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Die Reform der Vermoigensbesteuerung:
Kapitalkosten und Immobilieninvestitionen*

Von Ulrich Scholten**

1. Vorbemerkungen

Im Jahre 1992 betrug das Gesamtvermogen der privaten Haushalte in
Westdeutschland rund 9.500 Mrd. DM.! Bedeutendster Posten ist dabei das
Wohnungsvermdgen, das mit circa 4.900 Mrd. DM mehr als die Hélfte des
Gesamtvermogens der privaten Haushalte ausmacht. Erst danach folgen
das Geldvermogen mit 3.400 Mrd. DM und das Gebrauchsvermogen mit
rund 1.200 Mrd. DM. Zieht man vom Gesamtvermogen die Kredite in Hohe
von 1.200 Mrd. DM ab, so ergibt sich ein Reinvermégen von rund 8.300 Mrd.
DM.

Auf dieses Vermogen werden insgesamt vier verschiedene Steuern erho-
ben. Das sind die sogenannten Substanzsteuern, im einzelnen die Verma-
gensteuer, die Grundsteuer, die Erbschaft- und Schenkungsteuer sowie die
Gewerbekapitalsteuer.” Das Aufkommen der Vermégen- und der Grund-
steuer ist vergleichsweise gering:* So betrug die Steuereinnahme des Fiskus
im Jahre 1993 lediglich rund 18 Mrd. DM, wihrend beispielsweise im selben
Zeitraum 260 Mrd. DM an Lohnsteuer eingenommen wurden. Das Steuer-
aufkommen der beiden Steuern macht damit lediglich rund 2,5 % des Ge-
samtsteueraufkommens aus.* DaB dieses Aufkommen vergleichsweise klein

* Verantwortlicher Herausgeber / editor in charge: M. R.

** Der Autor dankt Ronnie Schéb, Hans-Werner Sinn, Marcel Thum, Alfons Wei-
chenrieder sowie einem anonymen Gutachter fiir zahlreiche Ratschldge und Anre-
gungen. Alle verbleibenden Fehler gehen zu meinen Lasten.

1 Ohne Betriebsvermogen sowie land- und forstwirtschaftliches Grundvermdégen.
Zu den folgenden Zahlenangaben vergleiche man Deutsche Bundesbank (1993, S. 31).

2 Unter Substanzsteuern versteht man Steuern, die am ruhenden Vermégen an-
kniipfen, Jakob (1993, S. 4).

3 Im folgenden werden nur jene Substanzsteuern betrachtet, die direkt beim Haus-
halt anfallen. Auch die Erbschaft- und Schenkungsteuer wird vernachlissigt, die
aufkommensmaiBig noch unbedeutender ist als die Vermogen- und die Grundsteuer.
Ihr Aufkommen betrug im Jahre 1993 lediglich 3,04 Mrd. DM, was einem Anteil am
gesamten Steueraufkommen von weniger als einem halben Prozentpunkt entspricht,
Statistisches Bundesamt (1994, S. 536).

4 Statistisches Bundesamt (1994, S. 536).
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ist, liegt sicherlich nicht daran, da3 die steuerliche Bemessungsgrundlage
gering ist, betrdgt doch die theoretische Bemessungsgrundlage der privaten
Haushalte fiir die Grundsteuer — das Wohnungsvermogen — 4.900 Mrd. DM
und die theoretische Bemessungsgrundlage der Verméigensteuer unter Ver-
nachlédssigung von Freibetrigen — das Reinvermogen — gar 8.300 Mrd. DM.
Ein Blick in die Vermogensteuerstatistik aus dem Jahre 1989 zeigt jedoch,
daB die steuerliche Bemessungsgrundlage® der Vermogensteuer mit rund
550 Mrd. DM ausgewiesen wird, also lediglich knapp 7 % der theoretischen
Bemessungsgrundlage ausmacht. Zieht man von diesen Werten gar noch die
Freibetrége ab, so verbleiben lediglich 430 Mrd. DM als steuerliche Bemes-
sungsgrundlage der Vermdégensteuer auf das Wohnungs-, Geld- und Ge-
brauchsvermogen der unbeschrinkt steuerpflichtigen Haushalte.®

Die Griinde fiir diese niedrige steuerliche Bemessungsgrundlage sind
vielfdltig. Sie bestehen u. a. darin, daf viele private Haushalte wegen eines
Vermaégens unterhalb des Freibetrags nicht steuerpflichtig sind, daB die Ho-
he des tatsdchlichen Geldvermégens dem Fiskus nicht bekanntgegeben
wird, daB der Wert von Gebrauchsvermdgen nur schlecht gemessen werden
kann etc. Einen der Hauptgriinde kann man jedoch auch darin vermuten,
dafBl das Grundvermdgen — mithin also tiber 50 % des Gesamtvermodgens —
einer krassen Fehlbewertung unterliegt.

Die folgenden Ausfiihrungen beschiftigen sich mit dem Einflul der Ver-
mogensteuer auf die rechnerische Rentabilitédt von Immobilieninvestitionen,
wie sie durch die Kapitalkosten abgebildet werden kann. Dabei werden nur
solche Immobilien betrachtet, die nicht zum land- und forstwirtschaftlichen
Vermégen und zum Betriebsvermogen gehéren. Fiir dieses Vermogen wer-
den die Kapitalkosten in dem bestehenden System der Einheitsbewertung,
mit dessen Reformierung in Kiirze zu rechnen ist, kalkuliert. Sie werden
kontrastiert mit den Kapitalkosten, wie sie sich in drei moglichen Reform-
varianten errechnen. Der Vergleich zwischen den Kapitalkosten im be-
stehenden System und den Kapitalkosten unter dem Regime der drei Re-
formvarianten erlaubt es, eine Aussage dariiber zu treffen, wie die Refor-
men die unterschiedlichen Investitionsmoglichkeiten im Wohnungssektor
beeinflussen. Dariiber hinaus kann ein Urteil gefdllt werden, ob der ge-
samte Wohnungssektor im Vergleich zu einer Finanzanlage besser oder
schlechter gestellt wird. Aufgrund dieser beiden Aussagen kann man pro-
gnostizieren, inwiefern die Reformen zu einer Umlenkung der gesamtwirt-
schaftlichen Kapitalstrome und damit zu einer Verinderung der gesamt-
wirtschaftlichen Kapitalallokation fiihren wird. ‘

5 Lediglich unbeschréankt steuerpflichtige private Haushalte ohne das Betriebsver-
mogen sowie das land- und forstwirtschaftliche Vermégen.

6 Statistisches Bundesamt (1993, S. 752).
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Der Aufsatz gliedert sich wie folgt: Im zweiten Abschnitt wird kurz auf
die wichtigsten Grundziige des bestehenden Systems der Einheitsbewertung
eingegangen, und es werden die Méangel dieses Systems aufgezeigt. Ab-
schnitt 3. skizziert die verschiedenen Reformvorschldge zu dem bestehen-
den System. Der vierte Abschnitt stellt den EinfluB der Substanzsteuern auf
die Kapitalkosten der verschiedenen Anlageméglichkeiten anhand dreier
Reformvarianten dar und kontrastiert diese mit dem bisherigen System. Ab-
schnitt 5. faBt die Ergebnisse zusammen.

2. Das System der Einheitsbewertung des Grundbesitzes
und dessen Mingel

Das Bewertungsgesetz sieht verschiedene Bewertungsziele und -metho-
den fiir die unterschiedlichen Vermégensarten vor.”

Fiir das Grundvermogen gilt der gemeine Wert als grundséatzliches Bewer-
tungsziel. Dabei handelt es sich um jenen Preis, der im gewohnlichen Ge-
schéftsverkehr bei einer VerduBerung zu erzielen wére, mithin also um den
Verkehrswert. Der gemeine Wert wird im Falle des Grundvermogens auch
Einheitswert genannt.

Die Bewertungsmethoden zur Ermittlung des Einheitswertes unterschei-
den sich in Abhingigkeit davon, ob das Grundstiick bebaut oder unbebaut
ist.

Die Bestimmung des Einheitswertes fiir unbebaute Grundstiicke in der
Hand privater Haushalte erfolgt mit Hilfe von Verkaufspreisen fiir ver-
gleichbare Grundstiicke, die auf Kaufpreissammlungen beruhen.

Zur Bestimmung des Einheitswertes von bebauten Grundstiicken in der
Hand privater Haushalte werden zwei verschiedene Methoden angewandt:®

Im sogenannten Ertragswertverfahren wird der Einheitswert als Produkt
aus Jahresrohmiete und einem Vervielfiltiger errechnet. Die Jahresrohmiete
ist dabei das Gesamtentgelt, das der Mieter oder Pichter fiir die Benutzung
des Grundstiicks fiir ein Jahr zu entrichten hat. Die Vervielfiltiger dienen
dazu, die StromgrifBe 'Jahresrohmiete’ in eine BestandsgroBe zu transfor-
mieren. Sie unterscheiden sich in Abhéngigkeit von der Bauausfiihrung,
dem Baualter u. a. und liegen im Bereich von 5,0 bis 13,6.

7 Eine ausfiihrliche Beschreibung der Bewertungsziele und -methoden findet man
in Horschitz/Grof3/Schnur (1994, S. 42ff).

8 Ausfiihrliche Darstellungen findet man beispielsweise in Falterbaum/Barthel
(1989, S. 266ff), Horschitz/GroB/Schnur (1994, S. 271ff), Schifer/Schwalfenberg
(1991, S. 391f) sowie Rau (1994, S. 33ff).
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Das sogenannte Sachwertverfahren wird fiir bebaute Grundstiicke ange-
wandt, wenn die Jahresrohmiete aufgrund des Fehlens vergleichbarer
Grundstiicke mit Mieteinnahmen nur unzureichend ermittelt werden kann.
Die Bestimmung des Einheitswertes erfolgt dabei getrennt fiir den Boden
und das aufstehende Gebdude mitsamt der AuBenanlagen. Die Ermittlung
des Bodenwertes geschieht analog zur Bestimmung des Bodenwertes fiir
den Fall unbebauter Grundstiicke. Der Gebdudewert wird liber sogenannte
Gebédudenormalherstellungskosten festgelegt. Das sind stichtagsbezogene
durchschnittliche Herstellungskosten, die mit den tatsédchlichen Herstel-
lungskosten des einzelnen Geb&udes nichts zu tun haben.

