Immobilien & Finanzierung 12 — 2007

I \Wohnungsfinanzierung B

Private Vermieter investieren mit viel
Eigenkapital und wenig Kredit

Ludwig M. Schétzl und Holger Oertel

Private Vermieter setzen fiir Investitionen in den Wohnungsbestand
hauptséchlich eigenes Kapital ein und nutzen staatliche Férdermittel nur fiir
umfangreiche Modernisierungen, zum Beispiel zur besseren Energieeffizienz der
Gebiude. Dagegen konnen Banken und Bausparkassen mit ihren Produkten
offensichtlich kaum iiberzeugen, wie die Autoren bei einer Befragung von
Mehrfamilienhaus-Besitzern herausfanden. Bei der Refinanzierung ihrer
Ausgaben nutzen die Vermieter in erster Linie steuerliche Abschreibungen,
wihrend Mieterhohungen vor allem im Osten kaum realisierbar sind. (Red.)

Die folgenden Ausfiihrungen fassen
ausgewahlte Ergebnisse zum Forschungs-
projekt Gber Investitionsprozesse im
Wohnungsbestand - unter besonderer
Beriicksichtigung privater Vermieter -
tberblicksartig zusammen. Diese Unter-
suchung wurde vom Bundesamt fiir
Bauwesen und Raumordnung sowie dem
Bundesministerium fiir Verkehr, Bau und
Stadtentwicklung in Auftrag gegeben
und vom Leibniz-Institut fiir 6kologische
Raumentwicklung e. V. in Kooperation
mit der Professur fiir Allgemeine Wirt-
schafts- und Sozialgeographie der Tech-
nischen Universitat Dresden durchge-
flihrt. Ziel des Projektes ist es gewesen,
Grundlageninformationen tber Investiti-
onen in Wohnungsbestiande zu gewinnen
und die Situation privater Vermieter als
Investoren zu charakterisieren.

Bestandsinvestitionen
libertreffen Neubau

Analog zur Bauvolumendefinition des
Deutschen Instituts flir Wirtschafts-
forschung (DIW) werden hier nur Mo-
dernisierungen, Aus- und Umbauten
sowie Instandsetzungen als Bestands-
investitionen definiert. Nicht enthalten
sind hingegen kleinere Instandhaltun-
gen beziehungsweise Schdnheitsrepara-
turen sowie Transaktionen (vergleiche
Bartholmai 2004). Eine Ausgangshypo-
these besteht darin, dass Investitionen
in Wohnungsbestande im Vergleich zum
Neubau in den letzten Jahren in Deutsch-
land an Bedeutung gewonnen haben.
Und in der Tat fallt die Bedeutung der
Bestandsinvestitionen nach den Anga-
ben des DIW-Wohnungsbauvolumens
seit 2000 hoher aus als die Investitionen
fiir den Wohnungsneubau (siehe Abbil-
dung 1).

Diese Situation ist insofern eine besonde-
re, da es einen hoheren Bedeutungsgrad
der Bestandsinvestitionen im Vergleich
zum Neubau in Westdeutschland bisher
nur kurz Ende der achtziger Jahre gege-
ben hat. Von den Wohnungsbauinvestiti-
onen in Deutschland 2004 in Hohe von
rund 129 Milliarden Euro sind 73 Milliar-
den Euro auf Bestandsinvestitionen und
nur 56 Milliarden Euro auf Neubauin-
vestitionen zuriickzufiihren.

Wahrend die Neubauinvestitionen in den
letzten Jahren tendenziell zuriickgegan-
gen sind, steigen die Bestandsinvestiti-
onen zwischen 1998 und 2001 an und
bewegen sich trotz leichter Riickgdnge
immer noch auf einem hohen Niveau.

Nicht nur in Westdeutschland, sondern
auch in Ostdeutschland libertreffen Be-
stands- die Neubauinvestitionen, obwohl
hier auch die Bestandsinvestitionen Ende
der neunziger Jahre merklich zuriickge-
gangen sind.

