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Markt- und Objektbewertung

Der Einfluss der Mietpreisbremse auf Immobilienwerte

Die Einfiihrung der Mietpreisbremse stellt den wohl kontroversesten regulatori-
schen Eingriff auf dem deutschen Wohnungsmarkt in der jiingeren Vergangenheit
dar. lhre komplizierte Ausgestaltung und die vielerorts mangelhaften Mietspiegel
haben fiir Verunsicherung und Unmut - sowohl bei Vermietern als auch Mietern

- gesorgt. Doch auch auf die Arbeit von Sachverstandigen im Bereich der Immo-
bilienbewertung hat das Instrument Auswirkungen. Welche dies sind beziehungs-
weise sein konnten, erldutert der Autor des folgenden Beitrags. Dabei quantifiziert
er potenzielle Effekte in der Ertragswertrechnung einer Immobilie mithilfe einer

Beispielrechnung fiir den Hamburger Wohnungsmarkt.

Die Preisentwicklung von Immobilien in
deutschen Ballungszentren geniefBt re-
gelmaBig groBe mediale Aufmerksam-
keit, zumal sich hinter diesem Thema
nicht nur wirtschaftliche Konsequenzen
flr deren Eigentiimer verbergen, sondern
auch sozialpolitische Folgewirkungen
vermuten lassen. Die groBe Koalition der
vergangenen Legislaturperiode hat vor
dem Hintergrund zu hoch empfundener
Mietsteigerungen” eine Reihe an MaB-
nahmen beschlossen, von denen insbe-
sondere die bereits umgesetzte, soge-
nannte Mietpreisbremse und die noch
nicht umgesetzte Anpassung der ortsiib-
lichen Vergleichsmiete, beziehungsweise
deren Berechnungsmethodik, auf deren
Wirkung bei der Immobilienbewertung
untersucht werden sollen.

Sorgen bei Eigentiimern und
potenziellen Kaufern

In den deutschen Ballungszentren wer-
den in den vergangenen Jahren steigen-
de Immobilienkaufpreise und -mieten

Der Autor

Prof. Dr. Marco
Wolfle

Quelle: CRES

s

Wissenschaftlicher Leiter,

Center for Real Estate Studies,

VWA Business School sowie
Wirtschafts- und Verwaltungs-
wissenschaftliches Zentrum der
Steinbeis-Hochschule Berlin, Freiburg

868

Red.

festgestellt. Die Diskussion verlduft in
der Regel kontrovers, was zum einen
durch die sozialpolitische Bedeutung der
Mietausgaben begriindet? wird und zum
anderen daran liegt, dass sich eine Stei-
gerung von Immobilienpreisen statistisch
nicht einwandfrei bestimmen |asst. Be-
stdnde das Interesse an der Preissteige-
rung von Milch, Butter oder Apfeln im
Supermarkt, lieBen sich leicht Preisschil-
der Uber einen Zeitraum vergleichen.
Immobilien hingegen werden nur selten
gehandelt3), sodass eben nicht der Preis
eines Objekts von Jahr 1 mit Jahr 2 ver-
glichen werden kann.

Wiahrend also gerade derzeit stagnieren-
de Preisentwicklungen# Sorgen fiir Im-
mobilieneigentiimer bewirken, die we-
nigstens auf einen Inflationsausgleich
flr ihre Investition gehofft hatten, be-
merken potenzielle Kdufer von Immobili-
en, dass die Mietpreisentwicklung der
Kaufpreisentwicklung hinterherlduft und
damit die Bruttoanfangsrendite geringer
ausfallt als noch in der Vergangenheit.
Gerade dieser Aspekt kdnnte durch Miet-
regulierung verstarkt werden und eine
zunehmende Angebotsknappheit auf
dem Markt noch grdBer ausfallen lassen.
Die Folgen der derzeit bereits bestehen-
den Mietpreisbremse sollen daher im
Folgenden untersucht werden.