Dieses System der Einheitsbewertung birgt groBe Mingel, die man — grob
gesagt — wie folgt zusammenfassen kann:® Das System ist kompliziert und
bei seiner Anwendung sehr teuer.’® Durch die Anwendung verschiedener
Bewertungsmafstibe werden Verzerrungen zwischen wertméaBig dhnlichen
Immobilien herbeigefiihrt. Aber selbst wenn ein einheitliches Verfahren zur
Bestimmung des Einheitswertes zugrundegelegt wird, streuen die Differen-
zen der Einheitswerte zu den Verkehrswerten auBerordentlich. Als
schlimmster Mangel wird jedoch der Umstand empfunden, daB die heute
geltenden Einheitswerte nur noch einen geringen Prozentsatz der tatsidchli-
chen Verkehrswerte betragen.

Tabelle 1 gibt das durchschnittliche Verhiltnis von Einheitswert zu tat-
sidchlichem Verkehrswert an. Die Spalten zwei und drei zeigen, dafl — unab-
hingig von der Bewertungsmethode — der Einheitswert nur einen geringen
Anteil des Verkehrswertes ausmacht, der in etwa zwischen 10 % und 25 %
liegt. Ferner zeigt der Vergleich der zweiten mit der dritten Spalte der Ta-
belle, daB die im Ertragswertverfahren ermittelten Einheitswerte grund-
sitzlich unter den im Sachwertverfahren bestimmten Einheitswerten lie-
gen. Dies bestédtigt den oben konstatierten Mangel, dall betrdchtliche Ver-
zerrungen innerhalb des Systems der Einheitsbewertung in Abhéngigkeit
von der jeweils verwendeten Bewertungsmethode bestehen.

Diese Divergenz zwischen Einheitswert und Verkehrswert 148t sich auf
zwei Ursachen zuriickfiihren.

9 Vergleiche dazu beispielsweise Simon/Cors/Troll (1992, S. 868ff), Wissenschaftli-
cher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (1989, S. 7ff) und Schelle/Schem-
mel (1993, S. 32ff).

10 Rund ein Drittel des Vermogensteueraufkommens fallen als Erhebungskosten
an, Schelle/Schemmel (1993, S. 100). Das Verhiltnis zwischen Verwaltungsaufwand
und Ertrag ist damit rund fiinf Mal so hoch wie bei der Lohnsteuer und acht Mal so
hoch wie bei der Umsatzsteuer, Jakob (1993, S. 194).
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Tabelle 1
Die Einheitswerte als Prozentsatz der Verkehrswerte

Einheitswerte in % der aktuellen Verkehrswerte

im Ertragswertverfahren | im Sachwertverfahren
Einfamilienhiuser 12,49 20,58
Zweifamilienhduser 11,67 25,61
Mietwohnungen 11,50 15,56
Geschéaftsgrundstiicke 15,23 20,60
Mischgrundstiicke mit unter
50 % betrieblicher Nutzung 13,11 16,81
Mischgrundstiicke mit tiber
50 % betrieblicher Nutzung 14,83 19,01
Eigentumswohnungen 12,68 13,21
unbebaute Grundstiicke 8,95

Quelle: Expertenkommission Wohnungspolitik (1995, S. 297).

Zum einen ist die letzte Neubewertung des Immobilienvermdgens bereits
iiber dreiBig Jahre alt.'’ Der Stichtag der letzten Hauptfeststellung war der
1. Januar 1964, und seitdem sind die Einheitswerte trotz einer betrichtli-
chen Erhéhung der Verkehrswerte nicht mehr gedndert worden. Auch Neu-
bauten werden mit den zugrundeliegenden Daten des Jahres 1964 bewertet.
Dies bedeutet fiir die Ermittlung des Einheitswertes im Ertragswertverfah-
ren, daf die Jahresrohmieten des Jahres 1964 zugrundegelegt werden. Fiir
die Bestimmung des Einheitswertes im Sachwertverfahren impliziert dies,
daBl der Wert des Bodens mit dem zum Stichtag 1964 geltenden Wert ein-
fliet und der Gebdudewert mit Herstellungskosten aus dem Jahre 1964 er-
mittelt wird.

Der zweite Grund fiir die Divergenz von Einheitswerten und Verkehrs-
werten besteht darin, daf bereits zum Zeitpunkt der Feststellung die
Marktwerte weit {iber den Einheitswerten lagen. Probeerhebungen der Fi-
nanzverwaltung zeigen, daBl nur die Einheitswerte der unbebauten Grund-
stiicke den damaligen Verkehrswerten einigermaBen nahekamen. Bei be-
bauten Grundstiicken, deren Einheitswerte im Sachwertverfahren bestimmt
werden, betrug das Verhéltnis von Einheitswert zu Verkehrswert rund 70 %,

11 An sich sollte es nach dem Willen des Gesetzgebers in Abstinden von sechs Jah-
ren zu einer neuen Hauptfeststellung kommen (§ 21 BewG). Doch bereits zum néch-
sten Feststellungszeitpunkt verschob man den Termin um ein Jahr, um dann im Be-
wertungsinderungsgesetz festzulegen, daB die nédchste Hauptfeststellung der Ein-
heitswerte des Grundbesitzes durch ein besonderes Gesetz bestimmt werden solle.
Statt dessen behalf man sich mit einem pauschalen Aufschlag von 40 % auf die gel-
tenden Einheitswerte, der allerdings die Differenz zwischen Einheitswert und Ver-
kehrswert nicht ausgleichen konnte. Zudem waren die grundsteuerlichen Bemes-
sungsgrundlagen sowie die Einheitswerte der Land- und Forstwirtschaft ehedem von
dem Aufschlag ausgenommen. Vgl. Schelle/Schemmel (1993, S. 72f).
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und die im Ertragswertverfahren ermittelten Einheitswerte bebauter
Grundstiicke machten gar nur 45 % der Verkehrswerte aus.?

3. Reformvorschliage

Im vorhergehenden Abschnitt wurden die grundlegenden Méngel des Sy-
stem der Einheitsbewertung dargestellt. Es wurde aufgezeigt, da} die Ein-
heitswerte nur noch wenig mit den tatsidchlichen Verkehrswerten zu tun ha-
ben. Bedenkt man nun, daB es viele Vermogensanlagealternativen gibt, de-
ren substanzsteuerlich maBgeblicher Wert dem tatsdchlichen Marktpreis
entspricht (wie zum Beispiel ein Wertpapier, dessen steuerliche Bemes-
sungsgrundlage fiir die Vermogensteuer der Kurswert ist), so impliziert dies
ceteris paribus eine Bevorteilung der Investition in den Immobiliensektor.'?
Diese steuerliche Ungleichbehandlung wurde vielerorts beklagt und dem
Verfassungsgericht (und das nicht zum ersten Mal) zur Entscheidung iiber-
geben.' Seit August 1995 liegt das Urteil des Gerichts vor. Es besagt, daBl
die Besteuerung von Immobilien nach den bisherigen Einheitswerten ver-
fassungswidrig ist, da sie gegen den Gleichheitsgrundsatz verstoft.'® Der
Gesetzgeber wird aufgefordert, eine gleichméiflige, an den Gegenwartswer-
ten orientierte Besteuerung des Grundvermogens zu installieren. Dabei
weist das Gericht darauf hin, daf das selbstgenutzte Wohnungseigentum
von der Vermdgensteuer ausgespart werden solle, sofern es zur Grundlage
der Lebensgestaltung des Steuerpflichtigen dient. Im Bereich der privaten
Haushalte sind von dem Urteil damit insbesondere solche Haushalte betrof-

12 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (1989,
S. 7f).

13 Im Marktgleichgewicht muB} jedoch auch hier die Gleichheit der Renditen nach
Steuer gelten. Die Bevorzugung der Immobilieninvestitionen bedeutet daher nur, da8
im Vergleich zu einer gleichmiBigen Besteuerung mehr Kapital in den Immobilien-
sektor geflossen ist, trivialerweise jedoch nicht, daB im Gleichgewicht eine héhere
Nettorendite erwirtschaftet werden kann.

14 Der Bundesfinanzhof — also das hochste deutsche Steuergericht - hat bereits im
Jahre 1976 das bestehende System der Einheitsbewertung als verfassungswidrig an-
gesehen und eine Normenkontrollklage beim Bundesverfassungsgericht eingeleitet,
die jedoch nach sieben Jahren als unzulissig abgelehnt wurde, da der Bundesfinanz-
hof eine Vorschrift iibersehen hatte. Im Jahre 1986 entschied der Bundesfinanzhof
selbst, daB die Einheitswerte des Grundvermogens verfassungswidrig seien. Im Jahre
1981 wandte sich das Finanzgericht Rheinland-Pfalz an das Bundesverfassungsge-
richt; auch hier jedoch fillte das Gericht keine grundsétzliche Entscheidung. Vor Be-
kanntgabe des Urteils im August 1995 lagen dem Bundesverfassungsgericht insge-
samt fiinf Verfassungsbeschwerden und ein Normenkontrollverfahren vor. Man ver-
gleiche dazu Jakob (1993), Schelle/Schemmel (1993, S. 70ff), Simon/Cors/Troll (1992,
S. 8f69) und Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (1989,
S. 6f).

15 Aktenzeichen 2 BvL 37/91 und 2 BvR 552/91. Siehe dazu auch Siiddeutsche Zei-
tung vom 19./20. 08. 1995 und Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 19. 08. 1995.
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fen, die Immobilienvermégen zum Zwecke der Vermietung und Verpachtung
besitzen.

Die folgenden Absidtze widmen sich kurz den méglichen Reformkonzep-
tionen.'® Dabei lassen sich die Vorschlige danach einteilen, ob das existie-
rende System der Einheitsbewertung beibehalten werden soll oder nicht.

Diejenigen, die fiir eine Beibehaltung plddieren, empfehlen, die Verfahren
zur Ermittlung der Einheitswerte zu reformieren.”” Die bestehenden Be-
standsteuern sollen beibehalten werden.

Die andere Gruppe befiirwortet eine Abschaffung des Systems der Ein-
heitsbewertung,'® wobei zumeist gleichzeitig die Beseitigung der Vermégen-
steuer empfohlen wird.”® Die Bemessungsgrundlage der Erbschaft- und
Schenkungsteuer soll dann ein von Fall zu Fall zu ermittelnder Verkehrs-
wert sein.?’ Die Grundsteuerbemessungsgrundlage ist ein getrennt davon
zu bestimmender Wert, der in vereinfachten Verfahren festzulegen ist.?! Ei-
nige Vorschlige zielen aber auch auf den Ersatz der Grundsteuer durch an-
dere Steuern ab.?*

Man kann also diese beiden Hauptlinien der Reformkonzeptionen grob
wie folgt charakterisieren. Die ,kleine“ Losung besteht darin, lediglich die
Einheitswerte anzuheben, das System der Bestandsbesteuerung dabei aber
nicht zu beriihren. Die , grofe* Losung pliadiert hingegen fiir eine grundle-

16 Eine Ubersicht tiber die existierenden Reformvorschlige findet man in Schelle/
Schemmel (1993, S. 143ff). Siehe auch Jakob (1993, S. 192ff).

