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1. Wirkungen einer Abschaffung der degressiven AfA

Im Status quo der degressiven AfA erzeugt eine typische Miinchener Neubauwohnung (unter den ge-
troffenen Annahmen) pro Quadratmeter Uber die ersten 15 Jahre einen Steuerausfall von 435 €/m?, im
Barwert 369 €/m. Demgegentiber sind die Steuerausfélle in Koln rund ein Viertel niedriger, in Bo-
chum sind sieim Barwert mit 213 €/n? fast nur halb so hoch (Tabelle 1, Zeilen 5 und 6).

Wenn die derzeitige degressive AfA zugunsten einer linearen AfA mit 2% Abschreibungssatz p.a.
ersetzt wird, dann schrumpfen die Steuerausfalle drastisch zusammen (Zeilen 7 und 8). Die absoluten
Verénderungen der Steuerausfélle pro Quadratmeter unterscheiden sich zwar wenig bei den betrachte-
ten Sté&dten. Da aber in Minchen mehr neue Mietwohnungen erstellt werden as in Bochum, ergeben
sich dennoch regionale Unterschiede in der Hohe des Entzugs von Steuermitteln.
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Tabellel: Kalkulatorische Folgen einer linearen 2% -AfA auf dieBreak Even
Neubaumiete eines Kurzfristinvestor s

Munchen Koln Bochum
Status quo
Wertsteigerung p.a. 1 3,5% 3,0% 2,5%
Grundstlickspreise €/gm Wohnfl. 2 1.000 500 200
Baukosten €/gm 3 1.800 1.600 1.400
Anfangsmiete* €/gm 4 10,70 8,80 7,30
Steuervorteile*** €/gm 5 435 325 243
...Barwert €/gm 6 369 280 213
lineare AfA 2% statt degressive AfA
a) keine Marktanpassung
Steuervorteile €/gm 7 285 146 64
...Barwert €/gm 8 226 124 61
b) reine Mietanpassung*
neue Anfangsmiete €lgm 9 13,10 11,00 9,20
Mietanderung €/gm 9a 2,40 2,20 1,90
Steuervorteile*** €lgm 10 -7 =77 -105
...Barwert €/gm 11 18 -38 -63
¢) nur Senkung Grundstiickspreise und Baukosten*
Kostensenkung auf Anteil 12 80% 80% 80%
Steuervorteile*** €/gm 13 -6 -62 -84
...Barwert €/gm 14 15 -30 -50

*s0, dass Eigenkapitalrendite Giber 15 Jahre jeweils 10 %
***innerhalb der ersten 15 Jahre

Weitere Annahmen: Baunebenkosten 8,5 % der Investitionssumme, Eigenkapital 20 %, Kreditzinssatz 6 %, Steuersatz
Investor 45 %, Mietsteigerung 2,5 % ab dem 5. Jahr, Wertverlust unmittelbar nach Erwerb 10 %, Diskontfaktor 4,5 %, Ver-
zinsung Uberschiisse/Unterdeckung mit 4,5 %/8,5 %.

Quelle: Eigene Berechnungen empirica

Dartiber hinaus ruft eine derartige Veranderung der Rahmenbedingungen erhebliche Marktanpassun-
gen hervor. Im Folgenden werden zwei Extrema betrachtet. Einmal wird untersucht, um wie vidl die
Anfangsmieten im Neubau steigen missten, damit die Investoren wieder ihre bisherigen Renditen
erwirtschaften konnten. Dazu wére bei den getroffenen Annahmen in Minchen eine Erhéhung um
2,40 €/me notwendig, in Kdln dagegen nur 2,20 €/nm? und in Bochum nur 1,90 €/n? (Zeilen 9 und 9a).
Infolge dieser MieterhGhungen wiirden die Investoren aul3erdem schneller die steuerliche Gewinnzone
erreichen, so dass die Steuerausfélle innerhalb der ersten 15 Jahre (fast) vollstdndig verschwanden
(Zeilen 10 und 11). Zum anderen wird untersucht, um wie viel die Grundstiickspreise und die Baukos-
ten gesenkt werden missten, wenn die Investoren alein durch diese Mal3nahme wieder ihre bisherigen
Renditen erwirtschaften sollten. In allen Stadten wére eine Kostensenkung um etwa 20 % erforderlich
(Zeille 12). Gleichwohl wirde die Mietwohnung in Minchen im Barwert auch dann noch kleine Steu-
ervorteile ermdglichen, wahrend die Koélner, und vor alem die Bochumer Wohnung, einen positiven

Beitrag zum Steueraufkommen leisten wirde (Zellen 13 und 14).

