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Boden - die verkannte
Umverteilungsmaschine
Dirk Lohr

1 Einleitung und These

Wahrend die dkonomischen Klassiker noch von
drei Produktionsfaktoren ausgingen (Arbeit, Ka-
pital und Boden), eliminierte die Ende des 19.
Jahrhunderts aufkommende Neoklassik den Bo-
den aus dem Reigen der Produktionsfaktoren und
fusionierte ihn mit dem Faktor Kapital. Dies ist
die Grundlage der heutigen Verteilungstheorie,
die sich auch in der amtlichen Verteilungsrech-
nung (der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung;
VGR”) niederschldgt. Bei der funktionalen Ver-
teilung des Volkseinkommens werden einerseits
die Arbeitnehmereinkommen und andererseits die
~Unternehmens- und Vermdgenseinkommen” aus-
gewiesen. Letztere sind jedoch ein buntes Kon-
glomerat verschiedenster Komponenten. Einer-
seits umfassen sie die Pramie fiir die Ubernahme
des unternehmerischen Risikos, den kalkulatori-
schen Unternehmerlohn, und die Verzinsung des
Kapitals, andererseits die Ertrdge aus der wirt-
schaftlichen Verwertung von Boden und Ressour-
cen (die Letztgenannten ohne Risikokosten).

Die These des vorliegenden Beitrages lautet,
dass der Boden verteilungspolitisch in den letz-
ten Jahren massiv an Bedeutung gewonnen hat
und den Faktor Kapital mittlerweile in den
Schatten stellt, ohne dass sich dies in der Ver-
teilungsrechnung (VGR) niederschldgt. Dabei
sind die Umverteilungswirkungen des Bodens auf
eine massive Aquivalenzstérung zuriickzufiihren,
die in den nachfolgenden Abschnitten darge-
stellt wird.

Der vorliegende Beitrag mochte daher die
quantitative Dimension der Verteilungswirkungen
des vergessenen Faktors Boden beleuchten. Es
geht dabei nicht um die Erstellung einer hun-
dertprozentig exakten Einkommens- und Ver-
mogensstatistik, sondern um die Ermittlung von

GrolRenordnungen und die Vermittlung eines
anderen Blicks auf die Verteilungsfrage. Hierzu
gehort, dass die Umverteilungsmaschine Boden
nicht unabhangig vom gegenwartigen Abgaben-
system betrachtet werden kann. Im Mittelpunkt
des vorliegenden Beitrags steht die Verteilung
der Nutzen und Kosten, die aus standortbezoge-
nen Vorteilen von Immobilien entstehen. Nicht
explizit untersucht wird die Verteilung von 6ko-
nomischen Renten, die aus den vielfdltigen Di-
mensionen der Ausbeutung der ,Kraft der Natur”
(Rohstoffvorkommen, Wasser, Wind etc.) entste-
hen. Dementsprechend werden zur besseren Ab-
grenzung hier die Begriffe ,Standortrenten” und
~Standortwerte” (anstatt von ,Bodenrenten” und
~Bodenwerten”) verwendet. Die Verteilung der
Okonomischen Renten aus privilegierten Rechts-
positionen wie z.B. der unentgeltlichen Zuwei-
sung von Start- und Landerechten (,Grandfathe-
ring”) oder aus weiteren Rentenquellen wie geis-
tigen Eigentumsrechten ist ebenfalls nicht Ge-
genstand der Abhandlung. Die Untersuchung
konzentriert sich auf das Jahr 2016, da fiir die-
ses Jahr die wichtigsten Daten weitgehend zur
Verfligung stehen.

2 Archimedischer Punkt:
Das Henry George-Theorem als
Zustand der Aquivalenz

Der grundlegende Systemfehler unserer Boden-
und Steuerordnung offenbart sich vor dem Hin-
tergrund eines archimedischen Punktes der Be-
trachtung, als der das sog. ,Henry George-Theo-
rem” (,HGT” oder ,Goldene Regel der Kommu-
nalfinanzen”) dienen kann. Hiernach konnen die
Bodenrenten zur Finanzierung des Staatshaus-
halts abgeschopft werden, um eine Belastung der
mobilen Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital
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4 Dirk L6hr: Boden - die verkannte Umverteilungsmaschine

sowie des ungerichteten Verbrauchs mit Abgaben
moglichst zu vermeiden. Standortrenten sind
Differentialrenten, die aufgrund von Vorteilen in
der Lage, der Intensitdt oder der Qualitdt eines
Standortes im Vergleich zum ,Grenzboden” ent-
stehen, auf dem gerade noch kostendeckend ge-
wirtschaftet werden kann (Ricardo 1817,/2004).

Die Grundziige des HGT finden sich in verein-
fachter Form in Tabelle 1 wieder. Hiernach setzt
sich das Volkseinkommen aus privaten und
offentlichen Leistungen zusammen (erste Spalte
in Tabelle 1, ,Zusammensetzung”). Die Preise
aller Giiter und Dienstleistungen bestehen aus
Entlohnungen fiir die mobilen Produktionsfak-
toren Arbeit und Kapital sowie dem immobilen
Produktionsfaktor Boden (i.S.v. ,Standorten”;
zweite Spalte in Tabelle 1, ,Verteilung”). Aus
gesamtwirtschaftlicher Perspektive sind Lohne
und Zinsen aber Kosten - die Produktionsfak-
toren miissen aus privaten Mitteln laufend neu
gebildet und unterhalten werden, mit einem
entsprechenden Aufwand an Ressourcen. Stand-
ortrenten in privater Hand stellen hingegen aus
privater Sicht keine Kosten dar, sondern kdonnen
als Residuum interpretiert werden. Dieses ver-
bleibt, nachdem die Kosten fiir Arbeit und Ka-
pital aus den Einnahmen bezahlt wurden. Im
Sinne der alten Physiokraten kann man Stand-
ortrenten sogar als ,sozialen Uberschuss” anse-
hen (dritte Spalte in Tabelle 1, ,Charakteristika”;
vgl. Dwyer 2014). Dennoch sind die Standort-
renten gleichzeitig das Ergebnis von Vorleistun-
gen der &ffentlichen Hand (Planung, Infrastruk-
tur etc.) und der darauf aufbauenden Agglome-
ration von Wirtschaftskraft.

Tabelle 1: Henry George-Theorem (vereinfachte Version)

Tabelle 1 verdeutlicht zugleich die Kernidee
des HGT, dass namlich - unter bestimmten Be-
dingungen (wie v.a. optimaler Bevédlkerungs-
groRe) - die Fixkosten der Bereitstellung offent-
licher Leistungen vollkommen durch Standort-
renten finanziert werden konnten (Arnott und
Stiglitz 1979). Dies wiirde jedoch eine vollkom-
mene Abschopfung der Standortrenten durch
offentliche Abgaben voraussetzen; die Standort-
renten wdren als Gemeingut anzusehen. Zu be-
achten ist allerdings, dass dann die 6ffentlichen
Leistungen grundsdtzlich zu Gebiihren an die
Biirger (als Nutzer) abgegeben werden missten,
welche die Grenzkosten decken (also die konkre-
ten Kosten der Inanspruchnahme der Leistung,
nicht die Bereitstellungskosten; Vickrey 1948).
Das HGT kann allerdings auch anders herum ge-
lesen werden: Standortrenten werden danach -
zumindest in hohem MaRe - nicht von den
Grundstiickseigentiimern geschaffen, sondern di-
rekt oder indirekt (als Voraussetzung fiir die
Agglomeration von Unternehmen und Fachkraf-
ten) durch offentliche Leistungen. Standortwerte
konnen als der kapitalisierte Nutzen aus der
Bereitstellung offentlicher Vorleistungen fiir
Wirtschaft und Gesellschaft betrachtet werden.
Das HGT beschreibt somit einen Zustand voll-
kommener Aquivalenz (Spars 2000, S.71-75) zwi-
schen offentlichen (Vor-)Leistungen und priva-
ten Gegenleistungen.

Der durch das HGT statuierte Zusammenhang
zwischen den fixen Bereitstellungskosten offent-
licher Leistungen und den Standortrenten wird
jedoch durch die konventionellen Abgaben aus-
einandergerissen. Als ,konventionelle Abgaben”

eigene Darstellung

Volkseinkommen
Zusammensetzung Verteilung Charakteristika
Léhne und Gehalter
Private Leistungen = | (Arbeit) 4= | Kosten
Zinsen (Kapital)
Offentliche Leistungen | 4= | Standortrenten 4= | Sozialer Uberschuss
(Fixkosten) (Boden) (Residuum)
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sollen solche verstanden werden, die vorzugs-
weise die mobilen Produktionsfaktoren Arbeit
und Kapital sowie den (ungerichteten) Verbrauch
mit fiskalischer Zielsetzung belasten (Lenkungs-
abgaben sind aus dieser Betrachtung ausdriick-
lich ausgenommen). So sind speziell Steuern in
§ 3 Abs. 1 Abgabenordnung als eine zwangsweise
Geldleistung definiert, ohne dass ein Anspruch
auf eine individuelle Gegenleistung besteht. Die
herkdmmlichen Steuern sozialisieren also zwangs-
weise privat geschaffene Werte; dies ermdglicht
iberhaupt erst die Privatisierung der iiber die
Steuerzahlungen gemeinschaftlich finanzierten
und geschaffenen Werte (ndmlich der Standort-
renten und -werte). Das Ergebnis des Auseinan-
derfallens von Nutzen und Kosten der Inwert-
setzung ist eine fundamentale Aquivalenzsto-
rung mit weitgehenden Folgen auch und gerade
fiir die Verteilung.

