 
auch dann nicht geringer, wenn man weiß, daß die 1964er Ein-
heitswerte zwar das zweieinhalb- bis dreifache der im Jahre 
1935 festgestellten Einheitswerte betragen, die Einheitswerte 
bebauter Grundstücke aber schon 1935 um bis zu neunzig Prozent 
unter den entsprechenden Verkehrswerten lagen. Aus diesem 
Grunde vermuten FRIAUF/RISSE/WINTERS, daß das Niveau der Ein-
heitswerte schon 1964 um etwa ein Drittel unter dem der ent-
sprechenden Verkehrswerte lag. Lediglich die Einheitswerte 
unbebauter Grundstücke hätten in etwa den Verkehrswerten von 
1964 entsprochen. 40 l, 41 l 

Wir wollen dieser institutionellen Besonderheit in unserer 
Analyse durch eine modifizierte Formulierung der Grundsteuerbe-
messungsgrundlage Rechnung tragen: 

(III. 7) 0,:; Y1 ,:; 1 • 

Der Faktor y1 kann Werte zwischen Null und Eins annehmen, wobei 
die Grenzwerte die Situation einer völligen Grundsteuerbefrei-
ung (~ = O) bzw. einer korrekten und zeitnahen Bewertung 
(y1 = 1) des Grundbesitzes kennzeichnen. 

Für die Zwecke unserer Analyse wollen wir darüberhinaus un-
terstellen, daß die Bewertung baureifer Grundstücke den tat-
sächlichen Verkehrswert wiedergibt. Diese Annahme entspricht 
zwar nicht ganz den tatsächlichen Gegebenheiten, andererseits 

40) FRIAUF/RISSE/WINI'ERS(1978), S.21. 

41) lin das Ausmaß der Unterbewertung zu begrenzen, schreibt Artikel 7 des 
Steueränderungsgesetzes van 19.8.1969 (Bundesgesetzblatt 1(1969), S.1211) 
vor, daß jede Bewertung mindestens den Betrag ergeben IIUlß, der 50 Pro-
zent des Wertes beträgt, mit dem der Grund und Boden allein, ohne 
Außenanlagen, anzusetzen wäre. Aus unserer Analyse der Laisser-Faire-
Ökonanie wissen wir aber, daß diese Begr~zung un~ ökonanischen 
Gesichtspunkten wenig Sinn macht: wegen PB = € > PH = ß€ wird der Wert 
des unbebauten Bodens nach absehbarer Zeit zwangsläufig jenen gleich-
großer, aber bebauter Grundstücke um 100 Prozent übertreffen. 
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ist es aber auch eine Tatsache, daß die Eigentümer baureifer 
Grundstücke durch die geltenden Bewertungsvorschriften weit we-
niger begünstigt werden als die Eigentümer bebauter Grundstücke~ 2 ) 
Und da für unsere Uberlegungen neben der Existenz einer Grund-

steuer lediglich die differentiellen Unterschiede in der grund-
steuerlichen Behandlung bebauter und unbebauter Grundstücke 
von Interesse sind, ist die Annahme einer zeitnahen Bewertung 
baureifen Grund und Bodens durchaus akzeptabel. Die abzulei-
tenden Ergebnisse verlieren dadurch für 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, daß 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 
Grundstücks ermittelt ist, wird durch Anwendung eines, bezo-
qen auf eine gegebene Grundstücksart, bundeseinheitlichen 
Promillesatzes, der sogenannten Steuermeßzahl, auf den Ein-
heitswert der Grundsteuermeßbetrag errechnet. 
Dagegen variiert di€ Steuermeßzahl in Abhängigkeit von der 

Grundstücksart; während sie i.d.R. (also auch für baureifen 

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

häuser insofern eine Ausnahme, als die seeuermeßzahl 

- bei Zweifamilienhäusern bei 3,1 Promille und 

- bei Einfamilienhäusern bei 2,6 Promille (für die ersten 

70000 D-Mark des Einheitswertes) bzw, bei 3,5 Promille (für 

den diese 70000 D-Mark übersteigenden Betrag) liegt. 

42)Diese Aussage erhält zusätzliches Gewicht, \<.el1n man sich daran er-
innert, daß gleichzeitig mit der 4o-prozentigen l\nheoong der Einheits-
\o.erte die vorher gültigen Steuexmeßzahlen gesenkt wurden. lediglich 
bei unbebauten Grundstücken, für die der Grundsatz der Steuerneutrali-
tät der Grundsteuerrefonn von 1973 nicht galt, wurde die Steuer--
rreßzahl nicht im Verhältnis zur Erlilihung der Einheitswerte herabgesetzt. 
Die effektive Gnuxl.steuerbelastung ist sanit bei bebauten Grumstücken 
kaistant geblieben, bei unbebauten Grumsti.lcken dagegen gestiegen. 
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Auf der Grundlage des Steuermeßbetrags wird von den hebebe-
rechtigten Gemeinden mit dem Grundsteuerbescheid die zu zah-
lende Grundsteuer festgesetzt. Dazu bestimmt das Gemeindeparla-
ment für ein oder mehrere Kalenderjahre, mit welchem Prozentsatz 
(Hebesatz (§25 Grundsteuergesetz)) des Steuermeßbetrags die 
Grundsteuer zu erheben ist~J), 44 > 

Für die Zwecke unserer Analyse wollen wir von den grund-
stücksartspezifischen Abweichungen in den Steuermeßzahlen 
abstrahieren und Steuermeßzahl und Hebesatz zu einem Grund-
steuersatz 'gr zusammenfassen. 

2. 1. 1.2. Vie Behteue~ung bau~ei6e~ G~undhtücke und die Pla-
nunghp~obleme von Bodenmakle~n und Wohnunghinvehto~en 

Aus den vorangegangenen Ausführungen wissen wir, daß der Boden-
makler in jeder Periode Grundsteuer in Höhe von 

(III. 8) T gr 

D-Mark zahlen muß. Um zu sehen, ob und wie die Besteuerung des 
Grund und Bodens auf seine Verkaufspläne Einfluß nimmt, müssen 
wir diese Substanzsteuer in das Laisser-Faire-Entscheidungspro-
blem (II.46) einbauen. Ziel des Bodenmaklers muß es unter die-
sen geänderten Bedingungen nun sein, durch eine optimale Wahl 
des Zeitpfades der Bodenverkäufe den Barwert der Bodenverkaufs-
erlöse abzüglich der zu zahlenden Grundsteuer zu maximieren. 

43) Die Hebesätze sind getrennt festzulegen; und zwar einheitlich 
- für alle Betriebe der Land- und Forstwirtschaft in der Gemeinde 

(Grundsteuer A) und 
- für alle Grundstücke ind der Gemeinde (Grundsteuer B). 

44)Die Hebesätze streuen in der Bundesrepublik derzeit zwischen 100 Pro-
zent und über 500 Prozent. Im Mittel liegen sie etwa bei 260 Prozent;-
vgl. IOSE(1982), 
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Formal stellt sich dieses Optimierungsproblem wie folgt dar: 

(III. 9) ~(t0 ) " J [PB(t)~(t) - z-cgrPB(t)B(t) ]exp[-zr(t - t''') ]dt, 

to 
unter den Bedingungen 

(II. 1) B(t0 ) > o, 

(II.17a) { 0 für t < t < t''' 
z = 0-

1 für t ~ t''', 

(II. 45) B - Fa 

Die in laufenden werten formulierte Hamiltonfunktion lautet 
deshalb 

(III.10) H P Fa - PB A Fa 
B 'gr B - B ' 

wobei AB wiederum für den Schattenpreis des Bodenbestandes B 
steht. Differenziert man (III.10) nach der Kontrollvariablen 
Fa und nach der Zustandsvariablen B, so errechnet man als 
Bedingungen für den gleichgewichtigen Zeitpfad des Bodenangebots 

(III.11a) PB 0 für t < t < ti< 
0-

, 

(III. 11b) PB r + ' gr für t ~ t''' 

Vergleicht man die Laisser-Faire-Bedingungen (II.50a) und 
(II.50b) mit den oben abgeleiteten Gleichgewichtsbedingungen, so 
erkennt man, daß die Einführung einer Grundsteuer geltenden 
Rechts auf die Verkaufspläne des repräsentativen Bodenmaklers 
Einfluß nimmt. Denn es bietet sich ihm die Möglichkeit, durch 
eine Revision seines ursprünglichen Baulandangebots der Grund-
steuerlast zumindest partiell auszuweichen. Diese Möglichkeit 

besteht darin, daß e~ in unmittelba~em Anachluß an die e~at-
malige E~hebung de~ Steue~ aein Baulandangebot e~höht und den 
dabei ~ealiaie~ten Ve~kau6•e~löa ,a~ den Kau6 g~undateue~-
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6~e~e~ A~t~va ve~wendet: 
- infolge des in t 0 erhöhten Bodenangebots wird c.p. der 

Bodenpreis PB(t0 ) und mit ihm die Grundsteuerbelastung 
dieser Periode sinken; 

- als Konsequenz dieser geänderten Angebotsstrategie kommt 
es darüberhinaus - verglichen mit der Laisser-Faire-
Situation - zu einer Verknappung des Bodenangebots zukünfti-
ger Perioden. Setzt man die Gleichgewichtsbedingung (III.11b) 
in die Bestimmungsgleichung für die Veränderungsrate des 
Bodenverbrauchs 

(II.73) F konstant< 0 

ein, so erkennt man, daß der Bodenverbrauch im neuen Gleich-
gewicht unter dem Einfluß der Grundsteuer von Periode zu 
Periode stärker abnimmt, als dies noch in der steuerfreien 
Welt der Fall gewesen war; dementsprechend wird auch das 
Baulandangebot selbst, trotz der anfänglichen Mobilisierung, 
in absehbarer Zeit unter seinem Laisser-Faire-Niveau liegen; 
bei gegebener Entwicklung der Baulandnachfrage muß dies 
zu einer Beschleunigung des Wachstums des gleichgewichtigen 
Bodenpreises führen. 

Der optimale Bodenverkaufsplan ist nach Aussage von (III.11b) 
der, bei dem der Wertzuwachs baureifer Grundstücke gerade aus-
reicht, die Opportunitätskosten 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 Steue~ mit den potentiellen Erträgen alternativer und 
grundsteuerfreier Anlageformen überein. 

DaB der Bodenmakler auch tatsächlich gemäß der Handlungsan-
weisung der modifizierten HOTELLING-Regel aus (III.11b) vorgehen 
kann, setzt selbstverständlich voraus, daß der Wohnungsinvestor 
bereit und in der Lage ist, diese unter den geänderten Bedin-
gungen nun optimale Strategie auch mitzutragen: wenn Bedin-
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gung (III.11 b) tatsächlich einen •.reil des neuen Gleichgewichts 
beschreiben soll, muß die Zahlungsbereitschaft der Wohnungsin-
vestoren für Bauland mit derselben Rate wachsen wie der oppor-
tunitätskostendeckende 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 wächst, die die Bedin-
gung 

(II.67) 

erfüllt, können die Bodenmakler damit rechnen, daß sie ihre 
revidierten Verkaufspläne am Markt auch durchsetzen können. 

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

(III.12) a > nßr 

wachsen mußte, um für den Wohnungsinvestor eine permanente Woh-
nungsneubautätigkeit rentabel werden zu lassen, ist im Falle 
der Erhebung einer Grundsteuer geltenden Rechts hierfür nun 
die größere Rate 

(III.13) a > nß(r +. ) . gr 

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

Ist Bedingung (III.13) nicht erfüllt, wird der Bodenmakler 
unter dem Eindruck der von ihm zu tragenden Grundsteuerlast ver-
suchen, im Anschluß an die Einführung der Steuer seinen gesamten 
in t vorhandenen Bestand an baureifen Grundstücken so schnell 

0 
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wie möglich zu verkaufen. Denn er weiß, daß die Wohnungsinve-
storen in aller Zukunft nicht nur nicht bereit sein werden, den 
von ihm geforderten opportunitätskostendeckenden Bodenpreis 
zu bezahlen, sondern daß darüberhinaus die Spanne zwischen An-
gebots- und Nachfragepreis umso größer wird, je weiter er den 
Verkauf hinauszögert. 

In unserem Modell würde der gesamte Baulückenbestand B(t0 ) 

deshalb in der Kunstzeitphase (t0 , t''') geschlossen werden; jen-
seits von u, wäre jede Neubautätigkeit erloschen, 

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

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

(III.14) PHcp' (e:) 1 , 

(III. 1 5) ~ e: {:} P „ Fd 
B {=1o 

~J 

(III. 16a) PH 0 für t < t < t:'', o-

(III. 16b) PH 
m + r + ao für t t:'' 
PH ~ 

Angesichts dieser rein optisch unveränderten Entscheidungsre-
geln nun aber den Schluß zu ziehen, daß der Wohnungsinvestor 
von der Besteuerung baureifer Grundstücke völlig unbeeindruckt 
bleibt, wäre falsch; tatsächlich ist das Gegenteil der Fall, 
und dies in mehrfacher Hinsicht: 
- offensichtlich gelingt es dem Bodenmakler nur dann, in der 

Ausgangsperiode sein zusätzliches Angebot an baureifen Grund-
stücken am Markt unterzubringen, wenn er bereit ist, dafür 
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einen geringeren Bodenpreis P (t) zu akzeptieren. Sinkende Bo-
B o 

denpreise haben bei konstanten Preisen für Bauleistungen zur 
Folge, daß der Wohnungsinvestor seine in der steuerfreien Welt 
hinsichtlich der Kapitalintensität der Bebauung getroffene Ent-
scheidung zugunsten eines vermehrten Einsatzes von Bauland bei 
der Produktion von Wohnleistungen revidiert (vgl. Bedingung 
(III.15)). Darüberhinaus haben sinkende Baulandpreise auch ein 
generelles Absinken der Produktionskosten von Wohnflächenein-
heiten zur Folge; dieser Umstand wird den Wohnungsinvestor 
dazu veranlassen, zumindest in der Ausgangsperiode t 0 seine 
Wohnungsneubauinvestitionen im Vergleich zur steuerfreien Welt 
auszudehnen. In formaler Hinsicht bestätigt dies Bedingung 
(III.14): die sinkende Kapitalintensität der Bebauung führt zu 
einem Anstieg des physischen Grenzprodukts des Produktionsfaktors 
"Bauleistungen"; infolge der Konstanz des Bauleistungspreises 
kann (III.14) deshalb nur dann erfüllt sein, wenn der Häuser-
preis PH und mit ihm das Mietenniveau m(a/H) fällt; bei gegebe-
ner Nachfrage nach Wohnleistungen wird dies aber nur dann der 
Fall sein, wenn der Wohnflächenbestand H zunimmt. 

- dem Wohnungsinvestor ist zudem bekannt, daß es dem Bodenmak-
ler gelingt, durch eine Verknappung des zukünftigen Baulandange-
bots zumindest einen Teil der Grundst~uet~ast über steigende 
Bodenpreise an ihn weiterzugeben. Seine Reaktionen auf diese 
steuerinduzierte Verhaltensänderung des Bodenmaklers kommen 
nun nicht alleine dadurch zum Ausdruck, daß in Zukunft seine 
Baulandkäufe in einem stärkeren Maße abnehmen, die Kapitalin-
tensität der Bebauung dagegen schneller zunimmt, als dies noch 
in der Laisser-Faire-ökonomie geplant war (aus (III.15) folgt 
in Verbindung mit (III.11b) € = r +, ); dadurch, daß auch gr 
die Wachstumsrate des Wohnflächenbestandes unter dem Einfluß 
der vom Bodenmakler zu zahlenden Grundsteuer abnimmt - dies 
folgt aus 

(II.71) H 
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in Verbindung mit Bedingung (III.11b) - und so der Wohnflächen-
bestand H trotz des anfänglichen Neubauschubs in absehbarer 
Zeit unterhalb seines Laisser-Faire-Niveaus liegen wird, ge-
lingt es dem Wohnungsinvestor durch die hiermit einhergehende 
Einschränkung des Wohnleistungsangebots zukünftiger Perioden, 
die auf ihn überwälzte Grundsteuerlast - zum Teil zumindest -
an die Mieter seiner Wohnungen über steigende Mietpreise wei-
terzugeben. 

Die grundsteuerbedingt beschleunigt wachsenden Wohnungsmieten 
schlagen sich zudem in einem stärkeren Wachstum der Häuser-
preise nieder: da aus (III.14) 

(III.17) 

und aus ( III. 1' 5) 

(III.18) € 

folgt, erhält man für die Wachstumsrate des Häuserpreises we-
gen (III. 11b) 

(III. 19) PH = ß (r + ,: ) . gr 

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

(II.77) dH 
dB < 0 

B[a - (nß + a)PB] 

abgeleitet. steigt nun infolge der Grundstücksbesteuerung die 
Wachstumsrate PB an, so nimmt der Absolutwert der Steigung dH/dB 
offensichtlich ab - in Abb.8 dreht sich der Laisser-Faire-Ent-
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Abb.8 

H 

A li N' N C' Co' T' T 

··········Hit' 

.......... ..l~!!G' 

8<1•1 

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

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

Darüberhinaus wurde in Kapitel II gezeigt (vgl. S.77), daß 
die Angebotskurve im linken Quadranten der Abb.7 nach rechts 
rückt, 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 Wohnflächeneinheiten in t aufzustocken. 

0 

• 
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Uber die steuerinduzierte Veränderung der Wachstumsrate des 
Häuserpreises wirkt sich die Besteuerung baureifer Grundstücke 
auch auf die Position der Nachfragekurve aus: löst man Bedin-
gung (III.16b) nach PH auf und berücksichtigt die in (III.19) 
festgehaltene Tatsache, daß der Wert des im Wohnungssektor ge-
bundenen Vermögens unter dem Einfluß einer Steuer auf baurei-
fe Grundstücke schneller wächst, als es bei dem Verzicht auf 
die Erhebung einer solchen Steuer der Fall gewesen wäre, so 
erhält man als Gleichung für die neue Nachfragekurve 

(III.20) m(a/H) 
(1 - ß)r + aö - ß, gr 

(III.20) unterscheidet sich von der entsprechenden Laisser-
Faire-Funktion (II.83) durch den Grundsteuerterm ß, : unter dem gr 
Einfluß der Besteuerung wird der Quotient auf der rechten Seite 
des Gleichheitszeichens in (III.20) größer, der Häuserpreis PH 
steigt folglich unter sonst gleichen Bedingungen - insbesondere 
bei gegebenem Wohnflächenbestand H; aus diesem Grunde rückt die 
Nachfragekurve in Abb.8 aus ihrer Laisser-Faire-Position N in 
ihre neue Position N'; es wird sich für den vermögenbesitzenden 
und -bildenden Haushalt lohnen, sein Portefeuille zunächst zu-
lasten der grundstet•erpflichtigen Vermöqensforrn "baureife Grund-
stücke" und zuqunsten der - in diesem Abschnitt als solche unter-
stellten - grundsteuerfreien Vermnqensform "bebaute Grundstücke" 
umzuschichten. Entsprechend wird sich der in seinem Auftrag han-
delnde Wohnungsinvestor verhalten. 

zunächst sinkende Baulandpreise und abnehmende Nutzungskosten 
des im Wohnungssektor gebundenen Vermögens haben zur Folge, daß 
in unmittelbarem Anschluß an die erstmalige Erhebung einer Steu-
er auf baureife Grundstücke zwischen tatsächlichem und gewünsch-
tem Wohnflächenbestand eine Lücke im Umfang von H (t''') - H (t0 ) 

Wohnflächeneinheiten klafft. Diese Lücke wird - auch dies kann man 
Abb. 8 entnehmen - im Laufe der Kunstzeitphase (t0 , t''') qeschlossen: 
Alh unmittelba~e Folge de~ Ein6üh~ung eine~ Steue~ alleine au6 
den Behtand bau~ei6e~ G~undhtücke we~den wi~ eine vo~übe~gehende 
Mobilihie~ung von Bauland und einen ebenho vo~übe~gehenden 
Boom am Ma~kt 6ü~ Wohnunghneubau beobachten können. 
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Nach Abschluß der Kunstzeitphase bezeichnet der isoelastische 
Teilpfad GD den weiteren Entwicklungsprozess unserer Modellöko-
nomie. Dieser ist dadurch gekennzeichnet daß 
- dah Niveau de~ Manktmieten m, den Häuhenpneih PH und den Bo-

denpneih PB naeh an6ängliehem Sinken nun hehnellen waehhen 
alh in den hteuen6neien Welt; damit bewegen hieh alle betnaeh-
teten Pneihe naeh abhehbanen Zeit üben ihnem Laihhe~-Faine-
Niveau; 

- den Wohn6läehenbehtand H langhamen wäehht und den Bauboden-
behtand B langhamen hehnump6t alh dieh noeh von Enhebeung 
den Gnundhteuen den Fall gewehen wan. Vehhalb wenden tnotz 
den an6ängliehen Mobilihienung von Bauland und deh danau6hin 
einhetzenden Neubauboomh jenheith eineh abhehbanen Zeitpunkth 
dah Wohnleihtunghangebot geningen und den Baulandbehtand gnößen 
alh in den hteuen6neien Welt hein. 

2.1. 1.3. Vie Behteuenung bebauten Gnundhtüeke und die Planungh-
pnobleme von Bodenmaklenn und Wohnunghinvehtonen 

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

(III.21) T gr 

In diesem Fall erhalten wir den Entnahmebetrag A einer gegebenen 
Periode, indem wir von den Bruttomieteinnahmen mH zuzüglich der 
netto aufgenommenen Kredite S die Ausgaben für werterhaltende 
Maßnahmen E, den Zinsendienst rD, die Ausgaben für Neubauinve-

d d stitionen FE+ PBF und eben die Grundsteuerverpflichtungen aus 
(III.21) subtrahieren. 

Ziel des Wohnungsinvestors ist es nun wiederum, durch eine 
optimale Planung der Nettoneuverschuldung, des Erhaltungsauf-
wandes, der Kapitalintensität der Bebauung und des Bodenver-
brauchs den Barwert dieser Entnahmen zu maximieren. Da infolge 
der Annahme PH> 1 für die Kunstzeitvariable y zu jedem Zeit-
punkt t> t 0 y = 1 gilt, lautet sein Entscheidungsproblem 
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folgerichtig 

(III. 2 2) 

mit 

(III.23) 

Max d 
!s,E, e:,F } 

¾(t0 ) e J A(t)exp[-zr(t - t'0')]dt, 

to 

A = z(mH - E - rD - , y PH) - Fde: - P Fd + S gr 1 H B 

als periodenbezogene Entnahme. Als Restriktionen sind die fol-
genden Bedingungen zu beachten: 

(II. 2) H(t0 ) > o, 

(II. 3) D(t0 ) < o, 
> 

(II.9) 0 ~ E < ac5H, 

(II.10) H Fdq>(E) - z (ac5H - E) , 

(II.14) s ~ PH[Fdq> (E) - z (ac5H - E) ] + p HH, 

(II.16) D s, 

{ 0 für t < t < t''' 
(II.17a) z = 0-

für t > ti• -

In laufenden Werten ausgedrückt lautet die Hamiltonfunktion 
für dieses Problem 

(III.24) 

d + PH[F q>(E) - z(ac5H - E)] 



111 

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 für die op-
timale Finanzierung noch die für den optimalen Zeitpfad der 
werterhaltenden Arbeiten tangiert. Auf eine explizite Herleitung 
dieser Bedingungen kann an dieser Stelle deshalb verzichtet x,,,erden. 

Durch Differentiation der Hamiltonfunktion aus (III.24) 
nach den Kontrollvariablen E und Fd erhält man die notwendigen 
Bedingungen für die optimale Wahl der Kapitalintensität der 
Bebauung und des Bodenverbrauchs: 

(III.2 5) 

(III. 26) 

Schließlich erhält man die Bedingung für ein Portefeuille-
gleichgewicht, wenn man (III.24) nach der Zustandsvariablen H 
ableitet: 

(III.27a) PH 0 für t < t < t''' o- , 

(III.27b) PH 
m + r + a5 + ,: gry1 für t :".: tf<. 

-PH 

Die Bedingungen (III.25) und (III. 26) sind uns aus der Ana-
lyse der Laissez-Faire-ökonomie bekannt. Bedingung (III.25) ver-
langt,daß im Investitonsoptimum das Wertgrenzprodukt des Gebäu-
dekapitals gleich sein muß den Kosten der marginalen Bauleist:lings-
einheit. Entsprechend besagt (III.26), daß es eine Neubautätig-
keit nur dann geben wird (Fd>O), wenn das Wertgrenzprodukt des 
Bodens (ße/a) mit dem von den Bodenmaklern geforderten Boden-
preis übereinstimmt. Liegt die Zahlungsbereitschaft unter dem 
Angebotspreis, wird kein Bauland verkauft. Der Wohnungsneubau 
kommt dann zum Erliegen. Den Fall, in dem das Wertgrenzprodukt 
den Bodenpreis übertrifft, hatten wir über die Existenzbedin-
gung für eine Lösung des Planungsproblems des Wohnungsinvestors 
ausgeschlossen. 



11 2 

(III.25) und (III.26) informieren uns auch darüber, daß die vom 
Wohnungsinvestor zu zahlende Grundsteuer einen unmittelbaren 
Einfluß hat weder auf die Wahl der Kapitalintensität der Bebauung 
noch auf die Entscheidung hinsichtlich des Bodenverbrauchs. Der 
Grund hierfür liegt in der Bemessungsgrundlage dieser Steuer: An-
knüpfungspunkt ist der Grundstückswert, d.h. der Wert des in 
bebauten Grundstücken gebundenen Vermögens, das infolge des 
putty-c.la.y-Charakters der Produktionsfunktion für Wohnflächen-
einheiten in einem nur indirekten Verhältnis zum Wert der ein-
gesetzten Produktionsfaktoren steht. 

Aus (III.2 ~ und (III.26) lassen sich darüberhinaus wiederum 
die Wachstumseigenschaften des Häuserpreises und der Kapital-
intensität der Bebauung im Gleichgewicht ableiten; aus (III.25) 
folgt 

(III.28) 

aus (III.26) erhält man die Beziehung 

(III.29) 

Ein Blick auf die Bedingungen (III.28) und (III.29 )zeigt, daß 
di~ Besteuerung bebauter Grundstücke die Wachstumseigenschaften 
unserer Modellökonomie insoweit nicht beeinflußt. 

Die einzige Optimalitätsbedingung, in die die Steuer auf be-
baute Grundstücke unmittelbaren Eingang findet, ist (III.27). 
Aus der Analyse des Kapitels II wissen wir, daß diese Bedingung 
ein intersektorales Arbitragegleichgewicht beschreibt, indem 
sie für das Optimum die Ubereinstimmung der Nettorendite des in 
das Grundstück investierten Vermögens mit den user cost dieses 
Vermögens fordert. Und diese Nutzungskosten erhöhen sich nun in-
folge der Besteuerung des Grund und Bodens, wobei das Ausmaß 
der Erhöhung von der Zeitnähe der Bewertung bebauter Grund-
stücke abhängt. 
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Spiegelt der Einheitswert den aktuellen Marktwert wider 
(y 1 = 1), muß die Rendite m/P8 der letzten in das bebaute 
Grundstück investierten D-Mark so groß sein, daß mit ihr nicht 
nur die auf diese D-Mark entfallenden Opportunitätskosten 
und abnutzungsbedingten Wertminderungen abzüglich der nachfrage-
bedingten Wertsteigerungen gedeckt sind - auch die anteilige 
Grundsteuerbelastung muß aus dieser Rendite finanziert werden 
können. Es sollte keiner weiteren Erläuterung bedürfen, um zu 
erkennen, daß diese grundsteuerinduzierten Mehrkosten mit fal-
lendem Bewertungsfaktor Y1 sinken. 

Damit entpuppt sich die Steuer auf bebaute Grundstücke als 
ein dem Wohnungsneubau auch kurzfristig abträgliches Element 
des bundesdeutschen Steuersystems - ganz im Gegensatz zur Be-
steuerung baureifer Grundstücke, die dem Wohnungssektor zu ei-
nem, allerdings vorübergehenden,Neubauboom verholfen hat. Für 
den Wohnungsinvestor bzw. für die Unternehmenseigner, in deren 
Interesse er agiert, wird es von Anfang an attraktiver sein, 
anstelle grundsteuerpflichtiger Wohnimmobilien verstärkt auf 
grundsteuerbefreite Finanzaktiva als Medium der Vermögensbil-
dung zurückzugreifen. 

2. 1 . 1 . 4. V-i.e Bu.teu.vw.ng beba.u.teJt. und unbeba.u.teJt. GJruncil,.tüeke 
al.-6 konzeptione-Ue Einhut 

Entsprechend zweideutig sind auch die Aussagen über 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-
menfaßt und die Besteuerung bebauter und baureifer Grundstücke 
als konzeptionelle Einheit betrachtet; substituiert man die Be-
dingung (III.19) in die Bedingung (III.27), so erhält man für die 
Rendite der letzten in den Wohnungssektor investierten D-~ark 

(III. 30) ~ = (1 - ß)r + (y 1 - ß), + a6. 
P8 gr 

Vergleicht man (III.30) mit der entsprechenden Laisser-Faire-
Bedingung - aus (II.83) folgt in Verbindung mit (II.59) und 
(II.82) 
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(III.31) (1 - ß)r + aö 

- so erkennt man, daß als Folge der Besteuerung des Grundvermö-
gens die relative Vorteilhaftigkeit der Wohnungsinvestition ver-
glichen mit der steuerfreien Situation ku~z6~i~tig sowohl zu-
nehmen als auch abnehmen kann. Es hängt von den Unterschieden 
in der Bewertung bebauter und unbebauter Grundstücke ab, welche 
dieser beiden Situationen tatsächlich eintritt. 

Um diese dem Bewertungsrecht im Rahmen der Grundsteueranalyse 
zukommende Schlüsselrolle auch graphisch erhellen zu können, 
müssen wir uns in Erinnerung rufen, daß sich aus (III.30) die 
Funktion für die Nachfragekurven N', N'' und N''' in Abb.9 
ableiten läßt; löst man (III.30) nach PH auf, so erhält man für 
den Graph dieser Kurven folgenden funktionalen Zusammenhang: 

(III. 32) m(a/H) 

( 1 - 13) r + (y 1 - 13 h: gr + aö 

Wie ein Blick auf (III.32) zeigt, fällt die Linksverschiebung 
der Nachfragekurve, die wir im Falle der alleinigen Besteuerung 
baureifer Grundstücke in Abb . 8 beobachten konnten, unter dem 
Einfluß der zusätzlichen Besteuerung bebauter Grundstücke zu-
mindest schwächer aus; für den Fall, daß bebaute Grundstücke 
relativ zeitnah bewertet werden - es gilt dann Y1>13 -, wird 
es anstatt zu einer Linksverschiebung zu einer Rechtsverschie-
bung der Nachfragekurve kommen. 

Auf die Position der Angebotskurve nimmt die Besteuerung be-
bauter Grundstücke dagegen keinen Einfluß, ebensowenig auf 
die Lage der isoelastischen Entwicklungspfade und der Sprung-
kurve im rechten Quadranten der Abb.7. Für die in Abb.9 festge-
haltenen Positionsänderungen dieser Kurven sind alleine die 
Reaktionen von Bodenmakler und Wohnungsinvestor auf die Erhe-
bung einer Steuer auf baureife Grundstücke ursächlich. 

Den Fall einer relativ starken Unterbewertung bebauter Grund-
stücke - in diesem Fall gilt y 1< 13 - können wir rasch abhan-
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deln. Zwar fällt hier die Linksverschiebung der Nachfragekurve 
schwächer aus als im Fall der reinen Baulandsteuer - der nut-
zungskostensenkenden Wirkung grundsteuerbedingt erhöhter Wert-
zuwächse des Wohnimmobilienvermögens steht nun die nutzungs-
kostenerhöhende Wirkung der Belastung des Vermögens mit Grund-
steuer·entgegen; wir werden aber nach wie vor feststellen kön-
nen, daß eine Grundsteuer, verbunden mit dem hier unterstellten 
Bewertungsphänomen, einen den Wohnungsneubau kurzfristig bele-
benden Effekt zur Folge hat. Es wird also auch hier zum Zeit-
punkt t 0 zu einem kurzfristigen Neubauboom kommen, nach dessen 
Abebben für die weitere Entwicklung des Systems dieselben 
Wachstumseigenschaften Gültigkeit besitzen, die wir im Falle 
der reinen Baulandsteuer abgeleitet haben. 

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

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

Denn aller bewertungsrechtlichen Diskriminierung zum Trotz 
ist es durchaus möglich, daß die Diskriminierung zu schwach 
ausfällt und der Grundsteuerterm (y 1 - ß), in der Nachfrage-gr 
funktion (III.32) ein positives Vorzeichen annimmt. In diesem 
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Abb.9 H 

A c'c i , · r 

-------<: 

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 Anschluß an die erst-
malige Erhebung der Steuer reagiert, hängt vorn relativen Aus-
maß der Verschiebung von Angebots- und Nachfragekurve ab. Es 
sind hierbei drei Fälle denkbar, die ihr graphisches Pendant in 
den in Abb.9 so bezeichneten Nachfragekurven N', N'' und N''' 
besitzen. 

Fall 1: Entspricht im Ausgangspunkt t 0 die Nachfrage nach 
Wohnleistungen dem Angebot, so kann es im Anschluß an die Einfüh-
rung einer Grundsteuer mit relativ zeitnaher Bewertung zu einem 
Neubauboom am Wohnungsbestandsmarkt kommen. Die grundsteuerbe-
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dingte Erhöhun•J der Nutzungskosten des im Wohnungsbestand ge-
bundenen Vermögens 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 wäre diese Situa-
tion dänn gegeben, wenn die Nachfragekurve nach Steuer die Po-
sition N' einnehmen würde. In dieser Situation werden die Woh-
nungsinvestoren bestrebt sein, ihren Best.am an W::>hnflächeneinheiten so 
schnell als rröglich aufzustocken. Das Systan wird zum Zeitpunkt t 0 von F nach 
G springen - die Bestandsanpassung von H(t0 ) 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, daß die Besteue-
rung des Grund und Bodens einen Angebotsüberschuß am Markt für 
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 
Wohnflächenbestand kostendeckend zu einem Preis zu vermieten, 
bei dem die privaten Haushalte willens wären, das aus dem be-
stehenden Bestand fließende Wohnleistungsangebot auch in vollem 
Umfang nachzufragen. Andererseits kann die vorhandene Uberkapa-
zität im Bestand infolge der Irreversibilität 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, daß sie die Angebots-
kurve A' schneidet. Die Ökonomie verharrt während dieser Uber-
gangsphase in Punkt Fund entwickelt sich danach entlang der 
Kurve FC' weiter. 

Fall 3: Wenn dagegen auch nach Einführung der Grundsteuer An-
gebot und Nachfrage auf dem Mietwohnungsmarkt übereinstimmen -
diesem Fall entspräche die Nachfragekurve N'' - wird man vergeb-

lich auf irgendwelche Anpassungsreaktionen am Markt für Wohnungs-
neubau warten. Der Entwicklungspfad der Ökonomie wird auch in 
diesem Fall durch die Kurve FC' beschrieben. 
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Letzten Endes lassen sich also keine exakten Aussagen über 
die ku1tz61tiatigen Reaktionen der Wohnungs- und Baulandmärkte 
auf die Einführung einer Grundsteuer bundesdeutschen Rechts ab-
leiten; wie groß die Unterschiede in der Zeitnähe der Bewertung 
von baureifen und bebauten Grundstücken letztendlich sein müssen, 
damit Bauland - wie vom Gesetzgeber gewünscht - auch tatsächlich 
beschleunigt bereitgestellt und bebaut wird, läßt sich ohne 
Kenntnis gewisser produktionstechnischer Sachverhalte (wie groß 
ist ß?) nicht sagen. 

so unterschiedlich die denkbaren Reaktionen unserer Modell-
ökonomie in der kurzen Frist sind, so eindeutig läßt sich die 
lang 6-'LÜ,tig e Inzidenz der bundesdeutschen Grundsteuer beschrei-
ben~ denn sie ist in ihrer Qualität unabhängig von der Will-
kür des Bewertungsrechts und der Erhebungspraxis. 
Unte1t dem Ein6luß de1t G1tundhteue1t we1tden de1t Mietzinh m, de1t 
Häuae1tp1teih PH, de1t Bodenp1teih P8 und auch die Kapitalintenhi-
tät E de1t Bebauung mit einelt g1tÖße1ten Rate wachaen, ala dieh in 
eine~ Laiaae1t-Fai1te-Konku1t1tenzökonomie de1t Fall wä1te. Vie Fol-
ge davon iat, daß alle P1teihe, Jelbat wenn hie an6änglich 
ainken Jollten, in abaehba1te1t Zeit übe1t ih1tem Laihae1t-Fai1te 
Niveau liegen we1tden. Dagegen wi1td hich dah Wachatum dea Wohn-
6lächenbeJtandeh H ebenJa wie daa Sch1tump6en deh Bodenbeatan-
deh B ve1tlanghamen. 

Aus diesem Grunde wird man all jene enttäuschen müssen, die 
sich von der grundsteuerlichen Diskriminierung baureifer Grund-
stücke eine beschleunigte Bereitstellung von Bauland bei gleich-
zeitig sinkenden Bodenpreisen und auf diese Weise eine "Wieder-
herstellung der Funktionsfähigkeit des Bodenmarktes" erhoffen~S) 
Bei einer solch undifferenzierten Betrachtungsweise wird über-
sehen, daß es gerade solche Eingriffe sein können, die die Funk-
tionstüchtigkeit des Bodenmarktes beeinträchtigen. Im Lichte un-

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

45)ERNST(1971), S.25. 
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preise zu einem "Faß ohne Boden" wird, im gleichen Atemzug aber 
staatliche Eingriffe gefordert werden, die die "Monopolmacht" 
der Bodenbesitzer brechen, das Bodenangebot erhöhen und die Bo-
denpreise senken sollen 46 ~ Denn durch eine solche Politik wür-
den die beklagten Probleme nicht gelöst, sondern in verschärf-
ter Form in die Zukunft übertragen werden: wer heute zusätzli-
ches Bauland mobilisiert und dadurch das Angebot an Bauland in 
zukünftigen Perioden verknappt, darf sich nicht wundern, wenn 
die Bodenpreisentwicklung in diesen Perioden eine noch kräfti-
gere Tendenz nach oben aufweist. 

Auch die Vorstellung, daß eine "soziale Bodenpolitik" 
in der beschleunigten Bereitstellung von Bauland gipfeln 
müsse 47 l, wird durch unsere Analyse ad absurdum geführt. 
Da der Wohnflächenbestand grundsteuerbedingt mit einer geringe-
ren Rate wächst als in der steuerfreien Welt und es deshalb 
selbst nach einem - sich keineswegs zwangsläufig einstellenden -
grundsteuerinduzierten Neubauboom nur eine Frage der Zeit ist, 
bis sich das Wohnleistungsangebot unterhalb seines Laisser-Faire-
Niveaus bewegt, würde das auf dem Wege einer Baulandmobilisierung 
letztendlich angestrebte Ziel der Verbesserung der Wohnversor-
gung durch eine solche Politik konterkariert werden. 

Die Tatsache, daß Baulandpreise "zu hoch" sind - schon alleine 
diese Einschätzung ist mißverständlich, suggeriert sie doch die 
Existenz eines "gerechten" Bodenpreises - muß ihre Ursache nicht 
unbedingt und ausschließlich in einer spekulativen Zurückhal-
tung von Bauland haben, "zu hohe" Bodenpreise können auch die 
Folge einer in der Vergangenheit zu umfangreichen Bereitstellung 
von Bauland sein. Damit aber erweist sich die bewußte steuer-
liche Diskriminierung von Baulandeigentümern unter Umständen 
als ein zweischneidiges Schwert und die übliche mechanistische 
Betrachtungsweise des Bodenmarktes - sinkende Preise bei stei-
gendem Angebot und gegebener Nachfrage - als eine zu kurzsich-
tige. 
46)PFEIFFER(1982), S.63. 

47) SCliNEIDER, O. (1982), S.44. 
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2.1.2.Vie Bodenwe~t~teue~ - die be~te LÖ~ung? 

Wie aus den vorangegangenen Ausführungen deutlich hervorgeht, 
trägt die bundesdeutsche Grundsteuer ihren Namen zu unrecht; 
denn tatsächlich haben wir es hier mit einem Komplex verschie-
dener Steuerarten zu tun: unter dem Oberbegriff "Grundsteuer" 
subsummiert sind 
- eine Landwirtschaftsteuer (Grundsteuer Al, 
- eine Gebäudeertragsteuer bei bebauten Grundstücken und 
- eine Grundwertsteuer in Form einer Grundvermögensteuer bei 

unbebauten und nicht land- oder forstwirtschaftlich ge-
nutzten Grundstücken. 481 

Angesichts dieser steuersystematisch wenig überzeugenden 
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 Anknüpfungspunkte, 
die den meisten Kritikern der größte Dorn im Auge ist. 

Insbesondere wird eine Benachteiligung der Eigentümer be-
bauter Grundstücke gegenüber den Eigentümern baureifer Grund-
stücke darin gesehen, daß bei den Erstgenannten nicht nur der 
Grund und Boden, sondern auch das darauf stehende Gebäude in-
klusive Außenanlagen der Steuer unterworfen werden 49 ) Vor allem 
aus diesem Grund wird in der einschlägigen steuertheoretischen 
Literatur in schöner Regelmäßigkeit 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 Gebäudes und der Außenanlagen -
trifft. 

Das Spektrum der Erwartungen, die hinsichtlich einer Boden-
wertsteuer gehegt werden, ist außerordentlich umfangreich und 
reicht von einer Mobilisierung des Baulandangebots [z.B. BOHN-
SACK(1967)] über die Neutralität dieser Steuer [z.B. RICARD0(1905), 
BESSERER(1984), SINN(1984)] bis hin zu einer verstärkten Zu-
rückhaltung baureifer Grundstücke [z.B. FRIAUF/RISSE/WINTERS 
(1978)]. Diese offensichtlichen Widersprüche machen es reizvoll 

48)BICKEL(19~6), S.431. 
4 9) Eine Literaturübersicht zu diesen Thana geben FRIAut /RISSB/Wiln'ERS ( 1978 l • 
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zu untersuchen, welchen Einfluß eine Bodenwertsteuer auf die Pla-
nungen des Wohnungsinvestors nun tatsächlich ausübt; da die 
praktizierte Besteuerung baureifer Grundstücke mit dem Konzept 
einer Bodenwertsteuer übereinstimmt, kann man davon ausgehen, 
daß der Bodenmakler seinen intertemporalen Bodenangebotsplan 
bei einem Wechsel von der Grundsteuer geltenden Rechts auf eine 
Bodenwertsteuer nicht verändert. 

Das erste Problem, das sich bei der Implementierung einer Bo-
denwertsteuer stellt, ist die Wahl des adäquaten Bewertungsmaß-
stabs für den Bodenanteil bebauter Grundstücke. 

Nicht selten wird gefordert, auch der Bewertung dieses An-
teils den aktuellen Marktpreis PB baureifen Bodens zugrundezu-
legen50! Wie sich leicht zeigen läßt, wäre diese Wahl aber 
verfehlt. Würde man diesem Vorschlag nämlich folgen, so 
erhielte man als Bemessungsgrundlage für die Besteuerung bebau-
ter Grundstücke den "Bodenwert" 

(III.33) BW 

wobei B* für den Bodenanteil am Gesamtbestand bebauter Grund-
stücke steht. In das Entscheidungsproblem des Wohnungsinvestors 
müßte B* als weitere Zustandsvariable Eingang finden. Insbeson-
dere müßte dann für den Bodenwert auch die Transversalitätsbe-
dingung 

(III.34) lim [PB(t)B*(t)exp[-zr(t - t 0 )]] 

t--
0 

erfüllt sein - denn nur dann wird der Barwert des Aufkommens 
der Bodenwertsteuer ein endlicher Wert sein und folglich auch 
eine Lösung des Planungsproblems des Wohnungsinvestors exi-
stieren. Bedingung (III. 3~) ist nun aber gerade dann nicht er-
füllt, wenn PB als Bewertungsmaßstab verwendet wird. Dies wird 
deutlich, wenn man anstelle von (III.34) die äqivalente Formu-
lierung 

(III.35) lim [PB ( t) + B'0' ( t) - r] < O 
t--

SO)Vgl. z.B. BCIINSACK(1967), S.47. 



122 

verwendet. Aus der Analyse des Entscheidungsproblems des re-
präsentativen Bodenmaklers wissen wir, daß die Bodenpreissteige-
rungsrate unter dem Einfluß der Bodenwertsteuer den Wert 
PB= r +, annimmt. Berücksichtigt man ferner, daß infolge gr 
der Irreversibilität der Bebauung und der Tatsache, daß zumin-
dest jenseits einer möglichen Ubergangsphase in jeder 
Periode neue Wohnungen errichtet werden, B''' > O gilt, so 
wird augenscheinlich, daß Bedingung (III.35) bei einer Verwen-
dung von PB als Bewertungsmaßstab für den Bodenanteil bebauter 
Grundstücke verletzt werden würde. Der Barwert der Grundsteuer-
belastung nähme für den Wohnungsinvestor eine nicht mehr vor-
stellbare Höhe an, eine Wohnungsinvestition wäre deshalb auch 
nicht mehr rentabel. 

Die ökonomische Intuition, die sich hinter dieser formalen 
Aussage verbirgt,ist die folgende: offensichtlich ist der Be-
wertungsmaßstab PB ein willkürlicher Bewertungsmaßstab, der mit 
dem Bodenwert eines bebauten Grundstücks in keinem Zusammenhang 
steht. Besonders deutlich wird dies, wenn man sich über-
legt, welchen Preis in unserem Modell der Wohnungsinvestor nitto 
erzielen könnte, wenn er bebauten Grund und Boden auf dem Markt 
für baureifes Land anbieten wollte. Der erzielbare B~uttopreis 
läge für die einzelne Bodenflächeneinheit sicherlich bei PB. 
Gegenrechnen müßte unser Wohnungsinvestor nun allerdings die 
Kosten, die ihm durch die Umwidmung von bebautem in unbebauten 
Grund und Boden entstünden; dieser Betrag setzt sich zusammen 
aus dem Barwert der durch den Verkauf entgangenen Nettomieter-
träge zukünftiger Perioden und den Abrißkosten für das Gebäude. 

Nur wenn die Differenz aus dem erzielbaren Bruttobodenpreis 
PB einerseits und den Umwidmungskosten andererseits nicht nega-
tiv ist, wird man die Umwidmung unter ökonomischen Gesichtspunk-
ten als rational bezeichnen können. 

Für unsere Modellüberlegungen haben wir in Kapital II prohi-
bitiv hohe Abrißkosten unterstellt.Entsprechend unmöglich wird 
es deshalb sein, in unserem Modell für den Bcdenanteil bebauter Grurx'l-

stücke einen aus Angebot und Nachfrage abgeleiteten Bewertungs-
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maßstab zu finden. 

Doch selbst wenn man die Annahme prohibitiv hoher Abriß-
kosten aufgibt und die Umwidmung bebauter Grundstücke in un-
bebaute zuläßt, wäre es nur zum Abrißzeitpunkt mög·lich, den 
Bodenanteil eines bebauten Grundstücks mit Hil6e des aktuellen 
Preises für Bauland korrekt zu bewerten. Allerdings entspräche 
der ökonomische Wert des Grundstücks dann nicht dem Produkt aus 
Bodenpreis und Grundstücksfläche, abzuziehen von diesem Pro-
dukt wären vielmehr noch die Kosten für den Abriß aufstehender 
Gebäude. Solange es dem Wohnungsinvestor aber nicht vorteilhaft 
erscheint, aufstehende Gebäude abreißen zu lassen, muß eine 
Wertermittlung unter Zuhilfenahme des Baulandpreises PB selbst 
unter Berücksichtigung von Abrißkosten zwangsläufig zu falschen 
Ergebnissen führen. 

Wie sollte nun aber der korrekte Bewertungsmaßstab für be-
baute Grundstücke aussehen? Wie die obigen Ausführungen gezeigt 
haben, gibt es auf diese Frage im Grunde genommen keine Ant-
wort, da der Bodenanteil im ökonomischen Sinne ebensowenig ei-
nen eigenen Wert besitzt wie das Gebäude. Der Grund 
hierfür ist in dem putty-clay-Charakter der Produktionsfunktion 
für Wohnflächeneinheiten zu sehen: zu dem Zeitpunkt, zu dem 
Boden und Bauleistungen zu Wohnflächeneinheiten kombiniert wer-
den, verlieren beide Produktionsfaktoren ihren spezifischen 
Charakter - im ökonomischen Sinne bewertbar ist dann nur noch 
die Einheit "bebautes Grundstück". 

Trotzdem sprechen sich seit den Anfängen der Steuertheorie 
Ökonomen immer wieder dafür aus, eine Besteuerung des Boden·s an 
der Nettorente auszurichten, die dieser Boden abwirft. So war 
schon RICARDO der Uberzeugung, daß eine Grundsteuer, die der 
durchschnittlichen Grundrente entsprechend erhoben wird und sich 
nach jeder ihrer Veränderungen richtet, für die Gemeinschaft vor-
teilhaft sei, weil sie einerseits dem Staat Steuern verschaffe, 
andererseits aber die Handlungsweise von Pächtern und Verpäch-
tern unbeeinflußt lasse51 ~ in unserem Sinne also neutral ist. 