2. Auswirkungen einer Besteuerung von Verauf3erungsgewinnen

Aufgrund unterschiedlicher Herstellungskosten und Wertsteigerungen muss ein Minchener Investor,
der seine Mietwohnung bereits nach 15 Jahren wieder verkauft, nach Einfiihrung der Besteuerung von

VeréulRerungsgewinnen einen etwa doppelt so hohen Steuerbetrag entrichten wie ein Investor in Bo-
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chum (Zeile 7). Hétten diese — modellhaft charakterisierten — Kurzfrist-Investoren von Anfang an eine
Besteuerung der Veraul3erungsgewinne in ihre Renditeberechnung mit einkalkuliert, dann hétten sie
eine deutlich hohere Anfangsmiete verlangen missen, um dieselbe Rendite au erwirtschaften wie bei
Steuerfreiheit der Verduferungsgewinne. In Minchen hétte der betrachtete Kurzfrist-Investor jedoch
rein kalkulatorisch einen Aufschlag von 66 % verlangt, wahrend der Bochumer Investor mit einen
Aufschlag von rund 50 % schon zufrieden gewesen wére (Zeilen 8 und 9). Alternativ hétte der Min-
chener Vermieter seine Investitionskosten (Grundsttickspreis und Baukosten) um 40 % senken mis-
sen, der Bochumer aber ,,nur* um 34 % (Zeile 10). In der Praxis wéare es wohl zu einem Mix aus bei-

den Anpassungen gekommen.

Tabdle2: Kalkulatorische Folgen einer Besteuerung von Ver aul3er ungser |6sen auf die
Break Even-Neubaumiete einesKurzfristinvestors
Minchen Kéln Bochum

Status quo

Wertsteigerung p.a. 1 3,5% 3,0% 2,5%
Grundstlickspreise  €/gm Wohnfl. 2 1.000 500 200

Baukosten €/gqm 3 1.800 1.600 1.400

Anfangsmiete* €/gm 4 10,70 8,80 7,30

Steuervorteile*** €/gqm 5 435 325 243

...Barwert €/gm 6 369 280 213

Besteueruna der VerauRerunaserlose**
a) keine Marktanpassung

capital gain tax €/gm 7 1.031 746 550
b) reine Mietanpassung*

neue Anfangsmiete €/qm 8 17,80 13,90 11,00
notw. Mieterh6hung Anteil 9 66% 58% 51%
¢) nur Senkung Grundstiickspreise und Baukosten*

Kostensenkung auf  Anteil 10 60% 63% 66%

*s0, dass Eigenkapitalrendite Uiber 15 Jahre jeweils 10%
**Verkauf nach 15 Jahren (degressive Abschreibung)
***innerhalb der ersten 15 Jahre

Weitere Annahmen: Baunebenkosten 8,5 % der Investitionssumme, Eigenkapital 20 %, Kreditzinssatz 6 %, Steuersatz
Investor 45 %, Mietsteigerung 2,5 % ab dem 5. Jahr, Wertverlust unmittelbar nach Erwerb 10 %, Diskontfaktor 4,5 %, Ver-
zinsung Uberschiisse/Unterdeckung mit 4,5 %/8,5 %.