3 Einkommensverteilung
3.1 Wie hoch sind die Standortrenten?

Um die Umverteilungswirkung der Standort-
rente zu ermitteln, muss sie im ,Eintopf” der
statistischen Kategorie ,Unternehmens- und Ver-
mogenseinkommen” zundchst einmal isoliert wer-
den. Dies kann auf indirekte oder direkte Weise
geschehen.

a) Indirekte Methode, Basiskonzept

Nachfolgend wird in Tabelle 2 die indirekte
Methode kurz skizziert. Dabei wurde der Anteil
der privatisierten Bodenrente anhand der an-

Tabelle 2: Uberschlégige Ermittlung der jahrlichen

risikobereinigten Standortrenten (2016),
indirekte Methode (Basiskonzept)

teiligen Standortwerte in privater Hand ermit-
telt.

Das Statistische Bundesamt (2017) ermittelt
die Standortwerte aufgrund der Daten der Gut-
achterausschiisse (Schmalwasser/Brede 2015, S.
49-50). Diese gehen jedoch erfahrungsgemadld
sehr konservativ vor und hinken der Entwicklung
v.a.in dynamischen Markten bzw. kaufpreisarmen
Lagen in Innenbereichen oft erheblich hinterher
(obwohl sich hier die erhdhten Grundstiicks-
werte durchaus in den Anteilswerten von Unter-
nehmen niederschlagen, soweit ihnen die Grund-
stiicke gehdren). Auf der anderen Seite wird ein
gewisser Betrag des Standortwertes auch durch
Private kreiert: Hierbei handelt es sich z.B. um
die Beitrdge zu den Kosten der inneren Erschlie-
Rung, StraRenausbaubeitrige oder die Kosten,
die von Kommunen im Rahmen von stddtebau-
lichen Vertrdgen auf private Landentwickler ab-
gewalzt werden. Die betreffenden Kosten schla-
gen sich jedoch lediglich in groReren Agglome-
rationen tatsdchlich in Werten nieder - anders
als in peripheren Gebieten.' Insofern hangt der
wertmdRige Niederschlag solcher privaten Be-
teiligungen an den Infrastruktur- und Planungs-
kosten ebenfalls von den Vorleistungen der Of-
fentlichkeit ab. Ein etwaiger Abschlag fiir den
privat geschaffenen Anteil an den Bodenertrd-
gen kann somit gering ausfallen. Geht man von
der nicht unrealistischen Annahme aus, dass die
Bodenrichtwerte v.a. in den groReren Stddten
systematisch um gut 20 % zu gering ausgewie-
sen werden, so wiirde sich selbst unter Beriick-
sichtigung eines - geringen - Abschlags fiir die

privat mitfinanzierten Anteile am
Standortwert die auf offentlichen
Mitteleinsatz  zuriickzufiihrende
Standortrente auf mehr als 100 Mrd.
Euro pro Jahr (Stand 2016) erhghen.

1.| Wert der Standorte (incl. land-
wirtschaftlicher Grundstiicke)

4.025,5 Mrd. Euro

Der in Tabelle 2 angesetzte Zins-
satz von ca. 2,3 % mag auf den

2. | Verzinsung 2,25 %

ersten Blick auf Unverstandnis sto-
Ren; schlieBlich lag 2016 die Um-

Standortrente p.a.

90,7 Mrd. Euro

laufrendite festverzinslicher Bundes-

4. | Hiervon: privatisiert

80,2 Mrd. Euro

wertpapiere knapp iiber null Pro-
zent. Allerdings muss bei Immobi-

Eigene Darstellung. Datenquelle: Statistisches Bundesamt (2017),

S.1+S.11,S. 12 + S. 13, eigene Berechnungen

lien ein anderer, zumindest heute
deutlich hdherer Zinssatz herange-
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zogen werden. Speziell bei Grund und Boden
handelt es sich ndamlich um eine ,Realoption”.
Uber die i.d.R. relativ wenig kapitalintensive
Erstinvestition (unbebautes Grundstiick) sichert
sich der Investor die Moglichkeit einer Folgein-
vestition (Gebdude), ohne dass eine Investitions-
pflicht besteht (,,Call-Option”). Der Mdglichkeit,
flexibel die Folgeinvestition zu verschieben und
auf giinstige Gelegenheiten zu warten, kommt
ein eigenstdndiger Wert zu (Geltner et al. 2007,
S.95-99 und 729-753). Diese Konstellation ldsst
sich durch den sog. erweiterten Kapitalwert er-
fassen. Dieser setzt sich aus dem ,passiven Ka-
pitalwert” (Gebdude) und einem ,Wert fiir die
Flexibilitat” (Wert des Warten Kdnnens, Flexibi-
litatsvorteil) zusammen, der sich aus dem In-
vestment ergibt:

Erweiterter Kapitalwert V, =

Passiver Kapitalwert Vp +
Flexibilitatsvorteil F (i, o, t, 0)

Der Flexibilitdtsvorteil ist - analog zu Finanz-
optionen - von verschiedenen GrofRen abhdngig,
auf die hier jedoch nur kursorisch eingegangen
werden kann: So bedeutet ein hoherer Kapital-
marktzinssatz ,,i“ einen hoheren Flexibilitatsvor-
teil. Wird die Investition hinausgeschoben, kann
das Geld ndmlich héher verzinslich angelegt
werden. Die Niedrigzinsphase der letzten Jahre
wirkte hier ddmpfend. Eine hohere Laufzeit der
Option ,t” bedeutet eine langere Chancenzeit
und erhoht den Wert des Flexibilitdtsvorteils.
Bei der Realoption Boden ist die Laufzeit unbe-
schrankt. SchlieRlich ist auch noch die ,Divi-
dende” ,8“ als Opportunitdtskosten der Nicht-
ausiibung der Option zu beriicksichtigen. Die in
den letzten Jahren allgemein verfolgte Politik
des Vorrangs der Innen- vor der AuBenentwick-
lung miisste den Wert der Dividende verringert
und denjenigen des Flexibilitdtsvorteils erhoht
haben. Von besonderem Interesse ist die Volati-
litdt ,0“ Ein Anstieg erdffnet groRere Chancen.
Dabei sind nur die ,Ausschlige nach oben”
interessant, da bei ,Ausschldagen nach unten” die
Folgeinvestition hinausgeschoben werden kann.
~Negative Ergebnisdste” kdnnen von den kiinfti-
gen Ertragsszenarios abgeschnitten werden. Die
Investition in Boden ist somit gleichzeitig se-
quentieller (Erstinvestition in den Boden, Folge-

investition in das Gebdude) und - bezogen auf
das Risikoprofil - asymmetrischer Natur. Die in-
newohnende Flexibilitdt einer solchen Investi-
tionsstrategie geht {iber den (passiven) Kapital-
wert hinaus. Bei Ausiibung der Option (Errich-
tung des Gebdudes) geht aber der ,Wert des
Warten-Kdnnens” fiir die Nutzungsdauer des Ge-
bdudes verloren; eine Folgeinvestition wird daher
nur dann vorgenommen, wenn die Rendite des
Gebdudes den Nutzensatz des dann aufgegebe-
nen Flexibilitatsvorteils deutlich iibersteigt. Der
Nutzensatz der aufgegebenen Flexibilitdt setzt
also die Schwelle fiir die Mindestverzinsung der
baulichen Investition, die deutlich tiber null Pro-
zent liegt.? Die hier verwendete Verzinsung von
ca. 2,3% entspricht in etwa dem angesetzten
Liegenschaftszinssatz (,LZ”) von Einfamilien-
hausern (,EFH”; ivd 2017, Kategorie A 2).> Bei
diesen spielt ein etwaiger Risikozuschlag nur
eine geringe Rolle bzw. wird durch andere - EFH-
spezifische - Nutzenaspekte kompensiert. Sie
stellt gegenwartig eine passable Anndherung an
eine risikobereinigte Immobilienrendite dar.
Allerdings handelt es sich bei der Standort-
rente in Tabelle 2 um einen geglatteten Wert: Er
ldsst den Residualcharakter der Standortrenten
auler Betracht und kann daher auch deren
Schwankungen nicht erfassen. Vorliegend wird
auf die Darstellung einer Zeitreihe verzichtet.

b) Direkte Methode, Basiskonzept

Bei der direkten Methode wird die Standort-
rente als Residuum behandelt. Dies entspricht
vom Konzept her dem Vorgehen beim Residual-
wertverfahren zur Bewertung von Grundstiicken,
wie es einzelwirtschaftlich angewendet wird
(Kleiber 2014, S. 916 und 2395). Von den in der
amtlichen Statistik ausgewiesenen Unterneh-
mens- und Vermdgenseinkommen werden zu-
ndchst der kalkulatorische Unternehmerlohn (IW
Koln 2017, S. 58, Tabelle 6.1) und die Verzin-
sung des Kapitals abgezogen. Soweit in die Ver-
zinsung des Kapitals Immobilien eingehen, wur-
den hierzu die Nettoanfangsrenditen (,NAR"),
wie sie mit dem Cash Flow-Anteil in den German
Property Index der Bulwiengesa AG eingehen®,
nach Vornahme eines geringen Abschlages ver-
wendet. Hiermit erhdlt man eine grobe Nahe-
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rung an einen gewichteten Liegenschaftszinssatz
(,LZ") fiir den Immobilien-Gesamtmarkt, der
auch eine entsprechende Risikopramie enthalt.
Das restliche Anlagevermdgen wurde mit dem ge-
wichteten durchschnittlichen Kapitalkostensatz
(Weighted Average Costs of Capital - ,WACC” -
bezogen auf die Buchwerte), verzinst (errechnet
aus IW Koln 2017, S. 53, Tabelle 5.3). Um diese
Nach-Steuer-Rendite mit dem Vor-Steuer-Lie-
genschaftszinssatz vergleichbar zu machen, wur-
de der WACC pauschal um 30 % erhdht. Sodann
wurde die risikobereinigte Verzinsung der Ge-
bdude errechnet, indem der Liegenschaftszinssatz
fiir EFH (2,3 %) auf diese angelegt wurde. Auf
das restliche verzinsliche Vermdgen wurde zu die-
sem Zweck der risikolose Kapitalmarktzinssatz
angelegt. Letzterer wurde, um den verzogerten
Umschlag zu beriicksichtigen, aus einem gewo-
genen Mittel der letzten fiinf Jahre abgeleitet
(Deutsche Bundesbank 2018). Fiir 2016 stellt er
sich damit hoher als der aktuelle risikolose Kapi-
talmarktzins dar. Die Differenz zwischen der risi-
kobehafteten und der risikobereinigten Verzin-
sung des Vermdgens stellen die Risikokosten dar.

