Falsche Perspektiven durch die Subventionierung des Stadtumbaus?
Realoptionstheoretische Uberlegungen zum Handeln
privater Grundeigentimer

Die Rolle der privaten Eigentiimer im Stadt-
umbau

In der Diskussion iiber die Ausgestaltung der Mal3-
nahmen im ,,Stadtumbau Ost* und die Weiterfiih-
rung des Forderprogramms wird einerseits bemén-
gelt, dass die Belange privater Hauseigentiimer
kaum berticksichtigt werden. Andererseits wird ein
zu geringes Interesse privater Eigentiimer3? bean-
standet, sich iiberhaupt an den Stadtumbaumaf-
nahmen zu beteiligen.

Es stellt sich die Frage, warum es zu diesem
scheinbaren Widerspruch kommt und warum das
Stadtumbauprogramm im Bereich der privaten Ei-
gentlimer bislang wenig Erfolg hatte.

Mit diesem Beitrag werden mogliche Griinde
dafiir aufgezeigt und die Wirkung der Subventionen
auf die Handlungsmoglichkeiten privater Eigentii-
mer untersucht.

Bis 31. Dezember 2007 wurden mit der Forde-
rung des Stadtumbauprogramms in Ostdeutschland
197 735 Wohnungen abgerissen.3> An der Umset-
zung dieses Riickbauvolumens sind aber nicht alle
Wohnungsanbieter gleichméBig beteiligt. Der iiber-
wiegende Anteil der riickgebauten Wohnungen
entfillt auf die groBen kommunalen und genossen-
schaftlichen Wohnungsanbieter.34 Der Anreiz zum
Abriss bei diesen Unternehmen ist nicht allein die
Riickbaupramie von etwa 60 Euro je Quadratme-
ter, sondern vor allem die damit verbundene Ent-

32 In der Stadtumbaudiskussion werden unter privaten Eigen-
timern ,in Abgrenzung zur unternehmerischen Woh-
nungswirtschaft [...] Privatpersonen, Ehepartner, Erbenge-
meinschaften, Personengesellschaften (z. B. in Rechtsform
einer GbR) oder im alleinigen Besitz einer Person befind-
liche Kapitalgesellschaften (z. B. eine GmbH) verstanden,
die iiber einen begrenzten Bestand an Héusern verfiigen.*
VESER, J. et al.: Bestandssituation und Bewirtschaftungs-
strategien privater Eigentiimer in den neuen Léndern und
ihre Einbeziehung in den Stadtumbau Ost, in: BBR For-
schungen Heft 131. Bonn 2007, S. 7.

33 LIEBMANN, H. et al.: Perspektiven fiir die Innenstadt im
Stadtumbau. Dritter Statusbericht der Bundestransferstelle.
Berlin 2008, S. 14.

34 LIEBMANN, H. et al.: Stadtumbau Ost — Stand und Per-
spektiven. Erster Statusbericht der Bundestransferstelle.
Berlin 2006, S. 38. — Vgl. GDW: Medieninformation Nr.
37/06 vom 05.07.2006, Langfassung, S. 4.
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lastung von langfristigen Verbindlichkeiten aus
DDR-Zeiten im Rahmen der Altschuldenhilfe.35

Da diese Unternechmen einen hohen Anteil an
Plattenbauwohnungen besitzen, liegt der Leerstand
in den Stadtumbaukommunen 2005 durch den Riick-
bau in diesem Segment mit etwa 14% unter der
durchschnittlichen gesamtstiddtischen Leerstands-
quote, wihrend der Leerstand in der Altstadt sowie
in innenstadtnahen Altbaugebieten mit knapp 20%
im Jahr 2005 deutlich dariiberliegt.3¢

In diesen besonders vom Leerstand betroffenen
Quartieren haben private Eigentlimer mit einem
Marktanteil zwischen 60% und 80% eine dominie-
rende Marktposition und besitzen nach Angaben
des zweiten Statusberichts zum Stadtumbau etwa
zwei Drittel aller leerstehenden Wohnungen.37

Hier konzentriert sich also die Problematik be-
sonders, und es stellt sich die Frage, wie der ,,Stadt-
umbau Ost* zu einer Besserung der Situation der
privaten Hauseigentliimer beitragen kann. Aus stadt-
entwicklungspolitischer Sicht kann der Abriss in
den innerstiddtischen Altbaubestinden nur in selte-
nen Ausnahmefillen eine Losung sein. Stadtbild-
prigende und denkmalgeschiitzte Altbauten sollen
nach den Zielen des Programms erhalten werden.