17 So Strunk (1982), Holl (1984), Halaczinsky (1990) sowie Kleeberg/Bruckmeier
(1992).

18 Dickertmann/Pfeiffer (1985), Arbeitsgruppe Steuerreform (1987), Wissenschaft-
licher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (1989), Kruse (1989), Kommissi-
on zur Verbesserung der steuerlichen Bedingungen fiir Investitionen und Arbeitsplat-
ze (1991), Meyding (1991), Scheerer (1991), Balke (1991), Miehler/Kronthaler (1992)
und Schelle/Schemmel (1993).

19 Lediglich Dickertmann/Pfeiffer (1985) und Miehler/Kronthaler (1992) plddieren
fiir eine Beibehaltung der Vermogensteuer. Allerdings empfehlen Dickertmann/Pfeif-
fer (1985) die Einfiihrung unterschiedlicher Bewertungsverfahren fiir die einzelnen
Bestandsteuerarten, und Miehler/Kronthaler (1992) raten zu einer Befreiung des
Grundvermogens von der Verméogensteuer.

20 Abweichend davon empfehlen Balke (1991) und Miehler/Kronthaler (1992) eine
Selbsteinschitzung durch den Steuerpflichtigen.

21 Wiederum davon abweichend empfiehlt Balke (1991) auch bei der Grundsteuer
eine Selbsteinschitzung des Steuerpflichtigen. Miehler/Kronthaler (1992) raten zu
einer wertunabhingigen Besteuerung des Grund und Bodens durch die Grundsteuer.

22 So z. B. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (1989),
der eine Wertschopfungsteuer empfiehlt. Ersatzweise kann auch an eine Wohn- und
Grundstiicksflachensteuer oder an eine Grundertragsteuer gedacht werden. Kruse
(1989) empfiehlt die Abschaffung der Grundsteuer zugunsten einer Gemeindeein-
kommensteuer mit kommunalem Hebesatzrecht. Expertenkommission Wohnungspo-
litik (1995) rat schlieBlich zu einem Ersatz der Grundsteuer durch eine Bodenwert-
steuer.
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gende Reform des Systems der Bestandsteuern, wobei das Institut des Ein-
heitswertes abgeschafft werden soll.

Welche Reform die politischen Krifte nun befiirworten, ist bisher unklar.
Es gibt widerspriichliche Hinweise dariiber, welche Reformlésung der Ge-
setzgeber tatséchlich realisieren wird bzw. realisieren kann: Zum einen hat
die Finanzministerkonferenz 1991 eine Bund-Lénder-Arbeitsgruppe einge-
setzt, die die Neubewertung des Grundvermogens mit einem vereinfachten
Bewertungsverfahren zu priifen hatte. Fiir eine Ubergangszeit sollte eine
differenzierte Zuschlagsregelung fiir die Einheitswerte gefunden werden.
Am Institut der Einheitsbewertung sollten nach Willen der Bundesregie-
rung keine Abstriche gemacht werden, und auch die einheitswertabhingi-
gen Steuern sollten unangetastet bleiben.?® Ein weiteres Gutachten wurde
im Juli 1992 durch den Bundesminister der Finanzen in Auftrag gegeben.?*
Auch hier sollte die Moglichkeit einer Vereinfachung der Bewertung des
Grundbesitzes sowie einer befristeten Anwendung von differenzierten Zu-
schlidgen zu den Einheitswerten unter verfassungsrechtlichen und verfas-
sungsgerichtlichen Aspekten untersucht werden. Zum anderen findet man
aber in dem im neusten Jahreswirtschaftsbericht enthaltenen 'Aktionspro-
gramm fiir Investitionen und Arbeitsplitze’ (sog. 50-Punkte-Programm) ei-
nen Absatz liber die Vermogensteuer, in dem es heifit:?> | Die Belastung mit
der Vermogensteuer wird zum 1. Januar 1997 beseitigt. Andernfalls miiiten
gerade bei der persdnlichen Vermogensteuer — wegen der Vorgaben des Ver-
fassungsgerichts — die Einheitswerte fiir ca. 3 Millionen Objekte neu festge-
stellt werden [...]“. Unklar bleibt allerdings, ob sich ein solche Abschaf-
fung auch tatsichlich durchsetzen 148t.%

4. Auswirkungen auf die Kapitalkosten

Im folgenden werden die Auswirkungen einer Reform der Einheitsbewer-
tung auf die Kapitalkosten untersucht; dabei werden drei alternative Lo-
sungen betrachtet.

Die erste Reformmoéglichkeit — eine Variante der ,kleinen* Losung — be-
steht darin, daB lediglich die Einheitswerte angepal3t werden, wihrend die
Steuersitze unveriandert bleiben. Die Anpassung der Einheitswerte soll da-

23 Vgl. Deutscher Bundestag (1991, S. 3). Siehe auch Schelle/Schemmel (1993,
S. 114).

24 Jakob (1993).
25 Vgl. Bundesminister fiir Wirtschaft (1996, S. 28c, 28d).

26 Eine Abschaffung insbesondere der Vermdgensteuer scheint aus politischen
Griinden schwierig zu sein, wie die Diskussion um das Steuerdnderungsgesetz 1992
verdeutlicht, vgl. Jakob (1993, S. 192f).
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bei auf 70 % der heutigen Verkehrswerte in der Anfangsperiode erfolgen®’,
danach verharren sie auf diesem Niveau, obwohl sich die Verkehrswerte im
Laufe der Zeit verdndern. Durch die Erhéhung der Einheitswerte steigt
demnach bei gegebenen steuerlichen Parametern das Aufkommen der Ver-
mogensteuer. Allerdings sollen nach politischem Willen kompensierende
MaBnahmen ergriffen werden, so daB3 die Einheitswertreform aufkommens-
neutral stattfindet.?® ,An der Neuregelung“, so der Bundesfinanzminister,
,»Soll der Staat nichts verdienen.“ Deshalb wird bei den Berechnungen die
Moglichkeit zugelassen, dal der Freibetrag bei der Vermogensteuer kom-
pensierend, d. h. aufkommensneutral angehoben wird.?®

Die zweite zu untersuchende Reform - ebenfalls eine Variante der , klei-
nen“ Losung — unterscheidet sich von der ersten Losung lediglich dadurch,
dafl nicht eine einmalige Erhéhung der Einheitswerte auf 70 % des Markt-
wertes der Immobilie in der Anfangsperiode unterstellt wird, sondern dal3
eine perfekte Bewertung angenommen wird. In jedem Jahr werden die Ein-
heitswerte also zu 100 % an den aktuellen Verkehrswert angepalt; die Be-
steuerung kniipft damit zu jedem Zeitpunkt an aktuellen Marktwerten an.

Die dritte Reform, die untersucht wird, 148t sich der ,,groBen“ Losung zu-
ordnen. Hier wird unterstellt, daB die Vermdogensteuer zur Ginze abge-
schafft wird, mithin also der Vermégensteuersatz auf null gesetzt wird. An
dem Institut des Einheitswertes soll hingegen weiter festgehalten werden;
die nach wie vor bestehende Grundsteuer greift also auf eine Bemessungs-
grundlage zu, die in ihrer Héhe unverindert ist.

Fiir diese drei Szenarien werden die Kapitalkosten kalkuliert, und diese
werden dann den Kapitalkosten, wie sie sich im bisherigen System errech-
nen, gegeniibergestellt.?’ Bei den Berechnungen soll eine partielle Betrach-

27 Dieselbe Annahme wird bei Simon/Cors/Troll (1992, S. 871) gesetzt. 70 % ent-
spricht genau dem Verhéltnis von Einheitswert eines bebauten Grundstiicks, der im
Jahre 1964 nach dem Sachwertverfahren ermittelt wurde, zum Verkehrswert der Im-
mobilie im Jahre 1964, vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der
Finanzen (1989, S. 8).

28 Siehe dazu Siiddeutsche Zeitung vom 19./20. 08. 1995 und Frankfurter Allge-
meine Zeitung vom 19. 08. 1995.

29 Bei der Grundsteuer, die keinen Freibetrag vorsieht, konnte auf zentralstaatli-
cher Ebene die Steuermefzahl kompensierend gesenkt werden; allerdings kann dies
leicht durch die Kommunen konterkariert werden, die ausgleichend die Hebesétze
anpassen konnen. Im folgenden wird daher von einem unverinderten Grundsteuer-
satz ausgegangen.

30 Unter Kapitalkosten versteht man dabei jene interne Rendite eines Investitions-
objektes, die vor Steuern erforderlich ist, damit der Investor nach Steuern eine Ren-
dite erhilt, wie er sie am Kapitalmarkt auch erzielen konnte. Sie sind nicht nur Aus-
druck dafiir, inwiefern ein Steuersystem zwischen verschiedenen Sektoren diskrimi-
niert, sondern geben auch an, ob ein Steuersystem intertemporal neutral ist. Einen
Uberblicksartikel zu den Kapitalkosten findet man bei Auerbach (1983). Vergleiche
dazu aber auch Expertenkommission Wohnungspolitik (1995, S. 269£f).
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tungsweise angelegt werden; nicht untersucht werden die Wirkungen auf
allgemeine volkswirtschaftliche GroBlen, wie die volkswirtschaftliche Er-
sparnis, den Zinssatz, den Wert des Bestandsvermogens etc.®! Ferner wird
unterstellt, daB sich die Mérkte bereits wieder im Gleichgewicht befinden,
mithin alle Investitionsméglichkeiten die gleiche Nettorendite versprechen.

Uber welche Mechanismen sind nun die Investoren durch die Erh6hung
der Einheitswerte - also durch die ersten beiden Reformmaéglichkeiten - be-
troffen? Steigen die Einheitswerte, so erhoht sich die Bemessungsgrundlage
fiir die Grundsteuer und fiir die Vermogensteuer, folglich steigen die Grund-
steuerzahlungen und die Vermoégensteuerzahlungen. Letzteres gilt jedoch
nur, wenn sich der Vermogensbesitzer mit dem Einheitswert seiner Immobi-
lie nach der Anhebung oberhalb des Freibetrags befindet.?? Daf dies in vie-
len Fillen zutreffend sein wird, zeigen die folgenden empirischen Fakten:*3
In Westdeutschland gibt es trotz eines Reinvermégens von 8.300 Mrd. DM,
welches zu mehr als 50 % aus Immobilienvermégen besteht, lediglich rund
730 Tsd. grundvermdgenbesitzende, unbeschrinkt vermégensteuerpflichti-
ge Privatpersonen. Die Zahl der Haushalte mit Grundeigentum beléduft sich
hingegen auf fast 25 Mio., und der durchschnittliche Einheitswert fiir die
von ihnen gehaltenen Grundstiicke liegt in etwa bei 45 Tsd. DM. Bertick-
sichtigt man nun die in Tabelle 1 dargestellte Unterbewertung des Grund-
vermogens, so erscheint es realistisch, da man diesen durchschnittlichen
Einheitswert mit einem Faktor zwischen 4 und 10 multiplizieren muB}, um
zu dem Verkehrswert zu gelangen.?* Viele Haushalte werden damit durch
die Anhebung der Einheitswerte vermogensteuerpflichtig. Allerdings be-
steht die Moglichkeit, daBl diese Vermogensteuerpflicht wiederum dadurch
beseitigt wird, daB der Vermogensteuerfreibetrag aufkommensneutral ange-
hoben wird. Eventuell ist diese Anhebung so hoch, daf einige Investoren,
die vor der Reform vermoégensteuerpflichtig waren, nach der Reform verma-
gensteuerfrei werden.?® Im Kalkiil sollen deshalb vier Fille unterscheiden
werden:

31 Man vergleiche dazu Nachtkamp (1986), der die Wirkungen der Bestandsbe-
steuerung im Rahmen eines intertemporalen Gleichgewichtsmodells analysiert.