Marktstellung und Merkmale
privater Vermieter

Wie sind private Vermieter" an den
Investitionsprozessen im Wohnungsbe-
stand in Deutschland beteiligt und wie
sieht ihre Situation als Wohnungsanbie-
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ter aus? Nach einer eigenen Schatzung
hat der privat vermietete Mehrfamilien-
hausbestand einen Marktanteil von etwa
24 Prozent am bewohnten Wohnungsbe-
stand und gehdrt damit nach den selbst-
nutzenden Eigentiimern (43 Prozent) zu
den groBten Wohnungsmarktsegmenten
in Deutschland.

Nur 2,7 Prozent der Haushalte
vermieten in Mehrfamilienhdusern

Nach Angaben der Einkommens- und
Verbrauchsstichprobe besitzen nur rund
2,7 Prozent aller Haushalte in Deutsch-
land ein Mehrfamilienhaus. Sowohl hin-
sichtlich der soziotkonomischen Merk-
male der privaten Vermieter als auch der
Strukturmerkmale der Wohnungsbestéan-
de von privaten Vermietern ist dieses
Marktsegment als sehr heterogen zu
bezeichnen, wie die Befragung der TU
Dresden von privaten Vermietern in
sechs ausgewdhlten Stidten in Deutsch-
land (Frankfurt am Main, Essen, Osna-
briick, Celle, Dresden und Kothen) ver-
deutlicht hat.

Ausgewertet wurden dabei Fragebdgen
von 654 zuféllig ausgewahlten privaten
Vermietern. Die realisierte Gebaudestich-
probe umfasste etwa 3 200 Wohnungen
(Riicklauf 14 Prozent). Durch die geringe
Anzahl der Untersuchungsstadte ist die
Représentativitat fiir Deutschland zwar
eingeschrankt, jedoch handelt es sich um
die groBte derartige Erhebung in den
letzten Jahren. Die Ergebnisse konnten
mittels eines Gewichtungsverfahrens fiir
Deutschland, West- und Ostdeutschland,
ausgewiesen werden.

Erbschaften im Westen,
Kiufe im Osten

Wahrend in den westdeutschen Stadten
die privaten Vermieter mehrheitlich in
der Stadt wohnen, in der sich das der
Befragung zugrunde liegende Vermie-
tungsobjekt auch befindet, haben Kapi-
talanlagen in den ostdeutschen Stidten
zu einer anderen Situation geflihrt. Auf-
fallend ist die Situation in Dresden. Hier
wohnen gut 60 Prozent der privaten
Vermieter in Westdeutschland. In den
beiden ostdeutschen Untersuchungs-
stadten wurden 71 Prozent der Mietob-
jekte gekauft. In den westdeutschen
Stadten wurde hingegen die Halfte der
Gebaude geerbt oder lberschrieben.

Von den privaten Vermietern der Stich-
probe steht 62 Prozent ein monatliches
Haushaltsnettoeinkommen von 4 000



Euro und mehr zur Verfligung, wihrend
von den Haushalten in Deutschland nach
Angaben des soziookonomischen Panels
(SOEP) nur knapp sieben Prozent diese
Einkommensgrenze iberschreiten. Rund
ein Flinftel der privaten Vermieter hat
sogar ein Nettoeinkommen von liber

8 000 Euro pro Monat.

Auch der Wohnungsbesitz privater Ver-
mieter weist eine deutliche Streubreite
auf. Rund drei Viertel der privaten Ver-
mieter verfligen tber einen Wohnungs-
bestand von bis zu 15 Wohnungen. Sie
besitzen im Mittel etwa sechs Woh-
nungen. Den restlichen sogenannten
Jprofessionellen Vermietern" mit mehr
als 15 Wohnungen gehdren hingegen im
Durchschnitt 46 Wohnungen.