51)RICARIX)(1905), S.177 ff. 
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Nach RICARDOs Meinung dürfe eine solche Steuer auch nicht den 
Ertrag des Kapitals belasten, "das des bloßen Profits halber 
in den Boden gesteckt wird."~ 21 

Wie läßt sich die Bemessungsgrundlage einer Bodenwertsteuer 
RICARDOscher Provenienz nun aber in termini unserer Modellva-
riablen ausdrücken? Zunächst ist anzumerken, daß die Forderung, 
die Grundsteuer an der Grundrente auszurichten, nicht gleichbe-
deutend sein kann mit dem Verlangen, daß sich die Bodenwert-
steuer an den periodenbezogenen Nettoerträgen des betreffenden 
Bodens orientieren solle - es sei denn, man unterstellt RICARDO, 
daß er zwar von einer Grundsteuer gesprochen, tatsächlich aber 
eine Einkommensteuer im Sinn hatte. Ergebnis der einzig sinn-
vollen Interpretation der Ausführungen RICARDOs ist die Forde-
rung, daß die Bodenwertsteuer die durchschnittliche Rente tref-
fen soll, die das Grundstück bei einer ordnungsgemäßen Bewirt-
schaftung abwirft - abzüglich des durchschnittlichen Ertrags, 
der auf das in dem aufstehenden Gebäude gebundene Vermögen ent-
fällt. 

Wie man sich anhand einer einfachen Arbitrageüberlegung 
leicht klarmachen kann, entspricht die durchschnittliche Grund-
stücksrente dem Produkt des Kapitalmarktzinses rund des Er-
tragswertes des Grundstücks; der Wohnungsinvestor steht nämlich 
am Ende jeder Periode vor der Wahl, entweder seinen gesamten 
Häuserbestand zu verkaufen und den dadurch erzielbaren Verkaufs-
erlös PHH am Kapitalmarkt anzulegen oder auf den Verkauf zu ver-
zichten und den Wohnflächenbestand H zum Preis m pro Wohnflä-
cheneinheit zu vermieten. Im Gleichgewicht muß offensichtlich 
gelten, daß er zwischen beiden Wahlmöglichkeiten indifferent 
ist. Dies wird aber nur dann der Fall sein, wenn der aus der 

52) Von RICARDO inspirieren ließ sich \IOhl auch I1.JBIIHN, der zur ~ung 
bebauter Grundstücke den Preis der gesamten Bodennutzung, vermindert 
um die Zinsen des in Anlagen investierten Kapitals und die Absetzungen 
für Abnutzung vorschlug;- vgl. LUBAHN, zitiert in FRIAUF/RISSE/WINI'ERS 
(1978), S.103. Älmliche, z.T. auch konkretere Vorschläge finden sich 
bei NELL-BREUNING. 
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Vermietung des Grundstücks resultierende Gewinn gleich ist dem 
Ertrag rPHH der alternativen Kapitalmarktanlage; rPHH ist dem-
nach die Ausgangsgröße zur Berechnung der Grundstücksrente. 
RICARDO folgend muß nun noch der Ertrag des Kapitals steuerfrei 
bleiben, "das des bloßen Profits halber in den Boden gesteckt 
wird". Uber die Höhe dieser Opportunitätskosten gibt uns das 
Produkt aus Marktzinssatz und Ausgaben für Gebäudekapital FE 
bzw. - wenn man den gesamten Gebäudekapitalstock K betrachtet -
das Produkt aus Marktzinssatz rund Gebäudekapitalstock K Aus-
kunft. Die Begründung hierfür folgt wiederum aus einer Arbitrage-
überlegung. Anstatt den Geldbetrag K in Gebäude zu investieren, 
hätten die Kapitalanleger dafür auch Finanzaktiva erwerben kön-
nen, die ihnen in jeder Periode zu Zinserträgen in Höhe von 
rK D-Mark verholfen hätten. Im Gleichgewicht muß nun wiederum 
die Bedingung erfüllt sein, daß beide Investitionsalternativen 
den gleichen Ertrag erwirtschaften. 

Bezeichnet ,: 1' den betreffenden Grundsteuersatz, so erhalten gr 
wir als Aufkommen der von RICARDO vorgeschlagenen Bodenwert-
steuer 

(III. 36) T = ,:* r(P H - K), 0 < ,:* < 1 • gr gr H gr 

Aus Vereinfachungsgründen wollen wir anstelle des Produkts 
,:1, r aus Gleichung (III. 36) den Grundsteuersatz ,: wählen; mit gr gr 

(III. 37) 

ist sichergestellt, daß die zu zahlende Grundsteuer, wie vom 
Gesetzgeber intendiert, bei ordnungsgemäßer Bewirtschaftung des 
Grundstücks nicht aus der Vermögenssubstanz heraus, sondern aus 
den laufenden Erträgen des Grundvermögens finanziert werden 
kann. 

In Gestalt des Gebäudekapitalstocks K taucht nun eine weitere 
Zustandsvariable im Entscheidungsproblem des Wohnungsinvestors 
auf. Wenn man sich daran erinnert, daß der Gebäudekapitalstock 
in jeder Periode abnutzungsbedingt im Ausmaß von 6K Wohnflächen-
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einheiten an Substanz verliert, diese Substanzverluste ihrer-
seits aber durch entsprechende Renovierungsarbeiten E wieder 
aufgeholt werden, so gilt für die Zustandsvariable K folge-
richtig die Bewegungsgleichung 

(III.38) K = Fe: - z.(6K - E) . 

Wenn man nun die Bodenwertsteuer aus (III.JG) unter Berück-
sichtigung von (III.38) in das Planungsproblem des Wohnungsin-
vestors integriert, erhält man für dieses 

( III.39 ) Max M_ (t ) 
ts,E,e:,Fal --w o 

CD 

• J A(t)exp[-zr(t - t''') ]dt 

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

(III. 40) A = z[mH - E - rD - • (PH - K)] + s - F4 - p Fd. gr H B 

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

(III. 41 ) H z [mH - E - rD - • (P H - K) ] + S - Fde: - P Fd gr H B 

+ PH[Fd~(e:) - za(6H - E)] 

~ ist der Schattenpreis des Gebäudekapitalstocks im Planungs-
problem des Wohnungsinvestors. Durch Differentiation von (III.41.) 
nach den Kontroll- und Zustandsvariablen erhält man die für ein 
Optimum notwendigen Bedingungen53 l. 
53)Da auch die 13oderniertsteuer keinen Einfluß hat auf die Laisser-Faire-

Pfade der Nettoneuverschuldung ll11d des Erhaltungsaufwandes, wird an 
dieser Stelle auf eine eingehendere Betrachtung der entsprechenden 
Optimalitätsbedingungen verzichtet. 
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Aus oH/oE = O folgt die Bedingung für den optimalen Ein-
satz von Bauleistungen bei der Produktion von Wohnflächeneinhei-
ten: 

(III.42) 

Im Unterschied zu Bedingung (II.35) der Laisser-Faire-Si-
tuation und zu Bedingung (III.25) der Grundsteueranalyse 
taucht in (II.42) zusätzlich noch der Schattenpreis des Ge-
bäudekapitalstocks auf; für diesen gilt 

(III.43) faK(t) • Jä'i<Ttl" 'grexp[-zr(t - t")]dt 
t 0 

0 

CO 

J•grexp[-z(r + 6) (t - t''')]dt 

to 

~ 
r + 6 

AK spiegelt die Tatsache wider, daß bei gegebenem Wert des Wohn-
flächenbestandes der Marktwert des Wohnungsunternehmens umso 
höher ist, je größer der Anteil des g~und~teue~6~elen Wohnungs-
kapitalbestandes ist. Dadurch, daß der Einsatz des Produktions-
faktors Boden bei der Erstellung von Wohnflächeneinheiten 
durch die Erhebung einer Bodenwertsteuer diskriminiert wird, 
wird es für den Wohn~ngsinvestor lohnend. bei der Produktion 
von Wohnraum vergleichsweise mehr Einheiten des Produktions-
faktors Bauleistungen einzusetzen. Gemäß (II.43) ist AK der 
Barwert der Grundsteuerersparnis, die aus einer marginalen Er-
höhung der Kapitalintensität der Bebauung resultiert. Folge-
richtig werden im Gleichgewicht nach Steuer unter sonst glei-
chen Bedingungen die Anforderungen an die Grenzproduktivität 
des Produktionsfaktors "Bauleistungen" geringer ausfallen, 
verglichen mit den Anforderungen, die das geltende Grundsteuer-
recht an das Wertgrenzprodukt dieses Faktors stellt. 
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Für den Bodenverbrauch im neuen Gleichgewicht errechnet 
man aus oH /o Fd die Bedingung 

(III.44) 

In (III.44) wird verlangt, daß im Gleichgewicht, so es eine 
Neubautätigkeit geben soll, das Wertgrenzprodukt des Bodens 
bei der Produktion von Wohnflächeneinheiten übereinstimmen muß 
mit dem in Rechnung gestellten Bodenpreis. Und aus (III.44) 
geht auch hervor, daß infolge der grundsteuerlichen Diskrimi-
nierung von Bauland die Wohnungsinvestoren als Reaktion auf 
die Erhebung einer Bodenwertsteuer die Kapitalintensität der 
Bebauung erhöhen, wenn die Bodenmakler nicht bereit sind, 
niedrigere Bodenpreise zu akzeptieren. 

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

(III.45 a) 0 

(III.45 b) !!! + r + aö + , für t :!: tt,. PH gr 

Offensichtlich nehmen die Nutzungskosten des im Wohnungssektor 
gebundenen Vermögens unter dem Regime einer idealtypischen Bo-
denwertsteuer im gleichen Umfang zu wie unter dem Regime einer 
Grundsteuer geltenden Rechts bei zeitnaher Bewertung des 
Grundstückvermögens (in (III.31b) gilt dann y 1= 1). Dieses Er-
gebnis wird verständlich, wenn man bedenkt, daß eine Bodenwert-
steuer steueranalytisch gleichzusetzen ist mit einer Steuer 
auf den Ertragswert des Grundstücks abzüglich einer öffent-
lichen Subvention auf die reinen Bauleistungskosten der Woh-
nungsinvestition. 

Neben diesen Ergebnissen ist für uns aber auch die Antwort 
auf die Frage von Interesse, mit welchen Reaktionen des Wohnungs-
und des Baulandmarktes man bei ·einem Ubergang von der Grundsteuer 
geltenden Rechts auf die auch im politischen Raum propagierte 
Bodenwertsteuer rechnen muß. 
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Den Schlüssel zu dieser Antwort finden wir in der Gleichge-
wichtsbedingung (III.42) und in der Rolle, die diese Bedingung 
bei der Formulierung der Angebotsfunktion für Wohnleistungsein-
heiten spielt: gemäß (II.79) gilt für die Angebotsfunktion 
die allgemeine Beziehung 

(II.79) H(t*) = ~t~[E(t*llh ~•, ~· > 0, 

die sich unter Berücksichtigung der Inversen von (III.42) um-
formen läßt zu 

(III.46) H(t*) 

Vergleicht man die Angebotsfunktion in (III.46) mit der 
korrespondierenden, im Rahmen der Analyse des geltenden Grund-
steuerrechts abgeleiteten Funktion, so wird offenkundig, daß die 
Angebotskurve A' in Abb.9 nach rechts rücken würde, wenn sich 
der Gesetzgeber in t 0 dazu entschlösse, die Grundsteuer gelten-
den Rechts durch eine Bodenwertsteuer zu ersetzen: da die Boden-
wertsteuer im Gegensatz zur geltenden Grundsteuer den Gebäude-
kapitalbestand nicht belastet, würden sich für den Wohnungsin-
vestor im Zuge dieser Steuerreform die Kosten des Wohnungsneu-
baus verringern; Folge dieser Kostensenkung würde sein, daß er 
im Anschluß an die Steuerreform bereit wäre, seine Neubautätig-
keit zu intensivieren und seinen Wohnflächenbestand aufzustocken. 

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

H 

!i. c·o· r· 

-c·' 

'""' e,._, 

Punkt J steht in Abb.10 für das Wohnungsmarktgleichgewicht, 
das unter dem Einfluß einer Grundsteuer zustandekommt, die so-
wohl den Boden- als auch den Gebäudewert 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 ändern 
sich im Anschluß an die Steuerreform nicht. Die intertemporalen 
Effekte dieses Wechsels in den Besteuerungsformen lassen sich 
am Verlauf des neuen Entwicklungspfades FGd ablesen: 

E'° w.i..'l.d im u.nmLtte.f.ba.11.en Anuh.f.u.ß an die Steu.e1t1te601tm zu. einem 
ku.1tz61ti'°tigen Bauboom kommen - das System springt in realer 
Zeit gerechnet von F nach G, der in t 0 vorhandene Wohnflächen-
bestand H(t0 ) wird im Verlauf der Kunstzeitphase (t0 , t*) an 
den neuen optimalen Bestand H(t*) angepaßt. Die mit dieser Be-
standsanpassung einhergehende Ausdehnung des Wohnleistungsan-

B 
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gebots muß bei gegebener Nachfrage in t* zu einem Sinken 
der Marktmieten führen. Entsprechend ist in Abb.10 das neue 
Gleichgewicht zum Zeitpunkt t* durch einen geringeren Häuser-
preis PH(t*) gekennzeichnet. Darüberhinaus wird es in t* 
zu einem Ansteigen der Baulandpreise kommen:die Bodernaklerwerden 
nur dann bereit sein, den für den steuerinduzierten Neubauboom 
erforderlichen Bauboden zur Verfügung zu stellen, wenn die 
Wohnungsinvestoren ihrerseits bereit sind, einen höheren Bo-
denpreis zu entrichten. 

- Da die betrachtete Steuerreform die gleichgewichtigen Wachs-
tumsraten unserer Modellökonomie aus Abschnitt III.2.1.1. un-
verändert läßt, kommt e4 au6 lange Sicht zu eineA Anhebung de4 
Zutp6ade4 6ü4 den Wohn6lächenbe4tand; de4 Be4tand an bauAei-
6en G4und4tÜcken i4t dagegen zu jedem Zeitpunkt jen4eita von 
t* ge4inge4, al4 e4 e4 geweaen wä4e, wenn deA Ge4etzgebe4 au6 
die Re6oAm de4 GAund4teueA4echt4 veAzichtet hätte. VeA 
Zeitp6ad 6Ü4 den Häu4eAp4ei4 und den Mietzin4 liegen daue4-
ha6t unte4, deA de4 Bodenp4eiae4 eben40 daueAha6t übeA jenem, 
de4 4ich unteA dem Regime eineA G4und4teueA geltenden Rechta 
einge4pielt hat. 

Angesichts dieser Resultate kommt man zu dem Schluß, daß die 
Bodenwertsteuer, ganz im Gegensatz zu RICARDOs eingangs zitier-
ter These, keineswegs neutral ist. Der Grund für diese Diskre-
panz ist in der Tatsache zu sehen, daß RICARDO die Bedeutung 
von Finanzinvestitionen als alternatives Medium der Vermögens-
bildung verständlicherweise nicht berücksichtigt hat. Da Kapi-
talmarktpapiere grundsteuerfrei sind und der Barwert der Grund-
steuerzahlungen durch ein Ausweichen auf diese Aktiva reduziert 
werden kann, werden sich für die Grundvermögensbesitzer ent-
sprechende Verhaltensweisen immer als lohnend erweisen. Hinzu 
kommt, daß die Bodenwertsteuer den Einsatz von Boden bei der 
Produktion von Wohnflächeneinheiten diskriminiert und es dem 
Wohnungsinvestor deshalb nahelegt, seine im Hinblick auf die 
Kapitalintensität der Bebauung in der steuerfreien Welt getrof-
fene Entscheidung zu überdenken. 
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2.1.3.E~ne allokat~onhneut~ale G~undhteue~ 

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

Die Frage, die sich an dieser Stelle zwangsläufig stellt, ist, 
ob es eine allokationsneutrale Besteuerung des Grund und Bodens 
überhaupt geben kann. Denn da alternative Vermögensbestände 
nicht mit Grundsteuer belastet werden, scheint es für die Bo-
deneigentümer doch immer attraktiv zu sein, ihr Portefeuille 
zugunsten dieser grundsteuerfreien Aktiva umzuschichten. Jeden-
falls wurde dies in den vorangegangenen Abschnitten für Substanz-
steuern gezeigt, die unmittelbar am Bodenwe~t anknüpfen. Es liegt 
deshalb nahe, zu untersuchen, wie eine Steuer wirkt, bei der die 
Boden6lache - ob bebaut oder nicht - Grundlage der Bemessung 
ist. 

Im Entscheidungsproblem des Wohnungsinvestors würde diese 
Boden6lachenhteue~ die gesamte bebaute Bodenfläche B''' treffen, 
so daß man für die Grundsteuerzahllast des Wohnungsinvestors 
den folgenden Betrag erhielte: 

(III.47) T gr 
-c B1, 
gr 

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

(III.48 ) 

beschrieben. 
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Für das Planungsproblem des Wohnungsinvestors - es lautet 

(III.49) Max d 
{s, E, e:, F 1 

a, 

¾Ct0 ) = JA(t)exp[-zr(t - t''') ]dt 

to 

unter c!.en Bedingungen (II.2), (II.3), (II.9)', (II.10), (II.14), 
(II.16), (II .17a) und 

(III. 50) A z (mH - E - rD - "t B''' ) + s - Fde: - p Fd gr B 

- läßt sich die folgende Hamiltonfunktion formulieren: 

(III.51) 

d + PH[F ~(e:) - z(a5H - E)] 

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

(III. 52) "¾ -c r 
A = - - - ...:..!lE • B'~ oB - r ' 

Ast, signalisiert, um welchen Betrag der Marktwert des Wohnungs-
unternehmens sinkt, wenn - alles andere gleichbleibend - der Be-
stand der bebauten Bodenfläche um eine marginale Einheit ange-
hoben wird; hinter AB''' verbirgt sich der Barwert der auf diese 
marginale Einheit entfallenden Grundsteuerverpflichtungen. 

Daß auch die Grundsteuer in Form der Bodenflächensteuer keine 
Auswirkungen hat auf die Zeitpfade der Nettoneuverschuldung, kann 
man durch die Berechnung der betreffenden Optimalitätsbedingung 
leicht überprüfen. Auch die in Kapitel II bezüglich des Erhal-
tungsaufwandes angestellten Uberlegungen werden durch die Er-
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hebung einer solchen Steuer nicht berührt (es gilt annahrnege-
mäß PH >1, y 1). Verzichten können wir auch auf die Diffe-
rentiation von (III.51) nach der Zustandsvariablen B, die uns 
keine zusätzlichen Informationen zu liefern vermag. 

Durch Differentiation von (III.51) nach E, Fd und Herhalten 
wir als notwendige Bedingungen für den optimalen Investitions-
plan des Wohnungsinvestors 

(III.53) PHcp • (E) = 1 , 

(III.54') ~E + )..B 1, {:} PB „ Fd t} o, a 

(III.55a) PH 0 für t < t < t''' o- , 

(III.55b) PH 
m + + aö für t ~ t''' 
PH 

r 

Nicht nur aus Gründen der analytischen Vereinfachung wollen 
wir mit dem modifizierten Bodenpreis PB weiterrechnen, wobei 
jedem Bodenpreis PB durch die Beziehung 

(III.56) 

auf eineindeutige Weise ein Bodenpreis PB zugeordnet ist. Dement-
sprechend läßt sich Bedingung (III.54) auch schreiben als 

(III.54)' 

Auch der Bodenmakler muß die Bodenflächensteuer in seinem Ent-
scheidungskalkül berücksichtigen. steuerlich belastet wird bei 
ihm der Bestand Ban baureifen Grundstücken. Deshalb gilt es 
für den Bodenmakler, durch eine entsprechende Wahl des Zeitpfa-
des für das Baulandangebot das Optimierungsproblem 

(III .57) Max 
l~} 

MB ( t O ) " J [PB ( t) Fa ( t) -
t 

0 

z, B(t)]exp[-zr(t - t*l]dt gr 

unter den Bedingungen (II.1), (II.17a) und (II.45) zu lösen. 
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Entsprechend lautet die Hamiltonfunktion für diesen Planungs-
kalkül 

(III.SB) H 

Durch partielle Differentiation von (III.SB) nach der Kon-
trollvariablen Fa und nach der Zustandsvariablen B erhalten 
wir als notwendige Bedingungen für den nach Steuer erlösmaxima-
len Angebotsplan für baureife Grundstücke im Falle einer inneren 
Lösung 

(III.59a) PB 0 für t OS t < t'~ , 

(III.59b) PB r + 'gr 
r für t ~ ti',. 

Unter Beachtung von (III.56) läßt sich (III.59b) umformen zu 

(III.59b)' r. 

Wie uns ein Blick auf die Bedingungen (III.53), (III.54) ', 
(III.57a), (III.57b), (III.59a) und (III.59b)' bestätigt, ändern 
weder der Wohnungsinvestor noch der Bodenmakler unter dem Re-
gime einer wertunabhängigen Bodenflächenflächensteuer ihre 
für die steuerfreie Welt abgeleiteten Verhaltensweisen: in keine 
der für unsere Analyse relevanten Optimalitätsbedingungen fin-
det der Grundsteuersatz Eingang. 

Eine Boden6lachenhteue~ de~ hie~ behchtiibenen A~t iht ailo~a-
tionhneut~al. 

Ein Blick auf die Definitionsgleichung (III.56) und die Be-
dingungen (III.54)' sowie (III.59b)' klärt uns auch darüber 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 überwälzen. Bei im Vergleich zur Laisser-Faire Situa-
tion unveränderten Häuserpreisen und Wohnungsneubauplänen wech-
seln baureife Grundstücke ihre Eigentümer zu einem Preis P je 

B 
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Flächeneinheit, der um den Barwert• /r aller aktuellen und gr 
zukünftigen Steuerverpflichtungen des Wohnungsinvestors unter 
dem Laisser-Faire-Bodenpreis PB liegt. Aus diesem Grund könnte 
der Bodenmakler aus einer Änderung seiner erlösmaximierenden 
Laisser-Faire-Verkaufspläne keinerlei Vorteil ziehen: unabhängig 
davon, zu welchem Zeitpunkt er ein Grundstück zu verkaufen be-
absichtigt, beträgt der Wert der von ihm für jede Flächen-
einheit Bauland zu tragenden Grundsteuerlast• /r. gr 

So begrüßenswert die Implementierung einer Bodenflächensteuer 
unter wohlfahrtstheoretischen Gesichtspunkten also wäre, so 
sehr ist zu befürchten, daß ein entsprechender Vorschlag im po-
litischen Raum auf Skepsis stoßen würde. Auf den ersten Blick 
scheinen solche Vorbehalte auch berechtigt zu sein, läßt unsere 
Analyse doch den Eindruck entstehen, daß die Eigentümer wertvol-
leren Baulandes von einer allokationsneutralen Grundsteuer 
nicht stärker belastet werden dürfen als diejenigen geringerwer-
tiger Grundstücke. Man übersieht hierbei aber, daß die Wahl eines 
einheitlichen, auf alle Grundstücke anzuwendenden Steuersatzes 
durch die Annahme eines homogenen Baulandbestandes notwendig 
wurde; hieraus zu schließen, diese Wahl sei eine für das abge-
leitete Neutralitätsergebnis notwendige Voraussetzung, wäre 
falsch; notwendig ist allein die Bedingung, daß sich eine allo-
kationsneutrale Besteuerung des Grund und Bodens nicht unmittel-
ba~ am ökonomischen Wert des Grundstücks und dessen zeitlicher 
Entwicklung orientieren darf. Ist diese Bedingung nicht erfüllt, 
ist es dem Bodenmakler möglich, durch eine Vorverlegung des 
Verkaufszeitpunktes den Barwert der von ihm zu tragenden Grund-
steuerlast zu verringern. 

Nichts spricht aber dagegen, unterschiedlich wertvolle 
Grundstücke auch im Rahmen einer Bodenflächensteuer unter-
schiedlich zu belasten. Wie eine entsprechende Differen-
zierung auch verwaltungstechnisch realisiert werden könnte, läßt 
sich dem "Entwurf für ein Gesetz zur Änderung des Grundsteuerge-
setzes und anderer Vorschriften" entnehmen, den der Hessische 
Minister der Finanzen im Jahre 1971 vorgelegt hat. 54 ) 
54) Hessischer Minister der Finanzen, zitiert in FRIAUF/RISSE/WINI'ERS(1978). 
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Grundlage der in diesem Entwurf so bezeichneten "Flächengrund-
steuer" ist die Einordnung der Grundstücke 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 beschließender Vervielfältiger ange-
wandt. Multipliziert man dieses Produkt mit der steuerpflichtigen 
Fläche des Grund und Bodens, so erhält man als Ergebnis den jähr-
lichen Steuerbetrag. Wertermittlung, Aufstellung der Wertsstufen-
karte und Festsetzung des Steuersatzes sollten nach Vorstellung 
des Hessischen Finanzministers jährlich erfolgen. 

Ob die sogenannte "Flächengrundsteuer" tatsächlich allokations-
neutral ist, hängt 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 Flächengrund-
steuer ihrem ökonomischen Wesen nach eine Bodenwertsteuer und 
wie diese unter normativen Aspekten abzulehnen. 

Wenn die Anfangswerte dagegen prinzipiell konstant bleiben -
was eine Anpassung in nicht vorherbestimmten längeren Zeiträu-
men keineswegs ausschließt - und die jährliche Aufstellung der 
Wertstufenkarte lediglich mit einer Uberprüfung der Zuordnung 
der Grundstücke zu den verschiedenen Wertstufen verbunden ist, 
ist die Flächengrundsteuer - die Konstanz der Vervielfälti-
ger vorausgesetzt - allokationsneutral. 
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2.2. V~e Ve~mögen~teue~ 

Das Grundvermögen zählt - ebenso wie das land- und forstwirt-
schaftliche Vermögen und die Grundstücke des Betriebsvermögens -
zum Gesamtvermögen des betreffenden Eigentümers (§18 BewG), der 
den Bestimmungen des Vermögensteuergesetzes (VStG) vom 17. April 
1974 gemäß der Vermögensbesteuerung unterliegt. Die Vermögen-
steuer ist damit neben der Grundsteuer die zweite Substanzsteuer, 
die in die Entscheidungsprobleme von Wohnungsinvestoren und 
Bodenmaklern Eingang findet. 

Die Bemessungsgrundlage für die Steuer auf das Grundvermögen 
erhält man, wenn man vom Marktwert der Grundstücke das in diesen 
Grundstücken gebundene Fremdkapital (und die sonstigen nach 
§118 BewG abziehbaren Lasten) subtrahiert. 

Innerhalb des verwendeten Modellrahmens grlt für das steuer-
pflichtige Vermögen VW des Wohnungsinvestors deshalb 

(III.GO) 

Der Bodenmakler verfügt dagegen über ein steuerpflichtiges 
Vermögen in Höhe von 

(III.61) 

Neben den in den Definitionsgleichungen (III.60) und (III.61) 
beschriebenen Bemessungsgrundlagen gibt es noch eine weitere 
Größe, über die die Vermögensteuer auf die Planungen unserer Mo-
dellakteure Einfluß nimmt. Zu berücksichtigen ist nämlich auch, 
daß nicht nur Grundstücke, sondern grundsätzlich alle Vermögens-
formen von der Vermögensteuer erfaßt 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 Vermögensteuerverpflichtungen in Höhe von 'v' wobei 

'v den relevanten Vermögensteuersatz bezeichnet. Da wir in unse-
rer Analyse als Diskontierungsfaktor die (Netto-)Rendite dieser 
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alternativen Anlageform gewählt haben, müssen wir nun anstelle 
des bisher gültigen Diskontierungsfaktors r den steuerverkürzten 

Satz 

(III.62) r''' r - • V 
• < r V 

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

Für den Wohnungsinvestor erhalten wir 

(III.63) Max d ¾,. 
js,E,e; ,F l 

... 
JA(t)exp[-z(r 
t 

0 

- , ) (t - t'''l ]dt 
V 

unter den Bedingungen (II.2), (II.3), (II.9)', (II.10), (II.14), 

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

(III.64) A = z[mH - E - rD - ""[ (PH - D)] + s - Fde; - PBFd. 
V H 

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

(III.65) Max 
l~l 

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

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

(III.66) FF~ SF, 
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{ 0 für t < t < t''' 
(III.67) E o-

aöH für t > t''' 

(III.68 ) PHcp' (E) = 1 , 

(III.69 ) ~E {~} PB • Fd J = l o, a l?:J 
(III.70a) PH 0 für t < t < t''' 

0-
, 

~ m t1' (III.70b) PH PH 
+ r + aö für t > , 

(III.71 a) PB 0 für t < t < t1' 
o- , 

(III.71b) PB = r für t > t1' 

Wirft man einen Blick auf die entsprechenden Bedingungen für 
die paretoeffiziente Laisser-Faire-Allokation und vergleicht 
diese mit den Bedingungen (III.66) bis (III.71b), so wird man 
unschwer feststellen können, daß sich erstere unter dem Ein-
fluß der Vermögensteuer nicht verändert haben~ 

Die Ve4mÖgen~teue4 i~t - zuminde~t dann, wenn ~ie in de4 hie4 
be~ch4iebenen A4t und Wei~e e4hoben wi4d - allo~ation~neut4al. 

Dieses Ergebnis mag auf den ersten Blick überraschen. Ins-
besondere ist man geneigt anzunehmen, daß es für den Wohnungs-
investor unter dem Regime einer allgemeinen Vermögensteuer 
günstiger ist, mit Fremdkapital zu finanzieren, da die Bemes-
sungsgrundlage der Vermögensteuer offensichtlich umso geringer 
ist. Der Grund, warum weder die Selbst- noch die Fremdfinanzie-
rung bevorzugt werden, ist in der Tatsache zu sehen, daß der 
Wohnungsinvestor sich bei der Wahl der optimalen Finanzierungs-
form ausschließlich an den Interessen der Unternehmenseigner 
orientiert. Und für diese spielt die Art der Finanzierung keine 
Rolle: sie müssen Vermögensteuer sowohl für das in ihrem Unter-
nehmen gebundene Eigenkapital als auch für Unternehmensobliga-
tionen zahlen, die in unserem Modell neben bebauten und unbe-
bauten Grundstücken das dritte Vermögensanlagemedium darstellen. 
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Aus dem gleichen Grund ändern sich unter dem Einfluß der 
Vermögensteuer weder die paretoeffizienten Investitionsent-
scheidungen des Wohnungsunternehmers, noch der paretoeffiziente 
Bodenverkaufsplan des Bodenmaklers. Beide erkennen, daß der 
repräsentative Haushalt - dessen Interessen sie vertreten -
Vermögensteuer sowohl auf die Werte der Häuser- und Bauland-
bestände als auch auf jede andere Vermögensform zahlen müßte, 
die er mit dem durch einen Verzicht auf Wohnungsinvestitionen 
bzw. durch einen vorgezogenen Verkauf baureifer Grundstücke 
freiwerdenden Eigenkapital erwerben könnte; der Barwert der 
Vermögensteuerzahllast würde sich aus der Sicht des einzelnen 
Eignerhaushalts infolge dieser Vermögensumschichtung nicht ver-
ändern. 

Die Gültigkeit dieses Neutralitätsergebnisses ist allerdings 
an Restriktionen geknüpft, die im Rahmen des gegenwa~tig prak-
tizierten Verfahrens der Vermögensbesteuerung nicht alle er-
füllt sind. 

Als erste Ursache für eine denkbare Nichtneutralität des 
geltenden Vermögensteuerrechts ist die vermögensteuerliche Un-
gleichbehandlung natürlicher und juristischer Personen zu 
nennen: zur Vermögensteuer herangezogen werden nämlich nicht 
nur diejenigen natürlichen Personen, die die Bed~ngungen des 
§1, Absatz 1 und 2 VStG erfüllen, sondern auch juristische Per-
sonen, soweit sie Sitz und Geschäftsleitung im Inland haben. Da 
sich Unternehmen mit eigener Rechtsperson ihrerseits aber 
wiederum im Eigentum natürlicher Personen befinden und deren 
Unternehmensbeteiligungen in Form von Einlagen oder Aktien 
ebenfalls zum steuerpflichtigen Gesamtvermögen zählen, kommt 
es zu einer Doppelbelastung des Eigenkapitals von Körperschaften. 
Dieser Doppelbelastung kann das körperschaftliche Wohnungsunter-
nehmen offensichtlich nur durch ein Ausweichen auf die Fremd-
finanzierung entgehen. Nur wenn dem Unternehmen dieses Auswei-
chen vollständig gelingt - ein in der Praxis wohl kaum vorzu-
findender Grenzfall - erwachsen dem körperschaftlichen Wohnungs-
unternehmen und dem Wohnungsunternehmen in der Rechtsform einer 
Personengesellschaft Finanzierungskosten gleicher Höhe. Man wird 
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deshalb erwarten können, daß in diesem Grenzfall auch beider 
Investitionsentscheidungen dieselben sind. 

Ist die vollständige Finanzierung mit Fremdkapital dagegen 
nicht möglich, 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 vermögensteuerlichen Doppelbelastung des 
Unternehmenskapitals teurer. 

Verschärft werden diese Belastungsunterschiede durch die ein-
schlägigen Vorschriften der §§6 und 8 VStG. Durch die in 
§6 VStG genannten F~eibet~äge wird die allgemeine Verrnögen-
steuerpflicht natürlicher Personen aufgeweicht. Für jede in 
die Vermögensteuerveranlagung einbezogene Person wird ein Frei-
betrag in Höhe von 70000 D-Mark gewährt. Da das Gesetz darüber-
hinaus die Möglichkeit einer Zusammenveranlagung mit den zum 
Haushalt gehörenden Kindern einräumt (§14, Absatz 2 VStG), 
haben diese Freibeträge zur Folge, daß bei einer Durchschnitts-
familie, die neben ihrem Eigenheim kein erhebliches Vermögen 
mehr besitzt, im Regelfall keine Vermögensteuer anfällt. Im 
Gegensatz zu natürlichen Personen wird juristischen Personen im 
Rahmen der Vermögensteuer kein Freibetrag eingeräumt, für sie 
ist die F~eig~enze des §8, Absatz 1 VStG relevant: eine Ver-
mögensteuer wird bei juristischen Personen nur dann erhoben, 
wenn deren Gesamtvermögen mindestens 20000 D-Mark beträgt~ 5 ) 

Hinzu kommt, daß juristischen Personen im Vergleich zu na-
türlichen ein höherer Vermögensteuersatz auferlegt wird (0,7 
Prozent im Vergleich zu 0,5 Prozent). 

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

55) ts sei an dieser Stelle auch auf die besonderen Venrögensteuerbefrei-
ungen des §7 VStG hingewiesen. 
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fahren. Grundstücke sind nämlich auch bei der Bestimmung des 
steuerpflichtigen Vermögens mit ihrem Einheitswert anzusetzen 
(§114, Absatz 3 BewG). Und hierbei kommt es nun zu denselben 
Bewertungsmängeln, die wir in Abschnitt III.2.1.1. mit Hilfe 
des Parameters y 1 beschrieben haben. Aufgrund der Begünstigung 
bebauter Grundstücke bzw. der bewertungsrechtlichen Diskri-
minierung baureifer wird es für den vermögenbildenden und -an-
legenden Haushalt attraktiver, im Anschluß an die Einführung 
einer Vermögensteuer geltenden Rechts Vermögen in stärkerem 
Maße als in der steuerfreien Welt in Form von Wohnimmobilien 
zu bilden - der Wohnungsinvestor wird deshalb unter sonst glei-
chen Bedingungen versuchen, in t 0 (dem Zeitpunkt der erstmaligen 
Erhebung der Steuer) seinen Bestand an Wohnflächeneinheiten 
auszudehnen. 

Graphisch lassen sich die aus dieser steuerinduzierten Ver-
haltensänderung des Wohnungsinvestors resultierenden inter-
temporalen Verzerrungen ableiten, wenn man bedenkt, daß Bedin-

gung (III.70b) für Y1 * 1 zu 

(III.70b)' m -- +r+aö+(1-y 1 J-cv 
PH 

wird. Indem man (III.70b)' nach PH auflöst, erhält man die 
Gleichung für die Nachfragekurve N' in Abb.11: 

(III.72) m(a/H) 
(1-ß)r+aö- (1-y 1 )-rv 

Für y 1 + 1 ist bei gegebenem Häuserbestand H der Häuserpreis 
PH höher als im Falle der bewertungsrechtlichen Gleichbehand-' 
lung bebauter und baureifer Grundstücke. Deshalb liegt die Nach-
fragekurve N' links der Laisser-Faire-Nachfragekurve N. 

Hätte sich das System in der steuerfreien Welt und ebenso bei 
der Wahl der oben beschriebenen idealtypischen Vermögensteuer 
entlang der isoelastischen Kurve FC bewegt, so ließe sich der Ein-
fluß der Diskriminierung baureifer Grundstücke im Rahmen der 
Grundstücksbewertung auf die Modelldynamik am Verlauf des neuen 
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Abb.11 
H 

A N' N CD T 

................. ---- .':1.(1.l.( 

Bct*l Bn1 > 

Entwicklungspfades FGD ablesen: 
Nach E.i.n6üh11.ung e-i.nu Vu.mögenateuu, d-i.e du h-i.uzulande 
e11.hobenen entap11.-i.cht, kommt ea zu e-i.nem ku11.z611.-i.at-i.gen Neubau-
boom - daa Syatem ap11.-i.ngt in 11.eale11. Ze-i.t von F nach G. Im Zuge 
d-i.eaea Neubauboom• •te-i.gt de11. Bodenp11.e-i.•, daa N-i.veau de11. Woh-
nungam-i.eten und daa dea Hä.uae11.p11.e-i.aea a-i.nken, 

Nachdem diese Anpassungsreaktion abgeebbt ist, entwickelt 
sich die ModellökonQmie 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 für die Laisser-Faire-ökonomie 
charakteristischen Wachstumsraten beschreiben läßt: 
Au6 lange S-i.cht kommt ea deahalb zu e-i.ne11. daue11.ha6ten Anhebung 
du Ze-i.tp6adu 6ÜJr. den Wohn6lä.chenbutand. Au6gJr.und du ateuu-
bed,i.ngt geat-i.egenen Rentab-i.l-i.tä.t dea Wohn-i.mmob-i.l-i.enve11.mögena 
-i.at ea 6ü11. den Wohnunga-i.nveato11. lohnend, zu jedem Ze-i.tpunkt jen-

1 
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Aeith von t* einen im Ve~gleich zu~ Laihhe~-Fai~e-Situation 
g~öße~en Behtand an Wohnimmobilien zu halten. Auch de~ Zeit-
p6ad deh Bodenp~eiheh wi~d in6olge de~ unve~ände~ten Wachhtumh-
~ate PB daue~ha6t übe~ Aeinem Laihhe~-Fai~e-Niveau liegen. 
Vem mit de~ daue~ha6ten Bodenp~eihhteige~ung ve~bundenen Anhtieg 
de~ Neubaukohten weicht de~ Wohnunghinvehto~ - jeden6allh zum 
Teil - dadu~ch auh, daß e~ zu jedem Zeitpunkt jenheith von t* 
eine im Ve~gleich zu~ Ateue~6~eien Welt höhe~e Kapitalintenhi·· 
tat de~ Bebauung wählt. Vaue~ha6t abAinken we~den dagegen die 
Zeitp6ade 6ü~ den Mietzinh und den Häuhe~p4eih. Auch de4 Behtand 
an bau4ei6en G4undhtÜcken wi4d zu jedem Zeitpunkt nach Ein6üh-
~ung de~ Steue~ ge~inge~ Aein, alh e4 eh bei einem Ve~zicht au6 
die Ve~mögenhbehteue4ung bzw. die Ve~meidung de~ ih~ zug~unde-
liegenden Bewe~tunghmängel gewehen wä4e. 

Zwei weitere Gründe, die Zweifel an der zuvor abgeleiteten 
Neutralität der Vermögensteuer laut werden lassen (und die mit-
verantwortlich dafür sind, daß 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, daß nur die bewertbaren Ver-

mögensbestände des Haushalts durch die Steuer erfaßt werden. 
Das Humankapital des Haushalts, das sich einer objektiven Be-
wertung entzieht, bleibt vermögensteuerfrei. Es steht zu er-
warten, daß sich die Vermögensstruktur des Haushalts zugun-
sten dieses steuerlich präferierten Bestandes verschiebt; 
eine Ausdehnung der Ausbildungszeit zulasten des Arbeitszeit-
angebots wird attraktiv; 

- zum anderen sind dies die Einflüsse, die die Vermögensteuer 
auf die Konsum-Spar-Entscheidung der privaten Haushalte aus-
übt. Im Paretooptimum der Laisser-Faire-ökonomie entspricht 
die Zeitpräferenzrate der Haushalte der. Rendite des im Woh-
nungssektor gebundenen Vermögens, die ihrerseits wiederum -
Bedingung für ein Gleichgewicht - übereinstimmen muß mit dem 
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Kapitalmarktzins r: die Haushalte bestimmen ihren Konsum-
plan unter Zugrundelegung ihrer Lebenszeiteinkommen in der 
Weise, daß im Gleichgewicht der aus einer zeitlichen Vorver-
legung von Konsum resultierende Grenznutzen (der mit Hilfe 
der Zeitpräferenzrate gemessen wird) übereinstimmt mit den 
durch das damit einhergehende Entsparen entsnandenen Kosten -
bezogen auf die letzte verausgabte D-Mark sind dies Kosten 
in Form entgangener Kapitalmarkterträge bzw. zu zahlender 
Kreditzinsen, jeweils in Höhe von r 56! Unter dem Einfluß der 
Vermögensteuer verringern sich für den Haushalt nun aber diese 
mit dem Entsparen verbundenen Kosten - die Zeitpräferenzrate 
des Haushalts wird nach Steuer mit dem steuerverkürzten Netto-
zinssatz r* = r - •v übereinstimmen. Dagegen ändert sich unter 
dem Einfluß der Vermögensteuer die Bedingung für das Porte-
feuillegleichgewicht nicht: die Rendite (m/PH + PH-aö) des 
Wohnimmobilienvermögens stimmt nach wie vor überein mit dem 
B~uttorealzins r [vgl. Bedingung (III.70b) ]. Die Vermögen-
steuer treibt auf diese Weise einen Keil zwischen die Zeit-
präferenzrate der Haushalte und die Rentabilität des Anlage-
vermögens. Indem sie für die privaten Haushalte das Entsparen 
attraktiver macht und so die gesamtwirtschaftliche Kapital-
bildung diskriminiert, verletzt sie die Bedingung für ein 
intertemporales Paretooptimum. 

Wir wollen uns in den nun folgenden Kapiteln von der Bestands-
besteuerung abwenden und unsere weiteren Uberlegungen der Be-
steuerung von Leistungsströmen widmen, die innerhalb und zwischen 
den betrachteten Sektoren fließen. Ansatzpunkte für solche Steuern 
bieten 
- die aus dem Verkauf von Bauland fließenden Erlöse, 
- die Ausgaben für den Konsum von Wohnleistungseinheiten sowie 
- die Einkünfte bzw. Gewinne, die im Zuge der Nutzung von Wohn-

inunobilien erzielt werden. 

56) Vgl. auch Abschnitt I.3 dieser Arbeit 
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3. Vie 8e4teue~ung de4 Bodenve~~eh~4 - i4t d~e G~unJe~we~o4teu-
e~ tat4aehlieh eine Mobilitat4b~em4e? 

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

Diese rein fiskalische Zwecksetzung erzwingt es geradezu, 
die Neutralität 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 erfaßten Transak-
tionen; insbesondere erschwere die Grunderwerbsteuer auch die 
optimale Allokation des Bodens, die "Wanderung des Bodens zum 
besten Wirt. 1157 ) 

Interessant wird es nun sein zu untersuchen, wie diese Steuer in 
unserem Modell auf die Planungen von Wohnungsinvestoren und 
Bodenmaklern einwirkt58 ~ Denn d.!.e oben 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, gre 
der Grunderwerbsteuersatz, so beträgt der vom Wohnungsinvestor 
zu zahlende Bruttobodenpreis P~r 

(III. 7 3) Pbr_ 59) 
b - (i + 'gre)PB. 

57) Vgl. z.B. PAHLKE:(1980), s.263. 
58) Vgl. auch SINN(1984). 
59) Geschuldet wird die Grundenierbsteuer van Käufer und van Verkäufer zur 

gesamten Haoo. 
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Unter Berücksichtigung von (III.73) und der Annahme PH> 1 
(woraus wiederum y = 1 folgt) lassen sich die Planungsprobleme 
des repräsentativen Wohnungsinvestors und des repräsentativen 
Bodenmaklers dann wie folgt formulieren. 

(III. 7-4) Max d 
{s, E ,e; , F } 

¾., J A(t)exp[-zr(t - t''')]dt 

to 
unter den Bedingungen 
(II. 1 6) , (II. 17 a) und 

(II. 2) , (II. 3) , (II. 9 )', (II. 10) , (II.14), 

(III. 7 5) 

bzw. 

(III. 76) 

A = z(mH - E- rD) + S + Fde; - PB(1 +, )Fa, gre 

CO 

Max 
!~} 

M a jr PB(t) (1 +, )Fa(t)exp[-zr(t - t 1')]dt B gre 
to 

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

Bildet man die zu den Planungsproblemen (III.74) und (III. 76) 
gehörenden Hamiltonfunktionen und differenziert diese nach den ent-

sprechenden Kontroll- und Zustandsvariablen, so erhält man neben 
der Aussage, daß auch die Grunderwerbsteuer die optimalen Finan-
zierungs- und Werterhaltungspläne der Laisser-Faire-ökonomie 
nicht tangiert, die folgenden für ein Gleichgewicht notwendigen 
Bedingungen: 

(III. 77) PffP' (e;) = 1 , 

(III. 78) ~e; {:} PB (1 a + 'gre) „ Fd t} 0 

(III. 79a) PH 0 für t -~ t < t , o-

(III. 79b) PH 
m + r + aö für t t - PH ~ , 

(III. 80a) PB 0 für t < o- t < t , 

(III. 80b) PB = r für t ~ t 
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Vergleicht man diesen Katalog von Bedingungen mit jenem, den 
wir für eine steuerfrei Welt abgeleitet haben, so erkennt man, 
daß die Grunderwerbsteuer keinen Einfluß ausübt auf den Anfangs-
zustand und die zeitliche Entwicklung unserer Modellökonomie: 
Weder ändern die Wohnungsinvestoren ihre in der steuerfreien Welt 
getroffenen Investitionsentscheidungen, noch revidieren die 
Bodenmakler ihren ursprünglichen Angebotsplan für baureife Grund-
stücke. 

Die Ursache dieser Neutralität ist die Tatsache, daß die 
Steuer "immer nur den Verkäufer trifft", auch dann, wenn die 
Zahllast beim Käufer liegt. Dies bringt Bedingung (III~8) zum 
Ausdruck: bei gegebenem Wohnungsneubauplan des Wohnungsinvestors 
ist auch der Zeitpfad des Bodenwertgrenzproduktes festgelegt 
und mit ihm der Zeitpfad des Bruttobodenpreises PB(1 + ~ ); gre 
einen höheren als diesen Preis wird der Wohnungsinvestor für 
eine Flächeneinheit Bauland in keinem Fall zu zahlen bereit 
sein. Da der Zeitpfad des Bruttobodenpreises somit mit dem Boden-
preispfad der LaisF.er-Faire-ökonomie identisch ist, mue, der 

Pfad des Nettopreises nach Maßgabe des Grundsteuersatzes ~gre 
sinken. 

Es liegt der Einwand nahe, daß der Bodenmakler auf diese 
Uberwälzung sehr wahrscheinlich mit einer Veränderung 
seines Baulandangebots reagieren wird. ökonomisch rationel 
wäre eine solche Verhaltensweise aber nur dann, wenn sich dadurch 
der Barwert der Steuerzahlungen verringern ließe. Genau dies 
ist aber nicht möglich. Da der Bodenpreis und mit ihm die Be-
messungsgrundlage der Grunderwerbsteuer von Periode zu Periode 
mit einer Rate in Höhe des Marktzinses und Diskontierungsfaktors 
r wächst, ist der Steuerbarwert zum Betrachtungszeitpunkt t 0 

aus der Sicht des einzelnen Bodenmaklers. immer derselbe, unab-
hängig davon, zu welchem Zeitpunkt das betreffende Grundstück 
verkauft wird. Die erlösmaximierende Strategie des Bodenmaklers 
wird es deshalb sein, den für 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 d.ie aktuelle Si-
tuation in der steuerlichen Behandlung von Grundstücksveräuße-
rungen ist allerdings aus zwei Gründen Vorsicht geboten: 
- zum einen läßt sich die Zahlung der Grunderwerbsteuer umgehen, 

wenn die Funktionen des Bodeneigentümers und des Wohnungsinve-
stors in einer Person vereinigt sind. In diesem Falle findet im 
Zuge der Bebauung kein Eigentumsübergang statt - und nur 
ein solcher wird von der Grunderwerbsteuer erfaßt-, sondern 
lediglich eine Nutzungsänderung des Grundstücks. Diese Mög-
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 erfaßt die Grunderwerbsteuer nicht nur - wie in der 
Analyse implizit unterstellt - den Wechsel in der Bodennutzung, 
sondern jeden entgeltlichen Eigentumsübertrag in Form eines 
Rechtsgeschäfts. Da die Höhe der steuerlichen Belastung somit 
von der Häufigkeit der Eigentumsübergänge abhängig ist, erweist 
sich die These von der mobilitätshemmenden Wirkung des geltenden 
Grunderwerbsteuerrechts 61 lzumindest dann als stichhaltig, wenn 
Wohnungsinvestoren oder Bodenmakler planen, ihre Immobilien-
bestände innerhalb des Planungshorizonts (t0 , =) meh4 al~ ein-
mal umzuschichten. 