Allerdings bestehen v.a. bei der Abgrenzung zwi-
schen den risikobereinigten Kapital- und den Ri-
sikokosten erhebliche Unsicherheiten. Herkdmm-
liche Berechnungen stehen im Verdacht, die Mo-
nopolrenditen aus Standorten und anderen Ver-
mogensgegenstdnden sowie sonstigen Monopol-
positionen wenigstens teilweise den Risikopra-
mien zuzuschlagen, die dann eine fortlaufend
steigende Tendenz zeigen (s. http://www.xn—
marktrisikoprmie-7nb.de/marktrisikopraemien.
html oder KPMG 2016, S. 27). Die vorliegenden
Berechnungen orientierten sich daher an den
Befunden der Deutschen Bundesbank (2017,S. 49,
Abbildung ,Aktienmarkt”), die zu anderen Ergeb-
nissen gelangt. Die GroRenordnung der Summe
aus risikobereinigter Kapitalverzinsung und Risi-
kokosten ist einigermalRen gut zu bestimmen,
wenn noch eine Adjustierung der Renditen vor
dem Hintergrund der Ergebnisse fiir die Ermitt-
lung der Standortrenten nach der indirekten
Methode erfolgt. In den so gewonnenen Daten
sind auch die kalkulatorischen Kapitalkosten und
kalkulatorischen Standortrenten enthalten.

Tabelle 3: Uberschldgige Ermittlung der Standortrenten (2016) nach der direkten Methode

(Basiskonzept)

Nr. | Position Mrd. Euro
1. Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 737,7
2. Kapitalverzinsung + Unternehmerlohn + Risikopramie 643,7
Davon:
2.1.| ./. kalkulatorischer Unternehmerlohn (IW Kéln 2017, S. 58) 176,8
2.2.| ./. risikobereinigte Verzinsung des Kapitals

Bauten: 8.180,8 Mrd. Euro (81,1 %) x 2,3 % (LZ EFH)

Restliches verzinsliches Vermdgen: | 1.901,3 Mrd. Euro (18,9 %) x 0,6 %

(risikoloser Kapitalmarktzinssatz)

Gesamt: 10.082,1 Mrd. Euro (100 %) x 1,9 % = 195,5
2.3.| Rest: Risikopramie (10.082,1 Mrd. Euro x 2,7 %) 271,4
3. Standortrente p.a. 94,0
4, Hiervon: privatisiert 83,1

Eigene Darstellung. Datenquellen: Statistisches Bundesamt 2017, S.1 + S.11, S.12 + S.13; IW Koln 2017,
Deutsche Bundesbank 2018, Bulwiengesa AG, eigene Berechnungen.
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Vorliegend werden
anderweitige Renten,

Abbildung 1: Zusammensetzung der Unternehmens- und
Vermdgenseinkommen liber die Zeit

die von Unternehmen

HHH\”;‘“““MM e e

........ mllH||||||||||H|”||||||||”||H”||H”||

eingenommen werden | 40%
(Patente etc.), letzt- 35%
lich durch den Ansatz
des WACC Kapitalkos- | 30%
tenforderungen) ab- | 55
gebildet. Im Zeitver- =
lauf ergibt sich unter | 20%
Vornahme der in Ta- | 159
belle 3 skizzierten Kal-
kulation eine Zusam- | 0%
mensetzung der Un- 5%
ternehmens- und Ver- -
moégenseinkommen 2007 2008 2009
wie in Abbildung 1
dargestellt.

Die hier ermittelte
Standortrente bewegt

2010

2011 2012 2013 2014 2015 2016

~ Kalk. Unternehmerlohn  Risikokosten

=risikofreie Kapitalertrage Il Risikofreie Bodenertrage

sich im Vergleich zu
den anderen Kompo-
nenten der Unternehmens- und Vermdgensein-
kommen auf niedrigem Niveau. Sie stimmt jedoch
gut mit den auch in anderen Landern diskutier-
ten GroRenordnungen Uberein (Hallett 1979, S.
88) und wiirde danach in 2016 ca. 4,0 % des
Volkseinkommens oder 3,0 % des Bruttoinlands-
produktes betragen.

¢) Erweiterung der direkten Ermittlung

Allerdings gibt die in Tabelle 3 skizzierte Be-
rechnung (Basiskonzept) vorerst nur die halbe
Wahrheit wieder: Es ist auffallig, dass der risi-
kobereinigte Liegenschaftszinssatz (EFH: 2,3 %)
deutlich hoher als der risikobereinigte Kapital-
marktzinssatz liegt (angesetzt: 0,6 %). Die der-
zeitigen, im Vergleich zu den Kapitalmarktzinsen
hohen Renditen, die mit Immobilien erzielt wer-
den konnen, werden herkdmmlicher Weise Boden
und Gebdude gleichmaRig zugeordnet. Die Ge-
bdude machen mit ca. 58 % (2016) den Léwen-
anteil am gesamtwirtschaftlichen Sachvermdgen
aus (Statistisches Bundesamt 2017, eigene Be-
rechnung). Warum aber wird die - risikobereinig-
te - Verzinsung der Gebdude nicht durch ein ho-
heres Angebot und die Wirkkrafte des marktwirt-
schaftlichen Wettbewerbes auf das Mal} des all-

Eigene Darstellung. Datenquellen: s. Tabelle 1.

gemeinen Kapitalmarktzinses heruntergedriickt?
Anhand des Realoptionsansatzes wurde vorste-
hend begriindet, warum es bei Immobilien eine
Mindestverzinsung gibt, die letztlich vom Boden
ausgeht. Die vom vorgelagerten Bodenmarkt
ausgehenden Engpdsse (v.a. in den Ballungs-
raumen und Schwarmstéddten) bewirken, dass das
notwendige zusdtzliche Angebot an Gebduden
gar nicht erst entstehen kann. Daher miissen die
sich im risikobereinigten Liegenschaftszinssatz
(EFH) gegeniiber dem Kapitalmarktzinssatz ma-
nifestierenden ,Uberrenditen” dem Boden zuge-
ordnet werden.® Diese Modifikation ist in Ab-
bildung 2 dargestellt.

Dies geht natiirlich auch mit einer entspre-
chend hoheren Bodenverzinsung einher, als dies
der risikobereinigte Liegenschaftszinssatz (ori-
entiert an EFH) abbildet, wenn man ihn auf den
Standortwert anlegt. Im Jahr 2018 betragen die
so modifizierten Bodenertrdage ca.230,4 Mrd.Euro
oder, bezogen auf die Standortwerte ca. 5,7 %.
Dies unterstreicht ein weiteres Mal den u.a.
schon von Oppenheimer (1917/1918 S. 487-494)
diskutierten ,Monopolcharakter” des Faktors Bo-
den (der Begriff ,Monopol” wird hier nicht im
neoklassischen Sinne verwendet). Am Standort-
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Abbildung 2: Modifizierte Ermittlung der Standortrenten

800,0
700,0
MMMMMMM 94,0 230,4
600,0
195,5
500,0 59.1
400,0
271,4 271,4
300,0 :
200,0
100,0 176,8 176,8
0,0 -
Herkémmlich Erweitert
~ Kalk. Unternehmerlohn H Risikokosten = Risikofreie Kapitalertrage !l Risikofreie Bodenertrage

Eigene Darstellung. Datenquellen: s. Tabelle 1.

wert dndert sich durch die Modifikation nichts, schaftszinssatz nach oben

al. (2018), dass lber
die Zeit hinweg (und
nicht nur im Raum)
der groRte Teil der
Unterschiede in den
Immobilienpreisen
auf den Bodenanteil
zurlickzufiihren ist.
In der Vergangen-
heit gab es allerdings
auch lange Phasen,
in denen der (risi-
kobereinigte) Liegen-
schaftszinssatz deut-
lich unterhalb des Ka-
pitalmarktzinssatzes
lag. Der Kapitalmarkt-
zinssatz kann sich wv.
a. bei erwarteten all-
gemeinen Preissteige-
rungen vom Liegen-
entfernen, weil dann

da die htheren Standortrenten auch mit dem in den Kapitalmarktzinssatz eine Inflationspra-
hdheren Renditesatz zu kapitalisieren sind. Aller-  mie eingepreist wird. Beschranken sich die Preis-
dings werden durch die Umschichtung von Teilen  steigerungen - wie in der jiingsten Zeit - auf die
der Gebaudeertrdge zum Faktor Boden die Kapi- Immobilien und andere Assets, kann das Gegen-

talertrdge geschma-
lert. Nach Vornahme
der betreffenden Mo- Gesamtmarkt

Abbildung 3: Erweiterte Standortrente und vdp-Immobilienpreisindex,

difikation diirften die X
Standortrenten die | 22000 7,00%
derzeitigen Kapital- 6,00%
ertrage weit {iberstei- 200,00 5 00%
gen. Die Entwicklung '
der erweiterten Stand- | %% 4,00%
ortrente korrespon- 1000 3,00%
diert auch gut mit 00,00 o
der Entwicklung auf 50.00 ot
den Immobilien- und ' 1,00%
Mietwohnungsmérk- 0.00 B - 0.00%
ten, wie sie in Abbil- 2007 2008 9/ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 _1 go%
dung 3 anhand des 50.00 1,00%
vdp-Immobilenpreis- ' -2,00%
index illustriert ist.
- " 0,