Bestandsinvestitionen
durch Private

Insgesamt haben die befragten Vermie-
ter zwischen 2002 und 2004 kontinuier-
lich BestandsmaBnahmen durchgefiihrt.
So wurden umgerechnet auf die Woh-
nungen bei etwa jeder fiinften Woh-
nung pro Jahr Instandsetzungs- oder
ModernisierungsmaBnahmen durchge-
fiihrt.2) Wahrend in den westdeutschen
Stadten durchschnittlich in jede vierte
bis fiinfte Wohnung investiert wurde,
betraf dies in den ostdeutschen Stadten
nur noch jede achte Wohnung. Dieser
Unterschied ist auf die in Ostdeutsch-
land in den neunziger Jahren umfang-
reichen ErneuerungsmaBnahmen an
Gebauden und Wohnungen zuriickzu-
fhren.

Von den BestandsmaBnahmen diente
etwa ein Drittel der Steigerung der En-
ergieeffizienz des Gebaudes. Jeweils
rund 30 Prozent entfielen auf MaB-
nahmen, die der Erneuerung der Woh-
nung dienten (zum Beispiel Sanitdranla-
gen, FuBbdden) sowie auf MaBnahmen
am Gebiude (beispielsweise das Dach).
Lediglich sieben Prozent der BaumaB-
nahmen bewirken eine Veranderung der
WohnungsgréBen beziehungsweise de-
ren Anzahl.

Damit zeigt sich, dass der weitaus gréBte
Teil der privaten Bestandsinvestitionen
dem Erhalt oder der Verbesserung der
Qualitat von Gebdudebestdnden dient.
Dies verdeutlichen auch die Befragungs-
ergebnisse zur Beurteilung der Gebaude-
zustiande durch die Vermieter (siehe
Abbildung 2).

Danach befinden sind mehr als die Half-
te der Mehrfamilienhduser von privaten
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Abbildung 1: Wohnungsbauvolumen nach Neubau und Bestand in Deutschland

in Milliarden Euro (zu Preisen von 2000)
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Quelle: Bartholmai, B. 2005, eigene Darstellung

Vermietern in einem guten bis sehr gu-
ten Zustand. In den ostdeutschen Stid-
ten fallt dieser Anteil sogar leicht hoher
aus (59 Prozent) als in den westdeut-
schen Stadten (52 Prozent). Gleichzei-
tig ist aber der Anteil der vollstandig
renovierungsbediirftigen Gebaude in
den ostdeutschen Stadten etwa drei-
mal so hoch wie in den westdeutschen
Stadten. Auswertungen des SOEP erga-
ben dhnliche Bewertungen der Gebau-
dezustdnde im gesamten Mietwoh-
nungsmarkt aus Sicht der bewohnen-
den Haushalte.

Welche Motive und Hemmnisse fiir Be-
standsinvestitionen werden von priva-
ten Vermietern gesehen?

Vier Griinde wurden fiir die Durchfiih-
rung von Bestandsinvestitionen am hau-
figsten angefiihrt:

- der allgemeine Gebaude- und Woh-
nungszustand war verbesserungsbediirf-

tig;

- die hohen Energiekosten hatten die
Vermietbarkeit erschwert;

Abbildung 2: Renovierungsbediirftigkeit der Gebdude im Besitz der befragten
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- durch die Investitionen sollten héhere
Mieteinnahmen erzielt werden; und

- SanierungsmaBnahmen werden konti-
nuierlich durchgefiihrt.

Wesentlich seltener wurde genannt, dass
glinstige Fordermdglichkeiten genutzt
werden sollten. Die Motive fiir Be-
standsinvestitionen von privaten Vermie-
tern sind zwischen 2002 und 2004 mehr-
heitlich gebdudebezogen und weniger
fordermotiviert gewesen. Natdrlich gibt
es auch Griinde, warum Bestandsinvesti-
tionen von privaten Vermietern nicht
oder nur in geringerem Umfang durchge-
flhrt wurden. Allerdings haben private
Vermieter hierbei am haufigsten genannt,
dass MaBnahmen nicht notwendig wa-
ren, weil sich ihr Gebdude in einem guten
Zustand befand (siehe Abbildung 3).