60) Die einzige M:iglichkeit, der Grundenierbsteuerbelastung zu entgehen, be-
stünde für den Bodennakler darin, auf den Verkauf seines Grundstücks 
ganz zu verzichten. Allerdinqs kärre er dann nicht in den Genuß des 
Verkaufserlöses; er könnte auch nianals die eingetretenen Wertsteige-
rungen IM!1nes Grundstücks realisieren. Bei einan Steuersatz von weni-
ger als hundert Prozent wäre dies sicherlich nicht die gewinnmaximale 
Strategie. 

61)ANDRFJIE(1980), S.595. 
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Nun ist unsere Analyse aber insofern hilfreich, als sie uns 
Aufschluß darüber gibt, wie eine "Grunderwerbsteuer" ausgestal-
tet werden müßte, wollte sie einer unter Effizienzgesichtspunk-
ten durchgeführten Beurteilung standhalten: 

Eine holche SteueA daA6 o66enhichtlich nicht an MaAkttAan4aktio-
nen anknüp6en, hondeAn muß hich an ÄndeAungen in deA Bodennutzung 
oAientieAen - auch dann, wenn mit dem Nutzung4wechhel kein Eigen-
tumhwechhel einheAgeht. 62 ) 

Auf diese Weise wäre garantiert, daß weder Wohnungsinvestoren, 
die über eigenen Grundbesitz verfügen, steuerlich bevorzugt be-
handelt werden, noch die Last der Grunderwerbsteuer mit der An-
zahl der Transaktionen innerhalb der verschiedenen Bestände wächst. 

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. Vie Be~teue4ung de4 Mietum~ätze 
4. 1. Vie gene4elle Um~a.tuteue4be.6e4iung 

Der Umsatzsteuer unterworfen sind alle 
- entgeltlichen Lieferungen und 
- sonstigen Leistungen sowie 
- Eigenverbräuche, 
soweit sie durch ein Unternehmen im Erhebungsbereich durchge-
führt werden (§1, Absatz 1 UStG). 

Obwohl jede dieser drei Umsatzarten auch im Zusammenhang 
mit Wohnungseigentum möglich ist, hat der Gesetzgeber verfügt, 
daß die aus der wirtschaftlichen Verwertung von Wohngrundstücken 
fließenden Umsätze grundsätzlich umsatzsteuerfrei sind (§4, Zif-
fer 12a UStG). Diese Steuerbefreiung hat zur Konsequenz, daß die 
mit den Umsätzen aus Vermietung und Verpachtung verbundenen, im 
Zuge der Errichtung und der Werterhaltung des (verm:i.etete,n oder 
selbstgenutzten) Gebäudes gezahlten Mehrwertsteuerbeträge vom 
Finanzamt nicht zurückerstattet werden (§15, Absatz 2 UStG). 

um die allokativen Auswirkungen dieser generellen Umsatz-
steuerbefreiung des Wohnungssektors aufzeigen zu können, em-
pfiehlt es sich, zunächst eine Ökonomie zu betrachten, in der 
auch die im Wohnungssektor anfallenden Umsätze der Umsatzbe-
steuerung unterliegen und die beim Kauf von Bauleistungen in 
Rechnung gestellte Mehrwertsteuer im Rahmen des Vorsteuerabzugs 
zurückgezahlt wird. Der Verkauf von Bauland sei dagegen - wie 
dies in der realen Welt tatsächlich auch der Fall ist - umsatz-
steuerfrei. 

Um die Allokationseffizienz einer allgemeinen Umsatzsteuer 
korrekt beurteilen zu können, bedarf es keines aufwendigen 
mathematischen Optimierungskalküls. Es erübrigt sich nämlich, 
den Mehrwertsteuersatz ~u explizit in unserer Analyse der 
Mehrwertsteuerinzidenz zu berücksichtigen; vielmehr lassen 
sich die in den Laisser-Faire-Optimalitätsbedingungen 

(II.54) E { 
O für t < t < t* o-
a6H für t ~ t•'• 
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(II.55) PHcp' (E) = 1 , 

(II.56) ~E {<\ PB „ Fd J=l 0 
a =J l::f I 

(II.57) PH 
m + r + a5 für t ~ t''' - PH I 

A A 
(II.58) PH PB 0 für t o:S t < t•'•, 

A 

(II. 59) PB = r für t .!: t•'• 

enthaltenen Preise und deren Wachstumsraten auch als Netto-
größen (nach Abzug der anteiligen Mehrwertsteuer) interpretie-
ren. Für die betreffenden B~uttopreise und deren Wachstums-
tumsraten muß dann entsprechend gelten: 

(III.81) b ( 1 + 'u)m, 
Ab m, m m 

(III. 8 2) Pb ( 1 + 'u)PH, 
Ab 

PH, H PH 

(III. 8 3) Pb 
B (1 + 'u)PB, pb = 

B PB 

(III. 8 4) pb = 1 + ' 
Ab 

PI = o. I u' PI 

Daß der Bruttomietzins und der Bruttopreis für Bauleistungen 
die Bedingungen (III,81) und (III.8~ erfüllen, ist offensicht-
lich. Daß auch der Bruttohäuserpreis bei gegebenem Nettohäuser-
preis proportional zum Mehrwertsteuersatz steigt, wird deutlich, 
wenn man sich an die Definitionsgleichung für den Schattenpreis 
PH des Wohnflächenbestandes erinnert. Unter Beachtung von (III.81) 
gilt dann 

CD 

(III.b 5) + 'u)zm•exp[-z(r + ) (t - t*) ]dt. 
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Daß die Beziehung (III.83) ebenfalls erfüllt ist, ist weniger 
offensichtlich, ist doch der Verkauf von baureifen Grundstücken 
umsatzsteuerfrei. Es gelingt dem Wohnungsinvestor jedoch, die 
Last der von ihm zu zahlenden Umsatzsteuer (abzüglich der zu-
rückerstatteten Vorsteuerbeträge) in vollem Umfang auf den 
Bodenmakler zurückzuwälzen, der seinerseits keinen Anlaß sieht, 
seinen ursprünglichen Bodenangebotsplan unter dem Einfluß dieser 
Uberwälzung zu ändern: auch nach Steuer ist jener Angebotsplan 
der zu einer Bodenpreissteigerungsrate in Höhe des Zinssatzes 
führt, der erlösmaximale (dies geht aus (III.83) unter Beach-
tung der Laisser-Faire-Optimalitätsbedingung (II.59) hervor). 
Dieses eben beschriebene Gleichgewicht ist aufgrund der in Kapi-
tel II gezeigten Eindeutigkeit der Lösung zugleich das einzig 
mögliche. 

Eine allgemeine Umhatzhteue~ (mit Vo~ht~ue~abzug) iht alloRa-
tionhneut~al. 

Diese Neutralität wird anhand eines einfachen Beispiels 
verständlich: angenommen, ein Wohnungsinvestor verausgabt für 
den Kauf eines Grundstücks und die Errichtung eines Gebäudes 
darauf insgesamt 1 Mio. D-Mark; der Einfachheit halber wollen 
wir eine Finanzierung mit Eigenkapital unterstellen und von ab-
nutzungsbedingten Wertminderungen des Gebäudekapitals absehen. 
Jetzt und in allen Folgeperioden sei es dem Wohnungsinvestor 
möglich, aus der Vermietung seines Wohnungseigentums einen jähr-
lichen Mietertrag in Höhe von 50000 D-Mark zu ziehen. Die Ren-
dite der Wohnungsinvestition beträgt, wenn man von Wertsteige-
gerungen des Immobilienvermögens absieht, somit in jeder Pe-
riode 5 Prozent. Wird in dieser Situation eine allgemeine Um-
satzsteuer mit Vorsteuerabzug eingeführt - Ausgabenvolumen und 
-struktur der privaten Haushalte bleiben unter den getroffenen 
Annahmen dann unverändert - und beträgt der entsprechende Steuer-
satz z.B. 10 Prozent, so verringern sich zwar die Mieterträge um 
5000 D-Mark; es sinken aber auch die effektiven Baukosten (in-
folge des Vorsteuerabzugs) und die Kosten für das Grundstück 
(infolge der Steuerüberwälzung) um denselben Prozentsatz. Die 
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Rendite des in das Grundstück investierten Vermögens ist deshalb 
nach Einführung der Steuer dieselbe wie zuvor, nämlich 5 Prozent. 

In Kenntnis der zusammenhänge um die Investitionsneutralität 
der allgemeinen Umsatzsteuer lassen sich nun auch leicht die 
allokativen Verzerrungen beschreiben, die infolge des Ausklam-
merns der Mietumsätze aus der Umsatzbesteuerung entstehen: 
- würde man sich auf die partialanalytische Betrachtungsweise 

der vorangegangenen Kapitel beschränken, so würde nichts 
passieren. Die Laisser-Faire-Bedingungen (II.54) bis (II.59) 
blieben dieselben; lediglich die darin enthaltenen Preise 
müßten nun wieder als Bruttopreise interpretiert werden; 

- allokative Verzerrungen werden aber erkennbar, wenn man den 
partialanalytischen Rahmen verläßt und den in Abb.1 skizzierten 
zusammenhängen des Totalmodells Rechnung trägt. Auf diese 
Weise wird es möglich, steuerinduzierte Verzerrungen in der 
Konsumstruktur der privaten Haushalte zu berücksichtigen: wie 
uns aus der mikroökonomischen Haushaltstheorie bekannt ist, be-
stimmen die Haushalte die Struktur ihres Warenkorbes unter Zu-
grundelegung der zu zahlenden Bruttopreise. Während sich der 
Einkaufspreis des alternativ konsumierbaren Gutes C infolge 
der Steuerbefreiung der Mietumsätze nicht verändert, sinkt 
der Bruttomietpreis. Die Haushalte werden in dieser Situation 
bestrebt sein, ihren Konsum an Wohnleistungen zulasten des 
von der Mehrwertsteuer erfaßten Konsumgutes auszudehnen. 

Da im Entscheidungsproblem des Wohnungsinvestors die Nettomiete 
die relevante Ertragsgröße und somit auch die bestimmende Va-
riable bei der Berechnung des Häuserpreises PH ist, äußert sich 
die steuerbedingte Änderung des Nachfrageverhaltens der priva-
ten Haushalte graphisch in einer Linksverschiebung der durch 
Bedingung (II.57) implizit beschriebenen Nachfragekurve - beige-
gebener Nettomiete (und gegebenem Häuserpreis) werden die Haus-
halte im Anschluß 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 

H 
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Wie Abb.12 zu entnehmen ist, reagieren die Wohnungsinvesto-
ren auf die steuerinduzierte Nachfragesteigerung nach Wohnlei-
stungen mit einer Intensivierung ihrer Neubautätigkeit -
e6 kommt in6olge de4 Um6atz6teu.e4be64eiu.ng zu. einem ku.4Z64i-
itigen Boom am Wohnu.ng6neu.bau.ma4kt. 

Da die gleichgewichtigen Wachstumsraten der Laisser-Faire-
ökonomie unter dem Regime einer Mehrwertsteuer geltenden Rechts 
ihre Werte nicht verändern, hat die Anpassungsreaktion zur Folge, 
daß du Hiiu.6ubu.tand zu. jedem Zeitpunkt nac.h t''' g4ößu u.nd du 
Be6tand an bau.4ei6en G4u.nd6tilc.ken zu. jedem Zeitpunkt nac.h t* ge-
4inge4 i•t al6 in de4 6teu.e464eien Welt bzw. in eine4 Welt mit 
allgemeine4 Um6atz6teu.e4. 

• 
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Interessant ist es auch zu sehen, wie Häuser- und Bodenpreise 
auf die Steuerbefreiung reagieren: die durch die sinkende Brutto-
miete ausgelöste Zusatznachfrage nach Wohnkonsum bringt es mit 
sich, daß sich für den Wohnungsinvestor die Ertragsmöglichkeiten 
verbessern - schließlich wird er sein Wohnleistungsangebot nur 
dann ausdehnen, wenn seine Mieteinnahmen pro Wohnflächeneinheit 
zunehmen. Das neue Gleichgewicht am Markt für Wohnleistungen 
läßt sich deshalb durch ein erhöhtes Angebot an solchen Leistun-
gen bei gleichzeitig gestiegener "Netto-" Miete, aber gefallener 
Marktmiete, beschreiben. Folgerichtig nimmt auch der Häuser-
preis PH als Barwert der Nettoerträge zu - K in Abb.12 symbo-
lisiert das neue Marktgleichgewicht. 

Der oben beschriebene Neubauboom kommt allerdings nur dann 
zustande, wenn die Bodenmakler bereit sind, in t 0 zusätzliches 
Bauland aus ihrem Bestand abzugeben. Dies wird nur dann der 
Fall sein, wenn die Wohnungsinvestoren ihrerseits willens sind, 
in t 0 einen höheren Preis PB je Flächeneinheit Bauland zu ent-
richten. Daß sie dazu bereit sind, hat seinen Grund darin, daß 
mit den Ertragsmöglichkeiten der Wohnungsinvestition zugleich 
auch die Wertgrenzprodukte der bei der Produktion von Wohnflä-
cheneinheiten verwendeten Produktionsfaktoren zunehmen. 

Die Umsatzsteuer geltenden Rechts hat damit zur Folge, daß zwar 
de4 Zeitp6ad de4 Ma4~tmieten unte4hatb jeneh Niveauh liegt, dah 
hich im Falte eine4 allgemeinen Umhatzhteue4 eingehpiett hatte, 
de4 Zeitp6ad deh Bodenp4eiheh P8 hich abe4 ebenho daue~ha6t üba4 
heinem Laihhe~-Fai4e-Niveau bewegt. Enthp4echend iht auch die 
Kapitatintenhitat de4 Bebauung zu jedem Zeitpun~t jenaeith von 
t* g~öße4 ata in de4 hteue46~eien Wett 

Wie schon bei der Analyse der Grundsteuer und der Vermögen-
steuer, so lassen auch die hier gefundenen Ergebnisse den 
Schluß zu, daß das von politischer Seite so oft beklagte "zu 
hohe" Niveau der Baulandpreise seine Ursache nicht unbedingt 
in der spekulativen Zurückhaltung von Bauland haben muß. Einen 
anderen Erklärungsansatz für "zu hohe" Baulandpreise liefert 
uns der oben beschriebene Sachverhalt, daß auch das geltende 
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Umsatzsteuerrecht die Zahlungsbereitschaft potentieller Käufer 
baureifer Grundstücke stärkt. 

4.2. Vie Meh~we~t~teue~option 

Neben der generellen Steuerbefreiung zeichnet sich die umsatz-
steuerliche Behandlung des Wohnungssektors durch eine weitere 
Besonderheit aus. Diese besteht darin, daß der Wohnungsinve-
stor - so er seine Investition vor dem 1.1.1985 getätigt hat -
den Ausschluß vom Vorsteuerabzug dadurch vermeiden kann, daß 
er als Vermieter auf die Steuerbefreiung seiner Mietumsätze 
nach §9 UStG wirksam verzichtet. Dabei hat der Gesetzgeber die 
Option auf den Verzicht auf die Mehrwertsteuerbefreiung 
an die Erfüllung einer speziellen Bedingung geknüpft: 
denn Voraussetzung für die Inanspruchnahme der Mehrwertsteuer-
option ist, daß die Vermietung an einen anderen Unternehmer 
für dessen Unternehmung erfolgt. Dieser zweite Unternehmer, der 
sogenannte "gewerbliche Zwischenmieter", vermietet das Objekt 
dann seinerseits an den privaten wohnungssuchenden weiter. Für 
dieses zweite Mietverhältnis scheidet die Option aus; der Zwi-
schenmieter kann die ihm vom Eigentümer auf den Mietzins in 
Rechnung gestellte Umsatzsteuer deshalb auch nicht als Vorsteuer 
abziehen. Wenn man darüberhinaus bedenkt, daß der Wohnungseigen-
tümer durch das Eingehen eines Zwischenmietverhältnisses ledig-
lich zuvor von ihm selbst durchgeführte Aktivitäten delegiert, 
deren Kosten, obwohl nicht pekuniarisiert, in die Rentabili-
tätsrechnung Eingang gefunden haben, wird man davon ausgehen 
können, daß die Einschaltung eines gewerblichen Zwischenmieters 
keinen Einfluß hat auf das Angebot an Wohnleistungen respektive 
die Höhe der Marktmiete. 

Aus diesem Grunde wird auch die Inanspruchnahme der Option 
auf Mehrwertbesteuerung für sich genommen noch keine allo-· 
kativen Folgen nach sich ziehen. Wie wir in unserem obigen 
Fallbeispiel zeigen konnten, bleibt die Rentabilität der Woh-
nungsinvestition bei gegebenen Marktmieten von der Umsatzsteuer 
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unberührt. Voraussetzung dieser Neutralitätseigenschaft des 
geltenden Umsatzsteuerrechts ist allerdings, daß die M.ietein-
nahmen über die gesamte Nutzungsdauer der Wohnung hinweg der 
Umsatzsteuer unterworfen werden. Genau diese Voraussetzung er-
füllt das deutsche Umsatzsteuerrecht aber nicht: ein Wohnungs-
investor, der die Optionsmöglichkeit des §9 UStG nutzt, muß die 
Mieterträge seiner Wohnungsinvestition nur in den darauf 
folgenden zehn Jahren versteuern. Nach Ablauf dieser Frist 
kann die Option hteue~unhchädlich widerrufen werden. Diese Rege-
lung verhilft dem Wohnungsinvestor zweifellos zu Rentabilitäts-
vorteilen - von einer Gleichstellung der Produktion von Wohn-
leistungseinheiten gegenüber anderen mehrwertsteuerpflichtigen 
Aktivitäten, zu der die Mehrwertsteueroption nach dem Willen 
des Gesetzgebers beitragen so11 63 ! kann deshalb auch nicht ge-
sprochen werden. 

So überrascht es denn auch nicht, daß Wohnungsinvestoren in 
der Vergangenheit kaum ein Mittel unversucht ließen, um in den 
Genuß der Vorteile zu gelangen, die die Mehrwertsteueroption 
bietet. Daß sie dabei nicht immer im Sinne des Gesetzgebers 
vorgingen, zeigt das Echo, das Zwischenmietverhältnisse (vor 
aJ.lem im Rahmen von Bauherrenmodellen) in der öffentlichen Dis-
kussion gefunden haben. Nach dem Willen der Legislative muß der 
Zwischenmieter im Rahmen der Entfaltung seiner Tätigkeit eine 
eigene ökonomische Funktion erfüllen; er muß ein eigenes Unter-
nehmerrisiko, aber auch eigene Unternehmenschancen haben. Die 
Idendität 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 Treuhandverhältnis 
zwischen diesen beiden Funktionsträgern würden den Intentionen 
des Gesetzgebers zuwiderlaufen. 

63)Vgl. FG Minster, Urteil van 3.9.1975, EFG 1976, s.11O ff., FG OOssel-
dorf, Urteil van 19.1.1981, EFG 1981, S.645 f., OFD Koblenz, Verfügung 
von 2.3.1979, UStR 1979, S.92 f. 
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Wie die Erfahrung jedoch zeigt, sind die Grenzen für solche 
Gestaltungsmißbräuche von den Finanzbehörden ebenso schwer zu 
ziehen wie von den betroffenen Vertragspartnern selbst. So hat 
die aus umsatzsteuerlicher Sicht ungenügende Gestaltung von 
Zwischenmietverhältnissen oft nicht den bösen Willen der beiden 
Vertragsparteien zum Ausgangspunkt, sondern ein Defizit an 
juristischer Detailkenntnis. Kennzeichnend für einen gravieren-
den Mangel an Rechtssicherheit ist zudem auch die Tatsache, 
daß gegen nahezu alle Ablehnungsbescheide der Finanzbehörden 
momentan Revisionen laufen, über 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, daß sich auch der 
Gesetzgeber gezwungen sah, Uberlegungen hinsichtlich einer Re-
form der umsatzsteuerlichen Behandlung des Wohnungssektors an-
zustellen. Doch so verständlich die Motive für solche Uberle-
gungen sind, so falsch sind, zieht man den normativen Maß-
stab unserer Analyse zur Bewertung heran, die Schlußfolgerungen, 
die daraus gezogen wurden. Unter dem Gesichtpunkt der gesell-
schaftlichen Wohlfahrt wäre eine Steuer begrüßenswert, 
die alle Umsätze und Eigenverbräuche jeder Art trifft - also 
auch die im Sektor der Wohnleistungsproduktion getätigten. 
Stattdessen wurde durch den Artikel 36, Ziffer 2, Satz 2 des 
zweiten Haushaltsstrukturgesetzes vom 22.12.1981 die generelle 
Umsatzsteuerbefreiung des Wohnungssektors bestätigt. Ein Ver-
zicht auf die Umsatzsteuerbefreiung ist danach bei der Vermie-
tung eines Grundstücks nach dem 1.1.1985 nur noch dann möglich, 
wenn das Grundstück nicht dauerhaft Wohnzwecken dient; bei allen 
bis zum 31.12.1984 fertiggestellten Objekten bleibt die Options-
möglichkeit auch über diesen Zeitraum hinaus erhalten. 64 ) 

64)Man sollte diese Neuregelung nicht als lex specialis gegen Bauherren-
m:xlelle interpretieren. Denn -wer lbtels, l\ppartllent- oder Ferienhäuser 
errichtet und an einen lbteluntemehmer vennietet, kann auch "Weiterhin 
optieren und den Vorsteuerabzug in Anspruch nehrcen. Die Bauherrenuo--
delle in der lbtel- und Ferienappartmentbranche sind sanit von der Neu-
regelung des §9, Satz 2 UStG auch nach den 31.12.1984 nicht betroffen. 
Es ist deshalb zu erwarten, daß zwar der Beitrag von Bauherrenm:xlellen 
zun Mieu.ohnungsbau zurückgeht, im Rahmen der eben angesprochenen 
Dienstleistungssektoren aber steigt. 
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Zur Verteidigung der Reform des §9 UStG wird das Argument 
vorgebracht, daß 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 tatsächlich beitragen 
zu können, sinkt doch infolge der Umsatzsteuerbefreiung des 
Wohnungssektors das Niveau der Marktmieten auf Dauer. Eine etwas 
genauere Betrachtung zeigt aber, daß diese in die Umsatz-
steuerreform gesetzten Hoffnungen trügen: 
- zum einen profitieren von der Steuerbefreiung nicht nur die 

(im Zweifelsfall ärmeren Mieter), auch die (im Zweifelsfall 
besser begüterten) Wohnungsinvestoren werden von der Reform 
begünstigt. Welche Gruppe aus der Steuerbefreiung den größeren 
Vorteil zieht, läßt sich a priori nicht sagen; 

- aber selbst wenn man einmal unterstellt, daß die Mieter von 
der Reform am meisten profitieren, melden sich Bedenken an: 
es gehört zum ökonomischen Standardwissen intergraduierter Stu-
denten, daß eine spezielle Verbrauchsteuer(befreiung) einer all-
gemeinen Verbrauchsteuer(befreiung) bzw. einem entsprechenden 
Einko~menstransfer unter wohlfahrtstheoretischen Aspekten immer 
unterlegen ist. 
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5. Vie Beateue~ung de~ E~t~ige aua Wohnimmobilienve~mBgen. 

Wie wir gesehen haben, lassen die Substanzbesteuerung des 
Grundstückvermögens sowie die Besteuerung des Grundstücksver-
kehrs und die der Mtetumsätze einige wesentliche Wünsche 
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 Unzulänglichkeiten sind diese Män-
gel aber fast schon vernachlässigbar gering. Daß dieses Urteil 
keineswegs zu scharf formuliert ist, werden wir anhand der fol-
genden Untersuchungen belegen können. 

5.l. Ein allokationaneut~alea Syatem de~ Einkommenabeateue~ung. 

Eine reine Wirkungsanalyse muß solange unbefriedigend sein, so-
lange sie nur auf bestehende Mängel hinweist und keine Lösungs-
vorschläge parat hat, mit deren Hilfe man die gefundenen Mängel 
beseitigen kann. Die Basis einer konstruktiven Kritik des gel-
tenden, den Wohnungssektor betreffenden Einkommensteuerrechts 
kann deshalb nur der Nachweis sein, daß eine allokationsneutrale 
Einkommensbesteuerung des Wohnungssektors tatsächlich auch vor-
stellbar ist. Nur auf der Grundlage eines solchen Idealtypus' 
lassen sich 

- Versäumnisse des Gesetzgebers nachweisen, ohne sich damit 
gleichzeitig den Vorwurf einzuhandeln, mit der Forderung 
einer effiziente(re)n Einkommensbesteuerung des Wohnungssek-
tors Unmögliches zu verlangen; 
Lösungsvorschläge modellieren, die - so sie schon nicht mit 
ihm identisch sein können - dem Ideal doch zumindest nahe-
kommen. 

Auf der Suche nach einer allokationsneutralen Form der Ein-
kommensbesteuerung stößt man spätestens dann auf Schwierigkeiten, 
wenn man vor der Aufgabe steht, den Begriff des steuerbaren Ein-
kommens näher zu definieren. In der finanzwissenschaftlichen 
Literatur bieten sich hierzu zwei Konzeptionen an, die der Quellen-
theo~ie und die der Reinve~mBgenazugangatheo~.ü. 
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Die Quellentheorie definiert als Einkommen jene Zuflüsse an 
ökonomischen Werten, die ~egelmäßig aus einer bestimmten Quelle 
sprudeln; das Einkommen ist definiert als Gesamtheit derjenigen 
Wirtschaftsgüter, "welche alljährlich dem Einzelnen aus dauer-
haften Erwerbsquellen zufließen."GS) 

Nach Maßgabe der Theorie des Reinvermögenzugangs wird das 
Einkommen umfassender definiert; danach ist Einkommen jede~ zu-
wachs an ökonomischer Dispositionsmacht, unabhängig von der 
Periodizität des Zuflusses und der Art seiner Entstehung. 

welche dieser beiden Konzeptionen die für uns zweckmäßigere ist, 
hängt ab von der mit der Einkommensbesteuerung verfolgten Ziel-
setzung. Stimmt man darin überein, daß es die Aufgabe der 
Einkommensteuer ist, den Finanzierungsbedarf der öffentlichen 
Haushalte auf der Grundlage der individuellen Lei~tung~6ähig-
keit der steuerpflichtigen zu decken, so kommt für die Abgren-
zung des steuerpflichtigen Einkommens nur die Konzeption des Rein-
vermögenzugangs in Frage; denn so unbestimmt die Vorstellungen 
über eine "gerechte" Besteuerung sonst auch sein mögen - hin-
sichtlich eines Punktes wird man sich jederzeit einigen können: 
daß es ungerecht wäre, wenn Arbeitseinkommen der Besteuerung 
unterworfen, nicht-periodische Erträge wie etwa (realisierte) 
Wertzuwächse des Vermögens dagegen entweder nicht in vollem Um-
fang oder gar nicht zur Einkommensbesteuerung herangezogen wür-
den. 

Wir wollen uns auf diese auf SCHANZ zurückgehende Definition 
des Einkommensbegriffs im Rahmen unserer Analyse berufen~ 61 Ganz 
im SCHANZschen Sinne zählen wir zum steuerpflichtigen Einkommen 
des Wohnungsinvestors 

65)FUISTING(1907), S.57 f. 

66)Vgl. SOiANZ(1896); im angelsächsischen Bereich wurde die SOiANZsche 
Auffassung vor alla11 von s~s und HAIG vertreten;- vgl. HAIG(1921), 
SIM:NS(1938). 
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- die aus der Nutzung von Wohnungseigentum fließenden Mietum-
sätze in Höhe von mH. Die Wendung "Nutzung von Wohnungseigen-
tum" wurde hierbei bewußt gewählt, denn es ist für das zu-
standekommen eines Zuwachses an ökonomischer Dispositions-
macht unerheblich, ob der Wohnungsinvestor sein Wohnungseigen-
tum vermietet und die ihm hieraus zufließenden Mieterträge 
zur freien Verwendung hat oder ob er sein Wohnungseigentum 
selbst nutzt und die dadurch "gesparten", andernfalls für Miet-
zahlungen fällig gewordenen Geldbeträge anderweitig verwenden 
kann; 

- die aufgrund sich im Zeitablauf verändernder Knappheitsrela-
tionen und Nachfrageverhältnisse zustandekommenden Wertzu-
wächse des Häuserbestandes H. Bezeichnen wir mit PH die Ver-
änderung des Häuserpreises zu einem beliebigen Zeitpunkt, so 
kennzeichnet das Produkt PHH die Höhe dieser Verrr.ögeszuwächse 
zu diesem Zeitpunkt. Hierbei ist zu beachten, daß die Wert-
zuwächse schon zum Zeitpunkt ihres Enthtehenh (und nicht erst 
zum Zeitpunkt ihrer Realihie~ung) die Leistungsfähigkeit des 
Wohnungsinvestors stärken, indem sie sein beleihungsfähiges 
Vermögen mehren. 

Ab2:uziehen von diesen beiden Ertragspositionen sind nach 
SCHANZG?) 

"alle Schuldzinsen", die wir im Rahmen unserer Analyse mit 
rD, dem Produkt aus Marktzinssatz und Fremdkapitalbestand, 
bezeichnet haben und 

- "alle Vermögensverluste". Vermögensverluste treten in unserer 
Modellwelt in Gestalt abnutzungsbedingter We~tminderungen des 
Wohnflächenbestandes H auf: aufgrund der periodischen Sub-
stanzminderung des Gebäudekapitalstocks Kin Höhe von oK 
scheiden in jeder Periode aoH Wohnflächeneinheiten aus dem Be-
stand Haus. Bewertet man diese Verluste mit dem Preis PH 
je Wohnflächeneinheit, so erhält man einen periodenbezogenen ab-
nutzungsbedingten Vermögensverlust in Höhe von PHaoH D-Mark. 

67)SCHANZ(1896), S.24. 
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Daß Fremdkapitalzinsen und abnutzungsbedingte Wertminderun-
gen nicht zum steuerbaren Einkommen zählen dürfen, wird in der 
tagespolitischen Diskussion keineswegs als so selbstverständlich 
hingenommen, wie dies hier den Anschein haben mag. Allzuoft wird 
die Abzugsfähigkeit von Fremdkapitalzinsen oder Abschreibungen 
von der Einkommensteuerbemessungsgrundlage als "Vergünstigung" 
fehlinterpretiert und dabei übersehen, daß diese Beträge kein 
Ausdruck individueller Leistungsfähigkeit sind, sondern Kosten, 
die bei dem Versuch entstehen, diese Leistungsfähigkeit zu 
erhalten bzw. zu steigern. 

Aufbauend auf den SCHANZschen Uberlegungen erhalten wir für 
die Einkommensteuerzahllast TW des Wohnungsinvestors 

e 

(III. 86) 

'eist der in unserer Analyse als proportional unterstellte 
Einkommensteuersatz. 

Die Abgrenzung des steuerpflichtigen Einkommens des Boden-
maklers auf der Grundlage der Konzeption des Reinvermögenszugangs 

ist weniger aufwendig: weder fallen bei ihm Fremdkapitalzinsen 
an - dies hatten wir per Annahme ausgeschlossen-, noch muß er 
abnutzungsbedingte Wertminderungen des Baulandbestandes Bin 
seiner Kalkulation berücksichtigen. Und auch die Erlöse aus 
dem Verkauf von Bauboden stellen keinen Reinvermögenszugang dar, 
Ergebnis des Verkaufs ist lediglich eine Umschichtung vorhande-
ner Vermögensbestände. Einkommen im Sinne der Reinvermögenszu-
gangskonzeption stellen lediglich die infolge des immer knapper 
werdenden Baulandangebots und der permanent wachsenden Wohn-
leistungsnachfrage eintretenden Bodenpreissteigerungen dar. 
Steht PB für die zeitliche Veränderung des Preises einer Flächen-
einheit baureifen Bodens, so entfallen auf den Bodenmakler Ein-
kommensteuerverpflichtungen in Höhe von 

(III. 87) 

D-Mark. 
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Um zu sehen, wie eine auf der SCHANZschen Definition des 
Einkommens aufbauende Einkommensteuer Einfluß nimmt auf die 

Dispositionen von Wohnungsinvestoren und Bodenmaklern, müssen 
nun in einem zweiten Schritt die in (III.86) und (III.87) de-
finierten Einkommensteuerverpflichtungen in die Laisser-Faire-
Planungsprobleme der beiden repräsentativen Akteure integriert 
werden. 

Unmittelbare Folge der Einkommensteuerpflicht ist, daß der 
Bodenmakler nun nicht mehr den gesamten periodenbezogenen Ver-
kaufserlös PBFa, sondern nur noch den um die Steuerzahlungen 
aus (III. 87) gekürzten Betrag an die privaten Haushalte - die 

Boäeneigentiimer - weiterleiten kann. Ubernimmt man die in Ab-
schnitt II getroffene A~nahme, daß der Häuserpreis zu jedem 
Zeitpunkt jenseits von t 0 größer ist als Eins und somit zu je-
dem dieser Zeitpunkte y = 1 erfüllt ist, so gilt für die Ent-
nahmen AB des Bodenmaklers zu einem beliebigen Zeitpunkt t > t 0 

die Beziehung 

(III.88) 

Das Ziel des Bodenmaklers wird es nun wiederum sein, durch 
eine geschickte Planung seines aktuellen und zukünftigen Boden-
angebots den Barwert der Verkaufserlöse nach Abzug der Einkom-
mensteuer zu maximieren. Formal stellt sich dieses Problem des-
halb wie folgt dar: 

(III. 89) 

mit e 
e 

(II. 1) 

III.17a) 

(II.45) 

lliax 
l~I 

ex, 

MB(t0 ) 11 JA8 (t)exp[-z~er(t - t'0')]dt, 

to 

-,:e und unter den Bedingungen (III. 88), 

B(t0 ) > 0 

{ 0 für t < t < ti' 
z = o-

1 für t ?: ti: 

B 
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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 hierfür liegt in der schon im Rahmen der Ver-
mögensteueranalyse angesprochenen Funktion des Ertragswert-
verfahrens als Vergleichsmaßstab verschiedener, sich ausschlies-
sender Investitionsalternativen. Diese Maßstabseigenschaft ver-
dankt das Ertragswertverfahren dem Umstand, daß als Diskontie-
rungsfaktor die Grenzrendite der alternativen Anlageform gewählt 
wird. In unserem Modell ist dies die Grenzrendite der alternativen 
Finanzinvestition. Wenn man bedenkt, daß auch die Zinserträge 
aus Wertpapiervermögen 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 erhält 
man für das Planungsproblem (III.89) des Bodenmaklers die Glei-
chung 

(III. 90) H 

in (III.9U) steht AB wiederum für den Schattenpreis des Bestan-
des an baureifen Grundstücken. 

Differenziert man (III.90) nach der Kontrollvariablen Fa 
und nach der Zustandsvariablen B, so errechnet man als notwen-
dige Bedingungen für den optimalen Baulandangebotsplan 

(III.91) aH = PB - AB 0 
aFa ' 

(III. 9 2) aH 
;i._B zeerAB z,ePB. aB -

Aus (III.91) folgt, daß im Falle der inneren Lösung der 
Schattenpreis AB dem Bodenpreis PB entspricht. Unter Berufung 
auf dieses Resultat folgt dann aus (III.92) 
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(III. 93 a) 0 

(III. 93 b) für t 2: t *· 

Die Bedingungen (III.93a) und (III.93b) informieren uns da-
rüber, daß der. Bodenmakler seinen für eine steuerfreie Welt 
konzipierten Baulandangebotsplan im Anschluß an die Erhebung 
einer allgemeinen Einkommensteuer nicht ändert - (III.93b) ist 
identisch mit der HOTELLING-Regel der Laisser-Faire-ökonomie. 
Die Bodenmakler plazieren ihr Angebot an baureifen Grundstücken 
innerhalb des Planungshorizontes (t0 , ~> in der Weise, daß die 
dabei zustandekommende Wertsteigerung des Bodenbestandes B (vor 
Steuer) ausreicht, die infolge der Hortung von Bauland ent-
standenen Opportunitätskosten (vor Steuer) zu decken. Der ein-
zelne Bodenmakler reagiert deshalb nicht auf die Erhebung der 
Einkommensteuer, weil er erkennt, daß er zwar durch einen vor-
zeitigen Verkauf von baureifen Grundstücken der Bodenwertzu-
wachsbesteuerung entgehen könnte, daß aber die Erträge jedes an-
deren Anlagemediums, in das die Bodeneigentümer die ihnen zu-
geflossenen Verkaufserlöse investieren könnten, ebenfalls und in 
gleichem Umfang zur Einkommensbesteuerung herangezogen würden. 
Der Barwert der Einkommensteuerzahllast der Bodeneigentümer 
ließe sich aus der Sicht des einzelnen Bodenmaklers durch keine 
der denkbaren Ausweichreaktionen verringern. 

Auch im Entscheidungsproblem des Wohnungsinvestors schlägt 
sich der Einfluß der Einkommensbesteuerung unmittelbar in einer 
Verringerung des zur Entnahme anstehenden Geldbetrages nieder. 
Für diesen gilt die Beziehung 

(III.94) z8e(mH 
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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 zukünftigen Entnahmen zu maxi-
mieren. Formal beschreiben läßt sich dieses Entscheidungspro-
blem wie folgt: 

(III. 9 5) Max d 
js, E, e:, F } 

¾"' J Aw(t)exp[-z8er(t - t'')]dt 

to 

unter den Bedingungen (III.94), 

( II. 2) H(t0 ) < o, 

(II. 3) D(t0 ) > o, 

(II.9)' 0 < E < aöH, - -

(II.10) H Fdcp (e:) - z(aöH - E), 

(II.14) s ~ PH[Fdcp(e:) - z(aöH - E)] + PHH 

(II.16) D s 

{ 0 für t < t < t•': 
(II.17a) o-z = 

für t :: t•~ 

Auch im Planungsproblem des Wohnungsinvestors dient der 
steuerverkürzte Marktzinssatz 8er als Diskontierungsfaktor. Die 
Gründe hierfür sind identisch mit jenen, die wir im Planungs-
problem des Bodenmaklers genannt haben. 

Mit Hilfe der oben aufgelisteten Bedingungen läßt sich für 
das Kontrollproblem aus (III.95) die folgende Hamiltonfunktion 
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formulieren: 

(III. 96) H 

d + PH F ~(E) - z(aöH - E) 

Leitet man (III.96) partiell nach der Nettoneuverschul-
dungsvariablen S ab, so erhält man als notwendige Bedingung 
für den optimalen Finanzplan 

(III. 97) -:~ = 1 + AD {;} O • FF G} SF . 

Um eine klare Aussage über die Finanzierungspräferenzen des 
Wohnungsinvestors machen zu können, ist es offensichtlich er-
forderlich, den Wert des Schattenpreises AD des Fremdkapital-
bestandes zu kennen. Aus der Definition des Schattenpreises f~lgt 

00 

(III. 98) Jr-ze rexp[-z8 r(t - t*}]dt e e 
to 

-1. 

(III. 98) sagt uns, daß der Marktwert des Unternehmens um 
eine D-Mark sinkt, wenn c.p. der Fremdkapitalbestand des Unter-
nehmens um eine D-Mark erhöht wird. substituiert man (III. 98) 
in (III. 97), so erkennt man, daß dort das Gleichheitszeichen 
und folglich für jeden beliebigen wert von S 

(III. 99) SF ~ FF 

gilt: auch nach deA Ein6ühAung eineA ~ich au~~chließlich am Rein-
veAmÖgen~zugang oAientieAenden Einkommen~teueA i~t deA AepAä-
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hentative Wohnunghinveht04 indi66e4ent bezüglich de4 hieh ihm 
e4566nenden Finanzie4unghalte4nativen. 

Dieses Neutralitätsergebnis wirft ein bezeichnendes 
Licht auf das vor allem in der wohnungswirtschaftlichen Praxis 
immer wieder zu hörende Argument, daß die Abzugsfähigkeit von 
Fremdkapitalzinsen von der Einkommensteuerbemessungsgrundlage 
den Kreditnehmer dazu verführe, die Entschuldung hinauszuschie-
ben. Dieses Argument ist falsch: durch eine solche Hinauszöge-
rung könnte der Schuldner nichts gewinnen. 

Das bezüglich der Wahl der optimalen Finanzierungsform ab-
geleitete Neutralitätsergebnis besitzt auch für den optimalen 
Werterhaltungsplan Gültigkeit. Da die in diesem Abschnitt 
betrachtete allgemeine Einkommensteuer keinen Einfluß hat auf die 
Kosten von Renovierungsarbeiten - der Preis für entsprechende Lei-
stungen beträgt vor und nach Steuer 1 D-Mark pro Leistungseinhej_t -
und auch der Barwert der durch eine Leistungseinheit zusätz-
lich erzielbaren Mieterträge annahmegemäß den Betrag einer D-
Mark übersteigt, we4den in jede4 Pe4iode die abnutzunghbeding-
ten Subhtanzminde4ungen deh Gebäudekapitalh du4eh enthp4eehende 
E4haltunghau6wendungen in volle4 H5he kompenhie4t. 

Gilt diese Neutralität der Einkommensteuer auch im Hinblick 
auf die Neubauentscheidungen der Wohnungsinvestoren? Die Ant-
wort auf diese Frage folgt aus der Berechnung der folgenden 
drei Differentiale: 

(III.100) aH aH aH ilS 
oe: a e: + as oe: , 

(III.101) aH aH + aH as 
ot1 ot1 as oFd 

(III.102) aH raH + oH as - <lH L aH as aH 
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Infolge der Finanzierungsneutralität der allgemeinen Einkom-
mensteuer - es gilt deshalb aH/as = 0 - vereinfachen sich die 
notwendigen Bedingungen für den optimalen Neubauplan zu 

(III. 103) JH = - Fd + PHcp' (e: )Fd, ae: 

(III.104) oH - e: - PB+ PHcp (e:) J <\ 0 „ Fd f=l 0 
oFd l ~ J l>, , 

_J 

(III.105) aH 
PH - zeerPH -[z(eern -'t p - eepHaö)]. - aH e H 

Wie man unschwer erkennen kann, hat die Einkommensbesteuerung 
auf die 0ptimalitätsbedingungen (III.103) und (III.104) keinen 
Einfluß. Mit Hilfe der aus Kapitel II bekannten Umformungen er-
rechnet man sich hieraus leicht die Laisser-Faire-Bedingungen 

(III.106) 

(III. 1 07) 

p Hcp' ( e:) = 1 , 

~e: J <\ p 
a L=J B 

- Fd {=l o, 
~J 

Und auch aus (III.105) läßt sich der Einkommensteuersatz 
mit Hilfe einiger elementarer Umformungen eliminieren. Man er-
hält auf diese Weise die auch für die steuerfreie Welt abge-
leitete Gleichgewichtsbedingungen 

A 

(III. 1 0Sa) PH = 0 für t < o- t < t•'•, 

(III. 1 08b) i\ m + + aö für t ~ t,·,. 
PH 

r 
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Wir kommen damit zu dem Ergebnis, daß auch die Neubauent-
scheidung des Wohnungsinvestors durch die Erhebung einer all-
gemeinen Einkommensteuer nicht tangiert wird - auch der Woh-
nungsinvestor erkennt, daß es für den Eignerhaushalt unter 
Rentabilitätsaspekten betrachtet keinen Unterschied macht, ob 
die von ihm gesparten Beträge nun in den Wohnungssektor flies-
sen oder anderen ertragbringenden Verwendungszwecken zugeführt 
werden: da im intersektoralen Gleichgewicht vor Steuer alle 
Investitionsalternativen den gleichen Gewinn versprechen und 
alle diese Gewinne von der allgemeinen Einkommensteuer erfaßt 
und gleichmäßig belastet werden, bietet sich dem Wohnungsin-
vestor ebensowenig wie dem Bodenmakler eine ökonomisch sinn-
volle Möglichkeit, der Last der Einkommensteuer auszuweichen. 
Diese Ergebnisse lassen sich zu der folgenden These zusammen-
fassen: 
Eine allgemeine Einkommenateue~, die au6 de~ zum e~aten Mal 
von SCHANZ 6o~mulie~ten und von HAIG und SIMONS im anglo-ame~i-
kaniachen Raum bekannt gemachten Reinve~mögenazugangakonzeption 
dea Einkommen6 g~andet, i6t - auch im dynamiachen Sinne -
allokationaneut~al. 69 ) 

69)Diese Neutralitätsaussage gilt i.ohlgarerkt nur für unseren partial-
analytischen Ansatz. Hieraus den weitergehenden SChluß zu ziehen, die 
allgaocine E$.nkam1enst.eu sei aufgrund ihrer intersektoralen 
Neutralität auch paretoeffizient im Sinne des "first best", wäre 
Ubereilt: Investitionsneutralität ist zwar eine notwerrlige, aber 
keine hinreichen:le Bedin;Jun:j für die glooale Pareto-Effizienz 
eines Steuersystans. Dies wird offensichtlich, wenn man bedenkt, 
welchen Einfluß das oben beschriebene Steuersystan auf die Konsument-
scheidung der privaten Haushalte ausübt: die Haushalte best.imnen ihren 
intertemporalen Konsunplan bei einer Besteuerung der Zinseinkünfte nun 
in der weise, daß ihre subjektive Zeitpräferenzrate mit dem Netto-
realzins (1--c )r übereinstinmt. Einfache Arbitrageüberlegungen be-
stätigen dies: Da der Bruttanarktzins unter den Regime einer allge-
rreinen Einkcmnensteuer nach wie vor mit den Nutzungskosten des im 
vbhnungssektor geoondenen Verm5gens übereinstinmt, bedeutet dies, 
daß im Gleichgewicht nach Steuer die Zeitpräferenzrate der privaten 
Haushalte vai diesen Nutzungskosten al:7,,,,eicht: die Zinsei.nkamensbe-
steuerung diskriminiert für sich genamen die gesamtwirtschaftliche 
Kapitalbildung, indem sie für die privaten Haushalte einen Anreiz 
entstehen läßt, Zukunftskonsum in die Gegenwart vorzuverlegen. 
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Eine Bedingung für dieses Neutralitätsergebnis ist, daß so-
wohl die nachfragebedingten Wertsteigerungen als auch die ab-
nutzungsbedingten Wertminderungen des Immobilienvermögens in 
voller Höhe steuerwirksam werden. Hinsichtlich der praktischen 
Realisierung eines solchen Systems liegt hier der Einwand nahe, 
daß die Differenzierung zwischen nachfragebedingten Wertsteige-
rungen und abnutzungsbedingten Wertminderungen des Häuserbe-
standes zwar im Rahmen einer theoretischen Analyse möglich 
und dort für das Verstehen grundlegender ökonomischer zusam-
menhänge auch sehr hilfreich ist, in der realen Welt aber nicht 
vorgenommen werden kann. Es wäre aber falsch zu glauben, daß 
diese Unterscheidung eine für die abgeleitete Effizienz der 
allgemeinen Einkommensteuer notwendige Voraussetzung ist; hier-
für notwendig ist allein die Bedingung, daß der in der Reali-
tät beobachtbare Saldo beider Größen, nämlich die Änderung 
(PHH - PHa6H) des Ertragswertes (Marktwertes) des Wohnimmobi-
lienvermögens, der Steuerbemessungsgrundlage zugeführt wirdiO) 
diese Voraussetzung zu erfüllen wäre dann nicht schwer, wenn es 
der Finanzverwaltung gelänge, bebaute Grundstücke zeitnah zu 
bewerten. 