Quelle: Eigene Berechnungen empirica

3. Steuerausfélle und Wider ver kaufshaufigkeit

Im folgenden werden zwei identische Wohnungen betrachtet: die eine wird von einem Langfristinves-
tor gehdten (Zeile 7), die andere wechselt innerhalb der ersten 45 Jahre 3 mal den Eigentiimer (Zeilen
8a und 8b). Die Barwerte der Steuerausfalle aus der Bewirtschaftung und der Steuerausfélle aus der
Nichtbesteuerung der Wertsteigerungen erreichen dann unter den Annahmen, die fir Miinchen getrof-
fen wurden, gut 300 bzw. 1200 € je Quadratmeter. Die entsprechenden Werte fir Bochum sind mit
knapp 70 bzw. gut 500 € je Quadratmeter weit niedriger. Hochgerechnet wiirde ein gesamter Baujahr-
gang von z.B. 100 Tsd. Wohnungen a 100gm bei mehrfachem Eigentimerwechsel selbst zu den ¢
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ringen , Bochumer* Steuerausféllen sich im Barwert zu einem Verlust fir den Staatshaushalt in Héhe
von 690 Mio. € addieren.

Tabelle3: Steuerausfalleim Status quo in Abhangigkeit der Widerverkaufshaufigkeit
Miinchen Kéin Bochum

Status quo

Wertsteigerung p.a. 1 3,5% 3,0% 2,5%
Grundstickspreise €/gm Wohnfl. 2 1.000 500 200
Baukosten €/gm 3 1.800 1.600 1.400
Anfangsmiete* €/gm 4 10,70 8,80 7,30
Steuervorteile*** €/lgm 5 435 325 243
...Barwert €/gm 6 369 280 213

Barwerte der Steuerausfalle Uber die ersten 45 Jahre****

ein Eigentimer €/gm 7 -166 -168 -150
drei Eigentimer €/gm 8a 332 167 69
nachrichtl.: fiktive Besteuerung

der VerauRerungserlose  €/qm 8b 1.207 785 522

*s0, dass Eigenkapitalrendite tiber 15 Jahre jeweils 10%
**\erkauf in 15 Jahren (degressive Abschreibung)
***innerhalb der ersten 15 Jahre

****ohne Ausfélle durch Steuerfreiheit der VerauRRerungserlose

Annahmen: Kreditzinssatz 6%, Baunebenkosten 8,5% der I nvestitionssumme), Mietsteigerung 2,5% p.a. ab dem 5. Jahr,
Wertverlust 10% unmittelbar nach Fertigstellung; Erhaltungsaufwand? in Héhe von real 150 €/gm im 20. und 35. Jahr wird
sofort abgeschrieben und fihrt jeweils zu einer zusétzlichen Mieterhéhung um 5%; Einkommensteuersitze: Erstvermieter
45%, Bestandskéufer 35% (Kauf in 15. und 30. Periode), Eigenkapital: Erstvermieter 20%, Bestandskaufer 50%; Diskontfak-
tor 4,5 %, Verzinsung Uberschiisse/Unterdeckung mit 4,5 %/8,5 %.

Quelle: Eigene Berechnungen empirica

Demgegentber sind jedoch de Steuerausfélle, die durch den "Dauereigentiimer” entstehen (Zeile 7),
weit niedriger. Selbst in Miinchen werden dann in der laufenden Bewirtschaftung im Barwert Uber-
schiisse erzidlt. Entsprechend wirde sich ein gesamter Baujahrgang von z.B. 100 Tsd. Wohnungen &
100gm ohne Eigentiimerwechsel (bei ,, Bochumer* Uberschiissen) im Barwert hochgerechnet zu einem
Gewinn fur den Staatshaushalt in Hohe von 1,5 Mrd. € addieren.

4, Pessimistischere Erwartungen der Investoren

Rechnerisch bedeuten pessimistischere Erwartungen, dass die kalkulatorischen kinftigen Mietsteige-
rungen und Wertsteigerungen zuriickgenommen werden.

Die Auswirkungen sind sehr drastisch und kénnen an einem Beispiel verdeutlicht werden. In dem
Kakulationsbeispiel unterstellen wir bezogen auf typische Kosten, dass ein Investor, der in der Ver-
gangenheit mit langfristigen Mietsteigerungen von nominal 2,5 % gerechnet hat, kinftig nur noch
Mietsteigerungen von 2 % erwartet (Zeithorizont der Investition 15 bzw. 30 Jahre). Parallel reduzieren
sich auch die Wertsteigerungserwartungen. Im Kalkulationsbeispiel werden statt urspringlich 3%