32 Der personliche Freibetrag bei der Vermogensteuer betrug bis zum 31. 12. 1994
70.000 DM und wurde zum 1. 1. 1995 um 50.000 DM erhéht, vgl. Horschitz/Grof3/
Schnur (1994, S. 604).

33 Vergleiche dazu Expertenkommission Wohnungspolitik (1995, S. 52) und Stati-
stisches Bundesamt (1993, S. 752).

34 Schelle/Schemmel (1993, S. 133) benutzen einen durchschnittlichen Faktor von
6,5.

35 Man kann sich ein solches Szenario leicht veranschaulichen, wenn man zwei In-
vestoren betrachtet, die das gleiche steuerlich relevante Vermégen haben, sich jedoch
dadurch unterscheiden, daf der eine Investor nur Immobilien besitzt, wiahrend der
andere lediglich {iber Finanzanlagen verfiigt. Sind beide Investoren vor der Reform
vermogensteuerpflichtig, so fithrt die Erhéhung der Einheitswerte dazu, daB der erste
Investor mehr Vermogensteuer zahlen muf. Der zweite Investor hingegen ist von der
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— Der betrachtete Investor ist vor und nach der Anpassung der Einheits-
werte vermogensteuerpflichtig,

— er ist weder vorher noch nachher vermoégensteuerpflichtig,
- erist vorher nicht, aber nachher vermégensteuerpflichtig und
- erist vorher, aber nachher nicht mehr vermoégensteuerpflichtig.

In der dritten Reformvariante, in der die Vermogensteuer abgeschafft
wird und der Einheitswert unverdndert bestehen bleibt, ergibt sich hinge-
gen ein anderes Bild. Wird die Vermogensteuer abgeschafft, so ist davon nur
jener Investor betroffen, der vor der Reform vermdgensteuerpflichtig war;
fiir den vor der Reform nicht vermogensteuerpflichtigen Investor verdndert
sich die Situation nicht. Folglich werden die Kapitalkosten nur fiir den Fall
untersucht, in welchem der Investor vor Abschaffung der Vermdigensteuer
vermdgensteuerpflichtig war.

Welche Investoren und mit ihnen welche spezifischen Investitionsalterna-
tiven werden nun betrachtet? Da ist zum einen jener Hausbesitzer, der sich
liberlegt, ob er eine zusidtzliche D-Mark in die Modernisierung oder In-
standhaltung seiner vermieteten Wohnung investiert oder den Betrag besser
am Kapitalmarkt festlegt. Hinzu kommt zum anderen jener Investor, der
eine Neubauwohnung zum Zwecke der Vermietung errichtet, und dariiber
nachdenkt, ob er im Vergleich zur Kapitalmarktanlage eine zusétzliche D-
Mark investieren soll.*®

Zusammenfassend ergibt sich also folgendes Bild: Betrachtet wird das
Kalkiil eines Investors, der bei einer vollkommenen bzw. partiellen Anpas-
sung der Einheitswerte an die Verkehrswerte und unter verschiedenen An-
nahmen iiber die Vermoégensteuerpflichtigkeit vor und nach der Anhebung
die Vorteilhaftigkeit der folgenden Investitionsalternativen bewertet: die Fi-
nanzanlage, die Investition in einen Mietwohnungsneubau, die Modernisie-
rungsinvestition sowie eine Instandhaltungsinvestition. Dieselbe Rechnung
wird fiir dieselben Investitionsalternativen fiir jenen vor der Reform vermo-
gensteuerpflichtigen Investor erstellt, wenn die Vermodgensteuer bei unver-
dndertem Einheitswert abgeschafft wird.

Bei den Berechnungen wird folgendes beziiglich der Investitionsalternati-
ven und der steuerlichen Behandlung des Investors unterstellt:*” Der Inve-

Reform nicht beriihrt. Wird nun aufgrund des erhéhten Vermégensteueraufkommens
der Freibetrag erhoht, so besteht die Mdglichkeit, daB der zweite Investor vermégen-
steuerfrei wird.

36 Dasselbe Kalkiil gilt fiir die Selbstnutzer; fiir sie trifft eine analoge Argumenta-
tion zu.

37 Die Annahmen sind aus Expertenkommission Wohnungspolitik (1995, S. 272ff,
316ff, S. 412ff) ibernommen. Allerdings wird dort unterstellt, daB8 der Investor dem
maximalen Einkommensteuersatz in Hohe von 53 % unterliegt. Auch wird dort mit
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stor hat ein Einkommen von 120.000 DM p.a.; er kommt in den GenuB
des Ehegattensplittings. Sein marginaler Steuersatz belduft sich auf 35 %.
Die Finanzmarktanlage wird mit der Einkommensteuer und - soweit sie an-
fdllt — der Vermégensteuer belastet. Der Realzinssatz betrigt 4,5 %, und die
Inflationsrate wird auf 3 % festgelegt.®® Bei Investitionen im Wohnungssek-
tor konnen alle Verluste mit anderweitigen Einkiinften verrechnet werden,
und Schuldzinsen diirfen von der einkommensteuerlichen Bemessungs-
grundlage abgezogen werden. Ebenso mindern negative Bemessungsgrund-
lagen fiir die Vermogensteuer aus der Investition anderweitig vorhandene
positive Bemessungsgrundlagen. Alle Investitionen im Wohnungssektor ge-
nerieren einen iiber die Lebenszeit der Immobilie konstanten realen Er-
tragsstrom, der mit der Einkommensteuer besteuert wird. Der Wohnungs-
neubau hat eine Lebensdauer von 70 Jahren. Die steuerliche Abschreibung
erfolgt degressiv liber 40 Jahre. Investitionen im Mietwohnungsneubau wer-
den mit der Grundsteuer, die von der Einkommensteuer abzugsfihig ist,
und - sofern sie anfillt — der Vermdgensteuer belastet. Die Grunderwerb-
steuer ist auf die Anschaffungskosten zu entrichten. Die Modernisierungs-
investition hat - ebenso wie die Instandhaltungsinvestition — eine Lebens-
dauer von 50 Jahren. Sie darf linear iiber 50 Jahre abgeschrieben werden.
Die Instandhaltungsinvestition kann hingegen sofort abgeschrieben wer-
den. Zusitzliche Grund- und Vermogensteuer fallen nicht an, da die Moder-
nisierungs- und Instandhaltungsinvestitionen in der Regel zu keiner Verin-
derung des Einheitswertes fiihren.?® Alle Investitionen kénnen in einer be-
liebigen Mischung aus Fremd- und Eigenkapital finanziert werden. Da
Fremdkapitalzinsen bei der Einkommensteuer abzugsfihig sind sowie die
Hohe des aufgenommenen Kredits die Vermogensteuerbemessungsgrundla-
ge in vollem MaBe vermindert und auf der anderen Seite Eigenkapitalertra-
ge von der Einkommensteuer und der Eigenkapitalbestand von der Vermo-
gensteuer erfat werden, wird die Hohe der Kapitalkosten durch die Art der
Finanzierung nicht bertihrt.*°

4.1 Partielle Anpassung der Einheitswerte

Die partielle Anpassung der Einheitswerte bedeutet, dal der Einheitswert
von seinem urspriinglichen Niveau, das mit 20 % des Verkehrswertes festge-

einem Vermogensteuersatz fiir natiirliche Personen in Héhe von 0,5 % gerechnet, der
zum 1. Januar 1995 auf ein Prozent angehoben wurde, vgl. Horschitz/Gross/Schnur
(1994, S. 607). Darliber hinaus steigt dort der Einheitswert, der 20 % des Verkehrs-
wertes ausmacht, mit der Inflationsrate.

38 Der Nettonominalzinssatz betrégt folglich rund 7,6 %, namlich (1 +0,045) - (1+
0,03).

39 Vgl. Horschitz/Grof/Schnur (1994, S. 149{).

40 In einem Anhang wird die Vorgehensweise bei der Berechnung dargestellt.
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legt worden war, auf 70 % des Verkehrswertes der Anfangsperiode angeho-
ben wird und dort fiir die restliche Lebensdauer der Investition verbleibt.
Abbildung 1 zeigt die Ergebnisse der Kapitalkostenrechnungen fiir den ver-
mietenden Investor.
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Abbildung 1: Kapitalkosten fiir den Vermieter bei
partieller Anpassung der Einheitswerte
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Abbildung 1 unterscheidet vier verschiedene Fille. Im ersten Fall - der
nordwestliche Quadrant - ist der betrachtete Investor vor und nach der An-
passung der Einheitswerte vermogensteuerpflichtig. Der zweite Fall, darge-
stellt im stidostlichen Quadranten, ist dadurch gekennzeichnet, dal der In-
vestor weder vor noch nach der Reform vermdégensteuerpflichtig ist. Im drit-
ten Fall, der siidwestliche Quadrant, ist der Investor vor der Anhebung der
Einheitswerte nicht vermoégensteuerpflichtig, nachher hingegen schon. Der
vierte Fall im nordostlichen Quadranten kommt nur in Frage, wenn der
Freibetrag bei der Vermogensteuer aufkommensneutral angepaBt wird;
dann wird ein vor der Reform vermdgensteuerpflichtiger Investor eventuell
vermogensteuerfrei.

In jedem Tabellenfeld geben die einzelnen Sdulen die Bruttorendite fiir
die Finanzanlage und die Kapitalkosten fiir die Realinvestitionen sowie die
Nettorendite fiir alle Investitionsméglichkeiten an. Die dunkel schraffierten
Séulen veranschaulichen dabei die Situation vor der Anpassung der Ein-
heitswerte, die hell schraffierten die Situation nach der Reform.