Im Schnitt sieben Prozent
Leerstand

Vor allem private Vermieter in westdeut-
schen Stiadten haben keine maBgebli-
chen Hemmnisse fir die Durchfiihrung
von Bestandsinvestitionen gesehen. In
den ostdeutschen Stadten gaben Vermie-
ter hingegen haufig an, Bestandsinves-
titionen nicht durchfiihren zu konnen,
weil das Mietniveau zur Refinanzierung
der BestandsmaBnahmen zu gering ist.
Probleme bei der Bestandsbewirtschaf-
tung werden in Form von Leerstdnden bei
der Vermietung deutlich. So standen
nach der Befragung gut sieben Prozent

der Wohnungen im Eigentum privater
Vermieter leer. In den westdeutschen
Stadten waren es 5,5 Prozent und in den
ostdeutschen Stadten 13 Prozent. Noch
dramatischer sind die Angaben zum
Kostendeckungsgrad der angebotenen
Wohnungen wéhrend der vergangenen
flinf Jahre. Rund 40 Prozent der privaten
Vermieter in den ostdeutschen Stadten
beklagten Kostenunterdeckungen; in
westdeutschen Stidten bezifferten hin-
gegen 14 Prozent der Vermieter ihr Woh-
nungsangebot als nicht kostendeckend.

Als staatliche FordermaBnahmen werden
im weitesten Sinne steuerliche Abschrei-
bungsregelungen (Sonderabschreibun-
gen, Verrechungsmaoglichkeiten von
Verlusten aus Vermietung und Ver-
pachtung), die Investitionszulage fir
Bestandsinvestitionen in Mietwohnun-
gen in Ostdeutschland und Férderkredite
(KfW, Landesfordermittel) angesehen. In
Deutschland insgesamt werden steuerli-
che Verrechungsmdglichkeiten von Ver-
lusten aus Vermietung und Verpachtung
und allgemeine Abschreibungsregelun-
gen haufig in Anspruch genommen.

Besonders deutlich wird der Einfluss von
staatlichen FordermaBnahmen fiir die
Investitionstatigkeit von privaten Ver-
mietern, wenn die Bestandsinvestitionen
in Ostdeutschland betrachtet werden.
Der Anteil der Wohnungen, in die inve-
stiert wurde, ist 2004 - also vor dem
Auslaufen der Investitionszulage - splir-
bar angestiegen. Mindestens ein Viertel
der privaten Vermieter, die in den ost-

Abbildung 3: Griinde der befragten Vermieter fiir weniger oder gar nicht durch-

gefiihrte MaBnahmen
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deutschen Stadten 2002 bis 2004 Be-
standsinvestitionen tatigten, nutzten die
Investitionszulage.

Viel Eigenkapital,
wenig Kredite

Im Gegensatz dazu spielen bei der di-
rekten Finanzierung von Bestandsinves-
titionen Forderkredite eine geringere
Rolle. Die Finanzierungsstruktur ist
durch einen hohen Eigenkapitalanteil
von 63 Prozent gekennzeichnet. Danach
folgen Bankkredite mit einem durch-
schnittlichen Anteil von 19 Prozent.

An dritter Stelle stehen Forderkredite
mit rund zehn Prozent. Bausparvertriage
sowie Eigenleistungen spielen bei der
Finanzierung kaum eine Rolle.