Abbildung 3 be- | 10000 3,00%
St‘attlgAltb;)I:]lc;/erb1n2dudn.g [ Erweiterte Bodenrente sy dp Immobilienpreisindex
mi ildung ie

Aussage von Knoll et  Eigene Darstellung. Datenquelle: vdp 2018, eigene Berechnungen
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teil eintreten: Wahrend der Kapitalmarktzinssatz
keinen Inflationszuschlag enthdlt, verzeichnet
der Liegenschaftszinssatz insbesondere in Gegen-
den mit hohen Immobilienpreissteigerungen so-
gar Abschldge. An dieser Stelle fehlt jedoch der
Raum fiir eine detaillierte Analyse dieses Phd-
nomens. Das Jahr 2016 ist insoweit ein guter
Referenzpunkt, als hier mit 1,4 % Inflation (IW
Kéln 2017, S.51, Tabelle 5.1) weitgehende Preis-
stabilitat bestand (zu den diesbeziiglichen Mess-
problemen s. Deutsche Bundesbank 1998, S.60).
Orientiert man sich mit dem Liegenschaftszins-
satz (fiir EFH) an Regionen mit méRigen Stand-
ortwertsteigerungen bzw. einfachen und mittle-
ren Lagen, kann man auch ,spekulative” Verzer-
rungen des Liegenschaftszinssatzes nach unten
vermeiden. Fiir die nachfolgenden Ausfiihrungen
legen wir die erweiterte, modifizierte Standort-
rente zugrunde.

d) Konsequenz: Wohnen - die neue soziale Frage

Mehr als 70 % der Menschen in Deutschland
wohnen in Stadten; der groRte Teil der Bevdlke-
rung wohnt dabei zur Miete (2014 waren es ca.
54%). Der Unterschied in der Miete und im Preis
fiir eine Wohnung im bayerischen Wald und in

Abbildung 4: Kurzfristig negative Standortrenten

Miinchen ist dabei kaum auf die unterschiedliche
Bausubstanz hier und dort, sondern auf die un-
terschiedliche Wertigkeit der Standorte zuriick-
zufiihren. Die gezahlten Lohnerhdhungen wurden
wahrend der letzten Jahre in den Ballungsraumen
durch die steigenden Mieten oftmals wieder ,auf-
gefressen”. Der Mietanstieg wiederum reflektiert
dort zu einem erheblichen Teil den Anstieg der
Standortrenten der letzten Jahre.® In den primar
betroffenen GroRstdadten leben hdufig 70% oder
mehr Haushalte zur Miete. Die mittlere Mietbe-
lastung (Median der Bruttokaltmiete) aller GroR-
stadthaushalte in Deutschland liegt bei 27% und
damit nah an der kritischen Grenze von 30% des
Haushaltsnettoeinkommens. Ca. 40 % der GroR-
stadthaushalte (dies sind 5,6 Mio. Haushalte) lie-
gen schon {iber dieser Grenze. Ungefdhr eine
Million Haushalte (mit rund 1,6 Millionen Men-
schen) in den 77 deutschen GroRstddten miissen
sogar mehr als die Halfte ihres Einkommens fiir
die Miete aufbringen. Nach Abzug der Mietzah-
lungen haben ungefdhr 1,3 Millionen GroRstadt-
Haushalte nur noch ein Resteinkommen, das un-
terhalb der Hartz-IV-Regelsdtze liegt (Lebuhn et
al. 2017).

Euro / Arbeitnehmer

Einkommen vor Krise

l Bodenrente
‘ ‘ ‘ [P in der Krise
[[{frm

/ Bodenrente vor Krise

Einkommen in der Krise

\i

Kosten fur
Arbeit und Kapital

Eigene Darstellung.

Zentrum

Peripherie /
Grenzland
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e) Exkurs: Negative Standortrenten?

Sowohl die Ausgangsberechnung nach der di-
rekten Methode wie auch die dargestellte Modi-
fikation implizieren, dass es in der Vergangen-
heit phasenweise zu negativen Standortrenten
gekommen ist - so zuletzt im Jahre 2009. Kurz-
fristig sind diese durchaus erklarbar, wie im
Zentrum-Peripherie-Schema der nebenstehenden,
auf David Ricardo zuriickgehenden (Harrison
2006) Abbildung 4 illustriert. In den raumwirt-
schaftlichen Zentren kann ein héheres Pro-Kopf-
Einkommen als in der Peripherie erzielt werden,
da sich hier die Produktion héherwertiger Giiter
und Dienstleistungen konzentriert. Die Kosten
fiir die mobilen Produktionsfaktoren Arbeit und
Kapital gleichen sich in Zentrum und Peripherie
zumindest auf lange Sicht durch Wanderungs-
bewegungen bzw. Arbitrageprozesse an. Aus Ver-
einfachungsgriinden wird in Abbildung 4 der
Faktor Arbeit als homogen angesehen; die v.a.
in den Zentren gezahlten Qualifikationszuschldge
werden also nicht beriicksichtigt. Im Grenzland
konnen die erzielten Einkommen gerade die fiir
die Produktion von Giitern und Dienstleistungen
aufgewendeten Kosten fiir die mobilen Produk-
tionsfaktoren decken. Die Differenz zwischen
dem Einkommen und den Kosten fiir die mobilen
Produktionsfaktoren bildet die Standortrente als
Residuum ab.

Im Falle eines krisenbedingten Nachfrageein-
bruchs (wie in 2009) sinkt das erzielbare Ein-
kommen ab; gleichzeitig stellt aber ein hoher
Teil der Kosten fiir Arbeit und Kapital Fixkos-
ten dar, die kurzfristig nicht abgebaut werden
konnen. Aufgrund dieser Kostenremanenz kann
es v.a. in peripheren Gebieten voriibergehend
zu negativen Standortrenten kommen, die durch
die zwar gesunkenen, aber weiterhin positiven
Standortrenten in den Zentren nicht kompensiert
werden kdnnen. Wegen des positiven Wertes des
Flexibilitatsvorteils (s. oben) kdnnen aber selbst
in den peripheren Gegenden die Standortwerte
nicht negativ werden (Ausnahmen: Altlastenkon-
tamination etc.). Auf lange Frist sind negative
Standortrenten allerdings nicht denkbar, da sich
ansonsten das Grenzland entsprechend nach
innen verschieben wiirde.

3.2 Verteilung der Standortrenten

a) Funktionale Verteilung

Die Abbildungen 1 und 2 beschreiben zugleich
die funktionale Verteilung der Standortrenten.
Abbildung 1 verdeutlicht, dass der Faktor Arbeit
wahrend des Betrachtungszeitraums kaum hin-
zugewonnen hat; die Lohnquote stieg lediglich
von 66,8 % (2010) auf 68,1 % (2016) an (BMF
2017a). Offenbar gewann v.a. der Faktor Boden,
was der Faktor Kapital wahrend der Niedrigzins-
phase ab 2010 verlor.

b) Personelle Verteilung

Von den gesamten (modifizierten) Standort-
renten des Jahres 2016 in Hohe von 230,4 Mrd.
Euro diirften ca. 88,4 % (203,7 Mrd. Euro) in pri-
vate Taschen geflossen sein. Eigene Berechnun-
gen legen nahe, dass die Verteilung der privati-
sierten Standortrenten unter den verschiedenen
Dezilen ungefdhr der Verteilung des Nettover-
mogens folgt, was entsprechende Schlussfolge-
rungen hinsichtlich des Gini-Koeffizienten nahe-
legt (s.Abschnitt 4). Vorliegend wurden zur Be-
stimmung der Anteile die Werte des sozio-6ko-
nomischen Panels 2012 (SOEP 2012) zugrunde
gelegt (s. Bach et al. 2014, S. 9, Tabelle 1).

Zwar werden z.B. Sozialwohnungen in kommu-
naler Hand, deren kalkulatorische Standortrente
den untersten Dezilen zugutekommt, vorliegend
nicht erfasst. Zumal andererseits das reichste
Zehntel selbst sehr heterogen ist (hier befindet
sich sowohl die ,obere Mittelschicht” wie die
~oberen Zehntausend”), diirfte Abbildung 5 die
tatsachliche Ungleichverteilung per Saldo eher
unterzeichnen.

3.3 Verteilungswirkungen unter
Einbeziehung der Abgaben

a) Funktionale Verteilung

Die Durchbrechung der im Henry George-The-
orem angelegten Aquivalenz zeigt sich dadurch,
dass
- der Ldwenanteil der Standortrenten von einer
vergleichsweise kleinen Gruppe an Grundstiicks-
eigentiimern eingenommen wird (Abbildung 5);

Zeitschrift fur Sozialokonomie 198-199/2018



12 Dirk Lohr: Boden - die verkannte Umverteilungsmaschine

Abbildung 5: Erweiterte Standortrenten nach Dezilen,

privatisierter Anteil (2016)

George war Kapital ledig-
lich ein derivativer, aus
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dem Faktor Arbeit abge-
leiteter Produktionsfak-
tor). Dann spricht aber
Einiges dafiir, die heu-
tigen, am Arbeitsverhalt-
nis ankniipfenden Sozial-
abgaben durch eine Fi-
nanzierung iiber die
Standortrenten abzulg-
sen (mehr hierzu in Ab-
schnitt 5). Generell kann
die Traglast der ver-
schiedenen Abgaben von
der Zahllast abweichen;
die betreffenden Inzi-
denzen sind in Abbil-
dung 6 nur teilweise be-
riicksichtigt.