Das deutsche Mietrecht fir Wohnimmo-
bilien ist im Wesentlichen im BGB festge-
halten und kennt neben der Einigung
zwischen Mieter und Vermieter (einver-
nehmliche Mietanpassung) drei tibliche
Mietanpassungen im laufenden Mietver-
hiltnis.9 Liegt eine Miete unterhalb der
ortsiiblichen Vergleichsmiete, so kann der
Vermieter eine Anpassung bis zu dieser
verlangen, sofern die bisherige Miete
wenigstens zwolf Monate giltig war, eine
Ankiindigungsfrist von drei Monaten
gewahrt blieb und der Mietpreisanstieg
innerhalb der letzten drei Jahre insgesamt

weniger als 20 Prozent betrug. Ist im
Mietvertrag eine Staffelmiete vereinbart,
so haben sich Mieter und Vermieter be-
reits vorab lber Mietsteigerungen geei-
nigt, die sich nicht an der ortsiiblichen
Vergleichsmiete orientieren, aber den
oben genannten Kriterien entsprechen
missen. Mit der Indexmiete besteht eine
dritte Moglichkeit darin, die Preissteige-
rungen an die Entwicklung der Verbrau-
cherpreise zu binden. Die genannten
Mdoglichkeiten werden noch durch Zu-
und Abschldge lberlagert, wie sie bei-
spielsweise durch energetische Moderni-
sierungsmaBnahmen erforderlich werden.
Diese gelten jedoch auch nach Einfiih-
rung der sogenannten Mietpreisbremse,
sodass sie vorerst nicht weiter zu bertick-
sichtigen sind.

Mietpreisbremse auf
angespannten Wohnungsmarkten

Seit Einflihrung der sogenannten Miet-
preisbremse gilt, dass Landesregierungen
bis zum 31. Dezember 2020 angespannte
Wohnungsmarkte per Rechtsverordnung
flr die Dauer von funf Jahren ausweisen
diirfen. Damit sinkt die oben genannte
Kappungsgrenze von 20 auf 15 Prozent
innerhalb von drei Jahren. Die Anpassung
in bestehenden Mietverhaltnissen wird
damit in den meisten denkbaren Szenari-
en wenigstens gebremst. Liegt beispiels-
weise ein Mietverhéltnis unter der orts-
uibliche Vergleichsmiete, so zeigt das
jlingste Gerichtsurteil®), dass eine Un-
gleichbehandlung von Vermietern vorlie-
gen kann, weil eine Anpassung dieses
mieterfreundlichen Wertes hin zur
.Marktmiete" langsamer erfolgt als ein
bereits teureres Mietverhaltnis, was be-
reits zuvor oberhalb lag. Wichtiger ist
der Effekt aber beim Mieterwechsel, also
beim Schluss eines neuen Mietvertrages.

Die Ortsiibliche Vergleichsmiete (OVM)
darf dann nur noch um zehn Prozent
uiberschritten werden, sofern nicht im
vorherigen Mietverhaltnis rechtskraftig
eine hohere Miete galt. In diesem Fall darf
diese weiterhin verlangt werden. Index-
mieten beziehungsweise die Anpassung
wadhrend eines Mietverhdltnisses bleiben
zwar grundsatzlich unberiihrt. Bei Ver-
tragsschluss muss aber die erste Miete
den obigen Bedingungen entsprechen. Bei
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Staffelmieten miissen alle Staffelmieten
mit der Mietpreisbremse konform sein.