Zuschiisse fiir Modernisierungen von Wohn-
raum aus Aufwertungsmitteln sind im Rahmen des
Stadtumbauprogramms aber nicht vorgesehen. Nur
in der Anfangsphase des Programms ,,Stadtumbau
Ost“ bestand bis Ende 2004 eine erhohte Investi-
tionszulage fiir den innerstidtischen Altbau in Stadt-
umbaustidten. Nach dem Wegfall dieser Forderung
bleiben steuerliche Effekte bei Gebduden mit Denk-
maleigenschaft und vergiinstigte Modernisierungs-
kredite durch die KfW, die aber keinen besonderen
Fokus auf Stadtumbaugebiete haben, sondern bun-
desweit zur Verfligung stehen.

Die Subventionen fiir Riickbau und Aufwertung
im Stadtumbau zielen auf eine nachhaltige Verbes-
serung der Marktsituation ab, durch die auch die

35 GDw: Wohnungswirtschaftliche Daten wund Trends
2005/2006. Berlin 2005, S. 150.

36 VESER, J. etal., a. a. 0., S. 19.

37 LIEBMANN H. et al.: 5 Jahre Stadtumbau Ost — eine Zwi-
schenbilanz. Zweiter Statusbericht der Bundestransfer-
stelle. Berlin 2007, S. 83.
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Investitionsbereitschaft der Privateigentiimer ange-
regt werden soll.

Ob diese Politik tatsédchlich geeignet ist, die
Situation der privaten Eigentiimer zu verbessern
und sie zur Beteiligung am Stadtumbau zu moti-
vieren, wird mit dem realoptionstheoretischen An-
satz der Immobilienokonomie untersucht.

Immobilien als Realoptionen

Ein unbebautes Grundstiick bietet das Recht, zu
einem beliebigen Zeitpunkt nach den Festlegungen
iiber Art und Mal} der baulichen Nutzung zu bauen.
Ein Bebauungszwang besteht in der Regel nicht.
Bei bebauten Grundstiicken sind Erweiterung, Mo-
dernisierung und Umbau, Abriss und Neuerrich-
tung, Verkauf, aber auch die Nichtnutzung so ge-
nannte Realoptionen, die dem Eigentiimer in der
Verwendung des Grundstiicks zur Verfiigung ste-
hen. Mit dem Verkauf des Grundstiicks und seinen
Bauten als Einheit werden alle diese Rechte ge-
biindelt iibertragen. Der Verkehrswert als Markt-
preis der Immobilie enthilt somit neben den kapi-
talisierten Ertrdgen auch den Wert dieses Options-
biindels.38

Die Theorie der Realoptionen3® erkennt, dass
Investitionsmoglichkeiten einige Parallelen zu Ak-
tienoptionen, insbesondere zu den Calls oder Kauf-
optionen, aufweisen.

Ein Call verbrieft das Recht, eine bestimmte
Menge (Bezugsverhiltnis) eines bestimmten Guts
(Basiswert) zu einem vorher festgelegten Preis (Ba-
sispreis) genau an (europdische Option) bzw. bis
einschlieBlich (amerikanische Option) einem/eines
im Voraus festgelegten Zeitpunkt/s (letzter Han-
delstag) zu beziehen.

Der Wert einer Option auf dem Kapitalmarkt
setzt sich aus innerem und &uBerem Wert zusam-
men.

Der innere Wert einer Kaufoption bemisst sich
aus der Differenz zwischen dem aktuellen Markt-
wert der Aktie (Basiswert) und dem im Optionspa-
pier festgelegten Basispreis und ist der Gewinn,
der bei der Ausiibung der Option erzielt wird. Ist

38 vgl. SOTELO, R.:. Okonomische Grundlagen der Woh-
nungspolitik, in: K. W. Schulte (Hrsg.), Schriften zur Immo-
biliendkonomie. Rudolph Miiller: Kéln 2001. S. 129 f.

39 Realoptionen werden nicht nur in der Immobilienokonomie
diskutiert. Der Ansatz wird auch fiir strategische Entschei-
dungen und zur Bewertung von Investitionen in vielen In-
dustriezweigen angewendet. Vgl. SCHWARTZ, E.S;
TRIGEORGIS, L.: Real Options and Investment under Un-
certainty: Classical Readings and Recent Contributions.
MIT Press: Cambridge MA.
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dieser innere Wert positiv, befindet sich die Op-
tion laut Finanzterminologie im Geld, andernfalls
aus dem Geld.

Der duflere Wert, auch als Aufgeld der Option
oder Prdmie bezeichnet, ist der Betrag, der am
Markt zusétzlich zum inneren Wert fiir die Option
bezahlt wird. Dieses Aufgeld ist gemal der Options-
preistheorie umso hoher, je langer die Laufzeit und
je hoher die Volatilitdt des Underlying ist, und
fallt zum Ende der Laufzeit gegen null. Ein Ansatz
zur Ermittlung des dufleren Werts von Aktienoptio-
nen wurde von Black und Scholes*0 entwickelt. Je-
doch ist dieses Bewertungsmodell nicht direkt auf
Realoptionen iibertragbar.