Die erste Sdulengruppe, also die erste und zweite Sdule von links, stellt
die Finanzanlage dar. Der obere Rand der Siule gibt die Bruttorendite in
Hohe von 7,6 % an. Der untere Rand der Sidule mifit die Nettorendite, wel-
che sich je nach Annahme iiber die Vermogensteuerpflichtigkeit der Hohe
nach unterscheidet. So erhilt der Investor bei einer Rendite vor Steuern in
Hohe der genannten 7,6 % eine Rendite nach Steuern (=Nettonominalzins-
satz) in Hohe von 5 %, wenn er nicht vermédgensteuerpflichtig ist, und eine
Rendite in Hohe von 4 %, wenn er vermogensteuerpflichtig ist.

Die anderen Siulengruppen geben die Kapitalkosten, die effektiven Steu-
erbelastungen und die Nettorenditen der Realinvestitionen wider. Die Net-
torenditen werden jeweils durch den unteren Rand der Séulen dargestellt.
Da sich die Mirkte im Gleichgewicht befinden, miissen die Nettorenditen
aller Investitionsmoglichkeiten gleich hoch sein; die unteren Enden der
Sdulen missen also - jeweils unterschieden nach der Vermogensteuerpflich-
tigkeit — dem Nettozins am Kapitalmarkt entsprechen. Die oberen Enden
der Siulen stellen die Kapitalkosten dar.*! Die Differenz zwischen den Ka-

41 Interessanterweise liegen die Kapitalkosten in allen Fillen zwischen dem Brut-
to- und dem Nettozins. Dies impliziert, dafi die tatsdchliche steuerliche Abschreibung
zwischen der dkonomischen Abschreibung und der Sofortabschreibung liegt. Mit
‘okonomischer Abschreibung’ ist dabei die Ertragswertabschreibung gemeint. Sie ist
die Verdnderung des Ertragswertes zweier aufeinanderfolgender Zeitabschnitte.
Wenn die steuerliche Abschreibung der 6konomischen Abschreibung entspricht und
gleichzeitig Schuldzinsen von der steuerlichen Bemessungsgrundlage abzugsfihig
sind, so gilt gemil dem Johansson-Samuelson-Theorem, daB die Kapitalkosten dem
Bruttozins entsprechen, vgl. Anhang und Sinn (1985, S. 114ff). Ist die steuerliche Ab-
schreibung im Vergleich zur 6konomischen Abschreibung hingegen beschleunigt, so
liegen die Kapitalkosten unter dem Bruttozins. Bei einer Sofortabschreibung ent-
sprechen sie schlieflich dem Nettozins. DaB die Kapitalkosten im Falle der Instand-
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pitalkosten bzw. dem Bruttozins und dem Nettozins wird als die effektive
Steuerbelastung der verschiedenen Investitionen bezeichnet.

Diese Abbildung erméglicht es, Aussagen iiber die Verdnderung der rela-
tiven Vorteilhaftigkeit der verschiedenen Investitionsméglichkeiten zu tref-
fen, wie sie durch die Anpassung der Einheitswerte herbeigefiihrt wird.
Zum einen kann ein Urteil dariiber getroffen werden, ob die Reform zu einer
Schlechterstellung der gesamten Investitionen im Wohnungssektor gegen-
liber der Finanzmarktanlage fiihrt; zum anderen kann festgestellt werden,
ob durch die Anpassung der Einheitswerte eine Veridnderung der Vorteilhaf-
tigkeit einer bestimmten Investition im Wohnungssektor gegeniiber allen
anderen Wohnungsinvestitionen bewirkt wird.

Das siidostliche Tabellenfeld ist dadurch gekennzeichnet, dafl der Inve-
stor weder vor noch nach der Reform vermégensteuerpflichtig ist. Die Fi-
nanzmarktanlage erwirtschaftet deshalb sowohl vorher als auch nachher
eine Nettorendite in Hohe von 5 %, und die effektive Steuerbelastung der
Finanzmarktanlage liegt unverdndert bei 3,6 %. Anders ist dies fiir den Fall
des Neubaus: Dort steigt die effektive Steuerbelastung durch die Erhéhung
der Einheitswerte von 1,0 % (6,0 % abzliglich 5,0 %) auf 1,3 % und nihert
sich damit an die effektive Steuerbelastung fiir den Fall der Modernisierung
(1,5 %) an. Der Grund fiir die Erh6hung der Kapitalkosten liegt darin, daB
die Anpassung der Einheitswerte auf 70 % des Verkehrswertes der Anfangs-
periode eine Erhéhung der grundsteuerlichen Bemessungsgrundlage und
damit eine Steigerung der Grundsteuerzahlungen zur Folge hat. Die Moder-
nisierungsinvestition und die Instandhaltungsinvestition sind hingegen von
der Erh6éhung der Einheitswerte nicht betroffen: Zwar erhoht sich die Steu-
erlast auf das Altkapital und vermindert damit den Wert der Wohnung,*?
aber die Neuinvestition in Modernisierung und Instandsetzung bleibt unbe-
rithrt. Im Vergleich zur Finanzanlage verédndert sich die relative Beglinsti-
gung dieser beiden Investitionen also nicht, wéhrend die steuerliche Bevor-
zugung des Neubaus im Vergleich zu allen Alternativinvestitionen abnimmt.
Durch die Anhebung der Einheitswerte wird folglich der Wohnungssektor
im ganzen im Vergleich zur Investition am Kapitalmarkt aufgrund der Ka-
pitalkostenerh6hung im Neubau schlechter gestellt. Allerdings ist diese Ver-
schlechterung von geringem Ausmal. In keinem Fall werden durch sie die
Kapitalkosten auf den Bruttozins erh6ht; die Bevorteilung des Wohnungs-
sektors gegeniliber der Finanzmarktanlage bleibt im grofen und ganzen be-
stehen. Beschrinkt man sich auf die Gruppe der Wohnungsinvestitionen, so

haltungsinvestition trotz der Sofortabschreibung um 0,1 % tiber der Nettorendite am
Kapitalmarkt liegen, ist auf die Annahme zuriickzufiihren, der Aufwand dirfe erst
ein Jahr nach der Investition steuerlich geltend gemacht werden.

42 Vgl. Expertenkommission Wohnungspolitik (1995, S. 299).
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kommt es allerdings nur zu einer Schlechterstellung des Neubaus im Ver-
gleich zur Modernisierung und Instandsetzung.

Das nordwestliche Tabellenfeld beschreibt jenen Fall, in dem der Investor
sowohl vor als auch nach der Reform der Einheitsbewertung vermégensteu-
erpflichtig ist. Die Nettorendite am Kapitalmarkt ist deshalb um 1 % ge-
mindert und betrigt nur noch 4 %. Auch hier erhéht die Reform der Ein-
heitsbewertung lediglich die Kapitalkosten des Neubaus, und zwar um
0,8 %. Diese Kapitalkostensteigerung beruht jetzt jedoch nicht nur auf der
Erhohung Grundsteuerzahlungen, sondern ist auch auf die Steigerung der
Bemessungsgrundlage der Vermogensteuer und damit auf erhohte Vermo-
gensteuerzahlungen zuriickzufiihren. Infolgedessen steigen die Kapitalko-
sten des Neubaus sogar liber die Kapitalkosten der Modernisierungsinvesti-
tion, die — ebenso wie die Instandhaltungsinvestition — nicht von der Erh6-
hung der Einheitswerte betroffen ist. Der Vergleich aller Investitionsmog-
lichkeiten in den Wohnungssektor mit der Finanzmarktanlage zeigt erneut,
daB sich der gesamte Wohnungssektor schlechter stellt. Allerdings beruht
dies wiederum ausschlieflich darauf, dafl sich die Kapitalkosten der Neu-
bauinvestition erhéhen. Zudem fillt auf, daf trotz der Erh6hung der Steu-
erzahlungen der Wohnungssektor bessergestellt bleibt als die Finanzmarkt-
anlage; die Kapitalkosten aller realen Investitionsmoglichkeiten unter-
schreiten bei weitem die Bruttorendite am Kapitalmarkt. Betrachtet man
schlieBlich bloB den Wohnungssektor, so wird nur die Neubauinvestition im
Vergleich zu den anderen Investitionsmoglichkeiten in den Wohnungssektor
schlechter gestellt.

Das stidwestliche Tabellenfeld beschreibt jenen Fall, in dem der Investor
vor der Erhéhung der Einheitswerte nicht vermoégensteuerpflichtig ist,
nachher jedoch aufgrund der Uberschreitung der Freibetrige die Vermé-
gensteuer zu zahlen hat. Die Nettorendite am Kapitalmarkt, die vor der Re-
form der Einheitsbewertung noch bei 5,0 % lag, sinkt nunmehr um den vol-
len Vermogensteuersatz auf 4,0 %. Beim Neubau sinken die Kapitalkosten
von 6,0 % auf 5,8 %. Letzteres Ergebnis ist keinesfalls im vorhinein klar, da
hier zwei einander entgegengesetzte Effekte wirken. Zum einen sinkt in
Form der verminderten Nettozinses jene mindestens erforderliche nach-
steuerliche Rendite, die die Wohnungsinvestition zu erfiillen hat - ein klar
kapitalkostensenkender Effekt. Zum anderen erhthen sich aber die Grund-
und Vermogensteuerzahlungen fiir die Wohnung, erstere, weil der Einheits-
wert gestiegen ist, letztere, weil durch die Einheitswertanpassung die
Vermogensteuerpflicht iiberhaupt erst entstanden ist. Dieser Effekt wirkt
kapitalkostenerhéhend. Die Berechnungen zeigen nun, daB der kapital-
kostensenkende Effekt den kapitalkostenerhohenden Effekt tiberkompen-
siert — die Kapitalkosten fiir den Mietwohnungsneubau fallen.
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Extremer fillt diese Kapitalkostensenkung noch bei der Modernisie-
rungs- bzw. der Instandhaltungsinvestition aus. Dort fallen die Kapitalko-
sten von 6,5 % auf 5,2 % bzw. von 5,1 % auf 4,1 %, und bei beiden Investi-
tionsmoglichkeiten liegen sie nunmehr unterhalb jener fiir den Wohnungs-
neubau. Der Grund fiir diese vergleichsweise grofe Minderung besteht dar-
in, daf der kapitalkostensenkenden Minderung der Nettorendite kein
kapitalkostenerhohender Effekt gegentibersteht. SchlieBlich reagiert ja der
Einheitswert auf die Wertsteigerung der Immobilie durch die Modernisie-
rungs- bzw. Instandhaltungsinvestition nicht, so daB keine zusétzlichen
Vermégen- und Grundsteuerzahlungen anfallen. Man kann daher diese bei-
den Investitionsarten gleichsam als vermogen- und grundsteuerfreie Anlage
eines Geldbetrages im Wohnungssektor ansehen, was fiir die Neubauinve-
stition nicht zutrifft. Insgesamt 148t sich also feststellen, da durch die An-
hebung der Einheitswerte die Attraktivitit der Neubauinvestition im Ver-
gleich zu den anderen Investitionen in den Wohnungssektor stark sinkt.