115,8

38,9 '

9. Dezil 10. Dezil

Quellen: Bach et al. (2014), Angaben in Tabelle 1.

- die Kosten der Inwertsetzung der Standorte
dispers auf die Steuerschuldner verteilt werden.

Hierbei muss beriicksichtigt werden, dass sich
alle moglichen staatlichen Aktivititen und da-
mit auch alle mdglichen Steuern - und Sozialab-
gaben - auf die Standortrenten niederschlagen;
die Standortrenten sind das Ergebnis externer
Effekte, soweit sie privat vereinnahmt werden.
Dies betrifft die meisten offentlichen Aktivita-
ten, so dass sich die Analyse nicht auf die kom-
munalen Steuereinnahmen beschranken darf. Im
Ubrigen erhohen auch Sozialabgaben iiber die
Sicherung des sozialen Friedens die Standort-
renten, werden aber v.a. von Arbeitnehmern ge-
tragen. Zwar beteiligen sich auch die Arbeitge-
ber an der Sozialversicherung, die Traglast der
Arbeitgeberbeitrdge diirfte in hohem MaRe auf
die Arbeitnehmer entfallen. Somit beteiligt sich
der Faktor Kapital nur eingeschrankt an den so-
zialen Sicherungssystemen, der Faktor Boden so
gut wie {iberhaupt nicht. Henry George (1880/
2017, S.329) folgend, konnen der Boden bzw. die
Standortrenten aber als ,geborenes” Gemeingut
betrachtet werden, das im Zusammenwirken der
Faktoren Arbeit und Boden entsteht (fiir Henry

Abbildung 6 illustriert,
dass der Lowenanteil der
Abgaben die zu einem
erheblichen Teil deckungsgleichen Gruppen der
Arbeitnehmer und Verbraucher belastet. Je nach
den getroffenen Annahmen {iber die Inzidenzen
werden diesen beiden Gruppen durch Lohnsteu-
er, Sozialabgaben und Verbrauchsteuern sowie
disperse, teilweise tiberwdlzte Abgaben bis iiber
80 % der Summe aus Steuern und Sozialver-
sicherungsbeitragen aufgebiirdet. V.a. die Belas-
tung der Arbeitnehmer mit Steuern und Sozial-
abgaben in Deutschland ist eine der hdchsten
innerhalb der OECD-Ladnder (OECD 2018, S. 4, Fi-
gure 2).

Die steuerliche Belastung der Standortrente
kann auf Grundlage des vorliegenden Daten-
materials nur tiberschldgig ermittelt werden. Die
Grundsteuer macht derzeit mit ca. 14 Mrd. Euro
lediglich rund 1,1% des gesamten Abgaben-
volumens aus, davon diirfte nur ein geringer
Anteil (ungefdhr 20 % der Grundsteuer, also ca.
2,7 Mrd. Euro), auf den Boden entfallen. Ein er-
heblicher Anteil hiervon wird aber derzeit auf
die Mieter iiberwdlzt (Annahme hier: ca. 50 %
aus den Wohnnutzungen, deren Anteil an der
Grundsteuer mit 70% angenommen wurde).
Uber die Einkommen-, die Korperschaft- und die
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Abbildung 6: Abgabenbelastung verschiedener gesellschaftlicher

pitalgesellschaften sind
(Lohr 2014), kommt auch
die Abgeltungsteuer fiir
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Kapitalertrdge im Rah-
men der Einkommen-
steuer (Satz: 25 %) und
der geringe Kdrperschaft-
steuersatz (15%) zu ei-
nem erheblichen Teil den
mittelbaren, in Kapital-
gesellschaften investier-
ten Grundstiickseigen-
tlimern zugute. SchlieR-

lich werden die kalkula-

torischen Standortrenten

aus selbstgenutztem Ei-

gentum, die v.a. bei den
wohlhabenden Haushal-
ten erheblich sein diirf-
ten, steuerlich nicht er-
Sozialabgaben; fasst (Immobilien als

40,00 % Konsum- statt als Inves-
||||" titionsgut; Kiesewetter/

Schénemann 2011).

b) Personelle Verteilung

Quelle: BMF 2017b, eigene Berechnungen

tibrigen Ertragsteuern werden mit ca. 11,5 Mrd.
Euro heute ca. 5,7 % der privatisierten Standort-
renten abgeschopft. Die gesamte Steuer auf die
privatisierten Standortrenten von insgesamt ca.
13,3 Mrd.Euro ergibt bezogen auf das Gesamtvo-
lumen (ca.203,7 Mrd.Euro) einen effektiven Steu-
ersatz von ca. 6,5%. Am Gesamtaufkommen der
Abgaben machen sie ca.1,1% aus. Die Standort-
renten sind also abgabenrechtlich privilegiert.
Zu dieser Privilegierung tragen eine Vielzahl
steuerrechtlicher Regelungen bei: Diese betreffen
u.a. Befreiungen fiir grundstiicksverwaltende Ge-
sellschaften bei der Gewerbesteuer (§ 9 Nr.1S.2
GewStG), die steuerliche Sonderbehandlung von
Real Estate Investment Trusts (REITs) oder die
einkommensteuerliche Privilegierung von Ver-
duRerungsgewinnen im Rahmen des § 22 Nr. 2
i.V.m. § 23 Abs. 1 Nr. 1 EStG (10-Jahres-Frist).
Zumal Gkonomische Renten aber der Kern der
Unternehmensgewinne zumindest der grofRen Ka-

Abbildung 7 stellt die
anteiligen Standortren-
ten sowie den Saldo aus Steuern, Sozialabgaben
und staatlichen Transfers (Nettoabgaben) dar, die
auf die verschiedenen Dezile entfallen (Basis: Ver-
teilungsverhdltnisse von 2015). Der Blick auf die
Zuordnung der Standortrenten und der Nettoab-
gabenbelastung nach Dezilen zeigt ebenfalls die
Aquivalenzstérung an, die durch die Durchbre-
chung des Henry George-Prinzips entsteht. Zwar
tibersteigen in Deutschland die gezahlten Steuern
und Sozialabgaben (2016: ca. 1.218,7 Mrd. Euro)
die privatisierten Standortrenten (203,7 Mrd. Eu-
ro) deutlich (dies liegt ebenfalls in einer Verlet-
zung des Aquivalenzprinzips begriindet, s. Ab-
schnitt 5). Die relative Abgabenlast, die auf den
mobilen Produktionsfaktoren und dem Verbrauch
lastet, entspricht aber in den verschiedenen De-
zilen nicht den relativen Nutzen aus Standort-
renten.
Das oberste Dezil erhalt also 56,8% der Stand-
ortrenten, entrichtet aber lediglich 46,2 % der
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Abbildung 7: Anteilige Standortrenten und anteilige

Nettoabgabenbelastung nach Dezilen

Die Belastung durch Ver-
brauchsteuern wirkt ohne-
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hin regressiv; einkom-
mensschwache Haushal-
te werden wegen ihrer
hoheren Konsumgquote
hierdurch relativ zu ih-
rem Einkommen hoher als
einkommensstarke Haus-
halte besteuert.

Speziell fiir die Gruppe
der Mieter, die ja auch
Steuerzahler sind (zu-
mindest Zahler von Ver-
brauchsteuern), unter-
zeichnen Abbildung 7
und Tabelle 3 allerdings
die verteilungspolitische
Problematik: Auch ihre
Steuern finanzieren o6f-

56,84%
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Quelle: Bach et al. 2017, eigene Berechnungen.

Nettoabgaben. Der Quotient aus anteiligen Stand-
ortrenten und anteiliger Nettoabgabenbelastung
kann als Indikator fiir die relativen Nutzen und
Kosten der Inwertsetzung der Standorte dienen -
siehe Tabelle 3.

Wahrend die drmsten fiinf Dezile also v.a.
aufgrund der sozialstaatlichen Transfers anteilig
netto profitieren (Nutzen-Kosten-Quotient: < 0),
libersteigt die anteilige Nettoabgabenbelastung
des sechsten bis neunten Dezils die anteiligen
Bodenertrdage. Der Mittelstand zahlt also anteilig
und netto mehr Abgaben, als er von den Folgen
der Inwertsetzung profitiert (Nutzen-Kosten-
Quotient < 1). Anders sieht es im obersten Dezil
aus (Nutzen-Kosten-Quotient: > 1). Daran dndert
auch die vielbeschworene Progressionswirkung
der Einkommensteuer wenig; angesichts der He-
terogenitdt des obersten Dezils trifft sie in der
Breite v.a. den ,besser verdienenden” Mittelstand.

fentliche Leistungen, wel-

che zur Inwertsetzung
von Standorten beitragen. Ist diese erfolgreich,
schlagt sich dies iiber die erhdhten Standort-
renten in der Miete nieder. Die Standortrenten
stellen fiir diese Gruppe also zusammen mit den
Steuern eine Aufwandsposition dar. Die vertei-
lungspolitischen Dimensionen dieser Doppelbe-
lastung liegen bislang im Dunkeln.