' Timung, Umfang und Art der Mal3nahmen wird so gewahlt, dass es kein anschaffungsnaher Erhaltungsaufwand ist, der aktiviert werden
muss.
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Wertsteigerungen nur noch 2 % Wertsteigerungen unterstellt. Kalkulatorisch muss der Barwert der
reduzierten Wert- und Mietsteigerungen durch einen im Niveau héher liegenden Mietpfad kompen-
siert werden. Bei gleichen Renditeerwartungen und gleichen Baur und Bodenpreisen wirde eine In-
vestition nur dann in Angriff genommen, wenn sich deutlich hthere Anfangsmieten ergeben. Im Re-
chenbeispiel missten die Anfangsmieten von 8,80 €/gm auf 11,80 €/gm steigen, wenn sich die Investi-
tion Uber die ersten 15 Jahre gleich gut rentieren soll (vgl. Tabelle 4). Da unterstellt wurde, dass die
Mieten erst ab dem 5. Jahr steigen, macht sich eine geringere Mietsteigerung erst langfristig deutlich
bemerkbar: wenn sich die Investition Uber die ersten 30 Jahre gleich gut rentieren soll, dann misste
die Anfangsmiete sogar von 8,80 €/gm auf 12,20 €/gm steigen.

Tabelle4: Kalkulatorische Folgen geringerer Wert- und Mietsteigerungen auf die Break
Even-Neubaumiete eines Kurzfristinvestors

ageringere  qeringere
Referenz Wert- Miet- beides
steigeruna steigeruna

Status quo

Wertsteigerung p.a. la 3,0% 2,0% 3,0% 2,0%
Mietsteigerung p.a. 1b 2,5% 2,5% 1,5% 1,5%
Grundstlckspreise €/gm Wohnfl. 2 500 500 500 500
Baukosten €/gm 3 1.600 1.600 1.600 1.600
notw. Anfangsmiete* €/gm 4a 8,80 11,60 9,00 11,80
notw. Anfangsmiete** €/lgm 4b 8,80 11,10 9,70 12,20

*Zeithorizont 15 Jahre (Rendite 10%)
**Zeithorizont 30 Jahre (Rendite 8,3%)

Weitere Annahmen: Baunebenkosten 8,5 % der Investitionssumme, Eigenkapital 20 %, Kreditzinssatz 6 %, Steuersatz
Investor 45 %, Mietsteigerung jeweils ab dem 5. Jahr, Wertverlust unmittelbar nach Erwerb 10 %, Diskontfaktor 4,5 %,
Verzinsung Uberschiisse/Unterdeckung mit 4,5 %/8,5 %; Erhatungsaufwendungen nicht berticksichtigt .

Quelle: Eigene Berechnungen empirica

Auch die Erwartung kinftig sinkender Spitzensteuersétze dampft die Investitionstétigkeit, weil der
Wert der Verlustverrechnung in der Renditekakulation bei sinkenden Steuersétzen ebenfalls zuriick-
geht (vgl. Tabelle5).

Tabelle5: Kalkulatorische Folgen geringerer Steuersatzeauf die Break Even-
Neubaumiete eines Kur zfristinvestor s
Minchen Kéln Bochum

Status quo

Wertsteigerung p.a. 1 3,5% 3,0% 2,5%
Grundstickspreise €/gm Wohnfl. 2 1.000 500 200
Baukosten €/gm 3 1.800 1.600 1.400
Notw. Anfangsmiete*

45% Steuersatz €/lgm 4a 10,70 8,80 7,30
40% Steuersatz €/gm 4b 11,15 9,15 7,60
35% Steuersatz €/lgm 4c 11,55 9,45 7,80

*s0, dass Eigenkapitalrendite tiber 15 Jahre jeweils 10%

Weitere Annahmen: Baunebenkosten 8,5 % der Investitionssumme, Eigenkapital 20 %, Kreditzinssatz 6 %, Mietsteigerung
jeweils ab dem 5. Jahr, Wertverlust unmittelbar nach Erwerb 10 %, Diskontfaktor 4,5 %, Verzinsung Uberschiis-
se/Unterdeckung mit 4,5 %/8,5 %; Erhaltungsaufwendungen nicht beriicksichtigt.

Quelle: Eigene Berechnungen empirica
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