Ein interessantes Ergebnis resultiert aus dem Vergleich der Investitionen
in den Wohnungssektor mit der Finanzanlage. Es zeigt sich, da} der Miet-
wohnungssektor durch die Anhebung der Einheitswerte bessergestellt wird,
da die Kapitalkosten sinken. Dies gilt insbesondere fiir die Modernisie-
rungs- und Instandhaltungsinvestition, aber auch fiir die Neubauinvestiti-
on. Eine Erhohung der Bemessungsgrundlage fiir einen speziellen Sektor
der Okonomie fiihrt hier also zu einem verstirkten Kapitalstrom in diesen
Sektor.

Betrachtet man schlieBlich noch die effektiven Steuerbelastungen bei den
vier Investitionsméglichkeiten, so zeigt sich, daB sie sich bei der Finanzan-
lage und der Neubauinvestition kriftig erhoht haben, wenngleich auch bei
letzterer um weniger als bei ersterer. Bei der Instandhaltungsinvestition
bleibt sie unveréndert, wihrend sie bei der Modernisierungsinvestition so-
gar abnimmt.

Als letzter Fall in Abbildung 1 verbleibt der nordéstliche Quadrant. Hier
ist der Investor vor der Erhéhung der Einheitswerte vermégensteuerpflich-
tig, nach der Anpassung in Verbindung mit der aufkommensneutralen Stei-
gerung des Freibetrags jedoch von dieser Steuer entbunden. Dementspre-
chend steigt die Nettorendite am Kapitalmarkt durch die Reform von 4,0 %
auf 5,0 % - ein Effekt, der auf alle Investitionsméglichkeiten im Wohnungs-
sektor klar kapitalkostenerhohend wirkt. Dem gegeniiber stehen beim Neu-
bau die wegfallenden Vermogensteuerzahlungen auf den Einheitswert — ein
kapitalkostensenkender Effekt. Allerdings wirkt kapitalkostenerhéhend,
daB der gestiegene Einheitswert erhéhte Grundsteuerzahlungen zur Folge
hat. Insgesamt liberwiegen die kapitalkostenerhéhenden Effekte beim Neu-
bau; die Kapitalkosten steigen von 5,0 % auf 6,3 %. Ahnliches gilt fiir die
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Modernisierungs- und die Instandhaltungsinvestition. Zwar gibt es hier
keinen kapitalkostenerhthenden Effekt in Form von gestiegenen Grund-
steuerzahlungen; allerdings fehlt ebenfalls der kapitalkostensenkende Ef-
fekt der wegfallenden Vermdgensteuerzahlungen. Es bleibt der Effekt der
erhéhten Nettorendite am Kapitalmarkt, der die Kapitalkosten bei der Mo-
dernisierungs- bzw. der Instandhaltungsinvestition von 5,2 % auf 6,5 %
bzw. von 4,1 % auf 5,1 % erhoht. Der Vergleich der einzelnen Investitions-
moglichkeiten innerhalb des Wohnungssektors zeigt, dafl die Kapitalkosten
beim Neubau und bei der Modernisierung um denselben Betrag steigen,
wihrend die Kapitalkostenerhéhung bei der Instandhaltungsinvestition
darunter bleibt. Folglich stellt sich der Mietwohnungsbau vergleichsweise
zu den anderen beiden Investitionsalternativen zumindest nicht besser.

Man kann diese Kapitalkostenerh6hung bei den Investitionen in den
Wohnungssektor interpretieren als die wegen der wegfallenden Vermdgen-
steuer nunmehr tberfliissige Moglichkeit, Vermdgen vermogensteuerfrei
bzw. - vergleichsweise zum Kapitalmarkt - zu einem niedrigeren tatsichli-
chen Vermogensteuersatz anzulegen. Hinzu kommt, da die Sondersteuer
auf das Grundvermogen in Form der Grundsteuer wegen des gestiegenen
Einheitswertes erhoht wurde. Entsprechend stellt sich der gesamte Woh-
nungssektor im Vergleich zur Kapitalmarktanlage schlechter.

Zusammenfassend 148t sich also feststellen: Die Frage, ob die Erh6hung
der Einheitswerte zu einer Schlechterstellung der Investitionen in den Woh-
nungssektor im Vergleich zur Finanzmarktanlage fiihrt, ist von der Vermo-
gensteuerpflichtigkeit abhingig. Besteht keine Vermogensteuerpflicht vor
und nach der Anpassung der Einheitswerte, so kommt es zu einer relativen
Schlechterstellung der Investitionen in den Wohnungssektor als ganzem; im
Vergleich zu der Finanzmarktanlage steigen die Kapitalkosten fiir den Woh-
nungssektor wegen der Erhéhung der effektiven Steuerbelastung fiir den
Wohnungsneubau. Dasselbe Ergebnis ergibt sich, wenn sowohl vor als auch
nach der Erhéhung der Einheitswerte Vermogensteuerpflicht besteht oder
wenn der Investor vorher, aber nicht nachher vermégensteuerpflichtig ist.
Besteht hingegen vor der Reform keine Vermdégensteuerpflicht, nachher je-
doch schon, so steigt die effektive Steuerbelastung im Wohnungssektor um
weniger als bei der Finanzmarktanlage; der Wohnungssektor wird damit
trotz der Erh6hung der Einheitswerte attraktiver.

Die Frage, ob durch die Anpassung der Einheitswerte unter den Investi-
tionen in den Wohnungssektor eine relative Verschiebung zugunsten der ei-
nen oder der anderen Investitionsalternative stattfindet, ist hingegen ein-
deutig zu beantworten. Der Wohnungsneubau stellt sich durch die Anhe-
bung der Einheitswerte im Vergleich zu der Modernisierungs- und Instand-
haltungsinvestition niemals besser und zumeist schlechter. Es ist daher zu
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vermuten, dafl eine Anhebung der Einheitswerte entsprechend dem oben
dargestellten Szenario zu einer Verschiebung der Investitionen zugunsten
der Modernisierung und Instandhaltung fiihrt.

4.2 Vollkommene Anpassung der Einheitswerte

Die vollkommene Anpassung des Einheitswertes an den Verkehrswert im-
pliziert, daB in jeder Periode die Grundsteuer und - sofern sie anfillt - die
Vermogensteuer auf den Verkehrswert erhoben wird. Die Kapitalkosten fiir
diesen Fall sind in Abbildung 2 dargestellt.

In der Abbildung sind wieder die Renditen und die Kapitalkosten der ver-
schiedenen Anlagealternativen veranschaulicht. Die Bruttorendite am Ka-
pitalmarkt betrdgt unverindert 7,6 %. Die Nettorenditen unterscheiden
sich wiederum danach, ob Vermodgensteuerpflicht des Kapitalanlegers be-
steht. Fiir die realen Investitionen geben die oberen Enden der Siulen die
Kapitalkosten vor und nach der Reform an, und die unteren Enden be-
schreiben die Nettorenditen. Die effektive Steuerbelastung ist die Differenz
der beiden Saulenenden. Die Situation vor der Reform wird durch die
dunklen Flichen und nach der Reform durch die hellen Flichen wiederge-
geben.

Die Abbildung zeigt, dal der EinfluB der Bestandsbesteuerung auf die
Kapitalkosten grof} ist, wenn sich die Bewertung des Vermoégensgegenstan-
des am Marktpreis orientiert. Unabhéngig davon, ob Vermogensteuerpflicht
vor oder nach der Reform besteht, erhéhen sich die Kapitalkosten auf Werte
zwischen 5,8 % und 7,4 %, und die effektiven Steuerbelastungen steigen in
erheblichem AusmaB. Eine besonders groBe Zunahme der Kapitalkosten
findet man bei der Neubauinvestition und der Modernisierungsinvestition.
Bei letzterer ist die Kapitalkostenerhéhung so stark, daB die im Vergleich
zur konomischen Abschreibung vorteilhafte steuerliche Abschreibung die
kapitalkostenerhthende Wirkung der Bestandsbesteuerung gerade noch
kompensieren kann; die Kapitalkosten liegen mit 7,4 % nur noch wenig un-
ter dem Bruttozins. Bei der Instandhaltungsinvestition betrdgt die Erho-
hung der effektiven Steuerbelastung 0,7 % bzw. 1,7 %. Dies entspricht er-
wartungsgemiB gerade dem Grundsteuersatz*® bzw. der Summe aus Grund-
und Vermogensteuersatz.

43 Der Grundsteuersatz betrigt 1,0 %. Da Grundsteuerzahlungen jedoch bei der
Einkommensteuer abzugsfihig sind, reduziert er sich bei einem Steuersatz von 35 %
auf 0,65 %.
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Vermdgensteuerpflicht nach
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Abbildung 2: Kapitalkosten fiir den Vermieter bei vollkommener Anpassung
der Einheitswerte

Auffallend ist, daB bei einer vollkommenen Anpassung der Einheitswerte
die Kapitalkosten unabhingig von der Vermégensteuerpflicht sind; in allen
vier Quadranten der Abbildung 2 weisen die Sidulen nach der Reform die
gleiche Hohe auf. Der Grund dafiir liegt darin, daB eine Vermdgensteuer,
die am wahren Wert der Objektes ansetzt, nicht mehr zwischen den ver-
schiedenen Anlageformen diskriminiert. Eine Reform in der beschriebenen
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Weise wiirde daher Neutralitit zwischen den verschiedenen Investitions-
moglichkeiten herbeifiihren — zumindest was die Vermoégensteuer betrifft.
Es bleibt aber die Grundsteuer, die die Kapitalkosten der Immobilieninve-
stition erhght.**

Was implizieren diese Ergebnisse nun fiir die beiden Fragestellungen,
némlich zum einen, wie die Erhhung der Einheitswerte auf den Immobili-
ensektor als ganzen im Vergleich zu den anderen Sektoren der Volkswirt-
schaft wirkt, und zum anderen, ob die Einheitswerterh6hung eine Veridnde-
rung der relativen Attraktivitit der verschiedenen Investitionsalternativen
innerhalb des Immobiliensektors herbeifiihrt.

Die erste Frage 148t sich nunmehr unabhingig von der Vermégensteuer-
pflichtigkeit beantworten: Die dauerhafte Anpassung der Einheitswerte an
die Verkehrswerte stellt den Immobiliensektor als ganzen betréchtlich
schlechter. Die Investitionen im Bereich der Wohnungen werden sinken,
und zwar solange, bis die Bruttogrenzproduktivitdt des Kapitals im Woh-
nungssektor soweit gestiegen ist, daB eine Nettorendite wie in den restli-
chen Sektoren der Okonomie erwirtschaftet werden kann.