Tabelle 1:
Parallelitdt von Aktien- und Realoptionen
Optionsparameter Call-Option Grundstiick
. Gegenwartswert
Undprlymg/ Aktie der sicheren Miet-
Basiswert .
einnahmen
. . festgelegter Preis | Bau-/Finanzierungs-
Basisprels je Aktie kosten
Optionslaufzeit begrenzt unbegrenzt
. - Entwicklung der
Risikoquelle Volatilitét Mieteinnahmen

Quelle: Darstellung des IWH.

Begreift man ein Grundstiick als Realoption,
entspricht der kapitalisierte Ertrag £ aus dem zu
errichtenden Gebaude dem Basiswert und die Bau-
kosten B dem Ausfithrungspreis, um den Ertrag zu
realisieren. Die Differenz zwischen Ertragswert
und Baukosten ist der innere Wert/ des Grund-
stiicks. Da Baukosten als fix angenommen werden
und der Ertragswert konservativ kalkuliert werden
kann, ist der innere Wert ein sicherer Gewinn,
wenn dieser Betrag groBer als null ist.

Das Aufgeld zwischen Verkehrswert V' und
dem inneren Wert des Grundstiicks ist der &dulere
Wert der Realoption Grundstiick (V-1= 0). Der
duBere Wert enthélt damit die gesamten unsicheren
Erwartungen auf zukiinftig erhohte Ertrage.

Da Boden als unzerstérbarer Produktionsfaktor
gilt, haben die Realoptionen eines Grundstiicks
anders als Aktienoptionen keine zeitliche Begren-
zung. Damit bleibt das Aufgeld so lange bestehen,

40 BLACK, F.; SCHOLES, M.: The Pricing of Options and
Corporate Liabilities. Journal of Political Economy 81.
Chicago 1973, pp. 637-654.
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bis die Option, hier die Bebauung und Vermietung,
durchgefiihrt wird. Mit der Bebauung wird das Auf-
geld jedoch vernichtet, was sich bei der Bewertung
bebauter Grundstiicke iiblicherweise in Abschligen
auf den reinen Bodenpreis zeigt. Die Mdglichkeit,
mit der Bebauung abzuwarten, ist dann vermdgens-
maximierend, wenn spdter eine hohere Nachfrage
wahrscheinlich ist, die mit der aktuell moglichen
Bebauung dann nicht bedient werden kann.#!

Abbildung 1:
Wertverhiltnisse der Option Grundstiick

A

t*

——— = Ertragswert des Grundstiicks durch Bebauung E
—— - = Verkehrswert des Grundstiicks 7
fffff = Innerer Wert der Option Grundstiick 7

IWH

Quelle: Darstellung in Anlehnung an Sotelo 2006.

Mit diesem Ansatz wird beispielsweise das
Phinomen von langfristigen Spekulationsbrachen
erklart. Quigg misst in einer empirischen Studie
den Wert dieser Warteoption.*? Die Bebauung wird
erst dann durchgefiihrt, wenn erwartet wird, dass
der innere Wert der Option in der Zukunft so stark
sinkt, dass dies den Verlust, der aus der Vernich-
tung des Aufgelds bei der Bebauung entsteht,
libersteigt.43 Abbildung 1 illustriert eine solche Ver-
schiebung der Wertverhiltnisse eines Grundstiicks.
Um den Zeitpunkt #* findet z. B. durch einen Nach-
frageriickgang oder die Streichung einer Subven-

41 TITMAN, S.: Urban Land Prices under Uncertainty, in:
The American Economic Review, Vol. 75, Nr. 3,
Nashville, Tenn., 1985, pp. 505-514.

42 QUIGG, L.: Empirical Testing of Real Option-pricing
Models, in: The Journal of Finance, Vol. XLVII, No. 2,
1993, pp. 621-640.

43 SOTELO, R.: Okonomische Grundlagen der Wohnungs-
politik. Rudolf Miiller: Kéln 2001, S. 146 f.
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tion ein Ertragswertverlust statt. Ist diese Wertver-
dnderung im Vorfeld bekannt, wird die Bebauung
bzw. die Sanierung realisiert, wenn A2 > O. Der in-
nere Wert ist, wenn konstante Baukosten unterstellt
werden, proportional vom Ertragswert der best-
mdglichen Nutzung abhingig. Also gilt A2 = Al.
Bebaute Grundstiicke werden in der Werter-
mittlung zwar mit einem Abschlag belegt, sind
aber nicht wertlos. Das ist auf das oben erwdhnte
Biindel von Rechten bzw. Flexibilitdtsoptionen,
die mit dem Grundstiick verbunden sind, zuriick-
zufiihren. Da Grund und Boden unzerstorbar sind,
ist immer eine erneute verdnderte Verwendung
moglich. Die Optionen der Neubebauung bzw. der
Sanierung konnen sich also mit der Abschreibung
des aufstehenden Gebdudes wieder regenerieren.