Verianderte Anreize und
Rahmenbedingungen

Mit der Einflihrung der Mietpreisbremse
ist eine ganze Reihe an Begleitumstinden
verbunden. Nicht zu Unrecht wird kriti-
siert, dass sie in manchen Fallen nicht
wirke. Denn der Mieter muss gegentiber
dem Vermieter erkldren, dass er eine zu
hohe Miete bezahlt. Erst ab diesem Mo-
ment entsteht der Anspruch auf eine
Kiirzung der Miete hin zum ,richtigen”
Wert. Der Vermieter muss also keine
Riickzahlungsanspriiche vermuten, was
seinen Anreiz senken kdnnte, die Miete
am Bestandsschutz (zehn Prozent iiber
OVM oder Vormiete) zu orientieren. Ins-
besondere ist der Vermieter nicht ver-
pflichtet, dem Mieter Auskunft liber die
Vormiete zu geben und in Ballungsrau-
men kdnnte die Knappheit auf dem Markt
so hoch sein, dass der Mieter gar nicht
wagt, darliber Auskunft zu verlangen
oder andere MaBnahmen zu ergreifen,
weil der Mieter das bestehende oder po-
tenziell folgende Mietverhaltnisse nicht
belasten mochte.

Nichtsdestotrotz verdndern sich Rahmen-
bedingungen und Anreize auf dem Im-
mobilienmarkt. Auch wenn von der hoch-
politischen Debatte um Mietwucher und
.Heuschrecken”, die gerade einmal rund
ein Zehntel des deutschen Immobilienbe-
standes”) besitzen, abgesehen wird, sind
die Anreize zur Investition in Immobilien
und damit zur Schaffung von Angebot
klar. Die Chance, Geld in Immobilien zu
investieren, Vermieter zu werden und
damit zum ohnehin knappen Angebot
beizutragen steigt mit der Aussicht auf
hohe und stabile Renditen.

Grundlagen der Beispielrechnung

Wird die Uberlegung an einem konkreten
Markt wie Hamburg fortgesetzt, indem
die Mietentwicklung tber die 16 Jahre
vor 2015 durchschnittlich 1,7 Prozent
betrug®), lassen sich potenzielle Wirkun-
gen der Mietpreisbremse erahnen. Denn
der Vermieter, der bereits in der Vergan-
genheit Mietsteigerungen unterhalb
eines notwendigen Inflationsausgleichs
erwarten durfte, wird nun damit rechnen,
dass die Mietentwicklung ausgebremst
wird. Um die Wirkungen auf den Gesamt-
markt abschatzen zu konnen, muss ein
Rechenmodell® entwickelt werden. Hier-

Abbildung 1: Die Riickkopplung des Mietspiegels

Mieten aus der Vergangenheit werden genutzt, um den Mietspiegel zu berechnen
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flir gilt es festzustellen, wie der Zusam-
menhang zwischen Mieten und Mietspie-
gel einerseits und die Wirkung der Miet-
preisbremse darauf andererseits wirken.
Die Berechnung des Mietspiegels enthalt
grundsatzlich einen Riickkoppelungsef-
fekt (siehe Abbildung 1). Denn Mieten,
die in den vergangenen vier Jahren neu
abgeschlossen oder erhoht worden sind,
formen den aktuellen Mietspiegel. Wer-
den nun kiinftige Mieten auf Basis des
aktuellen Mietspiegels gebremst, bremst
dies auch den folgenden Mietspiegel.
Eine wirkende Mietpreisbremse verstarkt
sich also von selbst.

Dieser Effekt wiirde kleiner, wenn genii-
gend Mietverhdltnisse in die Berechnung
des Mietspiegels eingingen, die nicht
durch die Mietpreisbremse betroffen
sind, wie der liblicherweise ausgenom-
mene Neubau (ab 1. Oktober 2014). Der
Anteil des Neubaus ist aber in allen
deutschen Regionalmérkten nicht anna-
hernd hoch genug, um diesen Effekt zu
produzieren. Auch in Hamburg, was als
Basis fiir die Beispielrechnungen dienen
soll, gilt, dass im Zeitraum von 2000 bis
zum Zensus in 2011 nicht einmal ein Pro-
zent des Bestandes an Neubauaktivitat
(0,89 Prozent) erstellt wurde.