Die Antwort auf die zweite Frage ist ebenfalls evident: Die Attraktivitit
der Modernisierungs- und Instandhaltungsinvestition im Vergleich zur
Neubauinvestition nimmt ab. Reagierte der Einheitswert vor der Reform
nicht auf die werterhhende Wirkung einer Modernisierung bzw. Instand-
haltung, so gilt dies in dem jetzt unterstellten Szenario nicht mehr. Die
Werterhohung bei den beiden Investitionen wird voll besteuert. Anders war
dies hingegen bei der Neubauinvestition. Hier reagierte der Einheitswert
vor der Reform — wenngleich auch in unzureichender Weise — auf eine Ver-
dnderung des Kapitaleinsatzes. Die Reform der Einheitsbewertung stellt
damit den Neubau im Vergleich zum Rest der Okonomie schlechter, nicht je-
doch im Vergleich zur Modernisierung und Instandhaltung.

4.3 Abschaffung der Vermogensteuer

Als letzte zu diskutierende Reformvariante wird schlieBlich die Abschaf-
fung der Vermogensteuer bei Beibehaltung des alten Einheitswertes be-
trachtet. Da diese Reform nur jene Investoren betrifft, die vorher vermégen-
steuerpflichtig waren, reduziert sich die Analyse auf jenen Fall, wie er in

4 Wiirde man zudem die Grundsteuer abschaffen, so sinken die Kapitalkosten bei
der Neubauinvestition auf 5,8 %, bei der Modernisierungsinvestition auf 6,5 % und
schliefllich bei der Instandhaltungsinvestition auf 5,1 %. Sieht man von der Grunder-
werbsteuer ab, so ist die Differenz zwischen Bruttonominalzinssatz und den Kapital-
kosten dann nur noch auf die im Vergleich zur okonomischen Abschreibung be-
schleunigte steuerliche Abschreibung zuriickzufiihren.
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den nordostlichen Quadranten der Abbildungen 1 und 2 dargestellt war.
Abbildung 3 zeigt das Ergebnis der Berechnungen.

Die Graphik gibt die effektiven Steuerbelastungen, die Kapitalkosten so-
wie den Brutto- und den Nettozins vor und nach der Abschaffung der Ver-
mogensteuer an. Dunkel schraffierte Fldchen beschreiben die Situation vor-
her, hell schraffierte Flichen jene nach der Abschaffung der Vermégensteu-
er. Die durchgezogenen Linien geben den Bruttozinssatz bzw. die Nettozins-
sédtze an.

8 V!
7 %t

6.0 %
6 %t

Finanzanlage

Neubau
Modernisierung
Instandhaltung

Abbildung 3: Kapitalkosten fiir den Vermieter bei
Abschaffung der Vermogensteuer

Aufgrund der Abschaffung der Vermogensteuer steigt die Nettorendite
am Kapitalmarkt bei gegebenem Bruttozinssatz in Hohe von 7,6 % um den
Vermoégensteuersatz von 4,0 % auf 5,0 % - ein Effekt, der auf die realen In-
vestitionen im Wohnungssektor kapitalkostenerhohend wirkt. Allerdings
entfallen fiir den Mietwohnungsneubau auch die Vermogensteuerzahlun-
gen, wihrend die Grundsteuerzahlungen aufgrund des unveridnderten Ein-
heitswertes auf dem gleichen Niveau wie vor der Reform verbleiben. Die
Rechnungen zeigen, dafl der kapitalkostensenkende Effekt durch den kapi-
talkostenerhohenden Effekt bei weitem liberkompensiert wird, so daB die
Kapitalkosten fiir die Neubauwohnung von 5,0 % auf 6,0 % zunehmen.
Stirker noch ist die Modernisierungsinvestition mit einer Steigerung auf
6,5 % betroffen; dort entfallen ja keine Vermogensteuerzahlungen, da die
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Werterh6hung der Immobilie durch die Modernisierungsinvestition vor der
Reform ohnehin nicht vermoégensteuerpflichtig war. Im Bereich der Instand-
haltungsinvestition steigen die Kapitalkosten schlieBlich um 1,0 % - also
um den Vermogensteuersatz.*® Dies entspricht genau der Kapitalkostener-
hohung, wie sie sich fiir den Neubau errechnete.

Wiederum kann man sich fragen, welche Implikationen aus diesen Kapi-
talkostenverdnderungen resultieren. Zum einen 148t sich feststellen, daB der
Wohnungssektor im Vergleich zur Kapitalmarktanlage erheblich schlechter
gestellt wird. Er verliert aufgrund der Abschaffung der Vermogensteuer
seine Funktion, Vermogen vor der Vermogensteuer zu verstecken. Folglich
wird eine derart ausgestaltete Reform dazu fiithren, daBl Ressourcen aus dem
Wohnungssektor abgezogen werden, die am Finanzmarkt rentabler sind.
Zum anderen kann man davon ausgehen, daf} sich die Neubauinvestitionen
im Vergleich zu der Gruppe der Bestandsinvestitionen besserstellt; bei letz-
terer war die Kapitalkostenerh6hung mindestens genauso hoch wie bei er-
sterer. Darin spiegelt sich die Tatsache wider, daBl durch die Abschaffung
der Vermogensteuer jene im Vergleich zur Neubauinvestition besonders aus-
geprigte Moglichkeit, durch Bestandsinvestitionen Vermogen vor der Ver-
mogensteuer zu verbergen, beseitigt wird.

5. Abschlielende Bemerkungen

In einem einfachen Ansatz zur Analyse der Wirkung einer Reform der
Einheitsbewertung wurden drei verschiedene Szenarien unterstellt. Zum ei-
nen die einmalige Anpassung der Einheitswerte auf 70 % des Verkehrswert-
niveaus der Investitionsperiode, zum zweiten die dauerhafte Erhéhung der
Einheitswerte auf die Verkehrswerte einer jeden Periode und zum dritten
die Abschaffung der Vermégensteuer bei gleichzeitigem Beibehalt des Ein-
heitswertes fiir die Grundsteuer. Es stellte sich heraus, dal in dem ersten
Szenario die Frage der Schlechterstellung der Immobilieninvestitionen im
Vergleich zum Rest der Wirtschaft ex ante nicht eindeutig zu beantworten
ist. Klar ist lediglich, daB Investitionen im Bestand im Vergleich zu Neubau-
investitionen bessergestellt werden. Das Ergebnis des zweiten Szenarios ist
hingegen eindeutig: Immobilieninvestitionen verschlechtern sich betréicht-
lich im Vergleich zu Investitionen in andere Sektoren der Okonomie. Aber

45 Die Kapitalkosten bei der Modernisierungs- und der Instandhaltungsinvestition
entsprechen in diesem Fall jenen Kapitalkosten, wie sie bei vollkommener Anpassung
der Einheitswerte verbunden mit einer gleichzeitigen Abschaffung der Grundsteuer
bestimmt worden waren und in FuBnote (44) angegeben wurden. Dies spiegelt die in
obigem Szenario unterstellt Annahme wider, dal der Einheitswert auf Werterhéhun-
gen durch Modernisierungs- und Instandhaltungsinvestitionen nicht reagiert.
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innerhalb der Investitionen im Wohnungssektor verbessert sich nun die re-
lative Position der Neubauinvestitionen. Unterstellt man schlieBlich das
dritte Szenario, so zeigte sich, da Wohnungsbauinvestitionen im Vergleich
zur Kapitalmarktanlage eine erhebliche Verschlechterung erfahren; dar-
iiber hinaus wurden Bestandsinvestitionen im Vergleich zu den Neubauin-
vestitionen unattraktiver.

Diese Aussagen zu den Wirkungen der Reform der Einheitswerte beruhen
auf einfachen Berechnungen der Kapitalkosten. Der Vorteil der Kapitalko-
stenrechnung ist, daB es mit dem Kapitalwertverfahren, das jeder professio-
nelle Investor als MaBstab heranzieht, kompatibel ist. Interessant wire dar-
tiber hinaus ein allgemeines Gleichgewichtsmodell, in dem der EinfluBl der
Einheitswertanpassung unter den dargestellten Szenarien im Lichte der
Vielzahl anderer 6konomischer GréBen analysiert werden kénnte. Aller-
dings zeigt dieses einfache Modell, daB die Wirkungen von der Art der Re-
form abhingig ist und keinesfalls ex ante klar sind.

Anhang

Im folgenden wird die Vorgehensweise zur Berechnung der Kapitalkosten
fiir den Fall der partiellen und der vollkommenen Anpassung der Einheits-
werte dargestellt.*® Exemplarisch wird der Fall des Neubaus, den ein ver-
mogensteuerpflichtiger Investor im Zeitpunkt ¢ zum Zwecke der Vermie-
tung errichtet und dessen Lebensdauer zum Zeitpunkt endet, herausgegrif-
fen.

Im Gleichgewicht muB gelten, daBl der Grenzinvestor — also jener Investor,
fiir den sich die Immobilieninvestition gerade noch rechnet — zu jedem Zeit-
punkt einen gleichen Nettoertrag aus der Kapitalmarktanlage und der Im-
mobilieninvestition realisiert. Aus Vereinfachungsgriinden sei unterstellt,
daB die Investition zu 100 % mit Eigenkapital finanziert wird.

Im folgenden wird als erstes der Nettoertrag aus der Investition in den
Wohnungsmarkt betrachtet: Investiert der Investor zu einem beliebigen
Zeitpunkt w einen Betrag in Hohe von K(w) in die Immobilie, so erhilt er
eine Mietzahlung M(w), die er mit dem persénlichen Einkommensteuersatz
Tp zu versteuern hat. Folglich verbleibt eine Nettomiete nach Steuer in Hohe
von (1 — 7p) - M(w). Allerdings kann er von seinen Einkiinften die steuerli-
chen Abschreibungen A(w) abziehen. Multipliziert man diese mit dem per-
sonlichen Einkommensteuersatz, so ergibt sich der NettozufluB aus der
steuerlich zuléssigen Abschreibung 7p - A(w). Der Investor muBl Vermogen-

46 Eine dhnliche Ausfiihrung in verbaler Form findet man in Expertenkommission
Wohnungspolitik (1995, Anhang 5).
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steuer und Grundsteuer zahlen, deren Bemessungsgrundlage der Einheits-
wert E ist. Bezeichnet man den Vermogensteuersatz mit 7v und den Grund-
steuersatz mit 7¢ und berticksichtigt, dal die Grundsteuer bei der personli-
chen Einkommensteuer abzugsfihig ist, so belduft sich die Summe der Zah-
lungen aus den beiden Steuern auf (r¢ - (1 — 7p) + 7v) - E. Dariiber hinaus
beriicksichtigt der Investor den Wertverlust bzw. -zuwachs der Immobilie,
der mit K(w) = 8K(w)/0w bezeichnet wird. SchlieBlich mu8 noch in das
Kalkiil aufgenommen werden, daf der Erwerber der Immobilie Grunder-
werbsteuer zu zahlen hat. Diese einmalige Grunderwerbsteuerzahlung muB
— um sie in die Periodenbetrachtung zu integrieren - in eine laufende Zah-
lung umgerechnet werden. Mit X wird diese laufende Zahlung pro Periode
bezeichnet; ihr Wert kann aus Gleichung (5) abgeleitet werden. Summa
summarum ergibt sich also als Nettoertrag der Immobilieninvestition

1) NE'=(1—17p)-Mw) - (16- (1 —78) + 7v) - E+7p - A(w) + K(w) - X .