5.2. Vie Realität - die bundehdeuthehe EinRommenhteue~ 

Daß die gegenwärtig praktizierten Verfahren der Einkommens-
besteuerung auch und vor allem des Wohnungs- und des Bau-
landsektors diesen idealtypischen Bedingungen nicht genü-
gen, zeigt schon ein oberflächlicher Blick auf die gel-
tenden gesetzlichen Regelungen: so muß eine gleichmäßige 
Belastung aller Gewinneinkünfte schon alleine an dem Um-
stand scheitern, daß der Gesetzgeber in steuerlicher Sicht 

70) Diese Neutralitätsaussage ist keineS\\legs neu; so hat Johansso1, und nach ihm 
sanuelsoo. (wenn auch in einan anderen llbiellralmen) gezeigt, daß die 
Neutralität der Einkamensbesteuerung dann sichergestellt ist, wenn neben 
die Erfassung aller realisierten Einkünfte und die Abzugsfähigkeit von 
Frarrlkapitalzinsen ein Abschreibungsverfahren tritt, welches Abhelvr.ubun-
gen pl!.O ~a tempow nach dem E~aghwWv~6aMen zuläßt, d.h. Ertrags~ 
wertsteigerungen steuerlich als Reinvenrögenszugänge und Ertragswertmin-
derungen steuerlich als Reinverni:lgensabgänge interpretiert; - vgl. JOHANS-
scx. (1961), SAMUEISOO (1963). 
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unterscheidet zwischen den Gewinnen von Personengesellschaften 
und den Gewinnen von Körperschaften. Während bei Personengesell-
schaften einbehaltene und ausgeschüttete Gewinne mit dem persön-
lichen Steuersatz der Unternehmenseigner belastet werden, gilt 
dies bei Unternehmen mit eigener Rechtsperson seit der letzten 
Körperschaftssteuerreform wenigsten für die ausgeschütteten Ge-
winne. Die einbehaltenen Gewinne werden aber nach wie vor mit 
dem Spitzensatz der Einkommensteuertabelle belegt und damit in 
aller Regel stärker belastet als Dividenden. Trotzdem erübrigt 
sich eine explizite Betrachtung der Körperschaftsbesteuerung. 
Wie SINN (1984)nämlich zeigt, haben diese Unterschiede in der 
Besteuerung ausgeschütteter und einbehaltener Gewinne keinen 
Einfluß auf das Investitionsverhalten der betreffenden Unter-
nehmen. Denkbare Effekte können vielmehr durch einen Wechsel 
der Finanzierungsform - Fremdfinanzierung oder Beteiligungsfi-
nanzierung anstelle einer Gewinnthesaurierung - abgefangen 
werden. Aus diesem Grunde können wir uns in der folgenden 
Analyse auf die Einkommensbesteuerung von Pe~honengehellhcha6ten 
konzentrieren. 

Aber auch diese Eingrenzung wird unsere Analyse nicht wesent-
lich vereinfachen. Der weitaus größte 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 nämlich auf eine allgemeine Definition des 
steuerbaren Einkommens. Stattdessen werden in §2, Absatz 1 EStG 
sieben Einkunftsarten aufgezählt, von denen es heißt, daß sie 
der Einkommensteuer unterliegen. Diese von der Tradition geprägte 
Unterscheidung wäre aus wohlfahrtstheoretischer Sicht unproblema-
tisch, wenn innerhalb jeder der sieben Einkunftsarten das zu ver-
steuernde Ejnkommen auf die gleiche Art und Weise - idealtypisch in 
der in (III.86) und (III.87) beschriebenen - bestimmt werden 
würde. Genau dies ist aber nicht der Fall. 
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5.2. 1. Die Einkommenabeateuenung dea Bodenmaklena 
5.2. 1.1. Die Steuen6neiheit von Wentzuwaehaen und daa Phanomen 

den Baulandapekulation 

Wie wir im Rahmen der Wirkungsanalyse der allgemeinen SCHANZ-
sehen Einkommensteuer schon erkannt haben, sind es alleine die 
Wertzuwächse des Bestandes an baureifen Grundstücken, die die 
Dispositionsmacht der Bodeneigentümer erweitern und deshalb 
für eine Einkommensbesteuerung in Frage kommen. tlberraschen-
derweise aber übt der Fiskus bei der Besteuerung solcher Wert-
zuwächse äußerste Zurückhaltung. Nur wenn das betreffende 
Grundstück zu einem land- oder forstwirtschaftlichen Vermögen 
oder zu einem Betriebsvermögen gehört oder wenn der Bodenmak-
ler die Spekulationsfrist des §23 EStG nicht beachtet, werden 
die entsprechenden Wersteigerungen erfaßt und entweder als 
- Einkünfte aus Land- und Forstwirtschaft (§1, Absatz 1, Zif-

fer 1 EStG) oder als 
- Einkünfte aus Gewerbebetrieb (§1, Absatz 1, Ziffer 2 EStG) 

oder als 
- sonstige Einkünfte im Sinne des §22 EStG 
der Einkommensbesteuerung zugeführt - aber auch dann nicht 
zum Zeitpunkt ihres Entstehens, sondern erst zum Zeitpunkt 
ihrer Realisierung, d.h. erst dann, wenn das betreffende Grund-
stück verkauft wird. 

Wie die Praxis jedoch zeigt, stellt die Besteuerung reali-
sierter Bodenwertzuwächse eher die Ausnahme denn die Regel dar. 

Man ist zunächst versucht zu glauben, daß diese faktische 
Steuerbefreiung realisierter Wertzuwächse baureifer Grundstücke 
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 repräsentativen Bodenmak-
lers ändern. Bei solchen Uberlequngen wird aber übersehen, daß 
die Erträge alternativer Anlageformen sehr wohl der Einkommens-
besteuerung unterliegen. Formal kommt dieser Sachverhalt da-
durch zum Ausdruck, daß die Erlöse aus dem Verkauf baureifer 
Grundstücke zur Bestimmung des Marktwertes MB unter Verwendung 
des Nettomarktzinssatzes eer abdiskontiert werden. Es gilt 

(III.109) 

CX) 

MB(t0 ) = JPB(t)Fa(t)exp[-zeer(t - t 1') ]dt . 
t 

0 

Wenn man nun wiederum davon ausgeht, daß sich der Bodenmak-
ler die Maximierung des Marktwertes seines Unternehmens zum Ziel 
setzt, so läßt sich mit Hilfe des vertrauten kontrolltheoreti-
schen Ansatzes zeigen, daß er dieses Ziel nur dann erreicht, 
wenn er den Zeitpfad seines Bodenangebots so wählt, daß die 
hieraus resultierende Veränderungsrate des Bodenpreises die 
Bedingungen 

(III.110 a) 0 

(III.110b) für t ;i: t''' 

erfüllt. Wie aus Bedingung (III.110b) hervorgeht, ist die gleich-
gewichtige Wachstumsrate des Bodenpreises in einer Ökonomie, in 
der die Bodenwertzuwächse baureifer Grundstücke einkommensteuer-
frei bleiben, kleiner als in einer Welt ohne (bzw. mit allgemei-
ner) Einkommensteuer. Entsprechend muß auch der Zeitpfad des 
Baulandangebots nun ein anderer sein. Aufgrund der steuerlichen 
Sonderstellung von Reinvermögenszugängen in Form von Bodenwertzu-
wächsen wird es für die privaten Haushalte attraktiv, Vermögen 
verstärkt in baureifen Grundstücken zu binden. Folglich muß auch 
der im Interesse dieser Haushalte handelnde Bodenmakler bestrebt 
sein, einen Baulandbestand zu halten, der zu jedem Zeitpunkt 
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nach Einführung der Steuer größer ist als der in einer steuer-
freien Welt bzw. in einer Ökonomie mit allgemeiner Einkommen-
steuer optimale; als erstes wird er deshalb sein Baulandangebot 
zum Ausgangszeitpunkt t 0 reduzieren; diese Strategie muß bei 
einer gegebenen Nachfrage nach Bauland zu einem Anstieg des 
Preises PB zu eben diesem Zeitpunkt führen. Andererseits wird 
infolge der zunächst verstärkten Hortung von Bauland das Bau-
landangebot zukünftiger Perioden weniger schnell schrumpfen als 
in der Laisser-Faire-Situation: aus Bedingung 

(II. 73) F a - PB(nß + a) =konstant< o, 

die auch im neuen GleichgewichL Gültigkeit besitzt, folgt wegen 
(III.110b) die im Vergleich zur Laisser-Faire-ökonomie geringere 
Wachstumsrate 

(II. 73)' F a - eer(nß + a) =konstant< o. 

Folge dieser steuerinduzierten Veränderung im Angebotsver-
halten des repräsentativen Bodenmaklers ist, daß der Bodenpreis 
bei gegebenem Zeitpfad der Baulandnachfrage mit einer geringe-
ren Rate wachsen wird als dies noch in einer \'i'elt mit allge-
meiner Einkommensteuer der Fall gewesen war. Trotz des anfäng-
lichen Anstiegs wird sich der Bodenpreis nach absehbarer Zeit 
deshalb unterhalb seines Laissez-Faire-Nive~us bewegen. 

Graphisch schlägt sich diese Planrevision des Bodenmaklers 
in einer Drehung der isoelastischen Entwicklungspfade aus Abb.7 
nieder; wie in Kapitel II gezeigt, gilt für die Steigung dieser 
Pfade 

(II. 77) dH 
dB < 0 • 

B[a - (nß + a)PB] 
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Die steuerbedingte Abnahme der Bodenpreiswachstumsrate hat 
zur Folge, daß die Steigung der Entwicklungspfade zu jedem Zeit-
punkt jenseits von t 0 in Absolutwerten gerechnet größer ist 
als im steuerfreien Fall. Dementsprechend weist der Entwik-
klungspfad CC' in Abb.13 in Punkt F - dem Zeitpunkt der Einfüh-
rung der Steuer - eine Knickstelle auf. Und auch die Sprung-
kurve FT' verläuft (konstruktionsbedingt) im unmittelbaren An-
schluß an die erstmalige Erhebung der Steuer steiler - auch sie 
knickt in Fein. 

Es steht zu erwarten, daß die eben geschilderten Planände-
rungen der Bodenverkäufer auch Auswirkungen haben auf den In-
vestitionskalkül des Wohnungsinvestors: wenn wir zunächst unter-
stellen, daß dieser auf die in Abschnitt III.5.1. beschriebe-
ne idealtypische Art und Weise zur Einkommensteuer herangezogen 
wird, so läßt sich sein Verhalten mit Hilfe der dort gefunde-
nen Gleichgewichtsbedingungen beschreiben: 

(III.106) PH(j)' (e:) = 1 , 

(III.107) ~ {:} PB .. Fd {:} o, a 

(III.108a) PH 0 für t < o- t < t''', 

(III.108b) PH - !!! + 
PH 

r + a6 für t ~ tf'. 

Wie wir wissen, führt das Zurückhalten von Bauland in Perio-
de t 0 unmittelbar zu einem Anstieg der Bodenpreise. Wie aus Be-
dingung (III.107) hervorgeht, wird der Wohnungsinvestor auf 
diesen Preisanstieg mit einer Erhöhung der Kapitalintensität 
der Bebauung der von ihm zu erwerbenden Grundstücke reagieren. 
Aufgrund des abnehmenden physischen Grenzprodukts zusätzlich 
eingesetzter Bauleistungseinheiten - es gilt annahmegemäß 
(j) 1 ' < 0 - gelingt es ihm auf diesem Wege aber nur zum Teil, 
den insgesamt gestiegenen Neubaukosten auszuweichen. Unmittel-
bare Folge des steuerbedingten Anstiegs der Bodenpreise 



180 

Abb.13 

A /\ NN CC' T f' 

-----c 

wird deshalb ein Sinken der Bereitschaft des Wohnungsinvestors 
sein, neue Wohnungen zu bauen. 

Graphisch läßt sich diese gesunkene Investitionsneigung 
durch die in Abb.13 eingezeichnete Linksverschiebung der Ange-
botskurve darstellen: in Kapitel II haben wir die Tatsache, 
daß sich der Absolutwert des Differentialquotienten dH/dB und 
der Ordinatenabstand der Angebotsfunktion gleichgerichtet ver-
ändern, in der Beziehung 

(II.55)' 1 /(()' (e;) 

1/(()'[<P- 1 (!dH/dBI)], dPH/d(ldH/dBI) > 0 

festgehalten. 

B 
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Nun sinkt in t 0 aber nicht nur die Bereitschaft des Wohnungs-
investors zum Bau neuer Wohnungen, auch die Rentabilität des 
gesamten, zum Zeitpunkt t 0 im Wohnungssektor gebundenen Ver-
mögens nimmt im unmittelbaren Anschluß an die Steuerbefreiung 
von Wertzuwächsen des Baulandbestandes ab. Formal schlägt sich 
der bei den privaten Haushalten durch die Steuerbefreiung 
entstandene Anreiz, ihr Portefeuille zugunsten baureifer 
und zulasten bebauter Grundstücke umzuschichten, in einer 
Verringerung der Wachstumsrate des Häuserpreises, graphisch in 
einer Rechtsverschiebung der Nachfragekurve nieder; aus Bedin-
gung (III.106) folgt offensichtlich iH = ß€, aus Bedingung 
(III.107) darüberhinaus e = PB. Unter Berücksichtigung der 
modifizierten HOTELLING-Regel aus (III.110b) gilt deshalb für 
die Wachstumsrate des Häuserpreises 

(III.111) 

Da das im Wohnungssektor gebundene Vermögen infolge der 
Nichtbesteuerung von Wertzuwächsen baureifer Grundstücke lang-
samer an Wert gewinnt als unter dem Regime einer SCHANZschen 
Einkommensteuer, steigen im neuen Gleichgewicht nun auch die 
Nutzungskosten des Wohnimmobilienvermögens; löst man Bedingung 
(III.108b) nach PH auf und berücksichtigt dabei, daß der Häuser-
preis steuerbedingt langsamer wächst, so erhält man als Funk-
tion für die Nachfragekurve N' in Abb.13 die folgende Beziehung: 

(III.112) m(a/H) 

Vergleicht man (III.112) mit der entsprechenden Laisser-Faire-
Funktion, so erkennt man, daß der Quotient auf der rechten 
Seite des Gleichheitszeichens von (III.112) bei gegebener 
Nachfrage nach Wohnleistungen und gegebenem Wohnflächenbestand 
unter dem Einfluß der hier betrachteten steuerlichen Regelungen 
an Wert verliert. Entsprechend muß die das neue Gleichgewicht 
kennzeichnende Nachfragekurve N' rechts der Laisser-Faire-Nach-
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fragekurvc N liegen. 

Mit liilfe von Abb.13 lassen sich nun auch die gesuchten dyna-
mischen Effekte der Steuerbefreiung von Wertzuwächsen baurei-
fer Grundstücke beschreiben. Die Wohnungsinvestoren sind nicht 
bereit, den von den Bodenmaklern in t 0 geforderten, unter dem 
Einfluß der Steuer gestiegenen Bodenpreis zu bezahlen. Statt-
dessen stellen sie ihre Neubautätigkeit vorübergehend ein -
und zwar solange, bis das Wertgrenzprodukt des Bodens bei der 
Produktion von Wohnflächeneinheiten infolge des nachfragebedingt 
permanent steigenden Mietpreisniveaus wieder mit dem geforder-
ten Bodenpreis übereinstimmt. Trotz dieses anfänglichen Neubau-
stopps und der dadurch ausgelösten Beschleunigung des Wachstums 
des Mietpreises werden jenseits eines absehbaren Zeitpunktes 
t'0

''
0
' < t'~ 

- der Bestand an Wohnflächeneinheiten größer und 
- das Niveau der Marktmieten niedriger 
sein als im Falle einer effizienten Form der Einkommensbesteue-
rung: die Wohnungsinvestoren antizipieren nämlich, daß die Bo-
denmakler langfristig bereit sein werden, ihr Angebot an baurei-
fen Grundstücken im Vergleich zur Laisser-Faire-Welt zu erhöhen. 
Die damit einhergehende Verbilligung der Grundstücks- bzw. Neu-
baukosten wird dazu führen, daß auch die Bereitschaft des Woh-
nungsinvestors zum Bau neuer Wohnungen im Zeitablauf zunimmt; 
substituiert man Bedingung (III.108b) in die Gleichung für die 
Wachstumsrate des Wohnflächenbestandes (II.71), so erhält man 

(II.71)' 

offensichtlich wächst der Wohnflächenbestand im neuen Gleich-

gewicht nach Steuer mit einer größeren 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 läßt, wird infolge der Steuer-

freiheit von Wertzuwächsen baureifer Grundstücke bei gegebener 
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Entwicklung der Wohnleistungsnachfrage auch das Mietenniveau 
mit einer geringeren als der paretooptimalen Rate wachsen. 

Ve~ Be~tand an bau~ei6en G~undhtÜe~en iht dagegen zu jedem 
Zeitpun~t jenheith von t 0 g~Öße~, alh dieh auh wohl6ah~ththeo-
~etihehe~ Sieht wünhehenhwe~t wä~e. Auf formalem Wege gelangt 
man zu diesem Ergebnis, wenn man in die Gleichung für die 
Schrumpfungsrate des Baulandbestandes 

(II. 76) B = a - PB(nß + a) =konstant< 0 

die gleichgewichtige Wachstumsrate des Bodenpreises aus 
(III. ll0b) einsetzt. 

5.2.1.2. Vie Behteue~ung ~ealihie~te~ Ve~äuße~unghgewinne 

Daß infolge der Steuerfreiheit von Wertzuwächsen bebauter Grund-
stücke die so oft verdammte Spekulation mit Bauland an Attrak-
tivität gewinnt, sollte den verantwortlichen Politikern eigent-
lich zu denken geben. Doch gerade im politischen Raum werden im-
mer wieder Reformvorschläge blockiert, die die steuerliche Er-
fassung von Bodenwertzuwächsen zum Gegenstand haben: 
- so versucht man, die Praktikabilität der Erfassung von Wert-

steigerungen zum Zeitpunkt ihres Entstehens mit dem Hinweis 
auf verwaltungstechnisch nicht lösbare Probleme zu widerle-
gen; 

- aber auch die Besteuerung realisierter Wertsteigerungen als 
"zweitbeste" Lösung wird abgelehnt - mit dem Argument, daß der 
Barwert der Steuerzahlungen bei einer Steuer auf realisierte 
Veräußerungsgewinne geringer sei als bei einer Steuer, die die 
Wertzuwächse schon zum Zeitpunkt ihres Entsehens erfaßt und. 
somit für den Bodenmakler einen Anreiz entstehen lasse, den 
Verkauf von Bauland hinauszuzögern. Auf diese Weise würde die 
optimale Allokation des Bodens - die Wanderung des Bodens zum 
besten Wirt - behindert werden. 
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Vor allem das zweite Argument entbehrt einer gewissen Logik: 
es ist sicherlich nicht sinnvoll, einen "zweitbesten" Re-
formvorschlag an der (angeblich?) nicht praktikablen besten 
Problemlösung zu messen - wer gegen die Besteuerung realisierter 
Wertzuwächse zu Felde ziehen möchte, muß vielmehr beweisen kön-
nen, daß die Besteuerung realisierter Wertzuwächse den der gel-
tenden Regelung immanenten Anreiz zur Bodenspekulation noch 
vekhtäkkt. Wir wollen im folgenden den Beweis antreten, daß dem 
nicht so ist. 

Im Zuge dieses Beweises läßt sich darüberhinaus auch zeigen, 
daß zumindest die Ursachen der üblicherweise unterstellten 
differentiellen Inzidenz zwischen einer Steuer auf realisierte 
und einer Steuer auf eingetretene Wertzuwächse durch die herr-
schende Meinung fehlgedeutet werden. 

Bemessungsgrundlage der Steuer auf realisierte Wertzuwächse 
ist nun nicht mehr die Wertänderung P8 B des Behtandeh an bau-
reifen Grundstücken zu einem beliebigen Zeitpunkt t, besteuert 
wird vielmehr der zwischen einem bestimmten Stichtag - wir wol-
len unterstellen, daß t 0 dieser Stichtag ist - und dem Ver-
kauszeitpunkt t eingetretene Wertzuwachs des vekkaunten Boden-
akealh Fa. Der vom Bodenmakler aufzubringende Steuerbetrag be-
läuft sich dann zu einem beliebigen Zeitpunkt tauf 

(III.113) TB(t) = ~ [PB(t) - PB(t )]Fa(t) e e o 

Unter Berücksichtigung von (III.113) präsentiert sich das Pla-
nungsproblem des Bodenmaklers dann wie folgt: 

(III. 114) Mp MB(to) .. J[PB(t)Fa(t) - TB(t)]exp[-za r(t-t*))dt. 
lF ! e e · 

to 

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

Die Hamiltonfunktion für dieses Problem lautet, formuliert in 
laufenden Werten, 

(III.115) H 
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Durch die partielle Differentiation von (III.115) nach der 
Kontrollvariablen Fa und der Zustandsvariablen B erhält man als 
notwendige Bedingungen für den optimalen Verkaufsplan im Falle 
einer inneren Lösung 

(III.116) 

und 

(III. 117) 0 • 

Bedenkt man, daß aus (III.116) - wegen der Konstanz von 
PB(t0 ) - lB = (1 - z,e)PB folgt, so resultieren aus der Substi-
tution von (III.116) in (III.117) die Bedingungen 

(III. 118a) PB 0 für t < 0-
t < t''' 

(III. 118b) PB e + 
PB(to) 

< für t t''' r 'r--- r ~ e e PB 

Mit Blick auf (III.118) lassen sich die gesuchten diffe-
rentiellen Inzidenzen 

- zwischen einer Einkommensteuer, die Wertzuwächse baureifer 
Grundstücke überhaupt nicht erfaßt, und einer Einkommen-
steuer, die Wertsteigerungen zum Zeitpunkt ihrer Realisierung 
belastet sowie 
zwischen einer Einkommensteuer, die lediglich Veräußerungsge-
winne belastet, und einer solchen, der Wertsteigerungen schon 
zum Zeitpunkt ihres Entstehens zugeführt werden 

ableiten. 

Offensichtlich ist die Bodenpreissteigerungsrate im Falle 
der Besteuerung realisierter Bodenwertzuwächse größer als 
in dem Fall, in dem auf die steuerliche Erfassung dieser Wert-
zuwächse ganz verzichtet wird. Nur für t • ~stimmen die Preis-
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steigerungsraten wegen lim PB= min beiden Fällen überein. 
t--

Vieheh E~gebnih zeigt unh, daß de~ in6olge de~ Niehtbe-
hteue~ung von Bodenwe~tzuwaehhen gehtiegene An~eiz zu~ 
Ho~tung von Bauland du~eh eine Behteue~ung de~ ~ealihie~ten 
Bodenwe~tzuwaehbe geminde~t wi~d. Die als Folge dieser geän-
derten Strategie eintretende Verknappung von Bauland in zu-

künftigen Perioden muß bei gegebener Entwicklung der Nachfrage 
nach Bauland zu einem beschleunigten Wachstum des Bodenpreises 
führen. Den Schlüssel zur ökonomischen Interpretation dieser 
steuerinduzierten Änderung im Angebotsverhalten des Bodenmaklers 
finden wir, wenn wir uns daran erinnern, daß die Erhebung einer 
Grunderwerbsteuer in Form einer Nutzungsänderungssteuer die Pla-
nungen der Bodenmakler nicht tangiert (vgl. Kapitel III.3. 
dieser Arbeit). Von dieser Steuer unterscheidet sich die Steuer 
auf realisierte Wertzuwächse lediglich dadurch, daß sie neben 
der zwischen dem Stichtag t 0 und dem Verkaufszeitpunkt t einge-
tretenen Wertsteigerung nicht auch noch den zum Stichtag gül-
tigen Bodenpreis PB(t0 ) des Grundstücks belastet. Steuerwir-
kungsanalytisch betrachtet ist eine Steuer auf realisierte Bo-
denwertzuwächse demnach gleichzusetzen mit einer - neutralen -
Nutzungsänderungssteuer zuzüglich eines 6ebten, zum Verkaufs-
zeitpunkt ausgezahlten Transfers in Höhe von, PB(t )Fa. e o 
Dieser (fiktive) Transfer ist dafür verantwortlich, daß 
der ursprünglich zu einem bestimmten Zeitpunkt t geplante Grund-
stücksverkauf zeitlich vorgezogen wird; denn offensichtlich ist 
der auf ,den Betrachtungszeitpunkt t 0 bezogene Gegenwartswert 
dieses Transfers umso höher, je eher er realisiert werden 
kann. Daß der Bodenmakler nicht seinen gesamten Baulandbestand 
zum Zeitpunkt t 0 veräußert, hat seinen Grund darin, daß 
die aus dem vorzeitigen Verkauf einzelner Grundstücke bzw. der 
damit einhergehenden Verknappung von Bauland in den Folgeperio-
den resultierende höhere Bodenpreissteigerungsrate den Boden-
makler für die gesamten ihm entstehenden Opportunitätskosten 
des Hortens von Bauland entschädigt; diese Opportunitätskosten 
umfassen nun auch die Zinsausfälle 'erPB(t0 )Fa, die durch den 

Verzicht auf einen vorzeitigen Verkauf und die Realisierung des 
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damit verbundenen Transfers entstehen. Bedingung (III.118b) in-
formiert uns auch darüber, daß der Einfluß des Transfers 'ePB(t0 )Fa 
auf die Planungen des Bodenmaklers umso geringer ausfällt, je 
später cer Verkauf eines baureifen Grundstücks ursprünglich ge-
plant war. Für t-- geht dieser Einfluß wegen lim PB= w gegen 

t--
Null. Dieser zuletzt genannte Aspekt darf aber 11icht darüberhin-
wegtäuschen, daß die Einführung einer Steuer auf realisierte Ver-
äußerungsgewinne baureifer Grundstücke zu jedem Zeitpunkt vor 
t ~w den Anforderungen einer effizienten Besteuerung näher 
kommt als die generelle steuerliche Freistellung dieser Ver-
mögenszuwächse. 

(III.118b) ist ferner zu entnehmen, daß eine Steuer auf reali-
sierte Wertzuwächse im Vergleich zu einer allgemeinen Einkom-
mensteuer, die Wertzuwächse schon zum Zeitpunkt ihre~ Entstehens 
erfaßt, den Anreiz zur Hortung von Bauland verstärkt. Insofern 
bestätigen die hier abgeleiteten Ergebnisse das Urteil, das u.a. 
auch der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesfinanzministerium 
in seinem Gutachten zur Besteuerung von Bodenwertzuwächsen über 
die Inzidenz dieser Steuer gefällt hat. Grundlegende Unterschiede 
zur Auffassung des Beirats zeigen sich jedoch in der Begründung 
dieses Urteils. Das Argument des Beirats, im Rahmen einer Steuer 
auf realisierte Wertzuwächse sei es dem Bodenmakler möglich, 
durch eine zeitliche Hinauszögerung des Bodenverkaufs den Bar-
wert der Steuerzahlungen zu verringern, im Rahmen einer allge-
meinen Einkommensteuer mit sofortiger Besteuerung eingetretener 
Wertzuwächse dagegen nicht, ist zumindest mißverständlich. Denn 
die Tatsache, daß eine Steuer auf Veräußerungsgewinne erhoben 
wird, ist allein noch kein ausreichender Grund, eine Hinauszögerung 
des Bodenverkaufs zu befürchten; dies hat unsere Analyse ge-
zeigt. 

Die wahre Ursache der im Vergleich zur SCHANZschen Steuer 
verkaufsverzögernden Inzidenz einer Steuer auf realisierte Ver-
äußerungsgewinne ist vielmehr das Ergebnis des Aufeinandertref-
fens zweier gegenläufiger Effekte: 
- der erste Effekt kommt dadurch zustande, daß zwar die Erträge 

alternativer Vermögensbestände der Einkommensteuer unterliegen, 
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nicht aber die Wertsteigerungen des Behtandeh baureifer 
Grundstücke - besteuert wird lediglich der (realisierte) 
Wertzuwachs der in der betreffenden Periode verkauften Grund-
stücke. Daß diese Steuerbefreiung das Horten von Bauland 
attraktiv und den Verkauf zu einem späteren Zeitpunkt rentab-
ler macht, haben wir in Abschnitt III.5.2.1.1. gezeigt. In 
Bedingung (III.118b) steht der Nettomarktzinssatz eer für 
diesen verkaufshemmenden Effekt. 

- hinter dem zweiten Effekt verbirgt sich das oben abgeleitete 
Ergebnis, daß eine Steuer auf realisierte Wertzuwächse, läßt 
man die Besteuerung anderer Einkunftsarten außer Acht, für 
sich genommen die Spekulation mit Bauland unrentabler werden 
läßt. Dieses Ergebnis widerspricht zwar allen gängigen Ur-
teilen über diese Steuer, läßt sich ungeachtet dessen aber 
begründen, wenn man die Zerlegung dieser Steuer in eine allo-
kationsneutrale Nutzungsänderungssteuer und eine verkaufs-
fördernde Veräußerungsprämie vornimmt. In Bedingung (III.118b) 
kommt dieser verk,mfsfördernde Effekt in dem Term , erPB (t0 ) /PB 
zum Ausdruck. 

Faßt man beide Effekte zusammen, so erhält man für die 
unter dem Regime einer Steuer auf realisierte Wertzuwächse 
zustandekommende gleichgewichtige Wachstumsrate des Bodenprei-
ses 

(III.118 b)' 

Die Wachstumsrate PB liegt im Fall der einkommensteuerlichen 
Erfassung realisierter Wertzuwächse für jeden Zeitpunkt t ~ t* 
unter der entsprechenden Laisser-Faire-Wachstumsrate: per saldo 
dominiert also der verkaufshemmende Effekt der Steuerbefreiung 
von Wertzuwächsen des Baulandbeht~ndeh. 

Wir wollen für unseren weiteren Analyseweg unterstellen, daß 
die Wertzuwächse baureifer Grundstücke allgemein steuerfrei 
sind. Diese Einschränkung ist insofern unproblematisch, als 
sie in der Steuerpraxis wohl den Regelfall darstellt. 
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5.2.2. Vie EinRommen6be6teue~ung de6 Wohnung6inve6to~6 

Auch im Rahmen der Einkommensbesteuerung des Wohnungsinvestors 
wird massiv gegen das der Reinvermögenszugangskonzeption zugrun-
deliegende Gerechtigkeitspostulat der steuerlichen Gleichbehand-
lung aller Einkunftsarten verstoßen. Wie ein Blick auf die ak-
tuellen Bestimmungen des Einkommensteuerrechts zeigt, können 
Einkünfte aus der Produktion von Wohnungsnutzungen in insgesamt 
fünf verschiedenen Einkunftsarten erfaßt werden, nämlich 
- als Einkünfte aus Land- und Forstwirtschaft 

- als Einkünfte aus Gewerbebetrieb, 
- als Einkünfte aus selbständiger Arbeit (§21, Absatz 3 EStG), 

- als Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung nach § 21 EStG 
und 

- als Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung nach §21a EStG. 

Es wird dem Wohnungsinvestor keineswegs gleichgültig sein, 
welches der obengenannten Verfahren zur Abgrenzung des steuer-
pflichtigen Einkommens bei ihm zur Anwendung gelangt, weichen 
doch die hierbei ermittelten zu versteuernden Einkünfte trotz 
ökonomisch identischer Vorgänge zum Teil erheblich voneinander 
ab. Es würde den Rahmen dieser Arbeit sprengen, wollte man 
sämtlichen einkunftsartspezifischen Unterschieden in der Ge-
währung von Freibeträgen, der Anwendung von Schälzverfahren 
zur Einkommensermittlung, der Einräumung von Werbungs- bzw. 
Betriebskostenabzügen etc. aufzeigen und allokationstheoretisch 
auswerten. Um die grundlegenden Mängel in der Einkommensbesteue-
rung des Wohnungssektors aufzeigen zu können, genügt es, sich 
auf die Analyse von drei Varianten zur Ermittlung des steuer-
pflichtigen Einkommens von Wohnungsinvestoren zu beschränken: 
wir wollen uns im folgenden auf die Besteuerung des durch die 
Nutzung von Wohnungseigentum entstandenen Einkommens im Rahmen 
- der Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung nach §21 EStG, 
- der Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung nach §21a EStG 

und 
- der Einkünfte aus Gewerbebetrieb konzentrieren. 

Diese durch Legaldefinition postulierte Ungleichbehandlung 
ökonomisch gleichartiger Einkommensströme ist aber keineswegs 
die einzige Ursache für denkbare Wohlfahrtsverluste: im Gegen-
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satz zum Bodenmakler bietet sich dem Wohnungsinvestor zusätz-
lich die Möglichkeit, durch eine entsprechende Ausgestaltung 
der Nutzunghphahe seines Wohnungseigentums selbst zu bestimmen, 
welche der drei oben angesprochenen Varianten der Einkommenser-
mittlung die für ihn relevante ist. Zusätzlichen Gestaltungs-
spielraum eröffnet ihm hierbei die Tatsache, daß es der Finanz-
verwaltung bisher nicht gelungen ist, trennscharfe Grenzen 
zwischen den verschiedenen Einkunftsarten zu ziehen. 

Unabhängig von der Wahl der Nutzungsform erhält der 
Wohnungsinvestor innerhalb der Ekwekbhpha~e seines Wohnungsei-
gentums eine weitere Chance, auf die Bemessung seiner persön-
lichen Einkommensteuerzahllast unmittelbar Einfluß zu nehmen. 
So ist es für die Ermittlung des steuerpflichtigen Einkommens 
von wesentlicher Bedeutung, ob der Wohnungsinvestor die Immo-
bilie als Bauhe4472 l selbst erstellt und hierbei womöglich noch 
Eigenleistungen erbracht hat oder von einem Baut4äge4 er-
worben hat. 

Die Tatsache, daß die spätere Art der Nutzung des Wohnungs-
eigentums unabhängig 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 für jede der 
zu untersuchenden Nutzungsformen Gültigkeit. 

5.2.2.1. Vie Einkommenhbe~teuekung in dek E4we4b~pha~e -
Käune4 vekhUh Bauhe44 

Beim Erwerb von Wohnungseigentum fallen grundsätzlich drei Kate-
gorien von Aufwendungen an. Dies sind 
- zum ersten die nicht abzugsfähigen Anschaffungskosten des Bau-

platzes einschließlich aller dazugehörenden Erwerbsnebenko-
sten, 

- zum zweiten die Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten des Ge-
bäudes, die im Laufe der Nutzungsphase des Gebäudes über einen 
bestimmten Zeitraum hinweg in jährlichen Beträgen abgeschrieben 

72) Zum Begriff des Bauherrn siehe s.10, insbesondere Fußnote 3. 
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werden können und 
- zum dritten die Werbungskosten, die im Jahre der Verausgabung 

von der Einkommensteuerbemessungsgrundlage abgezogen werden 
dürfen. 

Einen Ansatzpunkt zur Kritik am geltenden Einkommensteuer-
recht bietet die Tatsache, daß bei insgesamt gleichem Ausgaben-
volumen die Proportionierung dieser drei Ausgabenblöcke unter-
schiedlich ausfällt, je nachdem, ob der Wohnungsinvestor sein 
Wohnungseigentum käuflich erworben oder als Bauherr errichtet 
hat bzw. auf eigenen Namen und eigene Verantwortung errichten 
ließ. Gegenstand der Kritik sind die steuerlichen Konsequenzen, 
die mit der unterschiedlichen Abgrenzung einhergehen. So kann 
der Bauherr beispielsweise alle während 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 muß, um das Darlehen zu erhalten, so beispiels-
weise Disagien). Wenn der Wohnungsinvestor die Immobilie da-
gegen käuflich erwirbt, muß er einen Großteil dieser vom Bau-
herrn sofort abzugsfähigen Werbungskosten über die Nutzungsphase 
der Immobilie hinweg abs~hreiben, da diese Kosten im 
Kaufpreis enthalten sind - so jedenfalls die übliche Argumen-
tation. 

Der Weg von dieser vermeintlich so offenkundigen Ungleich-
behandlung zu der Schlußfolgerung, hier eine Quelle für Wohl-
fahrtsverluste entdeckt zu haben, ist nicht weit. Tatsächlich 
sind solche Schlußfolgerungen in der Praxis die Regel - wobei 
Ineffizienzen üblicherweise auf eine vermutete steuerliche Be-
günstigung des Bauherrn zurückgeführt werden: wenn man davon 
ausgehe, daß Bauherr und Käufer zwei identische Objekte zu (vor 
Steuer) gleichen Kosten erwerben bzw. erstellen können - so 
die geläufige Kritik - erhalte der Werbungskostenabzug den Cha-
rakter einer Sofortabschreibung, und der Bauherr komme deshalb 
im Vergleich zum Käufer in den Genuß einer zinslosen Steuer-
stundung. Was ist von dieser Argumentation zu halten? 
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Zunächst muß darauf hingewiesen werden, daß der Vergleich 
zwischen Bauherr und Käufer, so wie er üblicherweise vorgenom-
men wird, aus ökonomischer Sicht unzweckmäßig ist. Während 
sich hinter dem Käufer (in aller Regel) der P~oduzent von Wohn-
leihtungen verbirgt, wird dem Bauherrn in der Diskussion eine 
Doppelfunktion zugestanden: die des Bauhe~~n im engeren Sinne, 
de~ die Wohnung e~~ichtet bzw. e~~iehten läßt, und die des 
P~oduzenten von Wohnleihtungen. 

Wenn man zu einem fundierten Urteil über die Allokationseffi-
zienz der Besteuerung während der Herstellungs- bzw. der An-
schaffungsphase gelangen will, muß man dem Bauherrn, wie er in 
der tagespolitischen Diskussion verstanden wird, neben dem 
Käufer einer Wohnimmobilie deshalb auch noch denjenigen gegen-
überstellen, der diese Wohnung errichtet hat bzw. errichten 
ließ. 

Folgt man diesem Vorschlag, so läßt sich zeigen, daß die zu-
nächst plausible Vermutung einer Begünstigung des Bauherrn als 
Folge des alleine ihm zustehenden Werbungskostenabzugs zwar im 
Ergebnis nicht unbedingt falsch, in der Begründung aber zu ober-
flächlich ist. 

Betrachten wir zur Veranschaulichung unserer Uberlegungen 
Abb.14; die beiden Graphiken 14a und 14b stehen für zwei auch 
in der Kostenstruktur vollkommen identische Investitionsobjekte; 
14a gibt die Kostenstruktur desjenigen Gebäudes 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 für den Fall, 
daß der Bauherr (als Bauträger beispielweise) das Gebäude nach 
dessen Fertigstellung an einen Produzenten von Wohnleistungen 
verkauft. 

Unterstellen wir zunächst eine Welt ohne Steuer, so müssen 
beide Objekte, um rentabel zu sein, einen Mietertrag erwirt-
schaften, dessen Barwert mindestens so groß 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 Käufers für das betreffende Objekt. Führt 
man nun die Einkommensteuer in unser Modell ein und berücksich-
tigt, daß der Werbungskostenblock im Jahr der Herstellung abzugs-
fähig ist73 ( 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 Gebäude auf den Betrag BC. Ob der Wohnungs-
investor, der zugleich auch Bauherr der Wohnimmobilie ist, vom 
Steuergesetz im Vergleich zum kaufenden Erwerber tatsächlich prä-
feriert wird, hängt nun offensichtlich davon ab, ob und in wel-
chem Maße der Bauträger bereit ist, die ihm zugutegekommene Einkom-
mensteuererstattung im Kaufpreis weiterzugeben. Und diese Bereit-
schaft wird ihrerseits maßgeblich davon abhängen, ob der Bau-
träger realisierte Veräußerungsgewinne der Einkommensteuerbe-
messungsgrundlage zuführen muß oder nicht: 
- handelt es sich um einen Bauträger, der realisierte Veräuße-

rungsgewinne - die Differenz zwischen Verkaufspreis und Buch-
wert - nicht versteuern muß, so reicht schon ein Verkaufs-
preis in Höhe von AE aus, um die nach der Steuererstattung 
(,eWK) verbliebenen Unkosten zu decken. Bei diesem Verkaufs-
preis stimmen auch die Anschaffungskosten des Käufers (AE) 
in Abb.14b mit den nach dem Abzug der Werbungskosten verblie-
benen Gesamtkosten des Bauherrn in Abb.14a überein. Auch die 
Barwerte der von beiden erwarteten Mieterträge sind annahme-
gemäß dieselben. Der entscheidende Unterschied zwischen bei-
den Erwerbsformen besteht darin, daß der Wohnungsinvestor in 
Abb.14a im Verlauf der Nutzungsphase nur den Restbuchwert BC 
des Gebäudes im Rahmen der jährlichen Absetzungen für Ab-
nutzung steuermindernd geltend machen darf, der Käufer aus 

73)Es wäre irrig, in der Abzugsfähigkeit von werbungskosten eine spe-
zielle steuerliche Begünstigung des W'.:>hnungssektors zu sehen: auch 
bei der Produktion anderer Gilter und Ieistungen können I.Dhn-, Material-
und Finanzienm]skosten als werbmgskosten bzw. Betriebsausgaben ein-
kamen- (bzw.körperschaft-)steuennindemd geltend gaiacht werden. 
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Abb.14 
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Abb.14b dagegen die höheren Anschaffungskosten BE. Damit er-
weist sich aber der Kauf vom Bauträger als die vergleichs-
weise billigere Erwerbsform; von einer steuerlichen Begünsti-
gung des Bauherrn kann - zumindest in diesem Fall - nicht ge-
sprochen werden; 

- wenn der Bauträger dagegen Veräußerungsgewinne versteuern muß, 
wird der Verkauf zum Preis AE im allgemeinen nicht zustande-
kommen: da der Bauträger den Betrag EC als Veräußerungsgewinn 
der Einkommensteuer zuführen müßte, entstünde ihm hierdurch 
ein Verlust in Höhe von 'eEC. Der Preis, der seine Kosten ge-
rade deckt, ist offensichtlich AD: da von dem hierbei reali-
sierten Veräußerungsgewinn DC der Betrag 'eDC • ~D wegge-
steuert wird - der ursprüngliche Werbungskostenabzug wird da-
durch neutralisiert-, verbleibt dem Bauträger der Nettover-
kaufserlös AE, der exakt seinen verbliebenen Unkosten ent-
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spricht. Der Käufer der Immobilie ist auch bereit, den 
Preis AD zu entrichten, da der Barwert der mit Hilfe der Im-
mobilie erzielbaren Nettomieterträge mit diesem Betrag über-
einstimmt. Die Rentabilitätsnachteile dieser Konstellation 
gegenüber den bisher betrachteten Möglichkeiten des Erwerbs 
sind offensichtlich. Während der Wohnungsinvestor, der sein 
Wohnungseigentum von einem zur Versteuerung realisierter Ver-
äußerungsgewinne verpflichteten Bauherrn käuflich erwirbt, 
die Summe BD der Anschaffungskosten des Gebäudes nur in jähr-
lichen Beträgen im Rahmen der steuerlichen AfA absetzen kann, 
ist es dem Wohnungsinvestor, der sein Wohnungseigentum als 
Bauherr en.·irbt, möglich, einen Teil dieseer Gesamtkosten so-
fort von der Einkommensteuerbemessungsgrundlage abzusetzen. 
Für diesen speziellen Fall ist das Urteil, der Bauherr werde 
im Vergleich zum Käufer durch die aktuellen Regelungen des 
Einkommensteuerrechts begünstigt, demnach korrekt. 

Erwähnenswert hierbei ist, daß die Besteuerung von Veräußerungs-
gewinnen zumindest theoretisch die Versuchung entstehen läßt, 

gegen den Sinn bestehender Gesetze zu verstoßen. Diese Versu-
chung wird offenbar, wenn man sich die steuerlichen Konsequen-

zen der folgenden Vereinbarung zwischen Käufer und Verkäufer 
vor Augen führt: beide kommen darin überein, den offiziellen 

Verkaufspreis AD um eine D-Mark zu reduzieren, wobei diese D-

Mark nun aber nicht dem Käufer zugutekommt, sondern unter der 

Hand und am Finanzamt vorbei dem Verkäufer zufließt. Die einkommen-
steuerlichen Konsequenzen dieser Vereinbarung sind die folgenden: 
zunächst sinken unmittelbar die Steuerverpflichtungen des Ver-

käufers, da dessen realisierter Veräußerungsgewinn vor den 
Augen des Fiskus' um eben diese D-Mark abgenommen hat. Sinken 
werden auch die abschreibungsfähigen Anschaffungskosten des 

Käufers, und zwar um denselben Betrag. Da diese D-Mark aber nur 
pro rata temporis hätte abgeschrieben werden dürfen, ist die Ver-

mögenseinbuße, die der Käufer infolge dieser Vereinbarung erlei-

det, geringer als der Vermögenszuwachs des Verkäufers. Der Bau-
träger könnte den Käufer folglich für die diesem entstandene Ver-

mögenseinbuße entschädigen und einen zusätzlichen Rabatt auf den 
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inoffiziellen Verkaufpreis AD gewähren, ohne daß sich dadurch 

seine eigene Vermögensposition verschlechtern würde. Auf diese 

Weise ließe sich der Rentabilitätsnachteil des Erwerbs von einem 

zu Versteuerung von Veräußerungsgewinnen verpflichteten Bauträ-

ger gegenüber dem Erwerb als Bauherr Schritt für Schritt und 

Mark um Mark aufholen. 

Somit läßt sich unter Rentabilitätsaspekten die folgende 
Rangfolge von Erwerbsformen aufstellen: 
- die vergleichsweise billigste Form des Erwerbs von Wohnungs-

eigentum ist der Kauf von einem Bauherrn, der realisierte 
Veräußerungsgewinne seines Wohnimmobilienvermögens nicht ver-
steuern muß; 

- per saldo kostspieliger ist es, wenn der Wohnungsinvestor 
Wohnungseigentum in der Funktion des Bauherrn auf eigenen 
Namen und eigene Rechnung erstellen läßt; 

- als die relativ teuerste Form des Erwerbs von Wohnungseigen-
tum entpuppt sich der Kauf der Immobilie von einem Bauherrn, 
der Veräußerungsgewinne versteuern muß. 

Der Vorwurf, daß der Bauherr einer Wohnimmobilie im Vergleich 
zum Käufer eines identischen Objekts durch das geltende Ein-
kommensteuerrecht bevorzugt behandelt wird und es ihm deshalb 
eher möglich ist, Wohnimmobilienvermögen zu bilden, ist dem-
nach zu pauschal. Bei dieser Beurteilung wird übersehen, daß 
auch die gekaufte Wohnung einen Bauherrn hat, der in den Ge-
nuß genau derselben einkommensteuerlichen "Vergünstigungen" ge-
langt wie jener Bauherr, der selbst als Produzent von Wohn-
leistungen tätig werden will. 

Unsere Uberlegungen zur Einkommensbesteuerung in der Er-
werbsphase wären jedoch unvollständig, wenn nicht auf eine 
weitere Schwäche des jetzigen Steuersystems hingewiesen wür-
de; diese Schwäche ändert zwar nichts an der eben beschrie-
benen Rangfolge der Erwerbsformen (denn sie kann im Rahmen 
der beiden erstgenannten Erwerbsformen gleichermaßen 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 
Anlaß geben. 

Bisher wurde unterstellt, daß alle Leistungen, die zur Be-
bauung eines Grundstücks erforderlich sind, auf entsprechenden 
Märkten gehandelt und auf diesem Wege pekuniarisiert werden -
und deshalb auch einer Bewertung zugänglich sind. Dies wird 
aber dann nicht mehr der Fall sein, wenn wir es mit einem Bau-
herrn zu tun haben, der mit Hilfe von Eigenlei~tungen zum Er-
werb des baureifen Grundstücks und zur Errichtung des Gebäudes 
beiträgt. Die Folge dieser Nichtpekuniarisierung von Bauherren-
aufwendungen ist, daß die ~teue~lieh ~elevanten 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 größten Teil reale Vermögens-
werte darstellen, können für sie - unmittelbare Folge der Nicht-
pekuniarisierung - keine Absetzunqen für Abnutzung steuerlich 
geltend gemacht werden; auch ein sofortiger Abzug als Wer-

bungskosten ist aus demselben Grund nicht möglich. Insofern 
liegt es nahe, auf eine einkommensteuerliche Benachteiligung des 
Eigenleistungen erbringenden Bauherrn zu schließen. 

Hierbei würde aber übersehen werden, daß die Eigenleistungen 
des Bauherrn zugleich auch Leistungsentgelte darstellen, die in-
folge der Nichtpekuniarisierung von der Einkommensteuer nicht er-
faßt werden können. Berücksichtigt man diesen Aspekt, so läßt 
sich zeigen, daß das geltende Einkommensteuerrecht die Aufnahme 
von"Muskelhypotheken"attraktiv macht: 
- bezüglich der Nichtabzugsfähigkeit nichtpekuniarisierter Wer-

bungskosten ist festzuhalten, daß dem Eigenleistungen erbrin-
genden Bauherrn hieraus weder Vor- noch Nachteile erwachsen. 
Diese Aussage wird verständlich, wenn man bedenkt, daß sich 
die Einkommenssteuerzahllast des Bauherrn nicht verändern 
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würde, wenn es gelänge, die Werbungskosten darstellenden 
Eigenleistungen zu bewerten und der Besteuerung zuzufüh-
ren. zwar käme der Bauherr über den Werbungskostenabzug 
dann in den Genuß einer Einkommensteuerminderung, anderer-
seits müßte er aber dieselben Werbungskosten als Entgelte 
für erbrachte Leistungen seinem zu versteuernden Einkommen 
zurechnen - die zusätzliche Steuerverpflichtung entspräche 
exakt der erzielbaren Steuerersparnis; 

- dagegen erweist sich die Nichtpekuniarisierung von Herstel-
lungsaufwand darstellenden Eigenleistungen für den Bauherrn 
als eindeutiger Vorteil: könnte man diesen nämlich bewerten 
und als Leistungsentgelt der Einkommensbesteuerung unterwerfen, 
entstünde dem Bauherrn zunächst eine zusätzliche Steuerlast. 
Andererseits könnte er die bewerteten Eigenleistungen in glei-
cher Höhe im Rahmen der steuerlichen AfA auch steuermindernd 
geltend machen, jetzt allerdings nicht in Form einer Sofort-
abschreibung, sondern in jährlichen Beträgen über die Nutzungs-
dauer der Immobilie hinweg. Der Barwert der Steuererstattungen 
wäre deshalb geringer als der Barwert der zusätzlichen Steuer-
verpflichtungen. 