Witkowski et al. (2016) zeigen, dass be-
reits ohne Beriicksichtigung der Fliicht-
linge in 2015 die dortigen Bauaktivitaten
nicht anndhrend ausreichen, um die Liicke
zwischen Angebot und Nachfrage kleiner
werden zu lassen. Um Effekte genau si-
mulieren zu kénnen, muss flir den Bei-
spielmarkt Hamburg neben der rundungs-
weise auf ein Prozent festgelegten Neu-
bauaktivitat auch festgestellt werden, wie
hoch der Anteil der gebremsten Mietver-
héltnisse und der der ungebremsten Miet-
verhaltnisse, die unterhalb der OVM lie-
gen, ausfallen. Hierfiir werden aus dem
Jahreszeitraum vor der Einflihrung der

Mietpreisbremse in Hamburg alle Miet-
verhiltnisse aus der IVM-Datenbank0
ausgelesen. Diese rund 16000 Daten-
punkte werden mit dem damals giiltigen
Mietspiegel aufgrund der StraBenadressen
verglichen. 28 Prozent der Mietverhaltnis-
se lagen unterhalb der OVM zuziiglich 10
Prozent und 72 Prozent dariiber.

Rund 16 000 Datenpunkte
fiir Hamburg

Zu beiden Anteilen wird eine Durch-
schnittsmiete errechnet, die dann zu
einem gewichteten Mittelwert flhrt,
nachdem mit ein Prozent Gewichtung
die hinzukommenden Mieten von Neu-
bauobjekten erganzt werden. Aus diesen
Mieten ergibt sich dann fiir das Folgejahr
der Modellrechnung ein ,kiinstlicher
Mietspiegel”. Fiir die Berechnungen der
Folgejahre werden dann folgende An-
nahmen getroffen:

® Neubau ist grundsatzlich ungebremst
und folgt der Marktdynamik der Ver-
gangenheit mit einem Prozent Anteil
am Gesamtmarkt und 1,7 Prozent
Mietsteigerung.

® 72 Prozent des Altbaus sind gebremst
und kdénnen erst wieder angepasst
werden, wenn der kinstliche Mietspie-
gel zuziiglich zehn Prozent deren
Durchschnittsmiete erreicht hat.

® 28 Prozent des Altbaus sind unge-
bremst und holen mit 1,7 Prozent pro
Jahr auf.

Obgleich die Mietpreisbremse urspriing-
lich nur flinf Jahre in Kraft treten sollte,
schlieBt der derzeitige Gesetzestext nicht
aus, dass ein einmal als angespannt de-
klarierter regionaler Markt kurz vor Ab-
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Abbildung 2: Prognoserechnung der Mietpreisentwicklung (Angaben in Euro)
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lauf der Fiinfjahresfrist erneut als solcher
bezeichnet wird. Daraus konnte sich dhn-
lich wie bei anderen RegulierungsmaB-
nahmen ein Verldngerungsrisiko ergeben.
Die Beispielrechnungen sind daher teil-
weise auf die gesamte Nutzungsdauer
einer tiblichen Wohnimmobilie ausgelegt.

Wirksame Mietpreisbremse
reduziert Mietrendite

Abbildung 2 veranschaulicht ein Ausein-
anderlaufen der bisherigen Entwicklung
auf Basis einer durchschnittlichen Miet-
anpassung um 1,7 Prozent pro Jahr im
Vergleich zu den simulierten Werten.
Nach 20 Jahren hat der Unterschied 0,76
Euro pro Quadratmeter Kaltmiete und
Monat erreicht. Mit anderen Worten
reduziert eine wirksame Mietpreisbremse
die Mietrendite um 0,4 Prozent pro Jahr.
Fiir die Immobilienbewertung ist dieser
Wert insofern relevant, als er an zwei
Stellen in den Ertragswert eingehen
konnte. Denn auf den ersten Blick miiss-
ten die Rohmietertrdge korrigiert werden.
Leichter lasst sich der Effekt jedoch ver-
anschaulichen, indem der Liegenschafts-
zins um 0,4 Prozent angepasst wird. Die
folgenden Beispielrechnungen wurden
mit Durchschnittswerten einer vermiete-