4 Vermodgensverteilung

Die Verteilung des Nettovermdgens in Deutsch-
land korrespondiert mit derjenigen der Standort-
renten; sie ist mit einem Gini-Koeffizinten von
ca. 0,76 ziemlich ungleich (Deutsche Bundesbhank
2016, S. 62). Auch im europdischen Vergleich ist
Deutschland in Puncto Vermdgensgleichheit ei-
nes der Schlusslichter (European Central Bank
2017, S. 58, Table J4). Allerdings wiirde sich das
Ergebnis deutlich verbessern, wenn die Anspriiche

Tabelle 3: Relative Nutzen und Kosten aus der Inwertsetzung von Standorten

Dezile 1.-5. 6.

7. 8. 9. 10.

Anteil. Nutzen/Kosten -0,93 0,46

0,64 0,75 0,87 1,23

Eigene Darstellung. Datenquellen: s. Abbildung 7.
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aus der Sozialversiche-

Abbildung 8: Verteilung der privatisierten Standortwerte nach Dezilen

rung einbezogen wer-
den (Kroh 2016, S. 75-
76).

Den mit Abstand groR-
ten Anteil des volkswirt-
schaftlichen Sachver-
mogens (2016: 87,0 %;
Statistisches Bundes-
amt 2017; eigene Be-
rechnungen)  machen
Immobilien aus. Zumal
einerseits die Wertun-
terschiede der Immo-
bilien in Zeit und Raum
v.a. durch die Stand-
ortwerte beeinflusst wer-
den, andererseits v.a. 0,0
die Wohlhabenden auf
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den besseren Standor-
ten investiert sind, diirf-
ten die Letztgenannten
tiberproportional an den Standortwerten und ih-
ren Steigerungen teilhaben. Der durch die Nie-
drigzinspolitik seit 2010 erzeugte ,Anlagenot-
stand” machte die Investition in Immobilien mit
ihren vergleichsweise hohen Cash Flow-Renditen
und Wertsteigerungen zunehmend attraktiv. Dem-
entsprechend liegt es auf der Hand, dass - nicht
nur in Deutschland - der Boden bei den zuneh-
menden Ungleichgewichten der Vermdgensver-
teilung in den letzten Jahren eine grofRRe Rolle
gespielt hat (Stiglitz 2015). Abbildung 8 illu-
striert eine Abschdatzung der Verteilung der pri-
vatisierten Standortwerte nach Dezilen.

Wie fiir Abbildung 5 gilt auch fiir Abbildung
8, dass sie wegen der Heterogenitdt des ober-
sten Dezils die tatsdchliche Ungleichverteilung
eher unterzeichnen diirfte.

5 Offentliche Armut

Die Verletzung des Agquivalenzprinzips durch
die herkommlichen Abgaben hat zur Folge, dass
die Standortrenten weit unter jhrem Potenzial
liegen. Der Grund hierfiir liegt in zwei Mecha-
nismen, die auf die Standortrenten als Residuum
dampfend wirken:

Quelle: Statistisches Bundesamt 2017; Bach et al. 2014; eigene Berechnungen

- Je hoher die Abgabenlast auf den - ungerich-
teten - Verbrauch (v.a. Mehrwertsteuer und an-
dere Verbrauchsteuern) sowie die mobilen Pro-
duktionsfaktoren Kapital und Arbeit, umso gerin-
ger fallen die Standortrenten aus. Der amerika-
nische Okonom Mason Gaffney (2009, S. 371 ff.)
bezeichnete diesen Effekt mit dem Akronym
~ATCOR”: All taxes come out of rents.

- Zudem sind mit den herkdmmlichen Abgaben
sog. Zusatzlasten verbunden: Die Wirtschafts-
subjekte beschreiten wirtschaftliche ,Umwege”
oder werden durch die Abgabenbelastung in
ihren Aktivitdten entmutigt. Zudem entstehen
Kosten durch Veranlagung und Erhebung der Ab-
gaben. Die Wirtschaft fahrt sozusagen mit ,an-
gezogener Handbremse”, das Volkseinkommen -
und damit auch die Standortrenten - sind gerin-
ger, als es in einem hypothetischen Zustand der
Abwesenheit konventioneller Steuern ausfallen
konnte. Gaffney wies diesem Effekt die Bezeich-
nung ,EBCOR” zu: ,Excess burden comes out of
rents” (Gaffney 2009,S.376-381). Eigene Berech-
nungen (Lohr 2016, S. 153) sowie dltere Unter-
suchungen des Sachverstdndigenrats zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(2005, S. 267) haben ergeben, dass die durch-
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schnittlichen Zusatzlasten von Steuern und So-
zialabgaben ca. 12% bis 13% der Abgaben be-
tragen diirften - allerdings bestehen diesbeziig-
lich erhebliche Unsicherheiten. Die Obergrenze
der Schatzungen fiir die Zusatzlasten diirften
wohl Tideman/Plassmann 1998 (S. 148, table 6.
IT) mit 45% des Nettosozialprodukts fiir Deutsch-
land fiir das Jahr 1993 markiert haben.

Das ATCOR- und EBCOR-Prinzip bewirkt, dass
wirtschaftlich vergleichbare Lander mit geringe-
rer Abgabenbelastung (z.B. Schweiz, Luxemburg)
hohere Standortrenten aufweisen als solche mit
hoherer Abgabenbelastung. Ein gangiges Modell
lautet: Wohne in Trier, aber arbeite in Luxem-
burg und zahle dort die &ffentlichen Abgaben.
Mit dem ATCOR- und EBCOR-Effekt ldsst sich
auch das oben angesprochene, fiir Deutschland
charakteristische Missverhdltnis zwischen ge-
zahlten Abgaben und erzeugten Standortrenten
erkldren. Eine geringere Abgabenlast wiirde hin-
gegen hdhere Standortrenten bedeuten, die zu-
gunsten des offentlichen Haushalts abgeschopft
werden kdnnten - und zwar mit minimalen Zu-
satzlasten (wegen der geringen Angebotselasti-
zitdt des Bodens). Unter Riickgriff auf das
ATCOR- und EBCOR-Prinzip lasst sich grob’ das
ungenutzte Finanzierungspotenzial des Staates
abschétzen, das durch das heutige Abgabensy-
stem entsteht (Tabelle 4).

Tabelle 4 zeigt die potenziellen Standortren-
ten als Summe aus den tatsdchlichen Abgaben,
den Zusatzlasten und den bislang privatisierten
Standortrenten. Ausdriicklich sei angemerkt, dass
auch die Sozialversicherungsbeitrage dhnlichen
ATCOR- und EBCOR-Effekten wie Steuern unter-

liegen; die Sozialversicherung lieRe sich daher
effizienter als heute iiber eine Abschépfung der
Standortrenten finanzieren. Dabei wére eine para-
fiskalische Organisation durchaus vorstellbar.

Zwar profitierten die offentlichen Haushalte
sicherlich von der Niedrigzinsphase der letzten
Jahre. Bezieht man die potenziellen Standort-
renten auf das tatsdachlich realisierte Aufkommen
an Abgaben, zeigt sich unter den gegebenen
Pramissen in 2016 ein gewaltiges ungenutztes
Finanzierungspotenzial von ca. 31% der tatsach-
lichen Einnahmen aus Steuern und Sozialver-
sicherungsbeitrdgen - dies ist gut die Grélien-
ordnung eines Bundeshaushalts. Die Berechnun-
gen in Tabelle 4 wurden unter der Pramisse
durchgefiihrt, dass die Nettolohne und -gehalter
gegeniiber den realisierten Werten unverdndert
bleiben; allerdings konnten die sich ergebenden
Verteilungsspielrdume wenigstens teilweise auch
fiir Lohnerh6hungen genutzt werden. Alternativ
sind natiirlich auch staatliche Mehrausgaben in
den Bereichen Bildung, Kultur, Gesundheit und
Infrastruktur denkbar. Sogar ein moderates Grund-
einkommen von bis iiber 4.500 Euro pro Einwoh-
ner und Jahr ware machbar, iiber das ebenfalls
ein hoheres Mall an Einkommensgleichheit her-
gestellt werden konnte.

Die Berechnungen sind iiberschldgig; es ist
weitere Forschung notwendig, um zu genaueren
Ergebnissen zu kommen. Sie machen jedoch deut-
lich, dass das alte, schon auf die Physiokraten
zuriickgehende Konzept einer ,single tax” kei-
nesfalls fiskalisch so abwegig ist, wie es oft dar-
gestellt wird (Dwyer 2014). Die heutigen kon-
ventionellen Fiskalsteuern wédren vor diesem

Tabelle 4: Potenzielle Standortrenten, liberschldgig berechnet

2016 In v. H. des BIP
(3.132,7 Mrd. Euro)
Tatsdchliche Steuern (IW Koln 2017) 1.218,7 38,9
Tatsdchliche steuerliche Zusatzlasten (SVR 2005, Lohr 2016) 149,9 4,8
Standortrenten, privatisiert und staatlich (s. oben) 230,4 7,4
Potenzielle Standortrenten 1.599,0 51,0
Ungenutztes Finanzierungspotential 380,3 12,1

Eigene Darstellung. Datenquellen: s. Angaben in Tabelle, eigene Berechnungen.
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Hintergrund vollkommen verzichtbar (einige Ti-
gerstaaten, wie z.B. Singapur, haben sich in die-
se Richtung bewegt). Dies gilt erst recht ange-
sichts des Umstandes, dass in Tabelle 4 die fis-
kalischen Potentiale aus anderen als den Stand-
ortrenten (natiirliche Ressourcen, Funk- und Taxi-
lizenzen, etc. etc.) und monopolistischen Markt-
positionen nicht enthalten sind.