Dieser Vorteil der Nichtpekuniarisierung zeigt sich auch 
dann, wenn der Bauherr seine zumindest teilweise selbster-
richteten vier Wände nicht weiternutzen, sondern veräußern 
möchte. In diesem Fall schlagen sich - vollkommene Märkte un-
terstellt - die monetären Äquivalente seiner Eigenleistungen 
in (im allgemeinen) steuerfreien Veräußerungsgewinnen nieder. 

zweifellos wird durch die Steuerfreiheit der Eigenproduktion 
der Anreiz, Eigenleistungen zu erbringen, verstärkt. Die Wohl-
fahrtseinbußen, die mit dieser Steuerfreiheit verbunden sind, 
zeigen sich deshalb auch nicht nur darin, daß sie die oben auf-
gezeigten Rentabilitätsunterschiede in den Erwerbsformen von 
Wohnungseigentum verstärken. Wohlfahrtsverluste kommen auch da-
durch zustande, daß die für die Eigenproduktion benötigte Zeit 
entweder zu Lasten der von der Einkommen,besteuerung in vollem 
Umfang erfaßten Arbeitszeit oder durch Verzicht auf Freizeit 
aufgebracht wird. 
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Verzichtet der Bauherr auf Freizeit, so stört die Erhebung 
einer Einkommensteuer bundesdeutschen Rechts die Arbeitszeit-
Freizeit-Entscheidung des privaten Haushalts - und zwar über das 
der allgemeinen Einkommensteuer ohnehin immanente Maß hinaus -
und führt auf diesem Wege zu (zusätzlichen) Wohlfahrtseinbußen. 

Wird die für die Eigenproduktion benötigte Zeit zulasten 
der arbeitsvertraglichen Arbeitszeit aufgebracht, so gehen 
in aller Regel die mit dem arbeitsteiligen Produktionspro-
zeß verbundenen positiven Wohlfahrtseffekte der Spezialislerung 
verloren74 l, es sei denn, der Bauherr ist z.B. Bauhandwerker und 
kann qualifizierte Arbeiten selbst durchführen. 

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 zwangsläufig dazu führen, daß auch ein Teil der 
"Freizeit" besteuert wird. Dies ist im wesentlichen auch der 
Grund dafür, daß die Besteuerung der Haushaltsproduktion von 
vielen Autoren mit dem Hinweis auf den Bedürfnisbefriedigungs-
charakter der Freizeit abgelehnt wird75 ! Dieses Argument geht 
jedoch am Kern des Problems vorbei. Kein vernünftiger Mensch 
käme schließlich auf den Gedanken zu fordern, daß sich die Be-
steuerung des am Markt erzielten Einkommens daran orientieren 
müsse, welche Motive der Berufstätigkeit zugrundeliegen, ob Ar-
beit etwa nur als notwendi_ges 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 Bedürfnisbefriedigung des Steuerpflichtigen 
dient und deshalb konsequenterweise als steuerfreie Freizeit-
beschäftigung interpretiert werden muß. Es ist nicht Sinn und 
Zweck der Einkommensbesteuerung, die Steuerfreiheit einer wie 
auch immer definierten Freizeit zu garantieren, vielmehr ist es 

74)STRErr(1982), S.5. 

75)Vgl. hierzu z.B. HALLER(1981) oder ANDEL(1980), s.341. 
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das Ziel der Einkommensteuer, die Leistungsfähigkeit des steuer-
pflichtigen zu erfassen. Und will man den Einkommensbegriff des 
Reinvermögenzugangs als Leistungsfähigkeitsindikator nicht auf-
geben, so ist die einkommensteuerliche Erfassung der bauherr-
lichen Eigenleistungen geboten. 76 l 

Daran ändert auch die Tatsache nichts, daß dem Wohnungseigen-
tum damit im Vergleich zu anderen in der Freizeit produzierten 
Gütern und Diensten eine steuerliche Sonderstellung zugewiesen 
wird. Denn bei fast allen Formen der Haushaltsproduktion er-
schwert der Umstand, daß die Produzenten ihre Faktorerträge unmit-
telbar selbst konsumieren, die Erfassung und Bewertung solcher 
Leistungen erheblich; auch aus allokationstheoretischer Sicht 
erscheint es in diesen Fällen 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-
türmen: die einzige Voraussetzung für die Erfassung des mit der 
Erbringung von Eigenleistungen verbundenen Reinvermögenszugangs 
wäre ein zeitnahe~ Ve~6ah~en zu~ Bewe~tung von G~und~tÜeRen. 
Durch Subtraktion der pekuniarisierten Aufwendungen des Bau-
herrn von diesem aktuellen Ertragswert erhielte man als Diffe-
renz den durch die Eigenlei.stungen entstandenen Reinvermögens-
zugang, der nun in voller Höhe der Einkommensbesteuerung zuzu-
führen wäre. 

Gelänge es, ein solch zeitnahes Bewertungsverfahren zu instal-
lieren, hätte man sich in eleganter Weise auch des zuvor be-
schriebenen Problems der unterschiedlich rentablen Erwerbs-
formen entledigt: unabhängig davon, ob der Wohnungsinvestor 
selbst als Bauherr tätig wird oder sein Wohneigentum von einem 

76)HALLER(1981), S.47. 
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anderen Bauherrn käuflich erwirbt - die Kosten des Erwerbs 
wären immer dieselben. Beide Bauherrn hätten Aufwendungen in 

Höhe von AD, würden dafür aber durch künftige Mieterträge bzw. 
durch einen gleichhohen Verkaufspreis in vollem Umfang ent-
schädigt werden. Und auch der Reinvermögenszugang des Käufers 
wäre gleich Null, da dessen gesammter Bruttovermögensabgang 
in Gestalt der Anschaffungskosten durch den Marktwert des 
Grundstücks aufgewogen werden würde. 

Die Besteuerung von Eigenleistungen in der eben beschriebe-
nen Art und Weise wäre nicht nur unter wohlfahrtstheoretischen 
Gesichtspunkten zu begrüßen, sie wäre auch im Sinne unseres 
Einkommensteuerrechts nur konsequent. Denn während der Gesetz-
geber die beim Bau der Wohnung erbrachten Eigenleistungen quasi 
als Kosten der Lebensführung und deshalb als einkommensteuer-
lich irrelevant betrachtet, besteuert er die aus diesen Lei-
stungen fließenden Erträge während der Nutzungsphase des Grund-
stücks. Den Problemen, die in diesem Zusammenhang entstehen, 
wollen wir uns im folgenden zuwenden. 

5.2.2.2. Vie Einkommen~be~teue~ung in de~ Nutzung~pha~e 

Es sind vor allem zwei Konstruktionsfehler des bundesdeutschen 
Einkommensteuersystems, die als mögliche Ursachen für durch die 
Besteuerung in der Nutzungsphase ausgelösten Wohlfahrtsverluste 
in Frage kommen: zum einen ist dies die Tatsache, daß die Ab-
grenzung des steuerpflichtigen Einkommens bei allen betrachte-
ten Einkunftsarten erheblich von dem in (III.86) beschriebenen 
Ideal abweicht, zum anderen der Umstand, daß die Ermittlung des 
zu versteuernden Einkommens von Einkunftsart zu Einkunftsart 
unterschiedlich vorgenommen wird. Dabei beschränkt sich der zu-
letztgenannte Aspekt nicht allein auf Unterschiede zwischen 
den Einkunftsarten "Einkünfte aus Gewerbebetrieb" und "Ein-
künfte aus Vermietung und Verpachtung", auch im Rahmen der "Ein-
künfte aus Venrietung 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, hängt im we-
sentlichen davon ab, ob der nichtgewerbliche Wohnungsinvestor 
sein Wohnungseigentum (vollständig) selbst nutzt oder zumin-
dest Teile davon vermietet. 

5.2.2.2.1. Ve~ Wohnung~inve~to~ al~ nicht-gewe~bliche~ Ve~miete~ 

Die Ermittlung der Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung 
erfolgt in diesem Fall nach einer in anderen Sektoren üblichen 
Methode - der Summe aller Einnahmen wird die Summe aller Un-
kosten (Werbungskosten) gegenübergestellt. Die sich hieraus er-
rechnende Differenz - der Uberschuß bzw. der Verlust aus Ver-
mietung und Verpachtung - wird den steuerpflichtigen Einkünften 
des Eignerhaushalts zugerechnet und erhöht bzw. vermindert auf 
diesem Wege dessen zu versteuerndes Einkommen. 

Angesichts dieser konzeptionellen Ausgestaltung spräche nichts 
dagegen, der Bestimmung der individuellen Einkommensteuerzahl-
last die auf der Basis der Reinvermögenszugangskonzeption des 
Einkommens abgeleitete Steuerbemessungsgrundlage 

(III. 86) 

zugrundezulegen. Das geltende Einkommensteuerrecht enthält je-
doch eine Reihe von Regelungen, die ein solches vorgehen für 
unsere Analyse als nicht ratsam erscheinen lassen. 

Unstrittig ist, daß die Bruttomieteinnahmen mH einer Periode 
bei der Einkunftsermittlung im Rahmen der Uberschußrechnung in 
voller Höhe zu berücksichtigen sind. 

Auch hat der Gesetzgeber in §9, Absatz 1, Ziffer 1 EStG be-
stimmt, daß die mit den Mieterträgen in einem unmittelbaren 
Zusammenhang stehenden Schuldzinsen zu den abzugsfähigen Wer-
bungskosten zählen. 
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Der entscheidende Unterschied zum Ideal aus (III.86) zeigt 
sich in der Erfassung der Ertragswertänderung (PHH - PHaöH) des 
Grundstückvermögens. Das deutsche Einkommensteuerrecht erlaubt 
nämlich keine Abschreibung pro rata temporis nach dem Ertrags-
wertverfahren; ebensowenig werden im Rahmen der Einkünfte aus 
Vermietung und Verpachtung (Ertrags-)Wertzuwächse besteuert -
weder zum Zeitpunkt ihrer Realisierung noch zum Zeitpunkt ihrer 
Entstehung. 

Als "Abschreibungen" steuermindernd geltend gemacht werden 
dürfen laut Einkommensteuergesetz lediglich Kosten, die mit der 
abnutzunghbedingten Subhtanzminde~ung deh Gebäude~apitalbehtan-
deh im Zusammenhang stehen. Für den Grund und Boden dürfen kei-
ne Absetzungen für Abnutzung angesetzt werden - "weil der Grund 
und Boden keiner Abnutzung unterliegt." 77 > 

Bemessungsgrundlage für die steuerliche Absetzung wäre dem-
nach - sofern keine weiteren Einschränkungen bestünden - der 
(kalkulatorische) Gebäudekapitalstock K, für dessen zeitliche 
Entwicklung wir in Abschnitt III.2.1.2. die Bewegungsgleichung 

(III. 38) 

abgeleitet haben. Danach entspricht die zeitliche Veränderung 
des Gebäudekapitalstocks zu einem beliebigen Zeitpunkt dem 
Saldo aus in Neubauten investiertem und im Zuge von Renovierungs-
arbeiten reinvestiertem Gebäudekapital (FdE + E) einerseits 
und der via Abnutzung eingetretenen Substanzminderung des ge-
samten Kapitalstocks andererseits. 

Nun wird in (III. 38) aber unterstellt, daß die Finanzbehör-
den den tatsächlichen Werteverzehr des Gebäudekapitals kennen 
und diesen der Festsetzung der steuerlichen AfA auch zugrunde-

77)SCliÖNOOFER/REINISCH, Gruppe 15, S.64. Daß diese Begrüooung nicht von 
ökonanischer Denkart zeugt, muß vor dem Hintergrund unserer l\nalyse 
aus Abschnitt III.5.1. nicht besonders betont werden. 
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legen. Schlagworte wie "degressive AfA" oder "erhöhte AfA" weisen 
jedoch deutlich darauf hin, daß dem in der Praxis nicht so ist. 

Zusätzliche Verwirrung stiftet hierbei die Tatsache, daß das 
Einkommensteuergesetz dem Wohnungsinvestor drei verschiedene 
Abschreibungsverfahren zur (allerdings nicht völlig freien) Aus-
wahl stellt;im einzelnen wären dies 
- d,le l,lnea.Jte Ab;,etzu.ng 6ii1t Abnu.tzu.ng (§7, Absatz 4 EStG): 

die Grundform der Absetzung für Abnutzung ist die gleichmäs-
sige Verteilung der Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten des 
Gebäudes auf die Nutzungsdauer des Grundstücks; bei Gebäuden, 
die nach dem 31.12. 1974 fertiggestellt wurden, können nach 
Maßgabe der linearen AfA 2 Prozent der Anschaffungs- bzw. 
Herstellungskosten in jeder Steuerperiode solange steuermin-
dernd geltend gemacht werden, bis das Gebäude zu hundert Pro-

zent abgeschrieben ist; dem entspricht eine steuerliche 
Nutzungsdauer von 50 Jahren78! Für unsere späteren tiberle-
legungen wird von Bedeutung sein, daß im Falle eines Verkaufs 
die beim Verkäufer verstrichene Nutzungsdauer nicht zählt: 
auch der Käufer kann die von ihm getragenen Anschaffungskosten 
zu 100 Prozent abschreiben, unabhängig von der Höhe der Summe 
der vom bisherigen Eigentümer vorgenommenen Abschreibungen. 

- d,le deg1te;,;,,lve Ab;,etzu.ng 6ii1t Abnu.tzu.ng (§7, Absatz 5 EStG): 
die Möglichkeit, Gebäude degressiv abschreiben zu können, 
ist seit 1965 gegeben. Sie war seinerzeit ausschließlich dem 
Wohnungsinvestor gestattet, der sein Wohnungseigentum in der 
Funktion des Bauherrn erworben hatte. Seit November 1979 wird 
sie auch den Käufern von Wohnimmobilien eingeräumt - soweit 
zwei Bedingungen erfüllt sind: 
0 die Anschaffung muß bis zum Ende des Jahres der Fertigstel-

lung des Gebäudes erfolgen und 
oder Veräußerer darf für sich weder degressive noch erhöhte 

Absetzungen oder Sonderabschreibungen in Anspruch genommen 
haben. 

78)Bei Gebäuden, die vor dem 31.12.1974 fertiggestellt v,i0rden sind, sind 
jährlich 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 
0 in darauffolgenden sechs Jahren um jeweils 2,5 Prozent und 
o in den darauffolgenden sechsunddreissig Jahren um jeweils 

1,5 Prozent 
der Herstellungs- oder Anschaffungskosten. 79 > 

Auch bei der degressiven AfA wird also ste~s eine Nutzungs-
dauer von 50 Jahren zugrundegelegt. 

- die e~höhte Ab~etzung 6ü~ Abnutzung (§7b EStG): 
ausschlaggebend für die Einführung der erhöhten Absetzung 
in das Einkommensteuerrecht war die Absicht des Gesetzgebers, 
in der Nachkriegszeit steuerliche Anreize für die Schaffung 
neuen Wohnraums zu geben; die Vergünstigungen des §7b EStG 
waren deshalb zunächst auf Neubauten beschränkt. Nach viel-
fachen Änderungen wurden mit Wirkung von 1977 an alle An-
schaffungen von Ein6amilienhau~e~n, Zwei6amilienhau~e~n und 
Eigentum~wohnungen in die 7b-Regelung miteinbezogen, unab-
hängig davon, ob es sich bei dem betreffenden Gebäude um ei-
nen Neubau oder einen Altbau handelt, wie oft die Immobilie 
zuvor den Eigentümer gewechselt hat und in welcher Höhe die 
vorherigen Eigentümer für sich Absetzungen geltend gemacht 

79)Diese gegenüber früher erhöhten Abschreibungssätze gelten ausschließ-
lich für Gebäude, für die der Antrag auf Baugenel:migung nach den 
29.7.1981 gestellt oder mit deren Errichtung erst nach den 29.7.1981 
begonnen worden ist oder die erst nach den 29.7.1981 gekauft worden 
sind (BFH, Urteil van 2.2.1982, BStBl 1982II, S.390). Für Gebäude, 
die diese Bedingungen nicht erfüllen, gilt die alte Regelung, nach 
der in den ersten zw::ilf Jahren der Nutzung jeweils 3,5 Prozent, in 
den darauffolgenden 2o Jahren jeweils 2 Prozent und in den hierauf 
folgenden 18 Jahren jeweils 1 Prozent der Anschaffungs- bzw. Her-
stellungskosten absetzbar sind. 
Erwähnenswert am Rande ist auch, daß die "degressive" AfA anders als 
die lineare AfA bereits im Jahr der Fertigstellung bzw. Anschaffung 
mit den vollen Jahresbetrag abgezogen werden kann, selbst dann, wenn das 
Gebäude erst kurz vor Jahresende fertiggestellt oder angeschafft wird. 
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haben. 

Daß ein solch umfassender Anwendungscereich dazu ein-· 
lädt, die Segnungen des §7b EStG intensiv zu nutzen, bestätigt 
die Erfahrung. Um zu verhindern, daß Grundstücksübereignungen 
ausschließlich zur Ausnutzung der erhöhten 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 Rückerwerb) und zum anderen die sogenannte 
Obje~tbehch~an~ung formuliert, nach deren Maßgabe ein steuer-
pflichtiger erhöhte AfA nur einmal in seinem Leben in Anspruch 
nehmen kann 

Als erhöhte 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 beträgt im Falle der erhöhten 
Absetzungen demnach nur 48 Jahre. Ebenfalls im Gegensatz zu 
linearer und degressiver AfA steht die Tatsache, daß für den 
nach §7b EStG ansetzbaren Gebäudewert genau festgelegte Ober-
grenzen gelten: bei Einfamilienhäusern dürfen mit Wirkung des 
zweiten Haushaltsstrukturgesetzes vom 22.12.1981 höchstens 
200000 D-Mark (zuvor 150000 D-Mark) und bei Zweifamilien-
häusern maximal 250000 D-Mark (zuvor 200000 D-Mark) erhöht 
abgeschrieben werden. Für den Differenzbetrag zwischen den 
tatsächlichen und den zulässigen 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 Rentabilitäts-

aspekten auch überflüssig zu sein. Denn es ist offensichtlich, 
daß sich ein Wohnungsinvestor, der seine Einkünfte aus Vermie-
tung und Verpachtung im Rahmen der Uberschußrechnung ermittelt, 
bei der Inanspruchnahme der degressiven AfA seit dem zweiten 
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Haushaltsstrukturgesetz - sieht man von <ler Möglichkeit 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 
AfA.). Während die degressiven und die erhöhten Abschreibungssätze 
in den ersten acht Jahren der Nutzungsphase übereinstimmen, er-
weist sich die degressive AfA in den darauffolgenden Jahren 
schon deshalb als vorteilhafter, weil im Rahmen der erhöhten 
AfA nach Ablauf des achtjährigen Begünstigungszeitraums jähr-
lich nur noch 2,5 Prozent des bilanziellen Re4twe~te4 abgesetzt 
werden dürfen (dies entspricht 1,5 Prozent der ursprünglichen 
Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten), im Rahmen der degres-
siven AfA dagegen 2,5 Prozent der ursprünglichen Anschaffungs-
bzw. Herstellungskosten. Hinzu kommt, daß bei der degressiven 
AfA keine Abschreibungsobergrenzen zu beachten sind. 80l, 81 l 

So unterschiedlich die Rentabilitätseffekte der drei steuer-
lich zulässigen Abschreibungsverfahren auch sein mögen - eine 
Eigenschaft ist ihnen allen gemeinsam: während man bei der 
Berechnung der Kostenmieten im sozialen Wohnungsbau von einer 
jährlich einprozentigen Wertminderung des Gebäudekapitals und 
mithin von einer ökonomischen Lebensdauer des Gebäudes von 

80) Dieses Urteil gilt strenggenamen nur für den speziellen Fall eines 
proportionalen Einkcmnensteuertarifs. Bei einer Ei.nkcmrensteuer mit 
progressiven •rarifverlauf besitzt es u.U. dann keine Gültigkeit mehr, 
wenn das Haushaltsei.nkcmren im Zeitablauf zurumnt; vgl. dazu auch 
l:lli'lIBR ( 1982) 

81) Die von der Zahl der eigenen, zun Haushalt gehörenden Kinder abhängige 
Steuere:anäßigung des §34 f EStG - das sogenannte "Baukin:iergeld"-, das 
an die Inanspruchname der 7b-Abschreibmg gekoppelt ist, ist für den 
der tiberschußrechnung unterliegenden W'.:>hnungsinvestor irrelevant. 
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100 Jahren ausgeht, unterstellen alle Abschreibungsverfahren 
eine wesentlich kürzere Nutzungsdauer. Das Steuergesetz erlaubt 
also in jedem der drei betrachteten Fälle, daß das Gebäudeka-
pital "schneller" abgeschrieben werden darf, als dies der tat-
sächlichen 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 begnügt, die 
Existenz solcher Verluste nachzuweisen, reicht es für die 
Zwecke unserer Untersuchungen völlig aus, wenn wir alle drei 
Abschreibungsvarianten durch ein einziges fiktives Abschrei-
bungsverfahren hinreichend genau approximieren. Die Bedingung, 
die dieses fiktive Verfahren erfüllen muß, ist die, daß unter 
seinem Regime der bilanzielle Kapitalstock K* schneller an 
Substanz verliert als der kalkulatorische Kapitalstock K. Offen-
sichtlich erfüllt ein geometrisch degressives Abschreibungsver-
fahren,dessen Abschreibungssatzµ größer ist als die ökonomisch 
korrekte AbnutzungsraEe 5, diese Bedingung ohne Einschränkung. 

Die Lücke, die sich als unmittelbare Folge der aktuellen 
steuerlichen Regelungen zwischen dem kalkulatorischen und dem 
bilanziellen Kapitalstock auftut, wird zusätzlich noch dadurch 
vergrößert, daß 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 läßt sich 
die zeitliche Veränderung des bilanziellen Kapitalstocks des-
halb mit Hilfe der Bewegungsgleichung 

(III.119) 

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 für Erhaltungsaufwand E 
sowie die effektiv gezahlten Fremdkapitalzinsen rD und die 
bilanzielle Abschreibung uK''' subtrahieren. Entsprechend gilt 
für die Einkommensteuerzahllast des Wohnungsinvestors die Be-
ziehung 

(III.120) -c e (mH - E - rD - uK''') . 

Unter Beachtung von (III.120) verbleibt nach Abzug der zu 
zahlenden Einkommensteuer ein für Entnahmezwecke zur Verfügung 
stehender D-Mark-Betrag in Höhe von 

(III.121) 

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 p 1 und p 2 sollen hierbei die Rentabilitätsrangfolge dieser 
Erwerbsformen widerspieqeln; es gilt O ~ P 1 ~ P 2 ~ 1. 
Wie wir gesehen haben, entspricht allein der an dritter Stelle 
der Rangfolge stehende Erwerb von einem zur Versteuerung reali-
sierter Wertzuwächse verpflichteten Bauherrn den Anforderungen 
einer effizienten Form der Einkommensbesteuerung: infolge 
der Immobilientransaktion ändert sich auch unter dem Regime 
des geltenden Einkommensteuerrechts weder beim Verkäufer 
(Gesamtkosten= Verkaufspreis) noch beim Käufer (Marktwert= 
Kaufpreis) das Reinvermögen; es kommt in beiden Fällen ledig-
lich zu einer Umschichtung von Vermögensbeständen, die für die 
Bemessung der Einkommensteuerzahllast irrelevant ist. 
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Nicht mehr mit den Erfordernissen einer effizienten Besteue-
rung in Einklang zu bringen ist der Fall, in dem der Wohnungs-
investor Immobilienvermögen in seiner Funktion als Bauherr er-
worben hat. Er gelangt auf dem Weg der werbungskostener-
stattung, deren ökonomische Konsequenzen mit den Zinsvortei-
len einer Sofortabschreibung vergleichbar sind, in den Ge-
nuß eines realen Vermögenszugangs, der aber steuerfrei bleibt. 

Dieser ausschließlich steuerbedingte Reinvermögenszugang 
ist noch größer, der komparative Vorteil der Erwerbsform noch 
ausgeprägter, wenn der Wohnungsinvestor Wohnimmobilienvermögen 
von einem Bauherrn käuflich erwirbt, der Veräußerungsgewinne 
steuerfrei realisieren kann. Neben dem Werbungskostenabzug, 
dessen Vorteile der Bauherr an den Käufer weitergibt, kann der 
Käufer darüberhinaus im Rahmen der steuerlichen AfA einen im 
Vergleich zum bauherrlichen Wohnungsinvestor höheren Betrag 
an Erwerbskosten steuermindernd gelten machen. 

Offensichtlich weichen die für die Bemessung der AfA rele-
vanten steuerlichen Buchwerte trotz gleicher Gesamtkosten bei 
allen drei Erwerbsformen voneinander ab. Um Wohnungsinvesti-
tionen unabhängig von der Art ihres Erwerbs in der Nutzungs-
phase trotzdem miteinander vergleichen zu können, wollen wir 
unterstellen, daß identische Wohnobjekte auch in der Steuerbi-
lanz als solche behandelt werden. Den mit den beiden billigsten 
Erwerbsformen verbundenen komparativen Vermögensvorteilen wol-
len wir in unserer Analyse durch die Unterstellung Rechnung 
tragen, daß der Staat diese Erwerbsformen mittels offener 
Transfers unterschiedlich stark subventioniert; die Höhe der 
Transfers verhalte sich dabei proportional zu den Gesamtkosten 
FdE +,PBFd der Immobilie. Dementsprechend indiziert die Para-
meterkonstellation 
- p1 = p2 = o die relativ teuerste, aber im Sinne des Wohlfahrts-

optimums effiziente Erwerbsform; 
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- Y1 = 1, P2 > P1 >Oden Fall, in dem der vermietende Wohnungs-
investor Wohnungseigentum als Bauherr erworben hat; 

- Y1 = O, P2 > p 1 > O die Situation, in der die Wohnimmobilie 
von einem Bauherrn veräußert wurde, der realisierte Wertzu-
wächse nicht versteuern muß. 

Ziel des Wohnungsinvestors muß es nun wieder sein, die Summe 
der Barwerte der aktuellen sowie aller zukünftigen Entnahmen 
zu maximieren. In formaler Hinsicht ist dabei zu beachten, daß 
mit dem bilanziellen Kapitalstock K* eine weitere Zustandsva-
riable in das Planungsproblem des repräsentativen Wohnungs-·· 
investors Eingang gefunden hat. Dieses lautet nun 

(III.122) Max d 
js, E, e:, F l 

CO 

¾ • JA(t)exp[-zeer(t - t''') ]dt , 

to 

unter den Bedingungen (II.2), (II.3), (II.9f, (II.10), (II.14), 
(II.16), (II.17a), (III.119) und (III.121). 

Die Hamiltonfunktion für das Kontrollproblem aus (III.122) 
lautet entsprechend in laufenden werten 

(III.12 3) 

d + PH[F ~(e:) - z(aöH - E)] 

d + AK''' (F e: - zµK'~) 

AK*ist der Schattenpreis des bilanziellen Kapitalstocks. 

Die erste Frage, auf die wir eine Antwort geben müssen, i.st 
die nach der optimalen Finanzierungsform. Als notwendige Be-
dingung für den optimalen Finanzierungsweg erhalten wir über 
die partielle Differentiation von (III.123) nach der Kontroll-
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variablen S 

(III.124) 

Wegen AD~ a¾/aD = -1 folgt aus (III.12 ), daß deA veAmie:tende 
Wohnung~inve~toA wedeA deA FAemd6inanzieAung noeh deA Selb~:t-
6inanzieAung den VoAzug gibt. Der Grund für diese Finanzierungs-
indifferenz ist zum einen in der Tatsache zu sehen, daß auch 
das geltende Einkommensteuerrecht im Rahmen der Uberschußrech-
nung den Ansatz von Schuldzinsen als Werbungskosten erlaubt. 
Dies hat zur Folge, daß sich für jede aufgenommene D-Mark Fremd-
kapital die effektiven Finanzierungskosten um •er D-Mark auf 
eer D-Mark vermindern. Zum zweiten unterliegen die Erträge 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) Veränderung der Finanzierungsstruktur seines Wohnflä-
chenbestandes für die Eigner seines Unternehmens keinen zusätz-
lichen Vermögensvorteil ziehen - Kosten und Erträge dieser Um-
strukturierung werden sich zu jedem Zeitpunkt nach Einführung 
der Steuer aus der Sicht des Unternehmenseigners die Waage halten. 

Auch auf die Wahl des optimalen Zeitpfades für den Erhaltungs-
aufwand wird die Einführung einer Einkommensteuer nach §21 EStG 
keinen Einfluß haben: da wir unterstellt haben, daß der Häuser-
preis zu jedem Zeitpunkt jenseits von t 0 größer als Eins ist (und 
deshalb y = 1 gilt), wiAd zu jedem Zei:tpunH :t > :t 0 deA abnu:t-
zung~beding:te Sub~:tanzveJt.zeM d~ Gebäudekap~:toefu in vollem Um6ang duAeh 
weA:teAhc.l:tende Maßnahmen kompen-1,ieA:t. Allerdings verursachen wert-
erhaltende Maßnahmen aufgrund geltender einkommensteuerrechtlicher 
Bestimmungen geringere effektive Kosten als in einer steuerfreien 
Welt bzw. in einer Ökonomie mit SCHANZscher Einkommensteuer. Der 
Fiskus erlaubt nämlich den sofortigen Abzug - die So6oA:tab~ehAei-
bung - des Erhaltungsaufwandes als l'lerbungskosten, was aus ökono-
mischer Sicht aber nicht korrekt ist. Im ökonomischen Sinne korrekt 
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wäre es, Ausgaben für Renovierungsarbeiten steuerlich genauso 
zu behandeln wie Ausgaben für Neubauleistungen. Demzufolge müß-
te Erhaltungsaufwand in der Steuerbilanz aktiviert und nach 
Maßgabe des relevanten Abschreibungsverfahrens pro rata tempo-
ris über die Nutzungsphase hinweg steuerlich abgesetzt werden. 

Stimmen Finanzierungs- und Renovierungspläne des vermie-
tenden Wohnungsinvestors unter dem Regime der Uberschußrechnung 
geltenden Rechts mit den entsprechenden paretoeffizienten Pro-
grammen noch überein, so ist zu vermuten, daß sich die pareto-
effiziente Neubauplanung unter dem Einfluß des geltenden Steuer-
rechts verändert. Um diese Veränderungen beschreiben zu können 
müssen wir die Hamiltonfunktion aus (III.123) partiell nach den 
Kontrollvariablen E und Fd sowie nach der zustandsvariablen H 
ableiten. 83 ) 

Da aus der Finanzierungsindifferenz des Wohnungsinvestors 
att/as = O folgt, vereinfachen sich die partiellen Differentiale 
aus (II.28), (II.29) und (II.30) zu 

(III.125) aH [ 1 (y2p1 ( 1 d + PHFdcp' (E) a e; - - + - Y2 )p2 ),e)F 
d 

+ >..K,.,F , 

(III.126) aH - [ 1 - (y 2P1 + ( 1 - y2)p2)-re) (E + PB) + Ptlcp(E) 
aFd 

+ >..K,~E {<\ p .. =J B 
Fd {;} 0 , 

(III.127) aH PH - zeerPH = -z(eem - a6PH). aH 

Bedingung (III.125) verlangt, daß im Gleichgewicht das Wert-
grenzprodukt der im Wohnungsneubau eingesetzten Bauleistungen 
übereinstimmt mit den Kosten, die diese Leistungen verursachen -
aus (III.125) folgt 

(III.125)' PHcp' (E) = 1 - 'e<Y2P1 + (1 - YzlP2l - AK*" 

83)Auf die explizite Darstellung der Ableitung von (III.123 J nach Kt' 
kann verzichtet werden, da diese uns keine zusätzlichen Infolllliitio-
nen zu liefern velllliig. 
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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 Einfluß der Steuer: 
- zum einen partizipiert der Staat in einem je nach Erwerbs-

form unterschiedlich hohen Maß unmittelbar an den 
Gestehungskosten des Gebäudes; 

- zum anderen verbilligt die Möglichkeit, das Gebäudekapital 
degressiv über die Nutzungsphase des Gebäudes hinweg abschrei-
ben zu können, den Einsatz dieses Produktionsfaktors: AK* 
steht für den Barwert der Steuererstattungen, den die letzte 
in t 0 in Bauleistungen investierte D-Mark auf dem Wege des 
Werbungskostenabzuges erwirtschaftet; aus der Definition des 
Schattenpreises folgt nämlich 

(III.128) 

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 Abhängigkeit von der Erwerbsform unterschied-
lich stark. In die Bemessungsgrundlage der steuerlichen AfA 
finden die Anschaffungskosten des baureifen Grundstücks dagegen 
keinen Eingang. Aus diesem Grunde fällt die steuerinduzierte 
Kostensenkung beim Produktionsfaktor "Bauboden" auch schwächer 
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 
Berücksichtigung von (III.125)' und der in (II.37) und (II.38) 
beschriebenen Eigenschaften der partiellen Produktionselasti-
zitäten umformen zu 

(III.126)' AK* ) {} ~,---.-e-(_Y_2_P_1_+_(_1 ___ Y_2_l_P_2_l_ : PB • Fd G} o. 
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Da der Klammerausdruck in (III. 126)' kleiner als Eins ist84 ~ 
steigt bei unveränderten Bodenpreisen die Kapitalintensität der 
Bebauung in unmittelbarer Reaktion auf die einkommensteuerliche 
Präferierung des Produktionsfaktors "Bauleistungen". 

Ungeachtet der steuerlichen Ungleichbehandlung der für die 
Produktion von Wohnflächeneinheiten benötigten Produktionsfak-
toren bleiben die paretooptimalen Beziehungen zwischen den 
Wachstumsraten von Häuserpreis, Kapitalintensität und Boden-
preis unverändert bestehen. Aus (III.125)' folgt 

(III. 129) 

aus (III.126)' leitet man die Beziehung 

(III.130) E 

ab. 

Wie ein Blick auf Bedingung (III.127) zeigt, beeinflußt die 
Einkommensteuer geltenden Rechts auch die Nutzungskosten des 
im Wohnungssektor gebundenen Vermögens, wobei man, beschränkt 
man sich auf die partialanalytische Betrachtungsweise dieses 
Abschnitts, a priori nicht sagen kann, ob diese Kosten steuerbe-
dingt fallen oder zunehmen; löst man (III.127) nach PH auf und 
dividiert anschließend durch PH, erhält man als notwendige Be-
dingungen für das Portefeuillegleichgewicht 

(III.131a) p = H 0 für t < t < ti•, o-
8 m 

(III.131b) p = e + 8 -~ H + a5 für t t*. r ~ e 

84) Im Interesse ökonani.sch sinnvoller Ergebnisse wird in (III. 126)' 
darüberhinaus -¾<t, < 1-,e(y2p1 + (1-y2)p2) unterstellt. 
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Wie (III. 131b) zeigt, erhöhen sich - wählt man das Alloka-
tionsoptimwn als Vergleichsmaßstab - die Nutzungskosten des Ver-
mögens, weil die abnutzungsbedingten We~tminderungen des Wohn-
flächenbestandes nicht in die Bemessung der Einkommensteuerzahl-
last eingehen, obwohl sie ebenso wie die absetzbaren Fremdkapi-
talzinsen ökonomisch eindeutig als Reinvermögensminderung zu 
interpretieren sind. Andererseits sinken unter dem Einfluß der 
Besteuerung diese Nutzungskosten insofern, als die nachfrage-
bedingte We~tsteigerung des Wohnflächenbestandes, zweifelsfrei 
ein Reinvermögenszuwachs, von der bundesdeutschen Einkommen-
steuer ebenfalls nicht erfaßt wird. Ob das aktuelle, den 
nicht-gewerblichen Vermieter betreffende Einkommensteuerrecht 
eine Vermögensanl.age in bebauten Grundstücken gegenüber ande-
ren Anlageformen begünstigt oder diskriminiert, hängt offen-
sichtlich von der Entwicklung des Marktwertes des Wohnimmobilien-
vermögens im Zeitablauf ab - es gilt (P~H) = P8 H - P8a5H: nimmt 
der Marktwert im Zeitablauf zu (ab), entpuppen sich die oben 
beschriebenen Abweichungen von der Konzeption des Reinvermögenszu-
gangs letztendlich als steuerliche Begünstigung (Diskriminierung) 
dieser Vermögensart. 

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, daß Wertsteigerungen des Bestandes baureifer 
Grundstücke ebenfalls nicht steuerpflichtig sind. Insofern 
kommt der sich aus der Steuerfreiheit des Betrages P8H erge-
bende Rentabilitätsvorteil des Wohnimmobilienvermögens gegen-
über der Anlageform "baureife Grundstücke" Bicht zwn 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 Änderung im Angebotsverhalten des repräsenta-
tiven Bodenmaklers in einer Weise, die zu einem verlangsamten 
Wachstum des Häuserpreises führt; es gilt 

(III. 132) 
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Während die Steuerfreiheit von Wertzuwächsen des Grundvermö-
gens somit keine Auswirkungen hat auf die relative Vorteilhaf-
tigkeit einer Vermögensanlage in Form bebauter Grundstücke, 
erweist sich die Nichtabzugsfähigkeit abnutzungsbedingter Wert-
minderungen dieses Vermögensbestandes als eine eindeutige Dis-
kriminierung gegenüber allen nicht der Abnutzung unterliegenden 
Vermögensformen. 

Formal schlagen sich die damit einhergehenden Effizienzver-
luste in einer Erhöhung der Nutzungskosten des Grundstückvermö-
gens, graphisch in einer Rechtsverschiebung der Nachfrage-
kurve nieder; löst man (III.131b) nach PH auf und substituiert 
für PH die in (III.132) gefundene Beziehung, so erhält man die 
Gleichung für die Nachfragekurve N' in Abb.15: 

(III.133) P = m(a/H) 
H (1 - ß)r + a5/8e · 

vergleicht man (III.133) mit der entsprechenden Laisser-
Faire-Funktion, so erkennt man, daß der Häuserpreis PH unter 
dem Einfluß der Steuer und unter sonst gleichen Bedingungen -
insbesondere bei gegebenem Wohnflächenbestand - sinkt. 

Diesen die Nutzungskosten von Wohnimmobilienvermögen er-
höhenden, die Vermögensanlage in Form von Mietwohngrundstücken 
diskriminierenden Eigenarten des deutschen Einkommensteuerrechts 
steht die Tatsache entgegen, daß die öffentliche Hand sowohl 
den Erwerb von Bauland als auch (und in noch stärkerem Maße) 
die Kosten für die Errichtung des Gebäudes subventioniert und 
so die Vermögensbildung in Form von Wohnimmobilienvergleichs-
weise attraktiver macht. Graphisch kommt diese Begünstigung in 
einer Rechtsverschiebung der Angebotskurve zum Ausdruck. sub-
stituiert man in die allgemeine Gleichung der Angebotsfunktion 
die Inverse der Optimalitätsbedingung (III.125) ', so erhält 
man für die unter dem Regime der deutschen Einkommensteuer 
zustandekommende Angebotsfunktion für Wohnleistungseinheiten 
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Abb.15 

H 

T' 

............. !"!!':.II 

~-----c 

(III.134) 

Unter Berücksichtigung der Ableitungseigenschaften 
~•, ~• , -~•' < 0 folgt aus (III.134), daß der gleichgewjchti-
ge Wohnflächenbestand bei beliebig vcrgegebenem Niveau des 
Häuserpreises PH steuerbedingt größer 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 berücksichtigt, 
für die die Einkommensbesteuerung des Bodenmaklers verantwort-
lich zeichnet: der isoelastische Entwicklungspfad FC' und die 
Sprungkurve FT' weisen in Punkt F - dem Zeitpunkt der Einfüh-

B 
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rung der Steuer - einen Knick auf. 

Wie der vermietende Wohnungsinvestor ku~z6~ihtig auf die 
Besteuerung seiner Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung 
reagiert, läßt sich nicht eindeutig feststellen. Eine korrekte 
Antwort auf diese Frage läßt sich nur dann geben, wenn man weiß, 
welcher der beiden gegenläufigen Effekte - der aus der Subven-
tionierung des Grundstückserwerbs und der steuerlichen Absetz-
barkeit abnutzungsbedingter Subhtanzverluste resultierende, die 
Vermögensanlage "Wohnimmobilie" begünstigende oder der aus der 
Nichtabsetzbarkeit abnutzungsbedingter We~tverluste des Grund-
stücksbestandes folgende, die Vermögensanlage in Wohnimmobilien 
diskriminierende - letztendlich dominiert. 

In Abb.15 ist der Sonderfall festgehalten, daß sich beide 
Effekte gerade ausgleichen. Mit kurzfristigen Reaktionen ist 
auf dem Markt für Wohnungsneubau deshalb auch nicht zu rechnen -
das System wird sich auch nach Einführung der Steuer entlang 
des Pfades FC' weiterentwickeln. 

Denkbar sind aber auch Szenarien, in denen die Rechtsver-
schiebung der Nachfragekurve stärker bzw. schwächer ausfällt 
als die Rechtsverschiebung der Angebotskurve: 
- im ersten Fall würde der Wohnungsinvestor seine Neubautätig-
keit vorübergehend einstellen und sie erst zu dem Zeitpunkt 
wieder aufnehmen, in dem die durch die Einkommensbesteuerung 
entstandene Rentabilitätseinbuße der Wohnungsinvestition durch 
den Rentabilitätszuwachses ausgeglichen wird, für den das 
nachfragebedingt permanent ansteigende Mietenniveau verant-
wortlich ist; 
- im zweiten Fall überwiegt dagegen der positive Einfluß von 
Erwerbssubventionen und Abschreibungsvorteilen. Entsprechend 
wird der vermietende Wohnungsinvestor bestrebt sein, den in t 0 
vorhandenen Wohnflächenbestand möglichst schnell an den neuen, 
unter dem Einfluß der Besteuerung gestiegenen gleichgewichtigen 
Wohnflächenbestand H(t*) anzupassen: wir werden auf dem Markt 
für Wohnungsneubau einen kurzfristigen Boom beobachten können, 
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 Einkünfte aus Vermietung und Verpach-
tung keinen Einfluß hat auf die zeitlichen Veränderungsraten 
unserer Modellökonomie - 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 vorübergehenden 

Neubaustopp, so wird der Wohnflächenbestand H zu jedem Zeit-
punkt jenseits von t''' geringer, der Bestand baureifer Grund-
stücke dagegen zu jedem dieser Zeitpunkte größer sein als es 
bei einem Verzicht auf die Besteuerung der Mieteinkünfte des 
Wohnungsinvestors der Fall gewesen wäre. Der Zeitpfad des 
Mietzinses und auch der des Häuserpreises werden infolge des 
Neubaustopps dauerhaft angehoben; 

- reagiert der Wohnungsinvestor auf die Erhebung der Einkommen-
steuer stattdessen mit einer Intensivierung seiner Neubau-
tätigkeit, so wird das Angebot an Wohnungsnutzungen nach Ein-
führung der Steuer dauerhaft zunehmen, das Niveau der Markt-
mieten und das des Häuserpreises bei gegebener Entwicklung 
der Nachfrage nach Wohnleistungen dementsprechend dauerhaft 
sinken. Sinken werden auch die Zeitpfade des Bestandes bau-
reifer Grundstücke und des Angebots an Bauland. Dies hat 
wiederum zur Folge, daß der Zeitpfad des Bodenpreises steuer-
bedingt angehoben wird. 

Un~bhingig von de4 ku4Z64iatigen Reaktion dea Wohnungama4k-
tea wi4d ea aieh 6Ü4 den Wohnungainveato4 au6g4und de4 ateue4-
liehen Viak4iminie4ung dea Einaatzea von Baulnnd bei de4 P4o-
duktlon von Wohn6liehenelnheiten lmme4 lohnen, naeh Eln6üh4ung 
de4 Steue4 eine hähe4e Kapltallntenaltit de4 Bebauung zu wihlen. 
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5.2.2.2.2. Ve~ Wohnung~inve~to~ al~ Selb~tnutze~ 

Während es sich bei der Uberschußrechnung nach §21 EStG grosso 
modo um die auch in anderen Sektoren übliche Form der Ein-
kunftsermittlung handelt, stellt die Ermittlung des Nutzungs-
wertes der Wohnung mittels pauschalierter Durchschnittssätze 
ein einkommensteuerliches Spezifikum des Wohnungssektors dar. 

Die Ermittlung des Nutzungswertes auf der Basis des Miet-
wertes mH ist nicht mehr möglich, 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 schätzungsweise ermi~teln 
will (§21a EStG); der pau~ehalie~te Nutzung~we~t für das selbst-
genutzte Wohnungseigentum beträgt nach Maßgabe dieses Verfahrens 
auf das Jahr gerechnet 1 Prozent des (durch den vierzigprozen-
tigen Wertzuschlag) korrigierten, auf den Wertverhältnissen 
vom 1.1.1964 beruhenden Einheitswertes der Wohnung (§121a BewG). 

Dieser pauschalierte Nutzungswert ist, folgt man der ur-
sprünglichen Intention des Gesetzgebers, in vollem Umfang dem 
zu versteuernden Einkommen des Wohnungsinvestors zuzuführen. 
Steuermindernde Abzüge können grundsätzlich nur in Höhe dieses 
pauschalierten Grundbetrages geltend gemacht werden. 

Die pauschale Schätzung des aus der Selbsnutzung von Woh-
nungseigentum fließenden imputed ineome ist auch in der finanz-
wissenschaftlichen Literatur zum Teil heftiger Kritik ausgesetzt. 
Bemerkenswert hierbei ist, daß die Urteile, in denen die Kritik 
gipfelt, durchaus konträr sind. So sehen manche in der Nichtab-
zugsfähigkeit von Schuldzinsen eine nicht zu rechtfertigende 
steuerliche Diskriminierung des selbstnutzenden Wohnungsinve-
stors85? für andere wiederum bedeutet der §21a EStG eine ein-
deutige Begünstigung der Selbstnutzer von Wohnungseigentum~ 6 ) 

85) Vgl. z.B. E'ULLENKEMPER(1982), 
86) Vgl. z.B. MUSGRAVE/MUSGRAVE/KULIJ.!ER(1978). 
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Die Argumente, die diese Urteile untermauern sollen, sind 
jedoch in aller Regel unscharf und verkennen sehr häufig auch 
den ökonomischen Charakter des Pauschalierungsverfahrens. Diese 
Mängel sind umso erstaunlicher, als der Gesetzgeber schon bei 
der Einführung dieser Regelung mitteilte, welche Vorstellungen er 

mit der Schätzung des Nutzungswertes verbindet. 

Die Zulassung von Durchschnittssätzen soll vor allem der 
verwaltungstechnischen Vereinfachung der Ermittlung fiktiver 
Mieteinnahmen dienen87 ! Dabei "muß für den Nutzungswert der 
Wohnung im eigenen Haus ein Betrag angesetzt werden, bei dem 
unter Berücksichtigung des regelmäßigen Aufwandes für das Haus, 
auf längere Zeit gesehen, für 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 Gesetzesbegründung zwar nicht explizit hervor: offenbar 
aber sollte dem Wohnungsinvestor jene reale Verzinsung seines 
in Wohnimmobilien gebundenen Vermögens unterEte}lt werden, 
in deren Genuß er durch eine alternative Anlage dieser Aktiva 
am Kapitalmarkt hätte kommen können. 

Im Rahmen unserer Analyse entspricht dem in das Grundstück 
investierte Eigenkapital der Ertragswert des Grundstücks abzüg-
lich des bei der Finanzierung eingesetzten Fremdkapitals. Mit 
r als aktuellem Kapitalmarktzins müßten die pauschal geschätz-
ten Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung NW vor Steuer 
demnach den D-Mark-Betrag 

(III.135) 

87) Vgl. RJGGE(1937), REICHSFINANZMINISTERIUM(1937). 
88) Vgl. RJG::iE:(1937), S. 613. 
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annehmen, wobei PHH für den aktuellen Marktwert des Wohnimmo-
bilienvermögens - geschätzt durch ein zeitnahes Ertragswertver-
fahren - und D für die in diesem Ertragswert enthaltene Fremd-
kapitalsumme stehen. Der pauschalierte Nutzungswert aus (III.135) 
unterliegt der Einkommensteuerpflicht. Entsprechend muß nun 
auch der Wohnungsinvestor den an den Fiskus abzuführenden Geld-
betrag 'eNW in seinen Planungskalkül miteinbeziehen. Er steht 
auch hier wieder vor dem Problem, durch eine optimale Wahl der 
Zeitpfade der Nettoneuverschuldung, des Erhaltungsaufwandes, 
des Bodenverbrauchs und der Kapitalintensität der Bebauung den 
Marktwert seines Wohnungsunternehmens zu maximieren: 

(III.136) Max d ¾ • js, E, E, F ! 
CD 

fA(t)exp[-zeer(t - t*)]dt 

to 

unter den Bedingungen (II.2), (II.3), (II.9)', (II.10), (II.14), 

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

(III.137) A z[mH - E - rD - 'er(PHH - D)] + S 

In (III. 137) ist zusätzlich die Tatsache berücksichtigt, daß 
auch der selbstnutzende Wohnungsinvestor Wohnungseigentum auf 
drei unter Kostengesichtspunkten unterschiedlichen Wegen er-
werben kann. 