Zwar liegen die Forderkredite auf Platz
drei bei den Finanzierungsquellen, den-
noch wurden sie nur von jedem Zwan-
zigsten der investierenden Eigentiimer in
Anspruch genommen. Das verdeutlicht
bereits, dass es sich in diesen Fallen um
besonders umfangreiche Investitionen
handelt. Die Férdermittelbetrdge stam-
men dabei fast ausschlieBlich von der
KfW und dienen haufiger als bei den
Bestandsinvestitionen insgesamt der
Energieeinsparung.

Rund 15 Prozent der befragten Vermie-
ter, die Bestandsinvestitionen durchge-
flihrt haben, halten eine 6ffentliche
Forderung fiir nicht notwendig. Ferner
gaben 20 Prozent an, mit den Férdermdg-
lichkeiten zufrieden zu sein (nur sieben
Prozent sind unzufrieden). Dennoch
haben sich private Vermieter in vielen
Fillen (44 Prozent) unzureichend tiber
Fordermoglichkeiten informiert geflihlt.
Aus diesem Grund fordert die Mehrheit
der privaten Vermieter, insbesondere das
Informationsmarketing 6ffentlicher Tra-
ger zu verbessern.

Investitionen sind gebaudeorientiert,
nicht fordermotiviert

Wie die Ausflihrungen gezeigt haben,
fallt der Marktanteil des privaten
Mietwohnungsmarktes gemessen am
Wohnungsbestand mit rund 24 Prozent
hoch aus. Im Gegensatz dazu besitzen
von allen Haushalten in Deutschland nur
2,7 Prozent ein Mehrfamilienhaus. Die
privaten Vermieter beteiligten sich rege
an den insgesamt hohen Investitionen in
den Wohnungsbestand in Deutschland.
Dabei fiihren sie kontinuierlich TeilmaB-
nahmen durch. Von den BestandsmalB3-
nahmen in der Stichprobe entfallen je-



weils ein Drittel auf das Gebaude, die
Wohnung oder dienten der Energieein-
sparung. Umgerechnet auf die Wohnun-
gen wurden pro Jahr bei rund ein Flinftel
Bestandsinvestitionen durchgefiihrt.

Motive fiir Bestandsinvestitionen liegen
in erster Linie in einer Verbesserung der
Gebiudezustinde, laufenden Sanierun-
gen oder Erh6hung der Vermietbarkeit.
Ein zu geringes Mietniveau zur Refinan-
zierung von BestandsmaBnahmen wurde
vor allem von privaten Vermietern in
Ostdeutschland als Investitionshemmnis
betrachtet. Im Gegensatz zu den Woh-
nungsneubauinvestitionen werden
Bestandsinvestitionen von privaten Ver-
mietern zu fast zwei Dritteln mit Eigen-
mitteln finanziert. Mit nur rund zehn
Prozent gehen Forderkredite in die Fi-
nanzierungsstruktur ein. In diesen Féllen
handelt es sich um besonders umfangrei-
che Investitionen, die liberproportional
der Energieeinsparung dienen.

Durch staatliche FordermaBnahmen
wurden Bestandsinvestitionen von
Privaten erleichtert, wie insbesondere
der Einfluss der Investitionszulage fiir
Mietwohnungsbesténde in Ostdeutsch-
land gezeigt hat. Dennoch waren die
Investitionen in Deutschland zwischen
2002 und 2004 (mit Planungen fiir
2005/2006) liberwiegend gebiudeorien-
tiert und nicht in erster Linie férder-
motiviert.
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FuBnoten

1) Als private Vermieter gelten hier nur natiirliche
Personen.

2) In der Befragung der privaten Vermieter wurden
nur Gebdude mit Baujahr bis 1990 einbezogen, da-
mit Neubaueffekte ausgeschlossen werden kdnnen.
Bei den Ergebnissen fiir die ostdeutschen Stadte
gilt zudem zu beachten, dass in Folge der Woh-
nungspolitik in der DDR auch heute fast keine
Mietgebdude zwischen dem zweiten Weltkrieg und
1990 im Eigentum privater Vermieter sind.
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