Investiert der Investor hingegen den Betrag K(w) auf dem Kapitalmarkt,
so erhilt er den Nettozins, wie er sich nach Einkommen- und Vermégen-
steuer ergibt. Bezeichnet man mit r den Bruttozins, so 146t sich der gesamte
Nettoertrag einer Kapitalmarktanlage schreiben mit

(2) NEX = (r-(1—1p) — 7v) - K(w) .

Indifferenz zwischen den beiden Investitionsalternativen erfordert die
Gleichheit der Nettoertrige, wie sie in (1) und (2) angegeben sind. Setzt
man die beiden Ausdriicke gleich, so ergibt sich

(3) (1-7p) - Mw)—(rg-(1=7p)+1y) - E+7p-Aw)+K(w) - X =(r- (1 —1p) —7v) - K(w) .

Die Gleichung beschreibt eine Anforderung an die Entwicklung des
Marktwertes der Wohnung K(w), die notwendig ist, damit ein Arbitrage-
gleichgewicht zwischen der Vermégensanlage in der Wohnung und am Ka-
pitalmarkt vorliegt. Es muf} gelten, daB die Nettomiete zuziiglich der mit
dem Steuersatz bewerteten Abschreibungsmoglichkeiten und der Wertdn-
derungen der Wohnung und abziiglich der Grund- und Vermégensteuerzah-
lungen sowie der in eine Periodengrofle umgerechneten Grunderwerbsteu-
erzahlungen den Nettozinseinkiinften auf den Marktwert der Wohnung
gleich sind. Beachtet man nun, daf der reale Wohnungsbestand zum End-
zeitpunkt ¢* null betrégt, so ergibt die Integration von (3) nach der Zeit

(4) K(t)= ] (=) M) (1 (L= 7e) 4 v) - Eb7p- )} €0 O Moy (),
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wobei

4
(5) r-K() = / X . e~ Q=ml-m)w-tigy, mit 75 als Grunderwerbsteuersatz.
t

Aus dieser Gleichung 148t sich auf leichte Weise ein Kapitalkostenaus-
druck errechnen, wenn man unterstellt, da die Anfangsmiete M(¢) mit der
Inflationsrate 7 zunimmt. Man kann dann Gleichung (4) nach jener An-
fangsmiete M(t) auflésen, die bei dem gegebenen Mietpfad die Indifferenz
des Investors zwischen den beiden Anlagemdglichkeiten herbeifiihrt. Man
erhilt

i
1
1+ + f ——[(r6- (1= 7p) +7v) - E—1p - A(w)] - ™" (L=el=miw—tl gy
. ¢ K(t)

7
/ (1—7p) - elm=r (=re)=rv)(w=t) gy,
t

Die Kapitalkosten « sind nun als jene vorsteuerliche Rendite definiert,
die erforderlich ist, damit die Rendite nach Steuern gerade dem Nettokapi-
talmarktzinssatz entspricht. Anders ausgedriickt, diskontiert man den Er-
tragsstrom ohne Steuern mit den Kapitalkosten, so erhilt man denselben
Wert, als wenn man den Ertragsstrom nach Steuern mit dem Nettokapital-
marktzins diskontierte. M(t) war nun so bestimmt worden, daB der Investor
zwischen der Kapitalmarktanlage und der Wohnungsinvestition gerade in-
different ist. Nach Steuern erbringt die Wohnungsinvestition also eine Ren-
dite wie am Kapitalmarkt, wenn die Anfangsmiete M (t) betrdgt. Um nun
die dazugehorige vorsteuerliche Rendite zu bestimmen, berechnet man die
Rendite einer Investition, die K(t) als Anschaffungsausgabe hat und einen
Cash-Flow induziert, der lediglich aus dem oben beschriebenen Mietpfad
mit M(t) als Anfangsmiete besteht. Es werden also - entsprechend der Ziel-
setzung, die vorsteuerliche Rendite zu errechnen - alle Steuerzahlungen
vernachlissigt. Folglich 148t sich als Bestimmungsgleichung fiir die Kapi-
talkosten k schreiben

" = /:t‘ M(t)- e Rty

Wiirde man nun aus Vereinfachungsgriinden unterstellen, daB t* — co und
m =0, sowird (7) zu

(8) . ON
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Nimmt man aus Vereinfachungsgriinden weiter an, daBl v =7¢ = =0,
so reduziert sich der Ausdruck in Gleichung (6) zu

M) “p- A(w)

(9) m =T (1 = : K(t) . ei(r(l-fp) (wit)d'w) a

Dies entspricht wiederum den Kapitalkosten, wie aus Gleichung (8) er-
sichtlich wird. Wenn also die Immobilie eine unendliche Lebensdauer hitte,
so bediirfte es bei der Berechnung der Kapitalkosten nicht der Gleichung
(7). Man kénnte direkt Gleichung (6) durch K(t) dividieren.*’

Anders ist dies jedoch, wenn — wie dies bei den Berechnungen getan wur-
de - eine endliche Lebensdauer der Immobilie unterstellt wird. Um die vor-
steuerliche Rendite zu errechnen, ist es dann erforderlich, den in Gleichung
(6) ermittelten Ausdruck fiir M(t) in Gleichung (7) einzusetzen und so » zu
bestimmen.

Man kann nun dasselbe Kalkiil fiir eine perfekte Anpassung der Einheits-
werte formulieren. Zu diesem Zweck stellt man wiederum die Arbitrage-
gleichung auf, wie sie in (3) im Falle der unvollkommenen Anpassung abge-
leitet wurde. Im Vergleich zu (3) besteht der einzige Unterschied darin, daf3
die Bemessungsgrundlage der Grund- und der Vermégensteuer nunmehr
der tatséchliche Verkehrswert ist. Folglich wird E durch K(w) ersetzt. Es er-
gibt sich

(3) (1—7p) - M(w) — (rg - (1 = 7p) + ) - K(w) + 7p - A(w) + K(w) - X = (r- (1 - 7p) — 7v) - K{w) .

Integration nach der Zeit unter Beriicksichtigung der Definition in (5)
und von K(t*) = 0 liefert

(4) K@) = [t ‘ {1 —7p)  M(w) +7p- A(w)} - e A=me)=tgy, _ 7o . K(2) .

Unter der Annahme, daBl die Miete mit der Rate = zunimmt, kann man
Gleichung (4') nach M(t) auflésen und das Ergebnis in (7) einsetzen. Auf

47 Aus Gleichung (9) lassen sich leicht zwei bekannte Ergebnisse fiir den obigen
Spezialfall ableiten: Entspriche die steuerliche Abschreibung der 6konomischen Ab-
schreibung, die in diesem Fall aufgrund der unendlichen Lebensdauer gleich null ist,
so nimmt das Integral in Gleichung (9) einen Wert von null an; die Kapitalkosten ent-
sprechen daher dem Bruttozins r. Dieses Ergebnis entspricht dem Johansson-Samuel-
son-Neutralititsergebnis, vgl. z. B. Sinn (1985, S. 114ff). Wird hingegen Sofortab-
schreibung zugelassen, d. h. die volle Verrechnung der gesamten Investitionsausga-
ben in ¢, so wird in Gleichung (9) A(w) = K(¢t) fir w =t und A(w) = 0 fiir w > t; die
Kapitalkosten reduzieren sich dann auf den Nettozins r- (1 — 7p).
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diese Weise lassen sich die Kapitalkosten « fiir den Fall der vollkommenen
Anpassung der Einheitswerte errechnen.

SchlieBlich kann man noch mit Hilfe dieses Instrumentariums die Héhe
der Kapitalkosten bestimmen, wie sie sich fiir den Fall der vollkommenen
Abschaffung der Vermogensteuer bei Beibehaltung der alten Einheitswerte
ergeben. Als Arbitragegleichung erhélt man

3)  (I-m)-Mw)-1g-(1—7p)-E+7p Aw) +K(w) - X =7-(1-1p) - K(w),

aus der sich unter Beachtung von (5) und K(t*) = 0 durch Integration ergibt

(4") K(t) = [ {(1-7p) Mw)—16-(1—71p) - E+7p - A(w)} e =P dy — rp - K(t) .

Unter Zuhilfenahme der Gleichungen (7) kann man dann die Kapitalko-
sten errechnen.
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Zusammenfassung

Die Reform der Vermogensbesteuerung:
Kapitalkosten und Immobilieninvestition

Die bestehende Besteuerung des Immobilienvermégens mit der Grund- und der
Vermégensteuer ist eine klare Bevorteilung von Investitionen im Wohnungssektor.
Zur Beseitigung dieser diskriminierenden Besteuerung ist daher in nidchster Zukunft
mit einer Anhebung der steuerlichen Bemessungsgrundlage dieser beiden Steuern
fiir das Immobilienvermégen oder mit der Abschaffung der Vermogensteuer zu re-
chnen. Anhand dreier Reformvarianten 146t sich mit Hilfe von Kapitalkostenrech-
nungen zeigen, dal die Wirkung auf die Investitionstatigkeit im Wohnungssektor und
damit auf die gesamtwirtschaftliche Kapitalallokation keinesfalls eindeutig ist. Es
ist ebenso eine verstiarkte wie eine verminderte Kapitalakkumulation in diesem Sek-
tor moglich.

Abstract

The existing german taxation of real estate by the wealth tax and the property tax
implies a distinct preferential treatment of investment in housing. Therefore, it is in-
tended to eliminate this discrimination in the near future by increasing the real esta-
te’s tax base or by abolishing the wealth tax. The paper shows that these policy mea-
sures have an ambiguous effect on the incentive to invest in the housing sector: invest-
ment may increase or decrease. This ambiguous effect is shown by calculating the cost
of capital within three different scenarios of a tax reform.

JEL Klassifikation: H2
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