Die in laufenden Werten formulierte Hamiltonfunktion für 
dieses Problem lautet 

(III. 138) H 
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Wie man durch Differentiation von (III.138) nach der Kontroll-
variablen S leicht überprüfen kann, ist der Wohnungsinvestor 
auch im Falle der (Idealform der) Ermittlung des Nutzungswertes 
mit Hilfe pauschalierter Durchschnittssätze indi66e~ent bezüg-

lich de~ Ent~cheidung, ob e~ ~eine Wohnung~inve~tition mit F~emd-
lrn.pita.l ode~ mit Eig e.nli.a.p.ita.l 6ina.nzie~en ~ oll; da auch bei der 
Besteuerung des Nutzungswertes aus (III.139) Fremdkapitalzinsen 
in voller Höhe steuermindernd geltend gemacht werden können und 
die Erträge anderer Investitonsmöglichkeiten ebenfalls der Ein-
kommensbesteuerung unterliegen, böte eine (marginale) Ände-
rung in der Finanzierungsstruktur zugunsten der einen oder der 
anderen Finanzierungsform keinen Rentabilitätsvorteil. 

Ebensowenig ändern wird sich infolge der pauschalen Schätzung 
des Nutzungswertes der eigenen Wohnung der paretooptimale Wert-
erhaltungsplan des selbstnut.zenden Wohnungsinvestors. Wie aus 
(III.135) hervorgeht, wird der Erhaltungsaufwand bei der 
Schätzung des Nutzungswertes nicht berücksichtigt; der Nettopreis 
für eine Einheit Erhaltungsaufwand wird deshalb vor und nach 
Steuer 1 D-Mark betragen. Da der Preis PH einer Wohnflächen-
einheit annahmegemäß zu jedem Zeitpunkt des Planungshorizonts 
über 1 D-Mark liegt, bedeutet dies, da.ß de~ a.bnutzung~bedingte 
Sub~ta.nzve~lu~t de~ Gebäudeli.a.pita.l~tocli.~ in jede~ Pekiode in 
vollem Um6a.ng dukch we~te~ha.ltende Akbeiten a.u~geglichen wi~d. 

Die restlichen Bedingungen für das Gleichgewicht nach Steuer 
erhält man durch partielle Differentiation der Hamiltonfunk-
tion aus (III.138) nach den Kontrollvariablen e und Fd sowie 
nach der Zustandsvariablen H. Es gilt 

(III. 139) PHcp' (e) = - 'e(Y2P1 + ( 1 - Y2lP2), 

(III.140) ~e {~} PB• FD t} O a 

(III.141a) PH 0 für t < t<t'~, o-

(III. 141b) PH 
m + r +a6 für t tf: 
PH :::: 
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Die Bedingungen (III. 139) bis (III. 141b} sind der mathema-
tische Beleg dafür, daß mit der Einkommensbesteuerung des 
Selbstnutzers eventuell einhergehende Allokationsverzerrungen 
alleine auf die die Erwerbsphase betreffenden Mängel des 
geltenden Einkommensteuerrechts zurückgehen, 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 öffent-
liche Hand die Ausgaben für Bauleistungen und Bauland in unter-
schiedlich starkem Maße; Bedingung (III. 139) bringt zum Aus-
druck, daß aus diesem Grunde die im Gleichgewicht an das Wert-
grenzprodukt des Produktionsfaktors "Bauleistungen" gestellten 
Anforderungen einkommensteuerbedingt abnehmen. Da die Kapital-
intensität der Bebauung sich unter dem Einfluß dieser Sub-
ventionierung nicht ändert - wie aus (III. 140) hervorgeht, pro-
fitieren beide Produktionsfaktoren von den öffentlichen Zu-
zchüssen in gleichem Maße - läßt sich das steuerbedingt sinken-
de Wertgrenzprodukt des Faktors "Bauleistungen" nur durch sin-
kende Häuserpreise respektive durch einen steuerbedingt zu-
nehmenden Wohnflächenbestand erklären. 

Uberraschender als dieses Ergebnis - steigende Investitions-
bereitschaft im Wohnungssektor aufgrund einer de-facto-Beteili-
gung der öffentlichen Hand an den Anschaffungs- bzw. Herstel-
lungskosten selbstgenutzter Wohnungen - ist sicherlich die Tat-
sache, daß wir mit der Besteuerung des in (III. 135) beschriebe-
nen pauschalierten Nutzungswertes eine weitere Möglichkeit ge-
funden haben, Einkünfte aus der Vermietung und Verpachtung von 
Wohnungseigentum zu besteuern, ohne dadurch die Bedingungen 
für eine effiziente Allokation der Faktoren "Bauleistungen" 
und "Bauland" zu verletzen. Dieses Ergebnis erlaubt uns die 
Formulierung der folgenden Hypothese: 
Wenn die Finanzbehö~den übe~ ein zeitnaheh Ve~6ah~en zu~ Be-
we~tung von G~undhtücken ve~6ügen, den Abzug von F~emdkapital-
zinhen ohne Einhch~änkung gehtatten und bei de~ Pau6chalie~ung 
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einen Multiplikato~ ve~wenden, de~ mit dem Kapltalma~ktzinh 
abe~elnhtlmmt, iht die Behteue~ung deh pauhehalie~ten Nutzungh-
we~teh de~ Wohnung allokation~neut~al. 

Die Neutralität der Pauschalbesteuerung folgt unmittelbar 
aus der Tatsache, daß die Steuerbemessungsgrundlage aus 
(III.135) den ökonomischen Reinvermögenszugang 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 
Wohnflächenbestand zum Preis PHH zu verkaufen, seine Schulden 
zu tilgen und den Restbetrag am Kapitalmarkt anzulegen, um in 
der nächsten Periode Zinseinkünfte in Höhe von r(PHH - D) D-Mark 
realisieren zu können oder aber seinen Wohnungsbestand zu halten 
und sich mit dem auf diese Weise erzielbaren Reinvermögenszu-
gang in Höhe von [mH + (P~H) - rDJ zu begnügen. Das durch Be-
dingung (III 141b) beschriebene Portefeuillegleichgewicht setzt 
voraus, daß der Wohnungsinvestor zu jedem Zeitpunkt zwischen bei-
den Alternativen indifferent ist. ökonomisch rational ist die-
ses Verhalten aber nur dann, wenn die Renditen beider Alter-
nativen dieselben sind. Entsprechend wird es für den Wohnungs-
investor auch keinen Unterschied machen, ob er in einer Periode 
nun den pauschal geschätzten Steuerbetrag Ter(PHH - rD) oder 
den im Rahmen einer korrekten, der Konzeption des Reinvermögen-
zuganges folgenden Uberschußrechnung ermittelten Betrag 
Te(mH + (P~H) - rD) entrichten muß. In beiden Fällen wird er 
an der Last der Einkommensteuer gleich schwer tragen. 

Unsere Analyse verhilft uns darüberhinaus zu einer weiteren, 
für unsere folgenden Uberlegungen aufschlußreichen Erkenntnis: 
der pauschalierte Nutzungswert der selbstgenutzten Wohnung darf 
zu keinem Zeitpunkt negativ werden. Und nur für den Fall, daß 
das gesamte Neubauvolumen zu 100 Prozent mit Fremdkapital fi-
nanziert wird und auch die sich im Laufe der Zeit einstellenden 
Wertzuwächse des Grundstückvermögens in voller Höhe 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, daß eine e66iziente 
Behteue~ung 6iktive~ Mieteinnahmen notwendige~weihe zu jedem 
Zeitpunkt ht~eng pohitive pauhchalie~te Nutzunghwe~te vo~auh-
h etzt. 

Vor allem diese letzte Bedingung ist Ursache für viele Miß-
verständnisse in der Beurteilung des ökonomischen Charakters 
des Pauschalierungsverfahrens. So wird im wohnungspolitischen 
Tagesgeschäft regelmäßig die Meinung vertreten, daß das 
Steuergesetz den Vermieter gegenüber dem Selbsnutzer bevor-
zuge, da es letzterem nicht möglich sei, über den Ansatz von 
Fremdkapitalzinsen und steuerlich zulässiger AfA negative Ein-
künfte aus Vermietung und Verpachtung zu erzielen und auf die-
sem Wege in den Genuß einer Einkommensteuerrückerstattung zu 
gelangen. 

Daß dieses Urteil im Lichte einer unter Rentabilitätsge-
sichtspunkten vorgenommenen Analyse nicht aufrechterhalten wer-
den kann, läßt sich durch unsere vorangegangenen Untersuchungen 
belegen. Während das idealtypische Pauschalierungsverfahren 
die Rentabilität der Wohnungsinvestition nicht berührt, läßt 
sich hinsichtlich des praktizierten Uberschußverfahrens nicht 
mit letzter Sicherheit sagen, ob es eine Vermögensanlage in 
Form von Wohnimmobilien gegenüber anderen Anlageformen be-
günstigt oder benachteiligt. 

A1leine der mit der Uberschußrechnung einhergehende Liqui-
ditätsvorteil - tatsächlich sind die gemäß den Bestimmungen 
des §21 EStG ermittelten Einkünfte aus Vermietung und Verpach-
tung in der Anfangsphase der Nutzung meistens negativ - kann 
zur Unterstützung der These herangezogen wercen, daß das gel-
tende Einkommensteuerrecht die Schaffung nicht (vollständig) 
eigengenutzten Wohnraums bevorzuge. 

Welch nachteilige Folgen für die gesellschaftliche Wohl-
fahrt eine solch einseitige Reduzierung der Förderproblematik 
auf den Liquiditätsaspekt nach sich ziehen kann, zeigen 



228 

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 Fehlschätzung 
des Nutzungswertes der Wohnung zu nennen. Dieser Mangel hat 
seine Ursache vor allem in den uns aus der Grundsteueranalyse 
bekannten Unzulänglichkeiten der angewandten Bewertungsverfahren; 
sie führen dazu, daß der Einheitswert des Grundstücks meist er-
heblich unter dem betreffenden Verkehrswert liegt90 ~ Zudem 
wurde mit dem einprozentigen Pauschalierungssatz wohl auch ein 
zu kleiner Multiplikator gewählt. 

Auf die Qualität der Schätzung wirkt sich darüberhinaus 
die Tatsache aus, daß bei der Pauschalierung keine Rücksicht 
genommen wird auf die Finanzierungsstruktur der Wohnimmobilie: 
der auf der Basis der Jahresrohmiete ermittelte Einheitswert 
soll den Marktwert des ge~amten in dem Grundstück gebundenen 
Vermögens widerspiegeln. Entsprechend handelt es sich bei dem 
zu versteuernden Nutzungswert um die (unterstellte) Rendite 
dieses Vermögens. Den Ansatz effektiv gezahlter Schuldzinsen 
sieht §21a EStG grundsätzlich nicht vor. 

90) Bemerk~rt ist hierbei auch, daß 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 M.tl.tipli.kator und oft auch die 
für das Einfamilienhaus unterstellte Iohmiete größer sini als beim 
Zweifamilienhaus. Dabei brauchen die beiden Gebäude in ihrer bau-
lichen Gestaltung noch nicht eimla.l sehr voneinarxier abzuweichen; denn 
die Konstruktionsrrerkmale, die nach Vorgabe des Bewertungsgesetzes 
ein Einfamilienhaus von einen Zweifamilienhaus unterscheiden, sind ver-
gleichsweise bedeutungslos. Diese bewertungsrechtliche Differenzierung 
wird noch unverständlicher, wenn man bedenkt, daß die beiden Einheits-
werte ' in aller Regel übereinstinmen, wenn sie nach den Sachwertver-
fahren ermittelt w:::irden sini. Wie imrer man diese Diskriminierung 
aus politischer Sicht rechtfertigen mag - unter allakationstheore-
tischen Gesichtspunkten machen sie wenig Sinn: die Eigennutzung wird 
steuerlich unterschiedlich behandelt, je nachden, ob der Wohnungsin-
vestor beschlossen hat, in einen Einfamilienhaus oder in einem Zwei-
familienhaus zu w:::ihnen. 
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Führt man sich die Konsequenzen dieser Mängel vor Augen, so 
läßt sich a priori nicht sagen, ob der pauschalierte Nutzungs-
wert der selbstgenutzten Wohnung durch das praktizierte Schätz-
verfahren zu hoch oder zu niedrig ausgewiesen wird: während 
das geltende Bewertungsrecht als Ursache für eine mögliche Un-
terschätzung angesehen werden muß, wird die Nichtberücksichti-
gung von Fremdkapitalzinsen tendenziell zu einer Uberschätzung 
des Nutzungswertes führen. 

Probleme, die sich aufgrund dieser Schätzungsgenauigkeiten 
ergeben könnten, werden durch eine andere Bestimmung des Ein-
kommensteuergesetzes vermieden. So hat der Gesetzgeber in 
§ 21a, Absatz 3, Ziffer 1 EStG einen (zusätzlichen) Werbungs-
kostenabzug in Höhe des pauschalierten Grundbetrags erlaubt; 911 

diese Möglichkeit führt erfahrungsgemäß dazu, daß der selbst-
nutzende Wohnungsinvestor per saldo keine zu versteuernden Ein-
künfte aus Vermietung und Verpachtung erzielt. Erinnern wir 
uns an die aus der Analyse des idealtypischen Pauschalierungs-
verfahrens gewonnene Erkenntnis, daß ein zu versteuernder 
Nutzungswert in Höhe 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, daß die Be-
stimmung des§ 21a, Absatz 3, Ziffer 1 EStG - für sich betrach-
tet und verglichen mit der steuerfreien Welt - als eine steuer-
liche Begünstigung des "Wohnens im eigenen Heim" zu werten ist. 
Sie fällt umso stärker aus, je weniger Fremdkapital der Woh-
nugnsinvestor zur Finanzierung seiner Wohnungsinvestitionen 
aufnimmt. 

91) Entgegen den Bestirrmungen des §21a, Absatz 3, Ziffer 1 EStG stellen 
nicht nur Frem:lkapitalzinsen abzugsfähige Werbungskosten dar. Wie 
die Praxis zeigt, werden als Werbungskosten fast ausschließlich Auf-
wendungen geltend ganacht, die im Zuge der erstmaligen Durchführung 
einer Maßname im Sinne des §82a, Absatz 1 EStDV angefallen sind (bei-
spiehieise Aufwendungen für die erstmalige Isolierverglasung oder 
Wäntvedänmung) • 
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Wohl unter dem Eindruck der Tatsache,, daß auch ein auf 
die eben beschriebene Art modifiziertes Pauschalierungsver-
fahren nicht zu negativen Einkünften aus Vermietung und 
Verpachtung bzw. zu dem damit verbundenen Liquiditätsvorteil 
verhelfen kann, hat der Gesetzgeber zwei zusätzliche Möglich-
keiten geschaffen, die nun auch im Rahmen der Nutzungswert-
pauschalierung nach §21a EStG zu steuerwirksamen Verlusten 
führen können: 
- so ist es dem selbstnutzenden WohnungsinvesLor seit Gültig-

keit des zweiten Haushaltstrukturgesetzes möglich, über den 
Grundbetrag hinaus jährlich Fremdkapitalzinsen in Höhe 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 berücksichtigt werden; 

- der zweite Weg, auf dem der selbstnutzende Wohnungsinvestor 
zu negativen Einkünften aus Vermietung und Verpachtung ge-
langen kann, wird durch §21a, Absatz 3, Ziffer 2 EStG ge-
wiesen: dieser Bestimmung zufolge kann auch der Selbstnutzer 
e~höhte Ab~etzungen nach §7b EStG in Anspruch nehmen, nach 
Abzug der Werbungskosten und über den Grundbetrag hinaus. Im 
Unterschied zum Vermieter ist es dem Selbstnutzer lediglich 
gestattet, die erhöhten Absetzungen während der Begünstigungs-
phase - also 5 Prozent pro anno während der ersten 8 Nutzungs-

jahre - geltend zu machen. Er kann demnach 40 Prozent der 
(begrenzten) Herstellung- bzw. Anschaffungskosten des Gebäudes 
steuerlich absetzen. 

ökonomisch betrachtet beschreibt §21a, Absatz 3, Ziffer 2 
EStG einen verlorenen öffentlichen Zuschuß auf die Anschaffungs-
bzw. Herstellungskosten des Gebäudes zum Zeitpunkt der Anschaf-
fung bzw. Fertigstellung. Als solchen wollen wir die erhöhten 
Absetzungen des §21a EStG auch in unsere Analyse aufnehmen: 
wir unterstellen, daß der öffentliche Sektor an den Gestehungs-
kosten Fde des selbstgenutzten Gebäudes in Höhe des Betrages 

•ep3Fde partizipiert (wobei infolge der Barwertdefinition 
dieser Vergünstigung p 3 < 0,4 gilt). 
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Aufhauend auf den vorangegangenen Ausführungen wissen wir, 
daß das imputed income des selbstnutzenden Wohnungsinvestors 
de facto nicht der Einkommensbesteuerung unterliegt. Folgerich-
tig können dann aber auch Fremdkapitalzinsen nicht steuerrnindernd 
geltend gemacht werden. Unter Berücksichtigung des Vermögens-
transfers 'ep3FdE und in Kenntnis der Tatsache, daß auch dem 
selbstnutzenden Wohnungsinvestor drei Wege des Wohnungseigen-
turnerwerbs offenstehen, kann deshalb in jeder Periode ein Betrag 
in Höhe von 

(III.142) A z(mH - E - rD) + S 

- (1 - 'e(y2p1 + (1 -y2)p2)](FdE_ PBFd) 

d 
+ 'ep3F 

D-Mark entnommen werden. 

In Analogie zur bisherigen Vorgehensweise stellt sich als 
nächstes 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 müssen die Restriktionen 
(II. 2) , (II. 3) , ( II • 9) , (II. 10) , (II. 1 4) , ( II . 1 6) , und (II. 17 a) 
berücksichtigt werden. Man gelangt auf diesem Wege zu der 
Hamiltonfunktion 

(III.143) H 
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Zur Bestimmung der optimalen Finanzierungsform muß (III.143) 
partiell nach der Nettoneuverschuldungsvariablen S differenziert 
werden. Man errechnet leicht 

(III.144) öH = 1 + A {~} O • SF {'~\ FF as D > ~J 

Um zu einem eindeutigen Urteil über die Finanzierungspräfe-
renzen des Wohnungsinvestors zu gelangen, muß man den Wert des 
Schattenpreises AD kennen; für ihn gilt 

(III.145) < -1. 
ee 

Setzt man (III.145) in (III.144) ein, so kommt man zu dem Er-
gebnis, daß da~ gegenwa~tig p~aRtizie~te Sy~tem de~ Nutzung~-
we~tpau~chalie~ung beim Wohnung~inve~to~ eine eindeutige P~äne-
~enz nü~ die Selb~t6inanzie~ung ent~tehen läßt. 

Diese Abneigung gegen eine Finanzierung mit Fremdkapital 
läßt sich anhand einer einfachen Arbitrageüberlegung begrün-
den. Würde der Wohnungsinvestor nämlich weiterhin mit Kredi-
ten finanzieren, könnte er wegen der de facto fehlenden Be-
steuerung der Mieteinnahmen auch Fremdkapitalzinsen nicht mehr 
steuermindernd geltend machen. Für jede aufgenommene D-Mark 
müßte er deshalb Zinsen in Höhe von r D-Mark zahlen. Durch die 
Entscheidung für die Selbstfinanzierung gelingt es ihm statt-
dessen, die reinen Finanzierungskosten seiner Wohmmgsinvesti-
tionen auf demselben Niveau zu halten, das diese im Rahmen der 
Uberschußrechnung bei Abzugsfähigkeit der Fremdkapitalzinsen 
innehaben: für jede in Wohnungseigentum gebundene D-Mark Eigen-
kapital erwachsen ihm Opportunitätskosten in Gestalt entgange-
ner Kapitalmarkterträge in Höhe von eer D-Mark. 

Obwohl die Fremdfinanzierung als optimale Finanzierungsform 
ausscheidet, wenn Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung pau-
schal geschätzt werden, muß ein "armer" Wohnungsinvestor, der 
nicht über ausreichendes Eigenkapital verfügen kann, diesen 
vergleichsweise teuren Finanzierungsweg beschreiten. Es steht 
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zu erwarten, daß dieses Auseinanderfallen von Finanzierungs-
präferenzen und Finanzierungsmöglichkeiten auch Auswirkungen 
hat auf seine Investitionsentscheidungen. 

Um den Einfluß aufzuzeigen, den die Finanzplanung auf den 
Investitionskalkül beider Selbstnutzertypen ausübt, gehen wir 
aus von den allgemeinen Bedingungen 

(II. 23) aH aH äH as 
aE aE + as aE 

(II.28) clH .Qli+ aH as 
ae: ae: as ae: 

(II. 29) aH ~ + aH as 
oFd 

- , 
aFd as aFd 

(II. 30) a H r a H + aH as] • iJH -L ,rn as aH 

Im Falle des "reichen" Wohnungsinvestors wissen wir, daß 
dieser in der Lage ist, die benötigten Geldbeträge aus eigenen 
Mitteln aufzubringen. Deshalb wird er weder für den Erwerb 
baureifer Grundstücke oder den Kauf von Bauleistungen Kredite 
aufnehmen, noch wertzuwächses seines Wohnflächenbestandes be-
leihen. Entsprechend gilt in den oben aufgeführten Bedingungen 

(III. 146) as 
aE 

as 
ae: 0 • 

Berechnet man die infolge von (III.146) vereinfachten par-
tiellen Differentiale, so erhält man die folgenden notwendigen 
Bedingungen für den gleichgewichtigen Zeitpfad des Erhaltungsauf-
wandes und des Wohnungsneubauprogramms: 

{ :öH 

für to:s; t < tf' 
(III. 147) E = 

für t ~ t''' 

(III.148) p Hq>' ( e;) 1 - 'e[y2p1 + ( 1 - y 2 Jp 2 + P3l , 
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(III. 149) ~Er 1 - P3•e l {:} p „ Fd t} a • 1 - 'e[y2p1 - (1 - Y2>P2lJ B 

(III. 150a) PH 0 für t < o- t < t'~, 

(III. 150b) PH 
m + e r p H e + oB für t ~ tf'. 

Wie aus (III.147) hervorgeht, ist das Programmwerterhalten-
der Maßnahmen unter dem Regime des praktizierten Pauschalie-
rungsverfahrens das gleiche wie in der steuerfreien Welt - ~n 

jede~ Pe~iode we~den die abnutzungJbedingten SubJtanzve~luJte 
deJ Gebäudekap~talJ du~ch Renovie~ungJa~beiten in vollem Um6ang 
kompenJiut. 

Aus Bedingung (III.148) folgt, daß im neuen Gleichgewicht 
das Wertgrenzprodukt der letzten im Rahmen der Gebäudeerstel-
lung eingesetzten Bauleistungseinheit gleich sein muß dem für 
diese marginale Einheit entrichteten Bruttopreis (PI= 1) abzüg-
lich der hierauf entfallenden öffentlichen Subventionen, die 
sich zusammensetzen aus 
- der Erwerbsprämie •e[y 2p 1 + (1 - y 2 )p 2], die in Abhängigkeit 

von der Erwerbsform unterschiedlich hoch ausfällt, und 
- dem Barwert •eP 3 der für die marginale D-Mark zulässigen er-

höhten Absetzungen. 

Da der Barwert der dem selbstnutzenden Wohnungsinvestor ein-
geräumten 7b-Vergünstigungen zumindest bei dem in dieser Analyse 
unterstellten Proportionaltarif mit Sicherheit geringer ist als 
der Barwert der Steuerrückerstattungen, die dem vermietenden 
Wohnungsinvestor infolge der Geltendmachung von Absetzungen für 
Abnutzung zufließen (es gilt •eP 3 < >..K,.,l, fällt die steuerindu-
zierte Verbilligung der Bauleistungen beim selbstnutzenden 
Wohnungsinvestor schwächer aus als bei seinem vermietenden Kol-
legen. 

Graphisch drückt sich diese (vergleichsweise geringe) ein-
kommensteuerliche Begünstigung der Aufwendungen für Bauleistun-
gen bei der Errichtung selbstgenutzten Wohnraums dadurch aus, 

o, 
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daß die Angebotskurve aus Abb.7 nach rechts rückt, diese Rechts-
verschiebung nun aber schwächer ausfällt als im Falle der Uber-
schußrechnung geltenden Rechts. 

Analytisch werden diese zusammenhänge erkennbar, wenn man die 
Inverse der Optimalitätsbedingung (III.148) in die allgemeine 
Form der Angebotsfunktion aus (II.79) substituiert:-man erhält 
dadurch die Funktion der Angebotskurve A' in Abb.16 

(III.151) 

- und hierbei die Eigenschaften 'ePJ < AK* sowie~.~•,-~•' < 0 
beachtet. 

Bedingung (III.149) ist zu entnehmen, daß der Einsatz des 
Produktionsfaktors Boden bei der Errichtung von Wohnraum auch 
im Falle der pauschalen Schätzung der Einkünfte aus Vermietung 
und Verpachtung diskriminiert wird. Wie schon bei der Uber-
schußrechnung, so ist auch hier als Ursache dieser Diskrimi-
nierung der Umstand anzusehen, daß zwar die Anschaffungs- bzw. 
Herstellungskosten des Gebäudes, nicht aber die Anschaffungsko-
sten des Bauplatzes im Zuge der erhöhten Absetzungen für Ab-
nutzung steuermindernd geltend gemacht werden können. Folge 
dieser Diskriminierung wird sein, daß unter sonst gleichen Be-
dingungen die Zahlungsbereitschaft des Wohnungsinvestors für 
Bauboden sinkt. Falls der Bodenn1akler nicht bereit sein sollte, 
im Anschluß an die Einführung der Pauschalbesteuerung den im 
Vergleich zum Allokationsoptimum geringeren Bodenpreis 

(III.152) 

zu akzeptieren, wird der selbstnutzende Wohnungsinvestor auf 
die Besteuerung seiner fiktiven Mieteinkünfte mit einer Erhö-
hung der Kapitalintensität 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 Einfluß des Pauschalierungsverfahrens auf die Nutzungskosten 
des gebundenen Vermögens ein entscheidender Unterschied: wie 
ein Blick auf Bedingung (III.15Ob) zeigt, ~inken die user cost 
des im Wohnungssektor gebundenen Vermögens im Vergleich zur 
steuerfreien Welt, wenn Einkünfte aus Vermietung und Verpach-
tung im Sinne des §21a EStG ermittelt werden; dieses Ergebnis 
deutet darauf hin, daß das Pauschalierungsverfahren die Attrak-
tivität selbstgenutzten Wohneigentums als spezielle Form der 
Vermögensanlage im Vergleich zu allen anderen in unserem Modell 
betrachteten Vermögensbeständen erhöht. Die faktische Frei-
stellung fiktiver Mieteinnahmen eröffnet dem selbstfinanzieren-
den und selbstnutzenden Wohnungsinvestor einen legalen Steuer-
fluchtweg - heraus aus der steuerpflichtigen Kapitalmarktan-
lage und hinein in die steuerfreie Wohnungsinvestition. 

Graphisch läßt sich dieser die Wonneigentumsbildung eindeu-
tig begünstigende Effekt durch eine Linksverschiebung der 
Nachfragekurve aus Abb.7 darstellen; löst man (III.15Ob) nach 
PH auf und berücksichtigt dabei, daß der Häuserpreis aufgrund 
des einkommensteuerbedingt veränderten Angebotsverhaltens des 
repräsentativen Bodenmaklers mit einer im Vergleich zur Laissez-
Faire-Welt geringeren Rate wächst [vgl. Bedingung (III.111)], 

so gilt für die Nachfragekurve N' im linken Quadranten von 
Abb.16 die funktionale Beziehung 

m(a/H) 
(III.153) 

Ein Vergleich mit der entsprechenden Laissez-Faire-Bezie-
hung (dort gilt Se= 1) zeigt, daß der Wert des Quotienten in 
(III.153) wegen 0 <Se< 1 unter dem Einfluß der Steuer zunimmt; 
zu jedem beliebigen Mietzins m, infolge der exogen vorgegebenen 
Nachfrage nach Wohnleistungen also auch zu jedem gegebenen Wohn-
flächenbestand H, gehört somit ein höherer Häuserpreis PH. 



237 

Abb.16 

II 

A A' N' N c· [)' T' 

Wie man Abb.16 entnehmen kann, wirkt das gegenwärtig prak-
tizierte Verfahren der Nutzungswertpauschalierung ~u~z6~~~t~g 
eindeutig stimulierend auf das Neubaugeschehen im Wohnungssek-
tor ein. Ausgehend von der Gleichgewichtssituation J hat die 
Einführung einer Steuer auf den gemäß §21a EStG ermittelten 
Nutzungswert der Wohnung einen vo~übe~gehenden Neubauboom zur 
Folge, in dessen Verlauf der Wohnflächenbestand (das Wohnlei-
stungsangebot) von H (t0 ) auf H (t ''') springt. Nach Abschluß der 
Kunstzeitphase (t0 , t ''') entwickelt sich das System entlang des 
Pfades GD' weiter: da die Besteuerung nach §21a EStG keinen 

B 
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Einfluß hat auf die modellendogenen wachstumsraten92! ist 
- de4 Wohn6lichenbe6tand zu jedem Zeitpunkt jen6eit6 von t* 

g4Ö/3e4, 
- de4 Baulandbe6tand zu jedem Zeitpunkt jen6eit• von :f ge4inge4, 
als dies ohne Besteuerung fiktiver Mieteinnahmen der Fc,ll ge-
wesen wäre. 

- Vaue4ha6t angehoben we4den auch de4 Zeitp6ad 
o de4 Kapitalinten6itit de4 Bebauung und 
o de6 Bodenp4ei6e6 - der Wohnungsinvestor muß sich die Be-

reitschaft des Bodenmaklers, innerhalb der Kunstzeitphase 
zusätzliches Bauland bereitzustellen, durch die Entrich-
tung eines höheren Bodenpreises erkaufen; nach t''' wächst 
PB von der Einkommensbesteuerung des Wohnungsinvestors un-
beeinflußt weiter. 

- Vaue4ha 0t 6inken wi4d dagegen da• Niveau de4 Wohnung•mieten. 
Bei unverändertem Zeitpfad der Wohnleistungsnachfrage sind 
die Wohnungsinvestoren nur dann in der Lage, ihr zusätzliches 
Angebot an Wohnleistungen am Markt unterzubringen, wenn sie 
bereit sind, einen geringeren Preis für diese Leistungen zu 
akzeptieren. 

All diese Ergebnisse gelten wohlgemerkt nur für den Fall, 
in dem der Wohnungsinvestor über genügend Eigenkapital verfügt, 
um seine Investitionen auch optimal finanzieren zu können. 

Haben wir es stattdessen mit einem weniger begüterten Selbst-
nutzer zu tun, der diesen optimalen Finanzierungsweg nicht be-
schreiten kann, so ist zu vermuten, daß sich die oben beschrie-
benen expansiven Effekte zumindest abschwächen. Da der "arme" 
Wohnungsinvestor im Grenzfall gezwungen ist, seine gesamten 

Ausgaben (abzüglich der öffentlichen Subventionen) für Reno-

92) Aus (III.148) folgt PH= ß€, aus (III.149) folgt P8=·€; darüberhinaus 
gelten auch weiterhin die Bedingungen (II. 69) und (II. 74) . 
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vierungsarbeiten und Neubauinvestitionen mit Krediten zu fi-
nanzieren, hat er höhere effektive Finanzierungskosten zu tra-
gen als sein "reiches" Pendant; denn Fremdkapitalzinsen kön-
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-ökonomie wissen, sind Kreditinstitute bereit, Dar-
lehen maximal in Höhe des Wertes der Nettoinvestition zu-
züglich der eingetretenen Wertsteigerung des Wohnflächenbe-
standes zu vergeben. Die Summe PHH + PHH kennzeichnet demnach 
das dem Wohnungsinvestor maximal zur Verfügung stehende Kre-
ditvolumen einer Periode. Da dieser sich aber darüber im klaren 
ist, daß die Kreditfinanzierung die für ihn teuerste Form der 
Finanzierung darstellt, wird er diesen Spielraum nicht voll 
ausschöpfen, sondern nur jenen Teil der Ausgaben für Baulei-
stungen, Bauland und Renovierungsarbeiten mit Krediten finan-
zieren, der nicht durch öffentliche Subventionen gedeckt ist. 
Ein Wohnungsinvestor, der über sonstiges Eigenkapital nicht ver-
fügen kann, ist demzufolge gezwungen, sich in jeder Periode 
in Höhe von 

(III.154) s 

D-Mark netto neuzuverschulden. 

Aus (III.154) errechnet man leicht die folgenden partiellen 
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Ableitungen: 

(III.155) as 
oE z, 

(III.156) as 
'e[y 2''1 ( 1 Y2 lP2 

d 
ä°E + + p 3 JF, 

III.157) as 1 - 'e[y2p1 + ( 1 - y 2) P2 + P3lE aFd= 

- 'e[y2p1 + ( 1 - y 2 )p 2 JPB, 

.III.158) as o. a H 

Da wegen (III.144) und (III.145) 

(III.159) a fl 
äs 

gilt, erhalten wir unter Berücksichtigung der partiellen Diffe-
rentiale aus (III. 155) bis (III.159) die folgenden, für den 
optimalen Reinvestitions- und Neubauplan des "armen" selbst-
nutzenden Wohnungsinvestors notwendigen Optimalitätsbedingungen: 

(III.160) 

(III.161) 

(III. 162) 

(III. 163a) PH 0 

(III .163b) i = m 
+ - i\ H· 

E { - 0 

= a5H 

- 'e[y2p1 + (1 - Y2lP2 + P3l 

e 
e 

für t < o- t < t''' , 

e r + ao für t > t''' e 
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Die Bedingungen (III. 160) bis (III. 163b) bestätigen unsere 
eingangs geäußerte Vermutung, daß der "arme" Selbstnutzer nicht 
im gleichen Maße von den Vergünstigungen des §21a EStG profi-
tiert wie der "reiche" Selbstnutzer; es ist sogar der Fall denk-
bar (wenn nicht gar wahrscheinlich), daß die gegenwärtig prak-
tizierte Form der Nutzungswertpauschalierung der Vermögensbil-
dung in Form von Wohnungseigentum zum Nachteil gereicht, wenn 
selbstnutzende Wohnungsinvestoren gezwungen sind, mit Fremdkapi-
tal zu finanzieren: 
- zunächst verteuern sich infolge der suboptimalen Finanzierung 

die fälligen Renovierungsarbeiten; wie aus (III.160) hervor-
geht, wird es für den Wohnungsinvestor erst dann rentabel, 
werterhaltende Maßnahmen an seinen Gebäuden durchzuführen, 
wenn der Häuserpreis das im Vergleich zur Laisser-Faire-Welt 
höhere Niveau PH= 1~e erreicht hat. Wenn wir unterstellen, 
daß der Häuserpreis zum Zeitpunkt t 0 diese Grenze schon über-
schritten hat, kommen wir, trotz der gestiegenen Kosten, zu 
dem Ergebnis, daß zu jedem Zeitpunkt jenaeita von t* die ge-
aamten abnutzungabedingten Subatanzminde4ungen dea Gebäude-
kapitalatocka du4ch we4te4haltende Maßnahmen wiede4au6ge-
holt we4den; 
im gleichen Maße wie die Ausgaben für werterhaltende Maß-
nahmen steigen auch die Aufwendungen für die im Rahmen des 
Wohnungsneubaus benötigten Bauleistungen: das Wertgrenzprodukt 
des letzten beim Bau neuer Wohnungen eingesetzten Leistungsbün-
dels entspricht nicht mehr dem für den "reichen" Selbstnutzer 
relevanten effektiven Preis [1 -,e(Y;? 1 + (1 -Y 2 lP 2 +P 3l 
je Leistungseinheit, sondern einem 1/9 -fach höheren [vgl. 

e •• 
Bedingung (III.,161)]. Sehr wahrscheinlich wird der verbilli-
gende Effekt der öffentlichen Subventionen durch die kosten-
erhöhenden Folgen des "Zwangs" zur Kreditfinanzierung über-
troffen. Dies wird genau dann der Fall sein, wenn der Bar-
wert der auf die letzte für Bauleistungen verausgabte D-Mark 
entfallenden staatlichen Subventionen kleiner ist als~. 

e 
Wenn man bedenkt, daß [Y 2p 1 + (1 - Y2 )P 2 + P 3 ] = 1 im Er-
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gebnis einer Sofortabschreibung der gesamten Anschaffungs- bzw. 
Herstellungskosten des Gebäudes gleichkommt, geht man 
sicherlich nicht zu weit, wenn man in (III.161) PH~• (E) > 1 
unterstellt.; 

- daß sich infolge der suboptimalen Finanzierung aber nicht nur 
die effektiven Kosten für Bauleistungen, sondern in gleichem 
Maße auch die für Bauboden erhöhen, geht aus Bedingung 
(III.162) hervor: nur so läßt sich erklären, daß für den 
"armen" Wohnungsinvestor auch in Anbetracht der gestiegenen 
Finanzierungskosten offensichtlich kein Anreiz besteht, bei 
gegebenen Bodenpreisen eine andere Kapitalintensität der Be-
bauung zu wählen als der "reiche" Selbstnutzer; 

- auf dle Nutzungskosten des im Sektor des selbstgenutzten 
Wohnungseigentums gebundenen Vermögens übt die Wahl der teu-
reren Finanzierungsform dagegen keinen Einfluß aus: wie uns 
Bedingung (III.163b) zeigt, genießt auch der "arme" Wohnungs-
investor die Vorzüge 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 Grundstückvermögens - sinken 
deshalb im Vergleich zur steuerfreien Welt um den Betrag 'er. 

Die Ergebnisse unserer Analyse der steuerlichen Behandlung 
(vollständig) selbstgenutzten Wohneigentums erlauben uns die 
Formulierung der folgenden These: 
Au6gAund de.A 6inanzleAung-1>bedingt h5he.Aen Tnve-1>tition-1>ko-1>ten 
wiAd e-1> deA "aAme" Wohnung-1>inve-1>toA im VeAgleich zum "Aeic.hen" 
noc.h -1>c.hweAeA haben, -1>elb-1>;tgenutztu Woh.neige.ntum ztt e.AweAben, 
al-1> die.-1> in eineA -1>te.ue.A6Aeien We.lt ohnehin -1>c.hon deA Fall i-1>t. 
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Ob die Vermögensbildung im Sektor der nicht-vermögenden 
Selbstnutzer durch das praktizierte Pauschalierungsverfahren 
im Ve~gleich zu~ Lai~~e~-Fai~e-Situation begünstigt oder dis-
kriminiert wird, läßt sich dagegen nicht eindeutig sagen; hier-
zu bedürfte es exakter Informationen über das quantitatve Aus-
maß des Vorteils der Nichtbesteuerung von Mieteinnahmen auf 
der einen Seite und des steuerinduzierten Finanzierungskosten-
nachteils auf der anderen. Nicht zuletzt dieser Unbestimmtheit 
wegen können wir auf eine graphische Darstellung der Inzidenz 
des Pauschalierungsverfahrens verzichten, wenn selbstgenutz-
tes Wohnungseigentum mit Fremdkapital finanziert wird; die 
Vielfalt in Frage kommender Ergebnisse entspräche 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 Einkünften aus Vermietung und 
Verpachtung kommen wir damit zu einigen bemerkenswerten Ergeb-
nissen: 
- keines der betrachteten Verfahren zur Ermittlung der steuer-

pflichtigen Mieteinkünfte vermag den Anforderungen einer 
effizienten Form der Einkommensbesteuerung zu genügen; 

- 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 über die Art der steuerinduzierten Wohlfahrtsverluste 
möglich; in diesem Fall wird ein im Vergleich zum Pan•-
tooptimum zu großer Anteil des volkswirtschaftlichen Ver-
mögens in Form (selbstgenutzten) Wohnungseigentums gebunden; 

- ·dagegen läßt sich selbst in der Partialanalyse nicht mit 
letzter Sicherheit sagen, ob das praktizierte Uberschußver-
fahren die Kapitalbindung im (Miet-)Wohnungssektor im Ver-
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gleich zur steuerfreien Situation erleichtert oder er~chwert -

auch wenn Schlagworte. wie "erhöhte AfA" oder "degressive AfA" 
eine steuerliche Bevorzugung des (vermietenden) Wohnungsin-
vestors suggerieren: zu bedenken ist hierbei, daß einerseits 
zwar durch steuerliche AfA der Einsatz von Bauleistungen bei 
der Produktion von Wohnflächeneinheiten subventioniert wird 
und Wohnungsinvestitionen insofern begünstigt werden, daß 
andererseits aber die tatsächlichen Wvwn.i.ndeJl.u.ngen des Grund-
stückvermögens, die mit dem abnutzungsbedingten Substanzver-
zehr im Gebäudekapitalbestand in einem nur indirekten Zu-
sa'llillenhang stehen, durch das geltende Uberschußverfahren eben-
sowenig erfaßt werden wie nachfragebedingte Wertsteigerungen 
dieses Vermögensbestandes. Sollte der Ertragswert des Grund-
stückvermögens infolge des Aufeinandertreffens dieser beiden 
Effekte sinken, würde dem zur Einkunftsermittlung nach §21 
EStG verpflichteten Wohnungsinvestor hieraus ein eindeutiger 
Vermögensnachteil erwachsen, die Rentabilität der Wohnungs-
investition insoweit also sinken. Ob der begünstigende Effekt 
der steuerlichen AfA diesen Nachteil aufwiegen kann, läßt 
sich nicht von vornherein sagen; 

- nicht beantworten läßt sich deshalb auch die Frage, ob nun die 
Uberschußrechnung nach §21 EStG oder die Pauschalierung des 
Nutzungswertes nach §21a EStG das für den Wohnungsinvestor 
günstigere Verfahren der Einkunftsermittlung ist. 

Der theoretischen Unbestimmtheit der relativen Vorteilhaftig-
keit beider Methoden zur Ermittlung der Einkünfte aus Vermie-
tung und Verpachtung steht in der Praxis eine eindeutige Prä-
ferenz für die Uberschußrechnung gegenüber. Ausschlaggebend für 
diese Vorliebe sind unseres Erachtens nicht hauptsächlich die 
für die Uberschußrechnung charakteristischen Liquiditätsvortei-
le, sondern zwei weitere, bisher noch nicht angesprochene Mög-
lichkeiten, die sich dem Wohnungsinvestor infolge konzeptionel-
ler Mängel des deutschen Einkommensteuerrechts bieten: 
- die Möglichkeit des vorzeitigen Verkaufs und 
- die Möglichkeit der Artenfortschreibung. 
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5. 2. 2. 2. 3. übu6.c.h.u.ß1t.ec.hnu.ng u.nd [vo11-ze.lt.lgu) Vukau.o 

Eine dieser Möglichkeiten besteht darin, daß der Wohnungsinve-
stor sein Wohnungseigentum nicht bis zu dessen ökonomischem 
Lebensende nutzt, sondern es schon vor diesem Zeitpunkt ver-
kauft 93 ~ Das geltende Steuerrecht enthält Regelungen, die 
zu einem solchen Verhalten geradezu herausfordern; es genügt 
schon ein einfaches Beispiel zur Begründung dieser Aussage: 

Betrachten wir zwei Investoren, von denen jeder zum Zeitpunkt 
t 0 ein bebautes Grundstück erworben hat, sei es als Käufer, sei 
es als Bauherr. Beide Grundstücke seien bis ins Detail identisch, 
sowohl was die bauliche Gestaltung als auch was die Rentabilität 
anbelangt. Der Herstellungs- bzw. Anschaffungskostenanteil des 
Gebäudes am Gesamtpreis des Grundstücks kann nach geltendem 
Recht beschleunigt abgeschrieben werden. Sollten sich beide 
Investoren nun zu einem beliebigen Zeitpunkt t 1 > t 0 dazu ent-
schließen, ihre Grundstücke einander wechselseitig zu verkaufen, 
so könnten sie - solange si.e nicht den steuerlichen Status eines 
Gewerbetreibenden tragen - einen zusätzlichen, über die Sub-
ventionierung von Bauleistungen im Rahmen der steuerlichen AfA 
hinausgehenden Abschreibungsvorteil realisieren: denn nach M„ß-
gabe des bundesdeutschen Einkommensteuerrechts werden die steu-
erlichen Abschreibungsrestwerte im Falle der Grundstückstrans-
aktion nicht auf den Käufer übertragen, auch bleiben die beim 
Verkauf des Grundstücks aufgedeckten stillen Reservensteuer-
frei. Als Basis für die vorn Käufer jenseits von t 1 vorzunehmen-
den steuerlichen Abschreibungen dient der höhere Verkaufswert des 
Gebäudes; oaß der Verkaufswert des Gebäudes tatsächlich über 

93) Daß dies selbst in einer Welt ohne Steuer Bkonanisch ratiooal sein kann, 
wissen wir aus der betriebswirtschaftlichen Investitionstheorie. Die 
Bestimm.Ulgsgründe hierfür sollen an dieser Stelle jedoch nicht erör-
tert werden;- vgl. hierzu SOJNEIDER, D. (1974), S.282 ff. 
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dessen Buchwert liegt, folgt 
- zum einen aus der Tatsache, daß der Erhaltungsaufwand in der 

Steuerbilanz nicht aktiviert wird, obgleich er den Ertrags-
wert des Grundstücks positiv beeinflußt, 

- zum anderen aus dem Umstand, daß auch die nachfragebedingten 
Wertzuwächse in der Steuerbilanz keinen Niederschlag finden. 

Vom ökonomischen Standpunkt aus betrachtet haben wir es bei 
der betrachteten Wohnimmobilie folglich mit zwei verschiedenen 
Anlagegütern zu tun - mit einem, das Wohnleistungen produziert 
und auf diesem Wege Mieteinnahmen und Wertzuwächse erwirtschaf-
tet und einem, durch dessen "Einsatz" sich steuerliche AfA-Ver-
günstigungen 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 rentabilitätsmäßig so, 
als würden sie ihr Wohneigentum bis zu dessen ökonomischem Le-
bensende nutzen, wobei ihnen durch das Steuergesetz aber die 
Möglichkeit eingeräumt wird, zum Zeitpunkt t 1 die Abschrei-
bungsbasis zu vergrößern941 • 

Die formale Darstellung der eben geschilderten Problematik 
wird erschwert durch Unklarheiten im Gesetzestext. Wie wir 
wissen, erlaubt der Gesetzgeber Absetzungen für Abnutzung le-

94)Els ist offensichtlich, daß das Auftreten dieser Rentabilitätsvor-
teile nicht an eine bestinmte 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 Vergünstigungen der 
erh:Shten Absetzungen ausgeschlossen ist). Voraussetzung ist allein, daß 
(annähernd) perfekte Märkte vorhanden sind, daß jedem Käufer eine (be-
schleunigte) Abschreihmg auf Anschaffungskostenbasis gestattet wird 
un:l. aufgedeckte stille Reserven nicht versteuert werden ni.lssen. 
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diglich für die Herstellungs- bzw. Anschaffungskosten des Ge-
bäudes. Während die Gebäudeherstellungskosten im Regelfall 
leicht abzugrenzen sind - Abschreibungsbemessungsgrundlage ist 
dann, wie in Abschnitt III.5.2.2.2.1. dargestellt, der bilan-
zielle Restwert der ursprünglichen Investitionsausgaben 
Fd(t0 )&(t0 ) - entstehen bei der Ermittlung des Anschaffungs-
kostenanteils des Gebäudes am Gesamtkaufpreis des Grundstücks 
dann Schwierigkeiten, wenn das Grundstück längere Zeit nach 
Ferti~stellung des Gebäudes käuflich erworben wurde. Da im Falle 

des Grundstückkaufs regelmäßig ein Gesamtkaufpreis vereinbart 
wird, muß dieser, einem Urteil des Bundesfinanzhofes zufolge~S) 
zur Ermittlung der Abschreibungsbemessungsgrundlage im Verhält-
nis der geschätzten "Verkehrswerte" von Grund und Boden einer-,, 
seits und aufstehendem Gebäude andererseits aufgeteilt werden. 
Offensichtlich geht der BFH davon aus, daß der "Verkehrswert" 
des Gebäudes losgelöst vom Wert des Grund und Bodens als sol-
cher existiert; ~olange Gebäude aben nicht mobil ~ind, läßt 
~ich die~e Unten~tellung unten ökonomi~chen Ge~icht~punkten 
nicht ~echt6entigen. 

