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Preise von Vermdgenstiteln und dauerhaften Abb. 1

Gutern, wie z.B. Hausern, fluktuieren starker

Rigmar Osterkamp

Steuerkeil® auf dem Markt fiir Eigenheime

als Preise von nicht dauerhaften Gitern. Der %

Grund liegt vor allem darin, dass eine f:

schwankende Nachfrage nach dauerhaften 1:0

Gutern auf ein unelastisches Angebot trifft, 05

das auf die Nachfrage- und Preis-Anreize nur 0.0 — (0%)  (0%)  (0%)
langsam reagieren kann. Generell gilt, dass 05 . . . - -

die Preisreaktionen auf Nachfragednderun- -1.0

gen umso ausgepragter sind, je geringer die -1.5

Preiselastizitat der Nachfrage ist. Dieser Zu- z:

sammenhang ist relevant fur das Verstand-
nis der Wirkung einer steuerlichen Vorzugs-
behandlung flir den Kauf dauerhafter Guter,
z.B. eines Hauses. Die Steuervergunstigung
reduziert nAmlich nicht nur die Netto- (nach-
Steuer-) Kosten, sondern reduziert auch die
Preiselastizitat der Nachfrage nach Hausern
und erhoht somit indirekt das AusmaB der
Preisschwankungen auf diesem Markt.

Niederlande

Nun zeigt eine OECD-Studie (van den Noord 2003), dass
sich die in der EU den »Hausle-Bauern« gewéahrten Steuer-
verglnstigungen erheblich unterscheiden. Das AusmaR der
Steuerverglnstigung wird »Steuerkeil« genannt. Die Steu-
ervergunstigung kann man (nach entsprechenden Um-
rechnungen) als Abschlag vom Hypothekenzinssatz aus-
drlicken. Der Steuerkeil ist dann die Differenz zwischen dem
Hypothekenzinssatz mit und ohne Steuerverginstigung. (Bei
internationalen Vergleichen und Einbeziehung mehrerer Jah-
re ist auch eine Preisbereinigung erforderlich. Daher geht
es immer um den realen Zinssatz.) Ist der so ermittelte Steu-
erkeil negativ (Zinssatz mit Verglinstigung ist kleiner als Zins-
satz ohne Verglnstigung), wird der Erwerb eines Eigenheims
subventioniert. Ist er dagegen positiv, werden Eigenheime
—im Gegenteil — steuerlich belastet.

Wie Abbildung 1 zeigt, werden Eigenhei-
me in den meisten der aufgeflihrten Lan-

Abb. 2
der subventioniert, wobei die Forderung in
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2 Steuerkeil (tax wedge) bedeutet hier die Differenz zwischen dem realen Zinssatz auf
Hypothekenkredite vor und nach Steuern.

Anmerkung: Der Berechnung zugrunde liegende Steuerregeln, Zinsséatze und Inflationsraten beziehen
sich auf 1999.

Quelle: van den Noord (2003).

Wie wir oben gesehen haben, ist der Zusammenhang zwi-
schen Steuerverglnstigung bei dauerhaften Gitern und den
Preisschwankungen auf einem solchen Markt generell und
theoretisch ableitbar. Die Frage aber ist, ob sich dieser Zu-
sammenhang auch empirisch und speziell auf dem Markt fir
Eigenheime zeigt. In Abbildung 2 ist auf der senkrechten Ach-
se die Variabilitéat der Eigenheimpreise (ermittelt Gber den Zeit-
raum 1970-2001) aufgetragen, an der waagerechten Achse
der Steuerkeil. (Griechenland konnte wegen fehlender Daten
fur die Hauspreis-Entwicklung nicht einbezogen werden.) Aus
Abbildung 2 lasst sich erkennen, dass die Schwankungen
der Eigenheimpreise tendenziell offenbar umso gréBer sind,
je héhere Steuerverglinstigungen gewahrt werden.

Dieser Zusammenhang hat auch eine wichtige Implikation
fUr die Geldpolitik der Européischen Zentralbank. Denn wenn

Steuerkeil und Variabilitat der Eigenheim-Preise

den Niederlanden am gréBten ist. Immerhin
lauft die (meist ja komplexe und oft in-

Variabilitat der realen Eigenheim-Preisea)
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1 Der Artikel erschien in englischer Sprache in DICE Re-
port — Journal for Institutional Comparisons, Vol. 3,
Nr.1/2005.
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Steuerkeil

2 Standard Abweichung 1970-2001.

Quelle: van den Noord (2003).
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die Preise von Vermdgenswerten schwanken, verandert sich
die Vermdgensposition des Eigentimers in derselben Rich-
tung —mit entsprechenden Nachfragewirkungen. Somit wer-
den inflationére ebenso wie deflationdre Tendenzen durch
die Preisdnderungen bei Vermdgenswerten verstérkt. Das
fur sich genommen kann bereits die Stabilisierungsaufgabe
einer Zentralbank erschweren. Es kommt aber hinzu, dass
die unterschiedliche Férderung der Eigenheime (als einer
wichtigen Vermogenskategorie) auch die Unterschiede der
Inflationsraten zwischen den Landern verstéarken kann. Ei-
ne solche »Inflations-Asymmetrie« kann die geldpolitische
Stabilisierung in einer Wahrungsunion weniger effektiv oder
gar ineffektiv machen.

Literatur

van den Noord, P. (2003), »Tax Incentives and House Price Volatility in the
Euro Area: Theory and Evidence«, OECD, Economics Department Working
Paper Nr. 356.

58. Jahrgang - ifo Schnelldienst 11/2005