ten Wohnung in Hamburg bestimmt. Fiir
jedes Niveau der vier veranschaulichten
Liegenschaftszinssdtze wurde einmal ein
Ertragswert berechnet, bei dem die Miet-
preisbremse den Liegenschaftszins um 0,4
Prozent reduziert. Im anderen Fall wurde
ohne Reduzierung gerechnet. Abbildung
3 stellt den Unterschied im Endwert des
Objekts dar, so dass gleichermaBen abge-
lesen werden kann, wie die Mietpreis-
bremse liber die Zeit hinweg wirkt.

Bleibt die Mietpreisbremse nur wenige
Jahre in Kraft, so ist die Endwertdifferenz
im Bereich, der im Sachverstandigenwe-
sen ublicherweise als Rundung bezeichnet
wird. Aber jenseits von 20 Jahren Wir-
kungsdauer tibersteigen die Ertragswert-
differenzen 10000 Euro. Insbesondere bei
geringen Liegenschaftszinsen wird der
Effekt stark, weil eine fehlende Mietdyna-
mik von 0,4 Prozent in Relation zu 2 Pro-
zent doppelt so groB3 ausfallen wie in
Relation zu 4 Prozent. Am Ende der Ge-
samtnutzungsdauer eines Objekt bezie-
hungsweise bei einer Mietpreisbremse, die
flir die kommenden 80 Jahre gilt, entste-
hen bei zwei Prozent Liegenschaftszins
Ertragswertdifferenzen in Hohe von tiber
80000 Euro. Mit anderen Worten ent-
spricht dies einem Drittel des Kaufpreises
eines aktuellen Durchschnittsobjekts.

Die Schlussfolgerungen fiir die Immobili-

Abbildung 3: Differenz im Ertragswert durch Mietpreisbremse nach
Restnutzungsdauer und Liegenschaftenzins (Angaben in Euro)
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enbewertung miissen differenziert ge-
troffen werden. Zunichst ist auf die
aktuellen Koalitionsgespriche und die
Aussagen im Wahlkampf zuvor zu ver-
weisen. Kommt es tatsdchlich noch zu
einer Anpassung der Mietspiegelberech-
nung und zu einer Verscharfung der
Mietpreisbremse, misste mit einer deut-
lich stirkeren Wirkung gerechnet werden
als zuvor dargestellt.

Vielschichtige Konsequenzen

Die obigen Ausflihrungen zeigen aber ein
Grundproblem, das bereits jetzt besteht.
Bei einer sehr kurzfristigen Betrachtung
- also auf einer Basis von ein bis finf
Jahren - sind die Effekte immer vernach-
lassigbar gering. Diese summieren sich
aber wie (iblich bei allen dynamischen
Investitionsrechenverfahren liber die Zeit
hinweg so stark, dass die Summe der
Teilwirkungen ganz erhebliche Effekte
entfalten kann. Auch wenn Preisentwick-
lungen in Ballungsrdumen derzeit ganz
andere Eindriicke als stagnierende Werte
vermitteln wollen, muss beriicksichtigt
werden, dass Kaufpreise noch starker
hatten steigen kdnnen, und dass die
Marktlage nicht immer so bleiben muss.

Die Mietpreisbremse zwingt den Sach-
verstandigen, der Immobilien bewertet,
jedoch noch in eine andere Uberlegung,
die mit der Gblichen Bewertungslogik
nicht ganz konform geht. Er muss noch
mehr als im Fall von Over- oder Under-
rent Uberlegungen anstellen, ob das
Mietverhaltnis im jeweiligen Objekt un-
terhalb, oberhalb oder gar nicht von der
Mietpreisbremse betroffen ist. Gingige
Durchschnittsannahmen und die Pers-
pektive des allgemeinen Marktes, die
auch der Verkehrswertermittlung nach §
194 Baugesetzbuch (BauGB) zugrunde
liegt, werden damit geschwacht.
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