6 Raumwirtschaftliche Verteilung

Beziiglich der rdumlichen Verteilung der Stand-
ortrenten und -werte ist auch vor dem Hinter-
grund des in Abschnitt 5 skizzierten ATCOR- und
EBCOR-Effektes ein dhnliches Muster wie bei der
personellen Verteilung zu erwarten. In diesem
Kontext sei noch einmal auf die Erlduterungen
zum Ricardo-Schema (Abbildung 4) verwiesen:
Die konventionellen Steuern und Sozialabgaben
erhdhen entweder die Kosten der mobilen Pro-
duktionsfaktoren Arbeit und Kapital oder senken
das Nettoeinkommen der Haushalte. Beides wirkt
sich dampfend auf die Standortrenten aus
(ATCOR und EBCOR). Mit hoherer Abgabenlast
wandert der Punkt, in dem die erzielbaren Ein-
kommen gerade noch die Kosten fiir die mobilen
Produktionsfaktoren decken konnen, nach innen.
Arbeitspldtze entstehen dann vorzugsweise in
den Zentren und nicht mehr in der Peripherie,
was sich in Wanderungsbewegungen nieder-
schlagt. Wahrend seit 2010 die Standortrenten
und -werte in den Zentren in die Hohe gingen,
blieben sie dementsprechend auf dem flachen
Land zuriick (die Politik geht hiergegen mit Fi-
nanzausgleichs- und RegionalférderungsmaRnah-
men v.a. auf der phdanomenologischen Ebene
vor). Der GroRgrundbesitz befindet sich somit
heutzutage in den Stddten, wenn man auf den
Wert der Flachen abstellt. Der Wert der land- und
forstwirtschaftlichen Flachen diirfte hingegen
nur rund 14% (Statistisches Bundesamt 2017, S.
1 + S.11; eigene Berechnungen) des Gesamtwer-
tes des Bodens ausmachen, obwohl diese von
der FlachengrofRe absolut dominieren. Eine Auf-
teilung der Standortwerte nach raumwirtschaft-
lichen Dezilen ist angesichts der Datenlage ge-
genwartig jedoch ohne gewagte Annahmen nicht
moglich.

7 Ergebnis

Im Zuge der Niedrigzinspolitik ab 2010 hat der
Faktor Kapital laufend Anteile am Volksein-
kommen verloren. Allerdings profitierte der Fak-
tor Arbeit hiervon wenig. Genauso wenig diirften
die Unternehmerldhne oder die Risikokosten sig-
nifikant angestiegen sein. Der Gewinner der Nie-
drigzinsphase war eindeutig der Faktor Boden.
Die gegenwdrtige Niedrigzinsphase wurde v.a.
durch die Geldpolitik unter Mario Draghi extrem
verstdrkt. In den letzten Jahren unterschritt der
risikobereinigte Kapitalmarktzinssatz sogar die
risikobereinigten Liegenschaftszinssdtze. Weil
der Boden eine Mindestverzinsung aufweist, ist
die Differenz zwischen diesen Renditen aber dem
Standortwert auch soweit zuzurechnen, als sie
auf das Gebdude entféllt (erweiterte Standort-
rente). Sollte sich die Geldpolitik auf langere
Sicht wieder ,normalisieren” und sich das Zins-
niveau erhdhen, so ist wieder ein Angleichungs-
prozess zwischen diesen beiden Renditen zu er-
warten. Damit wird voraussichtlich die Differenz
zwischen dem nach dem Basiskonzept ermittel-
ten und der erweiterten Standortrente sowie auch
die (Umverteilungs-) Dynamik der Standortrenten
wieder an Bedeutung verlieren. Andererseits war
die Geldpolitik der EZB nicht allein fiir die
jetzige Zinssituation auf den Kapitalmarkten
verantwortlich; ein im Trend sinkendes Zinsni-
veau ist fiir Deutschland schon seit einigen
Jahrzehnten zu beobachten. Mithin gibt es we-
nig Anlass zur Vermutung, dass auch bei einer
Anderung der Geldpolitik der EZB das Zinsniveau
wieder auf Werte, wie man sie im letzten Jahr-
hundert gewohnt war, steigen konnte. Wahr-
scheinlich wird daher dem Faktor Boden nach-
haltig eine stdrkere Rolle im Verteilungskampf
zukommen, als sie im letzten Jahrhundert zu
beobachten war. Die These von David Ricardo,
dass auf lange Sicht der Faktor Boden vertei-
lungspolitisch immer weiter an Bedeutung ge-
winnt, ist also offenbar richtig - wenngleich es
hierbei zundchst nicht um den land- und forst-
wirtschaftlichen Boden geht (gleichwohl kdnnte
dieser in Zukunft ebenfalls wieder an Bedeutung
gewinnen). Dies steht der Analyse von Piketty
(2014) entgegen, wonach die verteilungspoliti-
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schen Ungleichgewichte durch Kapitalrenditen
verursacht wurden, welche die Raten des Wirt-
schaftswachstums iiberstiegen (kritisch: Rognlie
2015; Stiglitz 2015). Gerade umgekehrt wird ein
Schuh daraus: Mit dem gesunkenen Zinsniveau
ist die Bodenfrage auf die verteilungspolitische
Agenda zuriickgekehrt.

Dabei geht die skizzierte Problematik weit
tiber die Perspektive dieser Abhandlung hinaus.
So stellen beispielsweise die Unternehmensge-
winne, soweit sie auf ,Highperformer” entfallen,
im Kern zu einem erheblichen Teil 6konomische
Renten dar - wenngleich diese nicht nur aus dem
Faktor Boden stammen (Lohr 2014). Hierin liegt
auch ein wesentlicher Grund fiir die Tatsache,
dass auch wahrend der Niedrigzinsphase die Un-
ternehmensrenditen nicht im Gleichklang mit
den Kapitalmarktzinsen fielen (Homburg/Knolle
2017). Dieser Punkt konnte jedoch hier nicht
vertieft werden.

Der vorliegende Beitrag beabsichtigte, den
Blick auf die GroRenordnung der Aquivalenzstd-
rung zu richten, die von der Privatisierung des
Gemeinschaftsgutes Standortrenten zugunsten
einer Minderheit einerseits und der Inwertset-
zung dieser Standorte zu Lasten einer diffusen
Mehrheit ausgeht. Erst die konventionellen Ab-
gaben ermdglichen die Privatisierung der Stand-
ortrenten; die Boden- und die Abgabenproble-
matik konnen nicht getrennt voneinander be-
handelt werden. ,Gerechte” Fiskalsteuern konven-
tioneller Art sind vor diesem Hintergrund ein
Mythos. Das Abgabensystem bedarf vielmehr ei-
ner grundlegenden Revision: Weg von der unge-
richteten Besteuerung des Verbrauchs und von
Transaktionen durch Mehrwertsteuer, Versiche-
rungsteuer, Grunderwerbsteuer, und weg von der
Besteuerung der mobilen Produktionsfaktoren
Arbeit, aber auch von Kapital. Kann der Wettbe-
werb wirken, tragt er selbsttdtig zu einer Ab-
senkung der Kapitaleinkommen bei. Hier ist die
Wettbewerbspolitik gefordert. Okonomische Ren-
ten basieren jedoch auf monopolistischen Assets;
der Wettbewerb kann hier nicht greifen (Lohr
2014). Okonomische Renten diirfen daher mog-
lichst gar nicht erst entstehen (z.B. lber eine
Reform des Regimes der geistigen Eigentums-
rechte); wo sie aber unvermeidbar sind (Boden

i.w.S.), sollten sie zugunsten der Gemeinschaft
abgeschopft werden. Dies ist nicht nur gerech-
ter, sondern auch effizienter und sogar fiskalisch
effektiver als die konventionelle Besteuerung. Die
damit verbundene konsequente Durchsetzung des
Aquivalenzprinzips bedeutet das Ende der her-
kommlichen Fiskalsteuern, und damit auch das
Ende der heutigen Rentendkonomie. Noch mehr:
Das Prinzip ,Pay for what you get” (Fred Harri-
son) eroffnet erst die notigen finanziellen Spiel-
rdume, um soziale Solidaritdt mit den weniger
leistungsfahigen Mitgliedern der Gesellschaft neu
denken zu kdnnen. Auch eine Neuordnung der
sozialen Sicherungssysteme ist nicht nur ange-
sichts der demographischen Entwicklung, sondern
auch vor dem Hintergrund der Bedeutungsver-
schiebung der Produktionsfaktoren Arbeit, Kapi-
tal und Boden ein Gebot der Stunde. Ein erster,
in seiner grundsétzlichen Bedeutung kaum zu
tiberschatzender Schritt in die aufgezeigte Rich-
tung konnte die Umgestaltung der heutigen
Grundsteuer in eine Bodenwertsteuer sein.

Literatur

- R. J. Arnott, J. E. Stiglitz (1979): Aggregate Land Rents, Expen-
diture on Public Goods, and Optimal City Size. Quarterly Journal
of Economics, 93, S. 471-500.