Für die Zwecke unserer Analyse empfiehlt es sich daher, auf 
eine idealisierte Form der Schätzung des Anschaffungskostenan-
teils des Gebäudes zurückzugreifen, die zugleich wohl auch den 
Willen der Finanzgerichtsbarkeit widerspiegeln dürfte: 
wie wir aus der vorangegangenen Analyse wissen, entsprechen im 

Gleichgewicht die Ausgaben für das Gebäude der Differenz, aus dem 
Marktwert des neu geschaffenen Wohnraums und den Ausgaben für 
das baureife Grundstück; es gilt 

(III. 164) 

Wie wir ebenfalls wissen, wächst der Preis einer jeden Wohn-
flächeneinheit im Zeitablauf mit der Rate PH. Da alle abnutzungs-
bedingten Substanzminderungen des Gebäudes durch werterhalten-
de Maßnahmen ausgeglichen werden, wird sich der Marktwert des 
gesamten Grundstücks zum Zeitpunkt t 1 auf 

95) Bm, Urteil van 9.12.1972, BStBl. 197311, S.295. 
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lIII. 165) t ) ] Fd ( t ) cp [ e: ( t ) l • 
0 0 0 

D-Mark belaufen, wenn die Baufertigstellung zum Zeitpunkt t 0 

erfolgte. Es ist plausibel, das oben zitierte Urteil des Bun-
desfinanzhofes dahingehend zu interpretieren, daß Gebäudekapi-
tal und Grund und Boden von der Wertsteigerung des gesamten 
Grundstücks gleichermaßen profitieren. Akzeptiert man diese 
Interpretation, so erhält man zum Zeitpunkt t 1 einen geschätz-
ten "Gebäudewert" Gin Höhe von 

(III.166) 

(IiI.166) erlaubt uns nun, die allokativen Konsequen-
zen eines vorzeitigen Verkaufs auch analytisch aufzuzeigen. Be-
trachten wir hierzu zunächst die zeitliche Entwicklung des steu-
erlichen Buchwertes eines zum Zeitpunkt t 0 errichteten Gebäudes. 
Die Herstellungskosten dieses Gebäudes betragen Fd(t0 )e;(t0 ). 

Dieser Betrag kann in jährlichen Beträgen mit der konstanten 
Rateµ beschleunigt abgeschrieben werden. Da Erhaltungsauf-
wand nicht aktivierungsfähig ist, erhalten wir für den Rest-
buchwert R dieses Gebäudes zum Zeitpunkt t 1 den D-Mark-Betrag 

(III. 167) 

Verkauft der Wohnungsinvestor das Grundstück nun zum Zeit-
punkt t 1 zum herrschenden Marktpreis, und verwendet er den Ver-
kaufserlös für den Erwerb eines identischen Objekts, so stimmt 
der steuerliche Buchwert des neuen Grundstücks mit dem Ge-
bäudewert G(t1 ) aus (III. 166) überein; offensichtlich gilt 
R(t 1 ) < G(t1). 

Diese Betrachtung ist nicht nur auf eine Investition be-
schränkt, sie läßt sich auf alle Investitionen des repräsenta-
tiven Wohnungsunternehmers ausdehnen. Dazu wollen wir unter-
stellen, daß jede Wohnflächeneinheit nur einmal, und zwar T1 
t 1 - t 0 Perioden nach Fertigstellung des Gebäudes, verkauft 
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wird. 961 

Der gesamte Bestand des (Miet-)Wohnungssektors - und damit 
auch das Grundstückvermögen des für diesen Sektor repräsentati-
ven Wohnungsinvestors - setzt sich dementsprechend aus zwei 
Kategorien bebauter Grundstücke zusammen - solchen, die schon 
einmal verkauft worden sind und solchen, denen der Verkauf 
noch bevorsteht. Ist t 0 wiederum Startpunkt unserer Analyse, 
so wurden alle Grundstücke der ersten Kategorie 
innerhalb der Zeitspanne (-~, t 0 - T1 ), alle Grundstücke der 
zweiten Kategorie dagegen innerhalb der Zeitspanne (t0 , t 0 - T1 ) 
bebaut. 

Wie lautet nun zum Zeitpunkt t 0 der Buchwert eines inner-
halb des Zeitraums (-~, t 0 - T1 ) errichteten Gebäudes? 

Wenns der Fertigstellungszeitpunkt des Gebäudes war, so 
wurde der 
s + T1 auf 
an mit der 

Abschreibungsrestwert dieses Gebäudes zum Zeitpunkt 
d A den Wert F (s)E(s)exp[PHT1]angehoben und von dort 

Rateµ beschleunigt abgeschrieben9:loer Buchwert 
R1 (t0 ) dieses Gebäudes lautet dementsprechend 

(III. 168) 

96) Dies dürfte vor allem bei im Rahmen von Bauherrenmodellen errichteten 
Wohnungen regelmäßig der Fall sein. 

97) Um Mißverständnissen vorzubeugen, sollte darauf hingewiesen werden, daß 
sich die Annahme, die Abschreibungsrateµ komme vor und nach dem Ver-
kauf der Immobilie zur Anwendung, mit den geltenden gesetzlichen Be-
stimmungen nicht unbedingt im Einklang befindet: wenn der Verkäufer die 
degressive AfA schon selbst in Anspruch genommen hat, besteht für den 
Käufer nur noch die Möglichkeit, entweder die (im Zweifelsfalle ungün-
stigere) 7b-Abschreibung oder - soweit es sich bei dem Grundstück nicht 
um ein Einfamilienhaus oder ein Zweifamilienhaus oder eine Eigentumswoh-
nung handelt oder beim Käufer die Objektbeschränkung greift - die linea-
re Absetzung nach S 7 Abs. 4 EStG in Anspruch zu nehmen. Da die qualita-
tiven Aussagen der folgenden Analyse unabhängig sind von·den spezifi-
schen Unterschieden der erwähnten Abschreibungsverfahren, ist die obige 
Approximation aber sicherlich vertretbar. 
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Dagegen beträgt der bilanzielle Restwert R2 (t0 ) eines Ge-
bäudes, das zu einem beliebigen Zeitpunkts innerhalb des Zeit-
raums (t0 - T1 , t 0 ) errichtet wurde, 

(III.169) R2 (t) = Fd(s)E(s)exp(-µ(t - s)J. 
0 0 

D-Mark. 

unter BerCcksichtigung von (III.168) und (III.169) läßt sich 
der bilanzielle Kapitalstock des repräsentativen Wohnungsunter-

nehmens zum Betrachtungszeitpunkt t 0 beschreiben als 

(III.PO) 
to 

= J Fd (s) E(s) exp[- µ(t0 - s)]ds 

to-T1 

tq-TJ 
+JF (S)E(s)exp[T, (~H + µ)- (t 0 - s) ]ds 

= rFd(s)E(s)exp[-µ(t0 - s)]ds 
-00 

d1 ~ t-T 
+ F (S)E(S)exp[-µ(to- s)Jexp[T, (PH+µ) - 1]ds. 
-00 

Das Integral in der dritten Zeile von (III.170) würde den 
Wert des bilanziellen Kapitalstocks widerspiegeln, wenn der 
Wohnungsinvestor zwar beschleunigt abschreiben könnte, auf den 
Verkauf der Wohnimmobilie aber verzichten würde. Das Integral 
in der vierten Zeile bezeichnet die verkaufsbedingte Erhöhung 
des steuerlichen Buchwertes. Das Ausmaß der Begünstigung hängt 
offensichtlich davon ab, um wieviel der Häuserpreis vom Fertig-
stellungszeitpunkt an bis zum Verkaufszeitpunkt gestiegen und 
um wieviel der Buchwert des aufstehenden Gebäudes während des-
selben Zeitraums gefallen ist; würde man in (III.170) PH=µ= O 
setzen, würde das Integral in der vierten Zeile ebenfalls den 
Wert Null annehmen. 

Differenziert man (III.170) nach dem Zeitindex t zum Zeit-
punkt t = t 0 , so erhält man als Bewegungsgleichung für den bi-
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lanziellen Kapitalstock 

(III,171) 

Setzt man (III.171) anstelle der Bewegungsgleichung (III.119) 
in das Planungsproblem (III.122) des vermietenden Wohnungsinve-
stors ein, so läßt sich die zu diesem Kontrollproblem gehören-
de Hamiltonfunktion wie folgt schreiben: 

(III.172) H 

d + PH[F ~(El - z(a6H - E)] 

Auf die Finanzierungspräferenzen des Wohnungsinvestors übt 
die Möglichkeit, das Grundstück vorzeitig verkaufen zu können, 
offensichtlich keinen Einfluß aus: da Fremdkapitalzinsen ab-
zugsfähig sind und die Erträge alternativer Anlageformen 
ebenfalls der Einkommensbesteuerung unterliegen, ist der In-
vestor bezüglich der sich ihm bietenden Finanzierungsalter-
nativen indifferent. 

Ebensowenig beeinflußt wird der Zeitpfad des optimalen Er-
haltungsaufwandes: abnutzungsbedingte Substanzminderungen wer-
den, da der Häuserpreis PH annahmegemäß den Wert von ee D-Mark 
zu jedem Zeitpunkt jenseits von t 0 übertrifft (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 Mög-
lichkeit des vorzeitigen Verkaufs auf den Neubauplian des Woh-
nungsinvestors auswirkt. Differenziert man (III.172) nach den 
Kontrollvariablen ~ und Fd, so erhält man als notwendige Be-
dingungen für ein Gleichgewicht 

(III.173) 

(III.174) ~(1 -
a \ 1 

Aus (III.173) geht hervor, daß als Folge der Nichtbesteuerung 
realisierter Veräußerungsgewinne der effektive Preis für Bau-
leistungen sinkt. Dieses Ergebnis überrascht uns angesichts der 
an den Verkauf des Grundstücks geknüpften zusätzlichen Ab-
schreibungsvergünstigungen nicht; bezogen auf jede in das Ge-
bäude investierte D-Mark kann der Wohnungsinvestor verkaufs-
bedingt zusätzliche l exp[ T1 (PH + µ)] - 1} D-Mark im Rahmen der 
Absetzungen für Abnutzung steuermindernd geltend machen. Der 
Barwert der auf diesem Wege zusätzlich gewährten Steuererstat-
tungen beträgt - wenn wir uns an die Definition des Schatten-
preises ~·, erinnern - ~,[ exp T1 (PH + µ) - 1] D-Mark. sub-
trahiert man diesen Betrag von den effektiven Bauleistungs-
kosten aus Bedingung (III. ·125) , erhält man als Ergebnis die 
in Bedingung (III. 173) ausgewiesenen effektiven Aufwendungen 
für die marginale Bauleistungseinheit. 

Da die Ausgaben für Bauland von der auf den Verkauf folgen-
den Anhebung der steuerlichen Buchwerte ebensowenig berührt 
werden wie von der steuerlichen AfA überhaupt, ist die oben be-
schriebene verkaufsbedingte Verbilligung des Gebäudekapitals 
gleichbedeutend mit einer zusätzlichen Diskriminierung des 
Einsatzes von Bauland bei der Produktion von Wohnflächenein-
heiten. Dies geht auch aus Bedingung (III. 174) hervor: wenn der 
Bodenmakler nicht bereit ist, einen im Vergleich zur Laisser-
Faire-Situation geringeren Preis für jede von ihm angebotene 
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Flächeneinheit Bauland zu akzeptieren, wird der Wohnungsinvestor 
seinerseits mit einer Einschränkung seiner Baulandnachfrage und 
einer Erhöhung der Kapitalintensität der Bebauung der von ihm 
erworbenen Grundstücke reagieren. Und diese Reaktion wird -
dies geht aus einem Vergleich der Bedingungen (III.126)' und 
(III.174) hervor - stärker ausfallen als in einer Situa-
tion, in der ein Verkauf des bebauten Grundstücks nicht geplant 
wird. 

An den Relationen der modellendogenen Wachstumsraten zuein-
ander ändert sich durch die Berücksichtigung der Verkaufsmög-
lichkeiten nichts. Aus (III.173) und (III.174) folgen die auch 
für das Paretooptimum charakteristischen Beziehungen 

(III. 175) 

bzw. 

(III. 176) 

Aus diesem Grunde läßt sich die Entwicklung des Wohnflächen-
bestandes Hund des baureifen Grundstückbestandes B durch die 
den Planungskalkül des nichtverkaufenden Vermieters beschrei-
benden isoelastischen Entwicklnngspfade aus Abb.15 darstellen. 
Die verkaufsbedingte Verbilligung der Bauleistungskosten und 
die dadurch ausgelöste Erhöhung der Neubaubereitschaft des 
repräsentativen Wohnungsinvestors schlägt sich in einer Rechts-
verschiebung der Angebotskurve A' aus Abb.15 nieder. 

Dagegen behält die Nachfragekurve die ihr in Abb.15 zuge-
wiesene Position N' bei: leitet man die Hamiltonfunktion aus 
(III. 172) nach der Zustandsvariablen Hab, so erhält man auch 
für den Fall des zwischenzeitlichen Verkaufs die Bedingungen 

(III .177a) PH 0 für t < t < t''' o- , 

(III. 177b) PH - eem 
+ e r + a6 für t ~ t''' 

~ e 
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Die eindeutige Rechtsverschiebung der Angebotskurve erlaubt 
uns, die allokativen Konsequenzen abzugrenzen, die dem (Miet-) 
Wohnungssektor aus der Nichtbesteuerung von Veräußerungsge-
winnen erwachsen: bestand die ursprüngliche Reaktion des Woh-
nungsinvestors auf die Einführung der Einkommensbesteuerung 
nach §21 EStG in einem vorübergehenden Verzicht auf den Bau 
neuer Wohnungen, so verkürzt sich diese Stagnationsphase bei 
Berücksichtigung von Verkaufsmöglichkeiten. Erweisen sich die 
in die Uberschußrechnung eingewobenen Abschreibungsvergünsti-
gungen der Siebenerreihe des Einkommensteuergesetzes für den 
vermietenden Wohnungsinvestor dagegen als so vorteilhaft, daß er 
bereit ist, im Anschluß an die Einführung der Steuer seine 
Wohnungsneubautätigkeit zu intensivieren, so wird sich diese 
Bereitschaft angesichts der mit einem vorzeitigen Verkauf des 
Grundstücks verbundenen Vermögensvorteile noch verstärken. 

5.2.2.2.4. übe~~chu~~echnung und Nutzung~wech~el 

Wie wir im vorangegangenen Kapitel gesehen haben, gelingt es 
dem vermietenden Wohnungsinvestor durch den Verkauf seines 
Nohnungseigentums, jene Liquiditätsvorteile in reale Vermögens-
vorteile umzuwandeln, die die Uberschußrechnung gegenüber der 
Nutzungswertpauschalierung in der Anfangsphase der Wohnungs-
nutzung bietet und die auf den unbeschränkten Schuldzinsen-
abzug und die nach oben hin nicht begrenzte degressive AfA 
des §7, Absatz 5 EStG zurückzuführen sind. 

Ob der selbstnutzende Wohnungsinvestor dieselben Vorteile 
zu realisieren in der Lage ist, ist fraglich. Tatsache dürfte 
sein, daß selbstnutzende Wohnungsinvestoren den späteren Ver-
kauf ihres Wohnungseigentums nur in den seltensten Fällen in 
ihren Investitionskalkül miteinbeziehen: die Motivationslage 
beim Eigentumserwerb ist für den selbstnutzenden Wohnungseigen-
tümer in wesentlichen Punkten eine grundsätzlich andere als die 
des vermietenden Wohnungsinvestors, seine Investitionsentschei-
dung wird sich im Gegensatz zu der des Vermieters nicht aus-
schließlich auf den Rentabilitätsaspekt zurückführen lassen. 
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Diese anderen, schwer objektivierbaren BestL-nmungsgründe 
sind für jene in vielen Fällen 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-
tätsvorteile prz.ktisch selbst. Allerdings bietet sich ihm eine 
andere Gestaltungsmöglichkeit, um in den Genuß zusätzlicher 
Vermögensvorteile zu gelangen; diese Möglichkeit muß als zweite 
Ursache für die in der Realität beobachtbare Präferenz für die 
Uberschußrechnung angesehen werden. 

Bis Ende 1981 war die Ermittlung der Einkünfte 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 
Schätzung des Nutzungswertes zum Zuge; befand sie sich statt-
dessen in einem aus bewertungsrechtlicher Sicht andersarti-
gen Wohngebäude, so war vom Mietwert der Wohnung auszugehen. 
Insbesodere war es für die Anwendung der Uberschußrechnung 
nicht von Bedeutung, ob das Gebäude vollständig selbstgenutzt 
wurde oder zumindest teilweise Mietzwecken diente. 

Auf die Liquiditätsvorteile, die die Uberschußrechnung dem 
Wohnungsinvestor in der Anfangsphase der Wohnungsnutzung im 
Vergleich zum praktizierten Pauschalierungsverfahren bietet, 
wurde in den vorangegangenen Abschnitten hingewiesen: vor 
allem in dieser frühen Phase werden sich aufgrund der voll-
ständigen Abzugsfähigkeit der Fremdkapitalzinsen und der in 
der Höhe nicht begrenzten Absetzbarkeit der steuerlichen AfA 
steuerwirksame Verluste realisieren lassen, die über die im 
Rahmen der Pauschalierung erzielbaren hinausgehen. Dieser 
Liquiditätsvorteil schwächt sich aufgrund des stetig abneh-
menden Buchwertes des einzelnen Gebäudes und der fortschrei-
tenden Entschuldung im Laufe der Zeit immer mehr ab und schlägt 
spätestens dann in einen Liquiditätsnachteil um, wenn die zu 
versteuernden Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung positiv 
werden. Ab diesem Zeitpunkt wäre das Pauschalierungsverfahren, 
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das nach Auslaufen der 7b-Vergünstigungen Einkünfte aus Ver-
mietung und Verpachtung in Höhe von O D-Mark unterstellt, zwei-
fellos das für den Wohnungsinvestor günstigere Verfahren der 
Einkunftsermittlung. 

Das bundesdeutsche Einkommensteuerrecht bietet dem selbst-
nutzenden Wohnungsinvestor die Möglichkeit, die Vorteile beider 
Verfahren ausnutzen zu können, ohne deren Nachteile in Kauf 
nehmen zu müssen. Nach altem Recht bot sich diese Möglichkeit 
in Gestalt der sogenannten A~tenno~t~eh~e~bung, die es dem 
Wohnungsinvestor ermöglichte, zu dem für ihn günstigsten Zeit-
punkt vom Uberschußverfahren nach §21 EStG auf die pauschale 
Schätzung seiner Mieteinkünfte nach §21a EStG überzuwechseln. 
Voraussetzung für die bewertungsrechtliche Artenfortschreibung 
ist eine bauliche Umgestaltung des Zweifamilienhauses (an das 
das Uberschußverfahren gebunden war) in ein Einfamilienhaus 
(auf das sich wiederum die Anwendung des Pauschalierungsver-
fahrens beschränkte). 

Eine ausführliche mathematische Analyse des eben geschil-
derten Sachverhaltes erübrigt sich. Wie man leicht erkennt, 
werden die in Abschnitt III.5.2.2.2.2. aufgezeigten, die Ver-
mögensbildung im Wohnungssektor begünstigenden Effekte des 
§21a EStG durch die Möglichkeit der Artenfortschreibung noch 
verstärkt. Aus diesem Grunde darf es auch nicht überraschen, 
daß selbstnutzende Wohnungsinvestoren in der Vergangenheit 
den ihnen gebotenen Gestaltungsspielraum ausgiebig genutzt haben. 
So läßt sich anhand der Baugenehmigungsstatistik belegen, daß 
der Bau des "klassischen" Eigenheims in den zurückliegenden 
Jahren eindeutig rückläufig war 97 ~ während der Anteil von Zwei-
familienhäusern an der Gesa~tzahl der Genehmigungen zugenommen 
hat. Daß sich diese Verschiebung in der Struktur der Baugeneh-
migungen vor allem auch mit der dargelegten steuerbedingten 
Attraktivität von sogenannten "unechten Zweifamilienhäusern" 
("unecht" deshalb, weil sie vom Wohnungsinvestor vollständig 

97) fllFEWINN(1981), S.9. 
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selbst genutzt werden) erklären läßt, läßt sich letztendlich 
zwar nicht beweisen - der Verdacht ist allerdings begründet. 

Offensichtlich glaubte auch der Gesetzgeber, diesen Zustand 
auf Dauer nicht länger hinnehmen zu können. Einen ersten Schritt 
hin in Richtung auf eine grundlegende Refonn der steuerlichen 
Behandlung des selbstgenutzten Wohneigentums sollte die im 
Rahmen des zweiten Haushaltsstrukturgesetzes fonnulierte Los-
lösung der Nutzungswertpauschalierung vom Bewertungsrecht sein. 
Danach muß der Nutzungswert der Wohnung nicht nur beim selbst-
genutzten Einfamilienhaus, sondern bei allen vollständig 
selbstgenutzten Wohnhäusern pauschal geschätzt werden, gleich-
gültig, ob diese bewertungsrechtlich als Einfamilienhaus, 
Zweifamilienhaus oder Mehrfamilienhaus einzustufen sind. 
Wird das Zwei- oder Mehrfamilienhaus dagegen teilweise ver-
mietet, ist auch für die selbstgenutzte Wohnung als Nutzungs-
wert der an den Erträgen der vermieteten Wohnung(en) ausgerich-
tete Mietwert anzusetzen. 

Nach dem Willen des Gesetzgebers soll diese Neuregelung da-
zu beitragen, steuerliche Begünstigungen abzubauen, die wegen 
"hoher Mitnehmereffekte" und der durch sie ausgelösten "Un-
gleichmäßigkeiten in der Besteuerung" wohnungsbaupolitische 
Zielsetzungen nicht in ausreichendem Maße unterstützen?8 l 

Genaugenommen können damit nur die durch die Artenfortschrei-
bung ausgelösten Verzerrungen gemeint sein; denn 
- weder ist es gerechtfertigt, in der Uberschußrechnung nach 

§21 EStG und im Ansatz degressiver AfA eine wohnungsbauspezi-
fische Begünstigung zu sehen (vielmehr handelt es sich hier-
bei um eine in anderen Sektoren übliche 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 Stärkung der Investitionsbereitschaft im 
Baubereich und zum Abbau ungleichmäßiger Besteuerung in der WOhnungs-
wirtschaft", BT-Drucksache 9/843 van 20.9.1981. 
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bungsvergünstigungen und den Abzug von Fremdkapitalzinsen als 
"Mitnehmereffekt" zu interpretieren - es sei denn, der Ge-
setzgeber geht von der Vorstellung aus, daß diejenigen Woh-
nungsinvestoren, die selbstzunutzendes Wohneigentum erwerben, 
diesen Erwerb unter Vernachlässigung aller Rentabilitätsüber-
legungen durchführen. Sollte dies der Fall sein, müßte man kon-
sequenterweise die Effektivität der staatlichen Maßnahmen zur 
Förderung 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 Anschluß an eine Nutzungsän-
derung des Gebäudes aussehen soll; hieraus darf man zweierlei 
schließen: 
- dem Steuerpflichtigen ist es auch künftig völlig freigestellt, 

die Nutzung seines Wohnungseigentums zu verändern (durch den 
Abschluß von Zeitmietverträgen läßt sich dieser Nutzungs-
wechsel zudem zeitlich optimal planen), d.h. von der (Teil-) 
Vermietung auf die (völlige) Selbstnutzung zu wechseln; 

- parallel zu diesem Nutzungswechsel wird auch weiterhin eine 
Änderung in der Nutzungswertermittlung einhergehen (die 
Sechs-Monats-Frist des §21a, Absatz 1, Satz 3, Ziffer 2 EStG 
einmal vernächlässigt). 

Durchaus möglich ist es, daß der Gesetzgeber den Wechsel in 
der Nutzungswertermittlung im Zuge des zweiten Haushaltsstruktur-
gesetzes sogar erleichtert hat, ist doch nun ein Umbau des Zwei-
familienhaus in ein Einfamilienhaus ebensowenig erforderlich 
wie eine Artenfortschreibung, die ein umständliches Verwaltungs-
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verfahren voraussetzt. 99 ) 

Darüber hinaus besteht für den selbstnutzenden Wohnungsinve-
stor sicherlich auch ein Anreiz, Scheinmietverhältnisse einzu-
gehen, um die Vorteile der Uberschußrechnung in der Anfangs-
phase der Nutzung ausnutzen zu können. Nur eine permanente 
Wohnungsnutzungskontrolle könnte die Durchsetzung des Gesetz-
geberwillens garantieren. Die Erfahrung zeigt aber, daß die 
Finanzverwaltung mit der Durchführung dieser Aufgaben überfor-· 
dert ist. 100> 

Offensichtlich sind die im zweiten Haushaltsstrukturgesetz 
enthaltenen Neuregelungen wenig dazu geeignet, das gesteckte 
Ziel einer gleichmäßigeren Besteuerung verwirklichen zu hel-
fen. Vielmehr haben es die wohnungspolitisch Verantwortlichen 
versäumt, das Ubel an seiner Wurzel zu packen und das Nebenein-
ander zweier methodisch sehr unterschiedlicher Verfahren zur 
Ermittlung von Einkünften aus Vermietung und Verpachtung abzu-
schaffen. 

Inzwischen scheinen sich aber alle im Bundestag vertretenen 
Parteien darüber einig zu sein, daß die Ertragsbesteuerung des 
selbstnutzenden Wohnungsinvestors einer grundlegenderen Neuord-
nung bedarf. Uberhaupt nicht mehr einig ist man sich dagegen über 
die Art und Weise, wie diese Neuregelungen detail durchge-
führt werden sollte. 

99) wohl unter dem Eindruck dieser Einsicht hat der Gesetzgeber mit dem 
§34f EStG e:ine an die Pauschalbesteuerung nach §21a FStG und die In-
anspruchname erhöhter Absetzungen nach §7b FStG gebundene, von der 
Zahl der zum Haushalt des WOhnungsinvestors gehörenden Kinder alflängige 
zusätzliche Steuerermäßigung gewährt. zweifellos macht diese Steuer-
ennäßigung den Bau eines unechten Zweifamilienhauses tendenziell weni-
ger attraktiv, da die für diese Subvention in Frage kannenden Kinder 
zu dem zeitpunkt, zu dem der Ubergang auf die Pauschalierung nomialer-
weise stattfinden würde, das elterliche Haus erfahrungsganäß bereits 
verlassen haben. Daß diese Regelung zu einem Mehr an steuerlicher 
Gleichbehandlung beitragen kann, darf aber bezweifelt werden. Auch 
stellt sich eine WOhnungspolitik, die erkannte Mängel mit solch aben-
teuerlichen Mitteln zu beheben versucht, e:in denkbar schlechtes zeug-
nis aus. 

100)Aus diesem Grunde mußte beispielm.eise die ursprüngliche Beschränkung 
des §7b FStG auf die zmdndest teilweise selbstnutzung von Einfamilien-
häusern, Zweifamilienhäusern und Eigent=hnungen aufgegeben werden. 
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5.2.2.2.5. ttznveatltlonagutl5aungtt ue~aua ttKonaumgutl5aungtt 

Dem Gesetzgeber eröffen sich bei der geplanten Reform zwei 
grundsätzlich verschiedene Alternativen: 
- zum einen hat er die Möglichkeit, das Investitionsgut"Wohnung" 

einkommensteuerlich auch tatsächlich 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 Einkünfte aus 
Vermietung und Verpachtung zum Ausdruck. 

Die Investitionsgutlösung in ihrer idealtypischen Form hätte 
zur Folge, daß 

die zu versteuernden (fiktiven) Mieteinnahmen im Rahmen einer 
Uberschußrechnung ermittelt und mit demselben Steuersatz bela-
stet werden müßten wie andere Einkunftsarten auch; Bedingung 
hierbei wäre, 

- daß die effektiv gezahlten Fremdkapitalzinsen von der Steuer-
bemessungsgrundlage abgezogen werden dürfen und 

- steuerliche Abschreibungen in jährlichen Beträgen nach dem Er-
tragswertverfahren gestattet werden. 

Als ein mit dieser idealisierten Uberschußrechnung völlig gleich-
wertiges Verfahren der Einkunftsermittlung haben wir in Ab-
schnitt III.5.2.2.2.2. die pauschale Schätzung des Mietwertes 
auf der Grundlage zeitnaher Einheitswerte kennengelernt. 

Die Realisierung der Konsumgutlösung hätte dagegen zur Folge, 
daß die Eigennutzung von Wohnungseigentum für die Ermittlung 
der steuerpflichtigen Einkünfte ebenso irrelevant wäre wie die 
Nutzung des privaten PKW oder des eigenen Kühlschranks. 

Daß die Investitionsgutlösung in der eben beschriebenen Form 
eine effiziente Lösung des angesprochenen Reformproblems dar-
stellen würde, haben wir in Abschnitt III.1. gezeigt. Dagegen 
sind die von Vertretern der wohnungspolitischen Praxis gegen 
eine Investitionsgutlösung vorgebrachten Bedenken häufig un-
überlegt und deshalb nicht selten falsch. 



261 

So wird vor allem von Seiten der Bausparkassen das Argument 
vorgebracht, daß die Investitionsgutlösung infolge des dann er-
laubten Schuldzinsenabzugs für den Wohnungsinvestor einen An-
reiz entstehen lasse, die Entschuldung seiner Immobilie hinaus-
zuschieben. Dieser Vorwurf ist unbegründet: wie wir gesehen 
haben, garantiert gerade die Abzugsfähigkeit der Schuldzinsen, 
daß der Wohnungsinvestor im Rahmen einer allgemeinen Einkommen-
steuer keine eindeutige Präferenz für eine bestimmte Form der 

Finanzierung hegt. Die zusätzlichen effektiven Zinskosten 
8er, die durch eine marginale Änderung in der Finanzierungs-
struktur der Wohnungsinvestition zugunsten der Fremdfinanzie-
rung entstehen würden, wären stets mit dem Nettozinsertrag eer 
identisch, den eine Anlage der so freigesetzten marginalen Ein-
heit Eigenkapital am Kapitalmarkt erwirtschaften könnte. Durch 
die Hinauszögerung der Entschuldung könnte der Wohnungsinvestor 

. k . .. t . 1 h ff 1 Ol ) dem Unternehmenseigner einen Vermogensvor ei versc a en. 

Ein weiterer sehr populärer Einwand, der vielfach gegen die 
Investitionsgutlösung vorgebracht wird, hebt auf vermutete 
verteilungspolitische Mängel dieser Konzeption ab: die Inve-
stitiongutlösung sei ungerecht, weil infolge der - in unserer 

101)Eine solche Hinauszögerung wird es auch dann nicht geben, wenn man von 
der Annahme des vollkcmrEnen Kapitalmarktes abgeht und der Tatsache 
Rechnung trägt, daß der Sollzins rs in aller Regel über dem Habenzins 
rh liegt. In diesem Fall wird ein ökonanisch rational handelnder In-
vestor eine sehr starke Präferenz für die Selbstfinanzierung entwickeln: 
der Kosteneinsparung in Höhe von rs, die durch die SUbstitution einer 
D-Mark Fraidkapital durch eine D-Mark Eigenkapital rröglich wird, 
stehen ~rtunitätskosten in Gestalt entgangener Kapitalmarkterträge 
lediglich in Höhe von rh gegenüber. Es sollte klar sein, daß dieser 
Anreiz auch dann DXh besteht, wenn Zinserträge besteuert -werden und 
Schuldzinsen als ~bungskosten abzugsfähig sind. Denn auch dann ist 
der Nettosollzins (1-,: )rS größer ist als der Nettohabenzins (1-,: )rh, e e 
so daß der Kreditnehner auch dann durch eine Entschuldung karparative 
Kostenvorteile erzielen kann. 
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Analyse vernachlässigten - Progression der Einkommensteuerta-
rifs der Reichere im Vergleich zum Ärmeren eine höhere Steuer-
ersparnis erziele, wenn Fremdkapitalzinsen und Abschreibungen 
steuermindernd geltend gemacht werden dürfen. 

Wer diesen Einwand vorbringt, verkennt entweder die Ziel-
setzung der Einkommensbesteuerung oder den ökonomischen Charak-
ter von Werbungskosten: der Fiskus beabsichtigt mit der Be-
steuerung des Einkommens, die ökonomische Leistungsfähigkeit 
des steuerpflichtigen zu treffen; Fremdkapitalzinsen und ab-
nutzungsbedingte We~tminderungen des Grundstückvermögens sind 
nun aber kein Ausdruck dieser Leistungsfähigkeit, sondern Ko-
sten, die bei dem Versuch entstehen, diese Leistungsfähigkeit 
zu erhalten oder zu steigern. Insofern stellen Werbungskosten 
auch kein Einkommen dar. Aus diesem Grunde muß derjenige, der 
befürwortet, daß der Reichere bei einer allgemeinen Einkom-
menserhöhung mehr zusätzliche Steuern zahlt als der Ärmere, 
konsequenterweise auch akzeptieren, daß 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 
können, ist deshalb verfehlt. 

Dieses Urteil muß freilich relativiert werden, wenn im Rah-
men der steuerlichen AfA Beträge als Werbungskosten abgesetzt 
werden dürfen, die im ökonomischen Sinne keine Werbungs-
kosten darstellen. Und tatsächlich spiegeln die Abschreibungs-
verfahren der Siebener-Reihe des Einkommensteuergesetzes nicht 
den tatsächlichen Reinvermögenszugang bzw. -abgang (P8 H - PiflöH) 
wider, sondern laufen im Ergebnis auf eine öffentliche Förde-
rung des Einsatzes von Bauleistungen bei der Schaffung neuen 
Wohnraums hinaus. Aber selbst hier läßt sich nicht eindeutig 
sagen, ob der Reichere von diesen Abschreibungsvergünstigungen 
per saldo mehr profitiert als der Ärmere: zwar wird für ihn 
der Barwert der Steuererstattungen tatsächlich größer sein als 
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für den Ärmeren; möglicherweise wäre diese Differenz aber nocn 
größer gewesen, wenn er die tatsächlichen Wertminderungen hätte 

absetzen können. 

Eine Investitionsgutlösung, die dem in Kapitel III.1. be-
schriebenen Idealtypus nahekommt, wäre aus wohlfahrtstheore-
tischer Sicht sicherlich zu begrüßen. Vor allem von wissen-
schaftlicher Seite hat man sich denn auch wiederholt für die-

102) sen Vorschlag ausgesprochen • 

Dagegen scheinen sich im politischen Raum die Befürworter 
einer (modifizierten) Konsumgutlösung durchgesetzt zu haben. 103 ) 

Voraussichtlich von 1986 an erhält 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 de~ Selbstnutzung - auch nicht im Falle des teil-
vermieteten Wohnungseigentums - mehr möglich sein. 

Ob damit allerdings der "einkommensteuerlichen Begünstigung 
von selbstgenutztem Wohnungseigentum in ihrer bisherigen Form 

102) So der Wissenschaftliche Beirat beim Bundeswirtschaftsninisterium 
(lllIDESMINISl'ER DER WIRl'SCHAFI'(1981)), das MEADE-Kamlittee(1978) und 
der Sl\CHVERSTÄNDIGENRAT ( 1983) • 

103) Vgl. "Leitlinien zur Neuordnung der steuerlichen Förderung des selbst-
genutzten Wohneigentums", Pressanitteilungen des Bundesministers für 
Raurrordnung, Bauwesen und Städtebau van 4. 7. 1984. 
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weitgehend die Grundlage" entzogen wird104 ~ muß bezweifelt 
werden. Folgt man nämlich den Leitlinien des BM Bau, so ist davon 
auszugehen, daß dem Erwerber eines Eigenheims von der öffentli-
chen Händen auch weiterhin kräftig unter die Arme gegriffen wird: 
- eine sogenannte "Grundförderung" lehnt sich an an die bis-

herige Gewährung erhöhter Absetzungen; danach soll der Er-
werber 8 Jahre lang einen Abzug vom zu versteuernden Ein-
kommen vornehmen können, der 5 Prozent der Herstellungs- bzw. 
Anschaffungskosten ausmacht, wobei Kosten von maximal 
300000 D-Mark berücksichtigungsfähig sind; 

- darüberhinaus soll der Förderung in Anlehnung an den der-
zei_tigen §34f EStG auch weiterhin eine familienpolitische Kom-
ponente erhalten bleiben; 

- ein weiteres Förderinstrument soll auch künftig darin bestehen, 
daß die bisherigen Möglichkeiten, Aufwendungen in der Erwerbs-
phase steuerlich abzusetzen, in ihrer Wirkung erhalten blei-
ben. 

Vor allem die einfachere verwaltungstechnische Handhabbar-
keit dieser Lösung und das aus ökonomischer Sicht unbefriedi-
gende Argument, daß sie im Vergleich zur Investitionsgutlösung 
in der Anfangsphase der Nutzung zu geringeren Steuerausfällen 
führe, sollen die Entscheidung für die Konsumgutlösung rechtfer-
tigen. 105), 106) 

104) BUND !ER STEUERZAHLER(1984), S.12. 

105) Vgl. SCHNEIDER, 0. (1984). 

106) Daß die Konsum;Jutlösung verwaltungstechnisch gar nicht so einfach zu 
handhaben ist wie üblicherweise unterstellt wird, zeigt NAOfi'KAMP(1984b), 
s. 250 ff. 
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Im Hinblick auf unseren normativen Bewertungsmaßstab sind 
diese Argumente vordergründig. Uns muß die Frage nach der Allo-
kationseffizienz der Konsumgutlösung interessieren. Zur Beant-
wortung dieser Frage bedarf es keines zusätzlichen Rechenauf-
wandes - es genügt ein Rückgriff auf bereits abgeleitete Ergeb-
nisse. Es ist eine bemerkenswerte Tatsache, daß bei der Diskus-
sion um die Reform des§ 21a EStG offenbar übersehen wird, daß 
die Konsumgutlösung in der Bundesrepublik Deutschland heute 
praktisch schon realisiert ist. 

War die Pauschalierung des Nutzungswertes anfangs noch als 
verwaltungstechnisch vereinfachtes Äquivalent zur Uberschußrech-
nung gedacht, so führen die Unterbewertung des Grundstücks, der 
Ansatz eines zu niedrigen Multiplikators in Höhe von 1 Prozent 
auf den korrigierten Einheitswert sowie die Möglichkeit des zu-
sätzlichen Werbungskostenabzugs in Höhe des Grundbetrags de 
facto dazu, daß die Selbstnutzung für 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 erhöhter Absetzungen er-
laubt - von der Qualität her eine mit dem geplanten Sonderaus-
gabenabzug gleichzusetzende Vergünstigung. Aufgrund dieses 
Sachverhalts ist es deshalb auch völlig korrekt, zur Beurteilung 
der Allokationseffizienz der geplanten Konsumgutlösung die in 
Abschnitt III.5.2.2.2.3. abgeleiteten Ergebnisse heranzuziehen. 

Aufbauend auf diesen Ergebnissen muß man der Konsumgutlösung 
vorhalten, daß sie den Selbstfinanzier von Wohnungsinvestitio-
nen, im Zweifelsfall also den reichen Wohnungsinvestor, be-
günstigt; dies ist eine Tatsache, deren Existenz sich die 
wohnungspolitisch Verantwortlichen unseres Landes offenbar über-
haupt nicht bewußt sind! 07 ~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 vernachlässigt, so 
müssen doch wenigstens die mit der Konsumgutlösung verbunde-
nen verteilungspolitischen Konsequenzen nachdenklich stimmen. 

Durch die Einführung der Konsumgutlösung im Sektor des 
selbstgenutzten Wohneigentums ließe sich kaum eines der Pro-
bleme lösen, für die die unbefriedigende Anwendung des Pau-
schalierungsverfahrens verantwortlich zeichnet. 

Mit der Wortschöpfung "Konsumgutlösung" wurde lediglich 
eine neue Bezeichnung für einen bestehenden Mißstand gefunden. 
An der Tatsache, daß man nach wie vor einen bedeutenden Teil 
der Wohnungswirtschaft in die - ~taatii~h iegaii~ie~te -
Schattenwirtschaft entläßt, wird sich infolge dieser Reform 
nichts ändern. 
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5. 2. 2. 2. 6. Oe.lt Woh.nungl>.i.nvutolt a.ll> ge.we.1t6.l.i.eh.e1t Ve1tm.i.ete1t 

Es ist ein Spezifikum des deutschen Steuerrechts, daß die (ein-

komrnen-)steuerliche Belastung von Einkünften grundsätzlich da-
von abhängt, ob der steuerpflichtige diese Einkünfte im Zuge 
einer "gewerblichen Betätigung" erzielte oder im Zuge der Ver-
waltung des eigenen Vermögens. Diese differenzierte Betrach-
tungsweise gilt auch für 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, zunächst eine Abgrenzung dessen vorzunehmen, was man 
unter einer "gewerblichen Betätigung" überhaupt zu verstehen 
hat. 

Bei dem Begriff der "gewerblichen Betätigung" handelt es 
sich keineswegs um die Umschreibung einer mit Hilfe ökonomi-
scher Kriterien eindeutig zu qualifizierenden Handlungsweise -
"gewerblich" ist vielmehr ein Prädikat, das die Finanzbehör-
den, wie es scheint, mehr oder weniger willkürlich verleihen. 

Als Charakteristika einer gewerblichen Betätigung werden 
in der Literatur 
- die Selbständigkeit der Betätigung, 
- die Nachhaltigkeit der Betätigung, 

die Gewinnerzielungsabsicht des steuerpflichtigen sowie 
- die Teilnahme am allgemeinen wirtschaftlichen Verkehr 
genannt. Darüberhinaus darf es sich bei der Vermietung nicht 
um eine reine Vermögensverwaltung und bei den aus der Ver-
mietung resultierenden Erträgen nicht um Einkünfte aus Land-
und Forstwirtschaft oder selbständiger Arbeit handeln. 

§1 der Gewerbesteuerdurchführungsverordnung läßt als wich-
tiges Abgrenzungsproblem jedoch offen, wie der Begriff "Vermö-
gensverwaltung" näher zu definieren ist. Ein wenig konkreter 
ist §14 Abgabenordnung (AO), der einem Beschluß des Bundes-
finanzhofes zufolge auch für Gewerbebetriebe Gültigkeit besitzt: 
Danach liegt eine Vermögensverwaltung i.d.R. dann vor, wenn Ver-
mögen genutzt, z.B. Kapitalvermögen verzinslich angelegt oder 
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unbewegliches Vermögen vermietet wird. Die Erzielung von Ein-
nahmen müsse in erster Linie Ausfluß des Vermögens sein, nicht 
dagegen Folge einer Betätigung unter Einsatz des Vermögens. 
Eine eindeutige Antwort auf die Frage, wann eine nicht-gewerb-
liche Tätigkeit in eine gewerbliche umschlägt und Mietein-
künfte nicht mehr als "Einkünfte aus Vermietung und Verpach-
tung", sondern als "Einkünfte aus Gewerbebetrieb" zu behan-
deln sind, gibt §14 AO allerdings auch nicht. 

Solche durch das Gesetz gebotenen Gestaltungsspielräume 
werden von den Steuerpflichtigen erfahrungsgemäß intensiv ge-
nutzt, wenn sich dadurch Vorteile erzielen lassen. Daß die-
ses Ausnutzen von Gesetzeslücken nicht immer auch mit der ur-
sprünglichen Intention des Gesetzgebers übereinstimmt, läßt 
sich eindrucksvoll am Beispiel der Diskussion um die Bauherren-
modelle belegen. 

In solchen Fällen 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 übernimmt, der er-
heblich über das bei der Vermietung von Räumen übliche Maß 
hinausgeht. 108 > 

Eine gewerbliche Tätigkeit wird auch bei umfangreichen Ver-
äußerungen unterstellt, da es sich hierbei nicht mehr um Ver-
mögensverwaltung, sondern um eine Ausnutzung der Vermögenssub-
stanz durch Umschichtung handle. So geht die OFD Stuttgart 
in ihrer Verfügung vom 15.10.1976 davon aus, daß im allgemei-
nen ein gewerblicher Grundstückhandel vorliegt, wenn innerhalb 
von 8 Jahren mehr als sechs Objekte (Eigentumswohnungen oder 
Häuser) veräußert werden. Doch auch hier bestätigen Ausnahmen 
die Regel, wie beispielsweise das Urteil des Bundesfinanzhofes 
vom 23.2.77 zeigt. 

108) Näheres dazu im Urteil des BFH van 18.1.1973, BStBl.1973II, S.561. 
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Es würde zu weit führen, an dieser Stelle die wichtigsten, 
zum Stichwort "gewerbliche Betätigung" gefällten Urteile und 
ergangenen Erlasse zu diskutieren. Alle diese Urteile und Er-
lasse bestätigen aber den Verdacht, daß die Grenze zwischen 
gewerblicher und nicht-gewerblicher Tätigkeit recht unscharf 
ist. Hinzu kommt, daß diese Grenze von Bundesland zu Bundes-
land auch noch unterschiedlich weit gezogen wird. Dieser Man-
gel an Rechtssicherheit ist umso bedauerlicher, als es für den 
Wohnungsinvestor von entscheidender Bedeutung zu sein scheint, 
ob die Finanzbehörden seine Handlungsweise mit dem Prädikat 
"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 geknüpft werden. 

Das Verfahren zur Ermittlung des einkommensteuerlichen Ge-
winns eines Gewerbebetreibenden entspricht in seiner Ausgestal-
tung dem in§ 21 EStG festgeschriebenen Uberschußverfahren. 
Insbesondere können auch im Rahmen der "Einkünfte aus Gewerbe-
betrieb" die gezahlten Fremdkapitalzinsen steuermindernd gel-
tend gemacht werden. Und auch abnutzungsbedingte Substanzmin-
derungen im Gebäudekapital können, den Bestimmungen der Siebener-
Reihe des Einkommensteuergesetzes folgend, von der Einkommen-
steuerbemessungsgrundlage abgezogen werden. 

Ein wesentlicher Unterschied zwischen der einkommensteuer-
lichen Behandlung einer vermögensverwaltenden und einer ge-
werblichen Nutzung von Wohneigentum besteht in der Erfassung 
der beim Verkauf einer Wohnimmobilie aufgedeckten stillen 
Reserven. Im Gegensatz zum nichtgewerblichen Wohnungsinvestor 
muß der gewerbliche Vermieter realisierte Veräußerungsgewinne 
grundsätzlich den zu versteuernden Einkünften zuführen - es sei 
denn, er nimmt für sich die Ausnahmeregelung des §6b EStG in 
Anspruch: in diesem Falle kann er nämlich die beim Verkauf frei-
gewordenen stillen Reserven zunächst auf die Anschaffungs- bzw. 
Herstellungskosten für im selben Wirtschaftsjahr angeschaffte 
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bzw. fertiggestellte Gebäude (inklusive Baulandkosten) über-
tragen109! Die Folge dieser Ubertragung ist, daß nicht die ge-
samten Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten dieser Gebäude, 
sondern nur die um den Verä.ußerungsgewinn reduzierten aktiviert 
werden. Entsprechend kann in der Folgezeit auch nur von diesem 
reduzierten Buchwert abgeschrieben werden. 

Es ist offensichtlich, daß es sich für den gewerblichen In-
vestor immer lohnen wird, sich anstelle der Besteuerung seiner 
Veräußerungsgewinne für die erfolgsneutrale Ubertragung dieser 
Gewinne zu entscheiden: der Barwert der mit dieser zweiten 
Handlungsalternative einhergehenden Abschreibungseinbußen 
ist sicherlich geringer als die zusätzliche Steuerlast, die 
durch die Besteuerung der Buchgewinne zum Zeitpunkt ihrer 
Realisierung entstünde. Daß 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 übertragen kann, verdankt er einer weiteren Sonder-
regelung des §Gb EStG: denn anstelle der erfolgsneutralen Uber-
tragung hat er auch die Möglichkeit, in Höhe der freigesetzten 
stillen Reserven eine den steuerlichen Gewinn mindernde Rück-
lage zu bilden, um diese dann später auf neu erworbene Grund-
stücke zu übertragen: bis in Höhe dieser Rücklage können in 
den folgenden zwei Wirtschaftsjahren die Erwerbskosten von 
Ersatzinvestitionen in der oben beschriebenen Art und Weise 
gemindert werden; diese Frist verlängert sich bei neu herge-
stellten Gebäuden auf 4 Jahre, wenn mit ihrer Herstellung vor 
Ende des zweiten auf das Jahr der Rücklagenbildung folgenden 
Wirtschaftsjahres begonnen wurde. Die Rücklage ist dann jeweils 
in Höhe des abgezogenen Betrags gewinnerhöhend aufzulösen. 
Spätestens am Schluß des vierten Jahres nach ihrer Bildung 
muß sie vollständig aufgelöst sein. 

109) Auf die Problaie, die bei der Zurechnung der stillen Ieserven auf den 
''Wert" des Gebäudes und den "Wert" des Bodens auftreten können, sei 
hier nur am Rande hingewiesen. Wir 1,o,0llen im folgenden unterstellen, 
daß die Zurechnung auf die in Kapitel III.5.2.2.2.3. beschriebene Art 
und Weise erfolgt. 
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zweifellos bietet die Rilcklagenbildung vom Wohnungsinvestor 
verglichen mit der erfolgsneutralen Ubertragung von Veräuße-
rungsgewinnen zusätzlichen Gestaltungsspielraum, denn es steht 
ihm frei, innerhalb der genannten Frist den für ihn günstigsten 
Zeitpunkt der Auflösung zu wählen. 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. 1101 

Doch ungeachtet dieser Gestaltungsfreiheiten ist festzuhal-
ten, daß der gewerbliche Wohnungsinvestor infolge der Besteue-
rung realisierter Veräußerungsgewinne gegenüber seinem nichtge-
werblichen Konkurrenten eine eindeutige Benachteiligung erfährt. 
Denn während der nicht-gewerbliche Wohnungsinvestor durch den 
vorzeitigen Verkauf seines Wohnungseigentums in den Genuß eines 
realen Vermögensgeschenkes kommt, wird sich für den gewerblichen 
Wohnungsinvestor eine ausschließlich auf Rentabilitätsüberlegun-
gen basierende Veräußerung von bebauten Grundstücken 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 muß sie 
sich in dem für ihn günstigsten 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 Wohnflächenbe-
standes vorzunehmen plant, rentabilitätsmäßig genauso, als hätte 
er die verkauften Grundstücke bis zu deren wirtschaftlichem 
Lebensende genutzt. Es ist offensichtlich, daß sich durch die 

110) Dagegen ist es generell nicht nßglich, durch Ausnutzung der 4-Jahres-
Frist einen Zinsvorteil infolge einer Steuerstuooung zu realisieren. 
Denn der steuerliche Gewinn des WOhnungsinvestors ist in dem Wirt-
schaftsjahr, in dem die Rilcklage aufzulösen ist, für jedes volle Wirt-
schaftsjahr, in dem diese 00.ck.lage bestanden hat, um 6 Prozent des auf-
zulösenden 00.ck.lagenbetrages zu erhöhen;- vgl. Artikel 26, Nr.2b des 
Z1'ieiten Haushaltsstrukturgesetzes van 6.12.1981. 
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Anwendung der Vorschriften des §6b EStG die in Abschnitt 
III. 5. 2. 2. 2. 3. beschriebenen "Abschreibungsketten" und die damit 
einhergehenden Effizienzverluste vermeiden lassen; der gewerb-
liche Wohnungsinvestor erfährt 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 Grundstückseigentümers 
und der eines gewerb]ichen Produzenten von Wohnleistungen 
besteht darin, daß letzterer mit seinen Mieteinkünften zusätz-
lich der Gewe~bee~t~ag~be~teue~ung unterliegt. 111 ) 

Anknüpfungspunkt 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 einzelkaufmännisches 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 über die Leistungsfähigkeit 
des Gewerbebetriebs vermitteln. Um welche Beträge der Gewinn 
vor Steuer zu vermehren bzw. zu vermindern ist, kann man den 
§§ 8 und 9 GewStG entnehmen. 

111) Gewerbekapitalsteuer muß der gewerbliche w:>hnungsi.nvestor dagegen 
nicht zahlen: um eine OoRJelbelastung des gewerblichen Grundbesitzes mit 
zwei Substanzsteuern (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 Kürzungsmöglichkeiten des §9 Zif. 1 GewStG 
einmal ab - ihnen kann man analytisch durch den Ansatz eines 
geringeren Gewerbeertragsteuersatzes Rechnung tragen-, so ist 
die für die Praxis wichtigste und für unsere Analyse einzig 
bedeutsame Hinzurechnungsvorschrift in §8, Ziffer 1 GewStG 
enthalten. Sie ordnet an, daß bestimmte Zinsen, die bei der 
Ermittlung des ertragsteuerlichen Gewinns als Betriebsausgaben 
abgezogen worden sind, für die Ermittlung des steuerpflichti-
gen Gewerbeertrags wieder hinzugerechnet werden müssen. Dies 
sind im wesentlichen Zinsen auf Schulden, die im Zusammenhang 
mit der Gründung, dem Erwerb, der Erweiterung oder der Verbes-
serung des Betriebs entstanden sind. Diese im fachlichen Sprach-
gebrauch als Vaue~~ehuldzin~en bezeichneten Verbindlichkeiten 
haben in unserer Analyse ihr Äquivalent in den Betrag rD. Be-
achtenswert hierbei ist, daß nach neuestem Recht lediglich die 
Hälfte der Dauerschuldzinsen zum ertragsteuerlichen Gewinn 
hinzugerechnet werden muß. 

Unter Berücksichtigung dieser Hinzurechnungsvorschrift er-
hält man für den vo~läu 0ig maßgebenden Gewe~bee~t~ag VGE 

(III.178) VGE G + y 3 rD . 

G steht hierbei für den einkommensteuerlichen Gewinn, in Y3 
schlägt sich die erwähnte 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 für 
den Parameter y 3 den Wertebereich Os y 3 s 1 vereinbaren. 

Daß VGE nur den vorläufigen Gewerbeertrag darstellt, ist 
durch die Tatsache bedingt, daß die Gewerbeertragsteuer eine 
durch den Gewerbebetrieb veranlaßte Ausgabe, damit eine Be-
triebsausgabe nach §4, Absatz 4 EStG und als solche bei der 
Gewinnermittlung abzugsfähig ist. Hieraus ergibt sich ein Be-
rechnungsproblem: denn zur Bestimmung der Gewerbeertragsteuer-
zahllast muß diese Steuer bereits bei der Ermittlung ihrer 
eigenen Bemessungsgrundlage berücksichtigt werden; dies ist 
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aber so lange nicht möglich, solange die Höhe 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 EStR~ 12 ) 
die aber die Gewerbeertragsteuerzahllast nicht korrekt auszu-
weisen vermag (nur bei einem Hebesatz von 222 Prozent führt 
die "9/10-Methode" zum richtigen Ergebnis). 

Um zu dem korrekten Ergebnis zu gelangen, muß man zunächst 
wissen, daß 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 Gewerbeertragsteuermeßbetrag durch Multiplikation 
des maßgebenden Gewe~bee~t~ag~ mit einer durch Gesetz 
festgelegten Steuermeßzahl (SZ) bestimmt wurde, erhält 
man durch die Multiplikation des Steuer1neßbetrags mit dem vom 
Gemeindeparlament zu bestimmenden Hebesatz (H) die zu zahlende 
Gewerbeertragsteuer (T ). Den maßgebenden Gewerbeertrag gew 
selbst erhält man, wenn man von dem vorläufig maßgebenden 
Gewerbeertrag die zu zahlende Gewerbertragsteuer subtrahiert. 
Folglich läßt sich die Berechnung der Gewerbeertragsteuerzahl-
last formal wie folgt beschreiben: 

(III. 179) T gew SZ _!!_ (VGE - Tgew) . 100 100 

Nach einigen einfachen Umformungen erhält man hieraus 

(III. 180) T gew 

112)RJSE(1978), S.206 ff. 

SZ·H VGE. 
10000 + SZ·H 



275 

Anstatt also die "9/10-Met.hode" anzuwenden und ihre Ungenau-
igkeiten in Kauf zu nehmen, bietet sich als Alternative die 
Multiplikation des vorläufig maßgebenden Gewerbeertrags mit dem 
effektiven Gewerbeertragsteuersatz ,* = SZ•H/(10000 + SZ·H) gew 
an, der geringer ist als das Produkt aus Steuermeßzahl und 
Hebesatz. Wir wollen dieses zweite, korrekte Verfahren auch im 
Rahmen unserer Analyse anwenden. Der gewerbeertra~steuermin-
dernden Kürzungsvorschrift des §9, Ziffer 1 GewStG tragen wir 
analytisch durch die Anwendung eines effektiven Gewerbeertrag-
steuersatzes , < -rt, Rechnung. gew gew 

Unter Berücksichtigung der vorangegangenen Uberlegungen 
kann ein gewerblicher Wohnungsinvestor, der neben Gewerbeer-
tragsteuer auch noch Einkommensteuer zahlen muß, folglich in 
jeder Periode einen Betrag in Höhe von 

(III. 1d1) A z(mH - E - rD - T T ) - FdE - p Fd + s e - gew B 

D-Mark entnehmen. 113 ) 

Für die anstehenden Steuerverbindlichkeiten gilt 

(III.182) 

bzw. 

(III. 183) 

T 
e 

T gew 

-re(mH - E - rD - uK* - T ) 114 ) gew' 

-r [mH - E - (1 - y )rD - uK*]. gew 3 

113) In (III.181) wird wiederum dan llnstand Rechm.1r~ getragen, daß auch 
der gewerbliche Wohnungsinvestor Wohn~seigenturn auf drei unter 
Kost.engesichtsµmkten unterschiedlichen Wegen erwerben kann. 

114) In den Definitionsgleichungen (III. 182) um (III. 183) wird unterstellt, daß der 
Wdmungsinvestar bei der Vornahre von llnschich~en in seinan Wohnungs-
bestand die erfolgsneutralen Ubertragungsnöglichkeiten des §Gb EStG 
zu nutzen um auf diesem Wege die Besteuerung realisierter Wertzu-
wächse zu um:Jehen -weiß. 
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substituiert man die Definitionsgleichungen (III.182) 
und (III.183) in Gleichung (III.181), so läßt sich die zu einem 
bestimmten Zeitpunkt getätigte Entnahme auch schreiben als 

(III.184) A = z[e e (mH - E - rD) +,eµK''' +, e (µK''' - Y3rD)) e gew gew e 

mit 9 = 1 - i; und 9 = 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 Ausmaß der Doppelbelastung sinkt 
offensichtlich infolge der Absetzbarkeit der Gewerbesteuer als 
Betriebsausgaben. Der dritte Term des Klammerausdrucks in-
formiert uns darüber, daß 
- der Einsatz von Bauleistungen bei der Produktion von Wohnflä-

cheneinheiten auch im Rahmen der Gewerbeertragsbesteuerung 
über den Ansatz beschleunigter steuerlicher AfA subventioniert 
wird - denn Grundlage der Ermittlung des maßgebenden Gewerbe-
ertrags ist der einkommensteuerliche Gewinn; allerdings wird 
diese Subvention infolge des Betriebsausgabencharakters 
der Gewerbesteuer ihrerseits im Rahmen der Einkommensbesteuerung 
erfaßt und sinkt infolgedessen nach Maßgabe des Einkommensteuer-
satzes. 

- (lediglich) der Anteil y 3 der Dauerschuldzinsen mit Gewerbe-
steuer belastet wird, die effektive Belastung aber dadurch 
abnimmt, daß die auf diese Dauerschuldzinsen gezahlte Gewerbe-
steuer im Rahmen der Einkommensbesteuerung steuermindernd 
geltend gemacht werden kann. 

Mit Hilfe von (III.184) läßt sich nun auch untersuchen, ob 
und - wenn ja - wie der gewerbliche Wohnungsinvestor seine ur-
sprünglichen, paretooptimalen Finanzierungs- und Investitions-
pläne unter dem Einfluß von Einkommen- und Gewerbesteuer revi-
diert. Wir wollen ihm hierbei wiederum unterstellen, daß er 
durch eine optimale Wahl der Zeitpfade für 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 

(III.185) Max d ¾ a fA(t)exp[-zeer(t - t''')]dt 
ls,E,e:,F 1 

to 

unter den Bedingungen (II.2), (II.3), (II.9)', (II.10), (II.14), 
(II. 1 6) , (II. 1 7 a) und (III . 1 8 4) . 

Die in laufenden Werten formulierte Hamiltonfunktion für die-
ses Problem lautet 

(III.186) H = z~e e (mH - E - rD) +, µK* +, e (µK* - Y3rD) l e gew e gew e 

+ 'e[Y 2P1 + (1 - y 2 Jp 2 (Fde: + PBFd)l} 

- Fde: - P Fd + S 
B 

Aufschlüsse darüber, ob der Wohnungsinvestor unter dem Ein-
fluß der hier betrachteten Steuern andere Finanzierungsprä-
ferenzen hegt als in der steuerfreien Welt, erhält man, wenn 
man (III.186) partiell nach der Kontrollvariablen S differen-
ziert. Man gewinnt auf diesem Wege die Gleichgewichtsbedingung 

(III.187) '<1 {<;} = 1 + AD l>J O • FF ; SF. 
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Wenn man darüberhinaus noch weiß, daß für den Schatten-
preis AD des Fremdkapitalbestandes gilt 

(III. 188) AD 5 :~ = - (egew + Y3'gew) {:} _, • Y3 {:} ,, 

so kommt man zu dem Ergebnis, daß der geweAbliche Wohnunghinve-
htoA unteA dem Ein6luß deA GeweAbeeAtAaghteueA dann eine ein-
deutige PAä6eAenz 6üA die FinanzieAung mit FAemdRapital ent-
wicRelt, wenn die VaueAhchuldzinhen nicht in volleA Höhe zuA 
EAmittlung deh maßgebenden GeweAbeeAtAagh hinzugeAechnet weAden 
mÜhhen. 

Die sich hinter dieser steuerlichen Veränderung der Laissez-
Faire-Finanzierungspräferenzen verbergenden zusammenhänge lassen 
sich mit Hilfe einfacher Arbitrageüberlegungen 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, muß sich da-
rüber im klaren sein, daß der Einsatz von Eigenkapital Opportu-
nitätskosten in Form entgangener Kapitalmarkterträge verursacht; 
da Kapitalmarkterträge in aller Regel nicht der Gewerbesteuer 
~nterliegen, belaufen sich diese Kosten für jede eingesetzte 
D-Mark Eigenkapital auf eer D-Mark. Wird stattdessen mit Fremd-
kapital finanziert, sinken diese Kosten: die Dauerschuldzinsen 
können sowohl bei der Einkommensteuer alh auch (zumindest teil-
weise) bei der Gewerbeertragsteuer von der jeweiligen Bemessungs-
grundlage abgezogen werden. 

Nur für den Fall, daß die gesamten Dauerschuldzinsen bei der 
Ermittlung des steuerpflichtigen Gewerbeertrags hinzugerechnet 
werden müssen - y 3 wäre in diesem Fall gleich Eins - käme dieser 
komparative Kostenvorteil der Fremdfinanzierung nicht zum Tragen. 

Der gewerbesteuerinduzierte Wandel in den Finanzierungspräfe·· 
renzen gewerblicher Wohnungsinvestoren wird auch Einfluß 
haben auf deren Investitionsplanung. Wie groß dieser Einfluß 
ist, hängt entscheidend von der Antwort auf die 
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Frage nach der Kreditwü.1r.d,lglaeLt des gewerblichen Vermieters 
ab - denn seine Kreditnaeh6.1r.age wird unter den genannten Vo-
raussetzungen unbeg.l!.P.nzt sein: nicht nur, daß er seine gesam-
ten Ausgaben für werterhaltende Arbeiten (E) und Neubauvorha-
ben (Fde + PBFd) am liebsten mit Fremdkapital finanzieren 
möchte - unter Rentabilitätsgesichtspunkten betrachtet wäre es 
für ihn rational, darüberhinaus am Kapitalmarkt soviele Fremd-
mittel wie nur möglich aufzunehmen, um damit Entnahmen zu fi-
nanzieren. Die Erträge, die die Unternehmenseigner durch eine 
Anlage der mit Fremdkapital finanzierten Entnahmen am Kapital-
markt erzielen könnten, wären stets größer als die effektiven 
Kosten, die dem Gewerbebetrieb infolge der Bedienung dieser 
zusätzlichen Schulden entstehen würden. 

Allerdings werden die Kreditgeber nicht bereit sein, dem 
gewerblichen Wohnungsinvestor einen solch unbeschränkten Kre-
ditspielraum zu gewähren; ihr Engagement wird zumindest 
langfristig auf den Wert des Betriebsvermögens - in unserer 
Analyse entspricht dieses dem Betrag PHH - beschränkt sein. 
Voraussetzung dafür, daß diese Grenze nicht überschritten 
wird, ist, daß in jeder Periode nicht mehr als der Wert der 
Nettoinvestitionen (PHH) zuzüglich der eingetretenen Wertstei-
gerungen des Grundstückvermögens (PHH) beliehen wird. 

Unter Berücksichtigung dieser Schranke erhalten wir für den 
Gewerbebetrieb in jeder Periode jenseits von t* eine Nettoneu-
verschuldung in Höhe von 

(III.189) s 

D-Mark. 

Zur Bestimmung des Einflusses der steuerinduzierten Verände-
rung im Finanzierungsverhalten auf die Investitionsplanung 
des gewerblichen Vermj_eters müssen wir wiederum von den in 
Kapital II formulierten allgemeinen Optimalitätsbedingungen 
(II.23), (II.28), (II.29) und (II.30) ausgehen. 
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Unter Berücksichtigung der partiellen Ableitungen von 
(III. 1 ll9) 

(III. 190) öS 
PH äE , 

(III. 191) '2....2. PH<P' (e:) Fd, a e: 

(III. 192) as 
PH(j)(e:), ;;d= 

(III. 193) a s 
-PHao + PH, äH 

sowie der in (III.187) und (III.188) gefundenen Aussage 

(III. 194) 

erhalten wir aus (II.23), (II.28), (II.29) und (II.30) die das 
gleichgewichtige Investitionsprogramm kennzeichnenden notwendi-
gen Bedingungen: 

(III. 195) 

(III. 196) 
1+, (1-y3) gew 

(III. 197) 

(III. 198a) PH 0 für t 0 s t < t .. ';, 

(III. 19<lb) 
A [ eeegew1'1 - e rl PH + ao für t 

1 + 'gew< 1 - y 3l PH 
e J .!:: e~ . 
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Wie aus Bedingung (III.195) hervorgeht, ändert sich unter 
dem Regime der Gewerbeertragsteuer das paretooptimale Werter-
haltungsprogramm der Laisser-Faire-ökonomie nicht: da wir in 
unserer Analyse PH> 1 unterstellt haben und sich die Kosten 
werterhaltender Arbeiten unter dem Einfluß der Einkommens- und 
Gewerbeertragsbesteuerung verringern - Erhaltungsaufwand kann 
sowohl im Rahmen der Einkommensteuer als auch im Rahmen der 
Gewerbesteuer ~o6o~t abgeschrieben werden, zudem sinken unter 
dem Einfluß der Gewerbeertragsteuer die effektiven Finanzie-
rungskosten werterhaltender Arbeiten-, wird der abnutzungsbe-
dingte Substanzverzehr an Gebäudekapital in jeder Periode 
durch Renovierungsarbeiten ausgeglichen. 

Mit Hilfe der Bedingungen (III.196) bis (III.198) läßt sich 
beschreiben, wie sich die zeitliche Entwicklung der Wohnungs-
und Baulandmärkte verändert, wenn zusätzlich zu einer Steuer 
auf "Einkünfte aus Gewerbebetrieb" eine St.euer auf den nach gel-

tendem Recht ermittelten Gewerbeertrag erhoben wird. Wir müs-
sen uns hierzu nur in Erinnerung rufen, daß sich anhand der Be-
dingungen (III.196) und (III.198b) Rückschlüsse auf die Lage 
und auf eine mcgliche Verschiebung der Angebotskurve bzw. der 
Nachfragekurve ziehen lassen: 

Ein Blick auf Beding~ng (III.196) zeigt uns, daß sich die An-
gebotskurve A' in Abb.15 unter dem Einfluß der Gewerbeertrag-
steuer nach rechts verschiebt: wurde der Einsatz von Baulei-
stungen schon beim nicht-gewerblichen (und nicht-veräußernden) 
Wohnungsinvestor im Zuge des Eigentumserwerbs und des Ansatzes 
steuerlicher AfA im Vergleich zur Lais~er-Faire-Situation 
begünstigt, so wird der damit einhergehende expansive Effekt 
durch die Erhebung einer Gewerbeetragsteuer noch zusätzlich 
dadurch verstärkt, daß 

- der gewerbliche Wohnungsinvestor durch ein Ausweichen auf die 
Kreditfinanzierung die Vermögensposition der Unternehmenseig-
ner verbessern kann, 

- der gewerbliche Wohnungsinvestor im Vergleich zu seinem nicht-
gewerblichen Konkurrenten in den Genuß zusätzlicher staat-
licher Subventionen gelangt, da der Faktor "Bauleistungen" 
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auch im Rahmen der Gewerbeertragsbesteuerung über den An-
satz steuermindernder Absetzungen für Abnutzung begün-
stigt wird. 

Den formalen Beleg für 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 für die Angebotskurve 
A'' in Abb.17 den funktionalen Zusammenhang 

(III.199) 

Der Quotient in der runden Klammer von (III .199) nimmt unter 
dem Einfluß der Gewerbeertragsteuer ab: 
- der Nenner dieses Bruchs, in ihm schlägt sich der komparative 

Kostenvorteil der Kreditfinanzierung nieder, steigt wegen 
y 3 < 1 nach Maßgabe des (effektiven) Gewerbeertragsteuersatzes; 

- der Zähler verliert gewerbeertragsteuerbedi.ngt an Wert, da der 
Schattenpreis AK* des bilanziellen Kapitalstocks infolge der 
Ansetzbarkeit einkommensteuerlicher AfA im Rahmen der Gewerbe-
ertragsbesteuerung mit dem Steuersatz , steigt; für AK''' gew 
errechnen wir 

(III.200) 
µ(,e + 'qew8 e) 

eer + µ 

Da annahmegemäß die Ableitungseigenschaften~•,~•, -~•• < o 
Gültigkeit besitzen, muß die Rechtsverschiebung der Angebots-
kurve im Falle des gewerblichen Wohnungsinvestors stärker aus-
fallen, verglichen mit dem Fall, in dem die Finanzbehörden die 
Vermietung von Wohnungseigentum als Vermögenverwaltung interpre-
tieren und der Wohnungsinvestor einen späteren Verkauf seiner 
Wohnimmobilie nicht ins Auge faßt. 
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Daß nicht nur die Ausgaben für Bauleistungen, sondern auch 
die für 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 y 3 Ausdruck - übt keinen 
Einfluß aus auf die Wahl der gleichgewichtigen Kapitalintensi-
tät der Bebauung. Trotzdem wird sich die schon als Folge der 
gegenwärtig praktizierten Einkommensbesteuerung beobachtbare 
Neigung der Wohnungsinvestoren zu einer kapitalintensiveren 
Bebauungsweise beim gewerblichen Investor noch verstärken - wie 
in (III. 200) gezeigt wurde, wächst der Schattenpreis des 
bilanziellen Kapitalstocks AK*' der in die Gleichgewichtsbe-
dingung (III. 197) Eingang findet, mit dem Gewerbeertragsteuer-
satz. 

Ebenso wie die Angebotskurve verändert auch die Nachfrage-
kurve ihre Position unter dem Einfluß der Gewerbeertragsteuer. 
Bemerkenswert hierbei ist jedoch, daß sich nicht sagen läßt, 
in welche Richtung diese Verschiebung erfolgt: löst man 
Bedingung (III.198b) nach dem Häuserpreis PH auf, so erhält 
man als Ergebnis die Gleichung für die Nachfragekurve N'' in 
Abb.17 : 

(III. 201) 

Wie man leicht erkennt, nimmt zwar der Zähler des Quotienten 
in (III. 201) infolge der Doppelbelastung der Mieteinkünfte 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 

rentabilitätsmindernden Effekt der Doppelbelastung wirkt der 
rentabilitätssteigernde Effekt der Entscheidung für die Kredit-
finanzierung entgegen. Ob die Attraktivität einer Vermögensan-
lage in Form von Wohnungseigentum gewerbesteuerbedingt geringer 
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wird oder zunimmt, läßt sich deshalb ohne Kenntnis der ent-
sprechenden Parameterwerte nicht sagen. 

Dieser Mangel an Eindeutigkeit hat auch Konsequenzen für 

die Beschreibung der Gewerbesteuerinzidenz. In4be40nde~e läßt 
4ieh vo~.dem Hinte~g~und de~ Analy4ee~gebni44e nieht 4agen, 
ob de~ gewe~bliehe Wohnung4invut0Jf. - wie übliehe~weüe untu-
4tellt wi~d - in6olge de~ zu4ätzliehen Bela4tung 4eine~ Einkün-
6te au4 Gewe~bebet~ieb mit Gewe~bee~t~ag4teue~ gegenübe~ 
heinem nieht-gewe~bliehen Konku~~enten einen Rentabilität4naeh-
teil uleidet. 

In Abb.17 wird eine Situation beschrieben, in der genau das 
Gegenteil der Fall ist. Die Kurven A' und N' beschreiben die 
Angebots- bzw. Nachfrageverhältnisse am Markt für Wohnlei-

stungseinheiten, die sich im Anschluß an die Besteuerung der 
Mieteinkünfte des nicht-gewerblichen Wohnungsinvestors gemäß 

§21 EStG eingestellt haben (vgl. Abb.15). Zwar erhöhen sich 
infolge der zusätzlichen Belastung der Mieteinkünfte im spe-
ziellen Fall der Abb.17 die Nutzungskosten des im gewerblichen 
Wohnungssektor gebundenen Vermögens; der damit einhergehende, 

die Vermögensbildung 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 zusätzlichen Abschreibungsvergünstigungen zu bie-
ten vermögen. In diesem speziellen Fall kann man als unmittelba-
re Reaktion auf die Einführung einer Gewerbeertragsteuer einen 
kMz6wtigen Neubauboom im Sektor der gewerblichen Wohnungswirt-

schaft beobachten. Die damit einhergehende Angebotserhöhung an 
Wohnleistungseinheiten in t 0 muß bei gegebener Nachfrage nach 
solchen Leistungen zu einem Ab4inken du MietenniveaUh und du HäUh~-
p~wu in t 0 führeni dieses Absinken wird zudem dauerhaft s:in, 

da aufgrund der von der Steuer unbeeinflußten Wachstumsrate H 

der Wohnflächenbestand zu jedem Zeitpunkt jenseits von t 0 grös-
ser ist, als er es in einer Welt ohne Gewerbeertragsteuer ge-
wesen wäre i dau~haM angehoben wird der Zeitpfad für 
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- den Bodenp~eih - die Steuervergünstigungen vergrößern 
die Zahlungsbereitschaft des Wohnungsinvestors für baureife 
Grundstücke - und 

- die Kap.ital.intenA.ität de~ Bebauung. 

Da sich auch der Wert der Schrumpfungsrate B des Bauland-
bestandes unter dem Einfluß der Gewerbeertragsbesteuerung nicht 
ändert, A.inflt du Zeitpna.d du Baulandbutandu Ateuubed.ingt 
dauuhant ab. 

C 

• 
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5.3. Pekhpektiven einek e66izentelke)n Fokm dek Ektkdghbe-
hteuekung deh Wohnunghhektokh 

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 zunächst auf mehreren, aufgrund ein-

kommensteuerlicher Unzulänglichkeiten unterschiedlich teuren 
Wegen Wohnungseigentum erwerben: 
o er kann seine Wohnung(en) von einem Bauherrn erwerben, der 

realisierte Veräußerungsgewinne nicht versteuern muß; 
o er kann seine Hohnung(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 darüberhinaus noch bedenkt, daß der (nicht-gewerb-
liche) Bauherr die Möglichkeit 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 fünf 
unterschiedlich rentable Erwerbsformen unterscheiden. 

- Unabhängig von der Erwerbsform wird auch innerhalb der 
Nutzungsphase des Grundstücks massiv gegen den steuerlichen 
Gleichbehandlungsgrundsatz verstoßen: 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 ökonomischem Lebensende 

veräußert oder 
o im Falle der Teilvermietung nach einer gewissen Zeit voll-

ständig selbst nutzt, 
bzw. als Gewerbetreibender vermietet, nimmt die Last der Ein-
ko11U11ensteuer für ihn sehr unterschiedliche Ausmaße an. 

Faßt man Erwerbs- und Nutzungsphasen zusammen, so lassen 
sich alleine im Bereich des freifinanzierten Wohnungsbaus min-
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destens 25 unterschiedlich rentable Möglichkeiten aufzeigen, 
wie man Wohnimmobilienvermögen 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 Rentabilitätsgesichtspunkten 
besser als in der steuerfreien Welt-, so läßt sich bei keiner 
dieser Möglichkeiten sagen, ob die Wohneigentumsbildung durch 
die geltenden einkommen- und gewerbesteuerlichen Regelungen 
im Vergleich zu den anderen in unserem Modell betrachteten 
Vermögensformen begünstigt oder benachteiligt wird. 

Es darf deshalb auch nicht überraschen, wenn Steuerpflich-
tige, die vor der Frage stehen, ob sie sich für ein Mehrfa-
milienhaus, ein Zweifamilienhaus, ein Einfamilienhaus oder eine 
Eigentumswohnung entscheiden sollen, im Regelfall überfordert 
sind, die damit einhergehenden steuerlichen Konsequenzen im 
einzelnen abzusehen; denn dazu sind die gesetzlichen Bestim-
mungen über die verschiedenen Arten der Nutzungswert- bzw. 
Gewinnermittlung mit den unterschiedlichen Möglichkeiten, Schuld-
zinsen, Abschreibungen und andere Werbungskosten bzw. Betriebs-
ausgaben steuerrnindernd geltend zu machen, für den juristisch 
Unbewanderten zu schwer verständlich und für den in Finanz-
mathematik Ungeübten in ihren ökonomischen Folgen kaum abzu-
schätzen. Man darf deshalb davon ausgehen, daß bei der Investi-
tionswahl Entscheidungen getroffen werden, die in wirklicher 
Kenntnis der zum Teil erheblichen Rentabilitätsunterschiede 
zwischen den diversen Eigentumsformen in vielen Fällen anders 
ausfallen würden und die aus diesem Grunde die oben beschriebe-
nen Wohlfahrtsverluste im Zweifelsfalle noch erhöhen. 

Der einzige Ausweg aus dem gegenwärtigen Dilemma kann nur 
darin bestehen, daß man die Erträge ökonomisch gleichartiger 
Aktivitäten - hier ist dies die Erstellung und wirtschaftliche 
Verwertung von Wohnraum - im Rahmen der Ertragsbesteuerung auch 
einheitlich behandelt. Und wenn man gewerbliche Wohnungsinve-
~toren nicht ebenfalls von der Einkommensteuerpflicht entbinden 
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will, kann dieser Forderung nur die Einführung der "Investi-
tionsgutlösung" gerecht werden. 

streiten kann man sich freilich darüber, in welcher Form 
diese einkommensteuerliche Konzeption - zunächst zumindest -
eingeführt werden sollte. Es wäre 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 Wertän-
derungen des Vermögens zum Zeitpunkt ihrer Entstehung erfaßt 
werden, müßte ein solcher Alleingang im Bereich des freifi-
nanzierten Wohnungsbaus zwangsläufig zu neuen Wohlfahrtsverlu-
sten führen. 

Andererseits ist aber nicht einzusehen, warum ausgerechnet 
im nicht-gewerblichen Teil des Wohnungssektors Wertsteige-
rungen des Grundvermögens steuerfrei realisierbar sein sollen. 
Mit dem Prinzip der Besteuerung nach der Leistungsfähigkeit 
steht diese Regelung jedenfalls nicht im Einklang. Es wäre ein 
erster Schritt in die richtige Richtung, wenn eine einheitliche 
steuerliche Behandlung der Erträge aus Vermietung und Verpach-
tung verwirklicht werden könnte, bei der das zu versteuernde 
Einkommen aus Wohnimmobilienvermögen im Rahmen einer Uberschuß-
rechnung ermittelt und die beim Verkauf von Grundstücken auf-
gedeckten stillen Reserven auch beim nicht-gewerblichen Woh-
nungsinvestor den Bestimmungen des §6b EStG gemäß erfaßt werden 
würden. 

In der Vergangenheit setzte sich derjenige, der solche Vor-
schläge in die wohnungspolitische Diskussion einzubringen ver-
suchte, fast automatisch dem Vorwurf aus, den Blick für das po-
litisch Machbare verloren zu haben. Allerdings vermag der Hin-
weis auf politische Sachzwänge nicht zu überzeugen, wenn man 
sieht, daß in anderen marktwirtschaftlich organisierten Volks-
wirtschaften Systeme der Einkommensbesteuerung implementiert 
wurden und werden, deren fiskalische Konsequenzen für die öffent-
lichen Hände wesentlich einschneidender sind als die der vorge-
schlagenen Investitionsgutlösung mit Abschreibungen pro rata tem-
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poris und einer unbeschränkten Abzugsfähigkeit von Fremdkapi-

talzinsen. An erster Stelle wären hier die USA zu nennen: das 

von der Reagan-Administration seit 1981 eingeführte und bis 

1987 stufenweise auszubauende Ac.c.elvuu:e.d CM:t Re.c.ove.Jty Sy.1i:te.m ist 

ein erster großer Schritt hin auf ein System der Einkommensbe-

steuerung mit S060M:a.b.1ic.lvte.ibu.ng de.lt Invu:ti.tion./iluUigabe.n. Wie Sinn ge-

zeigt hat, drohen, wenn das Programm 1987 voll in Kraft tritt 

und das derzeit im Rahmen von Doppelbesteuerungsabkommen be-

züglich grenzüberschreitender Zinszahlungsströme geltende Wohn-

landprinzip nicht zugunsten des Quellenlandprinzips aufgegeben 

wird, ausgeprägte Verzerrungen der weltweiten Kapitalstruk-

tur.115) Auch der bundesdeutsche Gesetzgeber wird dann erheb-

liche Anstrengungen unternehmen müssen, 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 einzuführen, das eine So-

fortabschreibung der Investitionsgüter erlaubt. 

Vorschläge, wie eine solche Steuer auszusehen habe, sind in 

der steuertheoretischen Literatur selten ~nzutreffen; im wesent-

lichen beschränken sie sich auf die Beiträge des MEADE-Committees 

(1978) und von SINN (1982) • 116 ) 

Der vorn MEADE-Committee favorisierte Vorschlag sieht vor, 

den Zahlungsüberschuß clUS realwirtschaftlichen u.nd finanzwirt-

schaftlichen Transaktionen des steuerpflichtigen zu belasten. 

Im Ergebnis läuft dieser Vorschlag darauf hinaus, die Ausschüt-

tungen des Wohnungsunternehmens 

(III. 202) A = z(mH - E - rD) - Fd6 - p pd + S B 

der Einkommensbesteuerung zu unterwerfen. Insbesondere muß bei 

diesem System, um die Finanzierungsneutralität der Einkommens-

besteuerung zu erhalten, eine Besteuerung der Zinseinkünfte 

der Haushalte unterbleiben. 

115) SINN (1982), 

116) Vgl. hierzu auch BIOIN(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 
gegenüber der von SINN zur Diskussion gestellten Konzeption: 
letztere ist in der Lage, dieselben Allokationsergebnisse zu 
produzieren wie das MEADsche cash-flow-System, ohne daß hier-
zu die Abschaffung bestimmter Teile der geltenden Einkommen-
steuer erforderlich wäre. 1171 Aus diesem Grunde wollen wir uns 
im folgenden auf die Analyse jener allokativen Konsequenzen 
beschränken, die der Vermögensbildung im Wohnungssektor durch 
die Implementierung des SINNschen Mischsystems erwachsen wür-
den. 

Dieses System entspricht in der steuerlichen Behandlung fi-
nanzwirtschaftlicher Transaktionen dem SCHANZschen Konzept 
der Einkommensbesteurung: 
- Schuldzinsen sind in voller Höhe abzugsfähig, 
- Zinseinkünfte sind in voller Höhe zu versteuern, 
- die auf dem Wege der Nettoneuverschuldung zufließenden Geldbeträge 

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 über-
ein; speziell für Wohnungsunternehmen hätte dies zur Folge, daß 
- die Ausgaben für Bauleistu.ngen (E + Fd e:) u.nd 

- die Ausgaben für Bauland (PBFd) 
zum Zeitpunkt des Fälligwerdens in voller Höhe von der Ein-
kommensteuerbemessungsgrundlage abgezogen werden dürfen. 

Demnach hätte der repräsentative Wohnungsinvestor in jeder 
Periode eine Einkommensteuerzahllast in Höhe von 

(III. 203) 

117) Der vom Meade-Committee unterbreitete Vorschlag hat darüber hinaus ei-
nen weiteren Nachteil: da auf der Unternehmensseite eine einkommenste~-
erliche Zinsverrechnung stattfindet, im Sektor der privaten Haushalte 
dagegen nicht, bedingt er einen Einkunftsartendualismus. Zu welchen 
Nachteilen dies führen kann, wurde in den vorangegangenen Abschnitten 
gezeigt. Beim SINNschen Mischsystem ist dieser Einkunftsartendualismus 
dagegen ebenso überflüssig wie bei den SCHANZ-HAIG-SIMONS-Systemen. 
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D-Mark zu tragen. 

Ergänzt man das Laissez-Faire-0ptimierungsproblem des Woh-
nungsinvestors [vgl. (II.19)) um die Einkommensteuerverpflich-
tungen aus (III. 203) - wobei zusätzlich zu berücksichtigen ist, 
daß infolge der Steuerpflicht der Zinseinkommen bei der Dis-
kontierung zukünftiger Ausschüttungen der Nettorealzins eer 
anzuwenden ist-, läßt sich das Entscheidungsproblem des Woh-
nungsinvestors unter Berücksichtigung der Restriktionen 
(II.2), (II.3), (II.9)', (II.10), (II.14), (II.16) und (II.17a) 
durch die folgende, in laufenden Werten definierte Hamilton-

funktion beschreiben: 

(III. 204) 

d +PH[Fcp(e:) -z(aöH-E)] 

Wie man leicht erkennt, ist der Wohnungsinvestor auch unter 
dem Regime des Mischsystems indi66e~ent bezüglieh de~ hieh ih~ 
e~ö66nenden F~nanzie~unghwege: wie im 8CHANZschen System der 
Einkommensbesteuerung sind Fremdkapitalzinsen in voller Höhe 
abzugsfähig und werden Erträge alternativer Vermögensformen 
in vollem Umfang der Einkommensbesteuerung zugeführt. Auch 
hier ließen sich für die Unternehmenseigner über eine (margi-
nale) Veränderung der Finanzierungsstruktur zugunsten der 
einen oder der anderen Finanzierungsform keine zusätzlichen 
Vermögensvorteile erzielen. 

Auch am paretooptimalen Werterhaltungsprogramm des Wohnungs-
unternehmers wird sich unter dem Regine des Mischsystems nichts 
ändern: da die effektiven Kosten werterhaltender Arbeiten in-
folge der Sofortabschreibung sinken und der Häuserpreisannahme-

gemäß den Wert einer D-Mark übertrifft, we~den alle abnutzungh-
bed~ngten Subhtanzm~nde~ungen deh GebaudeRapitalhtoeRh in jede~ 
Pe~iode du~eh enthp~eehende Renovie~ungha~beiten wiede~ au6geholt. 
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Die notwendigen Bedingungen für die gewinnmaximalen Neubau-
und Bestandspläne des repräsentativen Wohnungsinvestors lauten 
wie folgt: 

(III. 205) 

(III.206) 

(III. 207a) PH 0 für t < t < t''' o- , 

(III. 207b) PH 
eem 

+ e + aö für t ti' r ~ 
PH 

e 

Daß infolge der Sofortabschreibung der Ausgaben für Baulei-
stungen die effektiven Kosten dieses Produkt~onsfaktors sinken, 
bestätigt 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 Kapitalintensität der Bebauung unter 
dem Einfluß der Einkommensbesteuerung des Wohnungsinvestors 
nicht verändert - 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 erfüllt sein, wenn im neuen Gleichgewicht ein im Ver-
gleich zur steuerfreien Welt geringerer Häuserpreis gilt. Bei 
gegebener Nachfrage nach Wohnleistungen ist das Sinken des Häuser-
preises in t 0 gleichbedeutend mit einem Anstieg des Wohnflächen-
bestandes (des Wohnleistungsangebots): dadurch, daß die öffent-
liche Hand an den Ge~amtko~ten des neubebauten Grundstücks un-

m~ttelba~ partizipiert, wird es für den Wohnungsinvestor attrak-
tiv, seine ur=prünglichen, für t 0 geplanten Wohnungsneubauinvesti-
tionen im unmittelbaren Anschluß an die erstmalige Erhebung der 
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Steuer auszudehnen. 

Für die Höhe der Nutzungskosten des im Wohnungssektor gebun-
denen Vermögens wird die Einräumung einer Sofortabschreibung 
ebenfalls Folgen haben 
- ein nutzungskostenerhöhender Einfluß ist dem Mischsystem in-

sofern immanent, als die Mieteinnahmen versteuert werden müs-
sen und die abnutzungsbedingten Wertminderungen des Wohnflä-
chenbestandes nicht von der Bemessungsgrundlage abzugsfähig 
sind; 

- als nutzungskostensenkend erweist sich dagegen, daß auch die 

Erträge alternativer Aktiva besteuert werden und nachfragebe-
dingte Wertsteigerungen des Wohnimmobilienvermögens steuerfrei 
bleiben. 

Daß der die Vermögensbildung in Form von Wohngrundstücken 
begünstigende Einfluß des Mischsystems dominiert, wird offensicht-
lich, wenn man in den Bedingungen (III. 205) bis (III.207b) für 
den Häuserpreis PH den modifizierten Häuserpreis PH= PH/ee setzt. 
Man erhält auf diesem Wege die Gleichgewichtsbedingungen 

(III. 205)' PH(J) 1 (E) 1 , 

(III. 206)' !E {:} PB „ Fd {;} 0 , 

(III. 207a)' PH 0 für t < t < tf', o-

(III. 207b)' 'PH 
m + e r + a6 für t > t*. 
~ e 

Offensichtlich übt das Mischsystem per saldo einen Einfluß 
lediglich auf die Nutzungskosten des im Wohnungssektor gebun-
denen Vermögens aus - die Nutzungskosten ~1nken nach Maßgabe 
des Einkommensteuersatzes. 

Graphisch kommt diese steuerinduzierte Rentabilitätssteige-
rung in einer Linksverschiebung der Nachfragekurve N aus Abb.7 
zum Ausdruck. Den analytischen Beleg für diese Behauptung er-
hält man, wenn man die Gleichgewichtsbedingung (III.207b)' nach 
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PH auflöst; man gewinnt auf diese Weise die Funktion der Nach-
fragekurve N' in Abb.18: 

m(a/H) 
(III.208) 

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 Rentabilität dieses Vermögensbestandes zu 
einer verstärkten Hortung von Bauland, in deren Gefolge sowohl 
der gleichgewichtige Bodenpreis (P8 = eer) als auch der gleich-
gewichtige Häuserpreis (PH= ß9er) mit einer geringeren Rate 
wachsen als in der steuerfreien Welt. 

Der Wert des Quotienten in (III.208) nimmt unter dem Ein-
fluß der Einkommensbesteuerung (und unter sonst gleichen Be-
dingungen) zu: zu jedem Wohnflächenbestand korrespondiert so-
mit ein höherer Häuserpreis PH, der Graph der Nachfragefunktion 
rückt, wie im linken Quadranten der Abb.18 dargestellt, nach 
links. 

Offensichtlich ist das Mischsystem zumindest im Rahmen der 
Partialanalyse nicht allokationsneutral; würde man dieses System 
in eine steuerfreie Welt einführen bzw. ein investitionsneutra-
les SCHANZsches System durch dieses System ersetzen, könnte man 
als unmittelbare Reaktion auf die Reform einen fw.JLz6wü.gen Boom 
am Wohnung,rneu.ba.umaJr.k.t beobachten, in dessen Verlauf der Wohnungs-
bestand auf das nach Steuer optimale Niveau H(t*) angehoben 
würde. Parallel dazu würde das M.ie..teniuveau ./linken und der Boden-
plt.W ./i.tugen. Veit. Bu.tand an baUJt.ei6en GJt.und./i.tiic.ken wwr.de zunäc.h./i.t ab-
nehmen. 
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Da die Besteuerung des Wohnungsinvestors keinen Einfluß hat 
auf die modellendogenen Wachstumsraten, gelten für die lang-
fristige Inzidenz des Mischsystems die in Abschnitt III.5.2.1.1. 
aufgezeigten zusammenhänge: da der Wohnflächenbestand infolge der 
Reaktion des repräsentativen Bodenmaklers auf die Erhebung dieser 
Steuer mit einer höheren Rate wächst als in der steuerfreien 
Welt, we4den z~ je1em, Zeitpunkt jenaeita von t* meh4 Wohn6lä-
cheneinheiten angebo~~n, ala diea unte4 dem ·Regime eine4 in-
veatitionaneut4alen SCHANZachen Einkommenateue4 de4 Fall geweaen 
wä4e. Entap4echend daue4ha6t wi4d bei gegebenem Zeitp6ad de4 
Wohnleiatunganach64age daa Abainken dea Zeitp6adea de4 Wohnunga-
mieten aein. Ve4 Bodenp4eia wi4d - t4otz aeinea an6änglichen 
Anatlega - jenaeita einea abaehba4en Zeitpunktea t** unte4halb 
aeinea Laiaae4-Fai4e-Niveaua liegen. Und auch de4 Baulandbe-
atand wi4d zu jedem Zeitpunkt jenaeita von t''' kleine4 aein ala 
in eine4 Welt, in de4 eine de4 SCHANZachen Konzeption 6olgende 
Einkommenateue4 e4hoben wi4d. 

Insofern ist das Mischsystem unter normativen Gesichtspunk-
ten grundsätzlich anders zu beurteilen als die streng am Lei-
stungsfähigkeitsprinzip ausgerichtete SCHANZsche Einkommensteuer. 
Zwar wird sich - die Implementierung des Mischsystems in allen 
anderen Sektoren vorausgesetzt - an der intersektoralen Neu-
tralität der Ertragsbesteuerung nichts ändern, in intertempo-
raler Hinsicht aber sind wesentliche Unterschiede festzustellen. 
diese bestehen darin, daß infolge der Sofortabschreibung (an-
stelle einer Abschreibung pro rata temporis nach dem Ertrags-
wertverfahren) mehr volkswirtschaftliches Vermögen an zukünf-
tige Generationen weitergegeben wird. Hieraus aber den Schluß 
zu ziehen, daß das Mischsystem infolge dieser "Uberinvestition" 
zu Wohlfahrtsverlusten führt und deshalb unter Effiziengesichts-
punkten abzulehnen ist, wäre falsch. 

Wie wir anhand des einfachen graphischen Beispiels der Abb.2 
zeigen konnten, ist das intertemporale Tauschoptimum in einer 
Welt ohne Steuer dadurch gekennzeichnet, daß die Zeitpräferenz-
rate C der privaten Haushalte gleich ist der Grenzleistungs-
fähigkeit des akkumulierten volkswirtschaftlichen Vermögens. 
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Im Rahmen unserer Analyse läßt sich dieses Tauschoptimum 
folgerichtig durch die Bedingung 

(III.209) r=!!!+p -a.5. 11 H 

beschreiben. 

Die SCHANZsche Einkommensteuer ist zwar investitionsneutral -

es gilt nach wie vor 

(III.210) 

- sie treibt aber über die Besteuerung der Zinseinkünfte einen 
Keil zwischen den Marktzinssatz und die Zeitpräferenzrate der 
Haushalte: diese planen ihren Konsum nun derart, daß ihre Zeit-
präferenzrate mit dem Nettomarktzins übereinstimmt: 

(III.211) 6 = e r. 
e 

Die Haushalte werden durch die Zinseinkommensteuer dazu ange-
regt, zukünftigen Konsum durch gegenwärtigen zu substituieren, 
mit der Folge, daß sich die Bildung von Produktivvermögen und 
das Wirtschaftswachstum verlangsamen. 

Diese intertemporale Allokationsverzerrung wird durch das 
Mischsystem neutralisiert: letzteres sorgt nämlich für eine An-
gleichung der Grenzleistungsfähigkeit des Produktivvermögens 
und der Zeitpräferenzrate der Haushalte; es gilt 

(III.212) e r 
e 

m +P -ab. 
PH H 

Aus diesem Grunde haben wir das in Abschnitt III.5.1. vorge-
stellte SCHANZsche System als second-best-Lösung interpretiert -
da6 Mi6ch6y6tem 6tellt die unte~ no~mativen Ge6icht6pun~ten 
be6te LÖ6ung de6 unte~6uchten Be6teue~ung~p~oblem6 da~. 
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Aber nicht nur, daß das Mischsystem unter normativen Ge-
sichtspunkten positiv zu beurteilen ist, auch verwaltungstech-
nisch dürfte es einem System der Einkommensbesteuerung mit 
Abschreibungen pro rata temporis nach dem Ertragswerverfahren 
überlegen sein: es entfällt bei einer Sofortabschreibung der 
Anlagegüter nämlich die Notwendigkeit einer regelmäßigen Fest-
stellung des Einheitswertes ertragbringender Vermögensbestände. 

Darüberhinaus könnte man sich durch die Einführung des 
Mischsystems aller in Abschnitt III.5 aufgelisteten Probleme 
- die mit der Gewerbeertragsbesteuerung einhergehenden ausge-
nommen - in einem Zuge entledigen: 
- der nieht-pekuniarisierbare Eigenleistungen erbringende Bau-

herr könnte nun keine Vermögensvorteile mehr erzielen; 
- alle Erwerbsformen von Wohnungseigentum wären unter Rentabi-

litätsgesichtspunkten als gleichwertig zu beurteilen, und 
- die Frage, ob Wertsteigerungen überhaupt und, wenn ja, zum 

Zeitpunkt ihrer Realisierung oder zum Zeitpunkt ihres Ent-
stehens besteuert werden sollten, wäre ebenso gegenstands-
los wie der Streit um die Frage, ob die "Konsumgut-" oder die 
"Investitionsgutlösung" die angemessenere Form der einkommen-
steuerlichen Behandlung selbstgenutzten Wohneigentums darstellt. 
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