- S. Bach, P. Popien, A. Thiemann (2014): Renditen von Immobi-
lieninvestitionen privater Anleger, Wertgrund-Studie des DIW, Ber-
lin. Online: https://www.diw.de/documents/publikationen/73/
diw_01.c.488172.de/diwkompakt_2014-089.pdf
S. Bach, M. Beznoska, V. Steiner (2017): Wer tragt die Steuerlast?
Verteilungswirkungen des deutschen Steuer- und Transfersystems,
Nr. 347 der Hans-Bdckler-Stiftung, Diisseldorf.
BMF (2017a): Monatsbericht 2017, Kennzahlen zur gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung, Einkommensverteilung. Online: https:
//www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2017/05/In
halte/Kapitel-6-Statistiken/6-4-04-einkommensverteilung.html
BMF (2017b): KassenmiRige Steuereinnahmen nach Steuerarten
in den Kalenderjahren 2010-2016. Online: https://www.bundes
finanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/St
euern/Steuerschaetzungen_und_Steuereinnahmen/2017-05-05-
steuereinnahmen-nach-steuerarten-2010-2016.pdf?__blob=pub
licationFile&v=5

Deutsche Bundesbank (1998): Probleme bei der Inflationsmessung.

Monatsberichte der Deutschen Bundesbank Mai 1998, S. 53-66.

Deutsche Bundesbank (2016): Vermdgen und Finanzen privater

Haushalte in Deutschland: Ergebnisse der Vermdgensbefragung

2014, Monatsberichte 3, S. 61-86.

Deutsche Bundesbank (2017): Finanzmdrkte. In: Monatsbericht

August, S. 40-51.

Deutsche Bundesbank (2018): Umlaufsrenditen inlandischer In-

haberschuldverschreibungen / Anleihen der offentlichen Hand /

Monatsdurchschnitte, BBK01.WU0004, Stand vom 01.08.2018.

Online: https://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken

/Geld_und_Kapitalmaerkte/Zinssaetze_und_Renditen/Tabellen/

tabellen_zeitreihenliste.htm(?id=16076

Zeitschrift fiir Sozialokonomie 198-199/2018



Dirk Lohr: Boden - die verkannte Umverteilungsmaschine 19

- T. Dwyer (2014): Taxation: the lost history. American Journal of
Economics and Sociology, Annual Supplement 73, S. 664-988.
European Central Bank (2017): The Household Finance and Con-
sumption Survey, Wave 2. Annex. Online: http://www.ecb.europa.
eu/home/pdf/research/hfcn/HFCS_Statistical_Tables_Wave2.
pdf?58cf15114aab934bcd06995c4e91505h

M. Gaffney (2009): The Hidden Taxable Capacity of Land: Enough
and to Spare, in: International Journal of Social Economics 36
(4), S. 328-411.

D.M. Geltner, N.G. Miller, J. Clayton, P. Eichholtz, (2007): Commer-
cial Real Estate-Analysis and Investments. 2. Aufl., Mason, OH.
H. George (1880/2017): Fortschritt und Armut. Neuauflage der
deutschen Ubersetzung von 1880, Marburg.

G. Hallett (1979): Urban Land Economics, The MacMillan Press,
London et al.

F. Harrison (2006): Ricardo’s Law - house prices and the great tax
clawback scam, Shepheard-Walwyn, London.

S. Homburg, J. Knolle (2017): Das Ratsel der Niedrigzinsphase.
Hannover Economic Papers No. 591, Leibniz Universitdt Hannover.
ISM RLP (Ministerium des Innern und fiir Sport Rheinland-Pfalz)
(2009): Ausgleichsbeitrdge in Sanierungsgebieten. Ein Leitfaden
fiir die Ermittlung der sanierungsbedingten Bodenwerterhohun-
gen und der Ausgleichsbetrdge. Mainz.

ivd (2017): Bewertungshilfe fiir Inmobiliensachversténdige IVD-
Liegenschaftszinssatze, Gesamtnutzungsdauern, Bewirtschaf-
tungskosten. Online: https://ivd.net/wp-content/uploads/2017/
11/2018_Liegenschaftszinss%C3%A4tze-Gesamtnutzungsdauer-
und-Bewirtschaftungskosten.pdf

J. M. Keynes (1936/1983): Allgemeine Theorie der Beschaftigung,
des Zinses und des Geldes, 6. Aufl. (unverdnderter Nachdruck der
ersten Auflage), Berlin.

- D. Kiesewetter, K. Schonemann (2011): Der Einfluss von Steuern
und Subventionen auf die Rendite fremd- und selbst genutzter
Wohnimmobilien in Deutschland. In: Perspektiven der Wirtschafts-
politik 12 (2), S. 104-131.

W. Kleiber, R. Fischer, U. Werling (2014) Verkehrswertermittlung
von Grundstiicken, 7. Aufl., Kéln.

K. Knoll, M. Schularick, T. Steger (2017): No Price like Home: Glo-
bal House Prices, 1870-2012. American Economic Review, Jg. 107,
Heft 2, S. 331-353.

T. Kroh (2016): Der Einfluss von Steuern auf die Einkommens- und
Vermdgensverteilung in Deutschland und der Europdischen Union,
Dissertation zur Erlangung des Doktorgrades der Wirtschafts- und
Sozialwissenschaftlichen Fakultdt der Eberhard Karls Universitat
Tiibingen.

IW Kdln (2017): Deutschland in Zahlen, Kdln 2017.

- H. Lebuhn, A. Holm, S. Junker, K. Neitzel (2017): Wohnverhalt-
nisse in Deutschland - eine Analyse der sozialen Lage in 77 GroR-
stadten. Bericht aus dem Forschungsprojekt ,Sozialer Wohnver-
sorgungshedarf”, September. Online: https://www.boeckler.de/pdf
_fof/99313.pdf

D. Lohr (2014): The Hidden Rent-Seeking Capacity of Corpora-
tions, in: International Journal of Social Economics, Vol. 41 Iss.
9, S. 820-836.

OECD (2018): Taxing Wages 2018. OECD Publishing, Paris. Online:
https://www.oecd.org/tax/tax-policy/taxing-wages-brochure.pdf
F.Oppenheimer (1909): David Ricardos Grundrententheorie. Berlin.
F. Oppenheimer (1917/1918): Das Bodenmonopol: Zu Joseph
Schumpeters ,Das Grundprinzip der Verteilungslehre” Tiibingen S.
487-494.

Piketty, T. (2014): Capital in the Twenty-First Century. The Belknap
Press of Harvard University Press: Cambridge/Mass., London, UK.
Rognlie, M. (2015) Deciphering the Fall and Rise in the Net Ca-
pital Share. BPEA conference draft, March 19-20. Online: http://
www.brookings.edu/~/media/projects/bpea/spring-2015/2015
a_rognlie.pdf

0. Schmalwasser, S. Brede (2015): Grund und Boden als Bestand-
teil der volkswirtschaftlichen Vermdgensbilanzen. In: Wirtschaft
und Statistik (WISTA) 6, S. 43-58.

Spars, G. (2000): Beriicksichtigung ffentlicher Planungs- und In-
frastrukturleistungen auf dem Markt fiir Bodenverfiigungsrechte,
Frankfurt a.M.

D. Ricardo (1817/2004): On the Principles of Political Economy
and Taxation. Liberty Fund: Allison Pointe Trail, USA.
Sachverstédndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung (2005): Die Chance nutzen - Reformen mutig voran-
bringen, Jahresgutachten 2005/06. Wiesbaden.

- Statistisches Bundesamt (2017): Sektorale und gesamtwirtschaft
liche Verm&gensbilanzen 1999-2016, Wieshaden, S 1+S 11.

J. E. Stiglitz (2015): Piketty gets income inequality wrong. Salon,
1.3. Online: https://www.salon.com/2015/01/02/joseph_stig
litz _thomas_piketty_gets_income_inequality_wrong_partner/
N. Tideman, F. Plassmann (1998): Taxed Out of Work and Wealth:
The Costs of Taxing Labour and Capital. In: F. Harrison (Hrsg.):
The Losses of Nations-Deadwight Policies versus Public Rent Divi-
dends. London: Othila Press, S. 146-174.

vdp (2018): vdp-Property-Price-Index 2003-Q1.2018, time series.
Online: https://www.pfandbrief.de/site/en/vdp/statistics/stati
stics_overview.html

- W. Vickrey (1948): Some Objections to Marginal-Cost Pricing. The
Journal of Political Economy, 56, 218-238.

Anmerkungen

1 So konnen in Rheinland-Pfalz lediglich 9 % der Kosten fiir stadte-
bauliche Sanierungsverfahren tiber Ausgleichsmalinahmen refinan-
ziert werden (ISM RLP 2009, S. 13).

Im Prinzip handelt es sich um die Liquiditatspramie von Keynes
(1936/1983, S. 193 ff.), die dieser ja auch dem Land zuwies.
Keynes war allerdings die analytische Figur der Realoption bzw.
des erweiterten Kapitalwertes noch unbekannt. Das Phd@nomen
korrespondiert zudem mit Oppenheimers ,absoluter Rente”, die
auch im Grenzland besteht.

Der ivd empfiehlt eine Spanne fiir den Liegenschaftszinssatz von
Einfamilienhdusern von 1,5% bis 3,5%, im Mittel also 2,5 %. Man
erhdlt den Liegenschaftszinssatz, indem man das Ertragswertver-
fahren (lt. InmoWertV) auf Basis der gezahlten Kaufpreise nach
dem Zinssatz auflost. Okonomisch kann der Liegenschaftszinssatz
daher auch als interner Zinsful interpretiert werden.

Der Bulwiengesa AG sei fiir die Zurverfligungstellung der Zahlen
gedankt.

Dies gilt allerdings nur einseitig, also nicht mit umgekehrtem
Vorzeichen bei Uberschreiten der Mindestverzinsung (zu Lasten
der Bodenrente).

Den Umstand, dass Bodenrenten auch in die Produktpreise ein-
gehen, wollen wir mangels Raum im vorliegenden Beitrag nicht
weiter diskutieren.

AuRenwirtschaftliche Aspekte sind in der Uberschlagsrechnung
nicht enthalten.
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