Die Optionen der privaten Kleineigentiimer

Die Realoptionen, die sich einem Investor bieten,
und auch ihr Wert sind jeweils von den wirt-
schaftlichen und institutionellen (z. B. rechtlichen)
Rahmenbedingungen abhéngig. In der aktuellen
Situation, in der sich die privaten Hauseigentiimer
befinden, ist die Erstbebauung in der Vergangen-
heit stets ausgeiibt worden. Der Einbruch der Nach-
frage durch demographische Entwicklungen, un-
terlassene Instandhaltung oder nicht marktgerechte
Sanierung haben zu den hohen Leerstinden im in-
nerstddtischen Altbaubestand gefiihrt. Wegen des
schlechten Zustands oder der ungiinstigen Lage
haben die Eigentiimer dieser Bestéinde anderen Ver-
mietern gegeniiber Nachteile im Wettbewerb um
neue Mieter. Die Kostensituation kann so ungiins-
tig sein, dass die aktuell erzielbare Miete keinen
Deckungsbeitrag mehr liefert.

Da der Bau oder die letzte Renovierung lange
zuriickliegen, wird in den weiteren Uberlegungen
davon ausgegangen, dass fiir den fraglichen Be-
stand eher Betriebs- und Verwaltungskosten und
weniger laufende Kapitalbelastungen relevant sind.
Selbst wenn bereits Investitionen getitigt worden
sind, sollten diese als versunkene Kosten aufgefasst
und daher nicht berticksichtigt werden.** Dies be-
deutet, dass sich der Optionswert des Grundstiicks
mit der Abschreibung des Gebdudes grundsitzlich
wieder regeneriert hat.

Abbildung 2 zeigt die vereinfachte Entschei-
dungssituation, in der sich ein privater Eigentiimer
eines Mietshauses mit Modernisierungsriickstand,

44 Vgl. MAENNIG, W.: Mietpreissenkungen losen das Leer-
standsproblem nicht, in: Jahrbiicher fiir Nationalokonomie
und Statistik, 225/4. Stuttgart 2005, S. 482-489.
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Abbildung 2:
Handlungsméglichkeiten der privaten Eigentiimer®

to

. Temporire .
Verkauf Abriss Stilllegung Sanierung
Alternative Verkauf Neubau Verkauf Vermietung
Anlageform
Verkauf Abriss Sanierung

[ ]

Verkauf Vermietung

Zeit ¥

IWH

 Der Entscheidungsbaum ist natiirlich nicht abschlieBend, sondern ldsst sich fortsetzen und erweitern. Er gilt fiir private Eigentiimer. Fiir Wohnungs-
baugesellschaften mit anderen Rahmenbedingungen miissten weitere spezielle Optionen in den Baum eingezeichnet werden.

Quelle: Darstellung des IWH.

niedriger Ausstattungsqualitit oder ungiinstigen
Wohnungszuschnitten befindet. Die Mdglichkeiten
Renovierung, Stilllegung und Abriss laufen auf die
Weiterfiihrung der Immobilie hinaus, und mit dem
Verkauf wird desinvestiert.

Der Eigentiimer steht vor der Aufgabe, den zu-
kiinftig zu erwartenden Riickfluss unter Beriick-
sichtigung der gegebenen Optionen zu maximie-
ren. Abbildung 2 verdeutlicht, dass der Eigentiimer
beriicksichtigen muss, wie seine aktuellen Ent-
scheidungen Handlungsspielrdume in der Zukunft
beeinflussen.

Die Option der Gebiiudesanierung

Eine Handlungsmoglichkeit des Eigentiimers ist
die Sanierung des Gebdudes, um im Wettbewerb
zu bestehen und eine hdhere Miete zu erzielen.
Diese Erweiterungsoption entspricht einer Option
auf den kapitalisierten Ertragswert (E) des sanier-
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ten Gebédudes. Die Kosten der Sanierung sind der
Basispreis (B) fiir die Erzielung dieser Ertrége.

Die aktuelle Marktlage in ostdeutschen Stadten
mit durchschnittlichen Nettokaltmieten*> zwischen
3,5 und 5 Euro ldsst die Refinanzierung der Sanie-
rungskosten, die oft deutlich iiber 1 000 Euro pro
Quadratmeter Wohnflédche liegen, meist nicht zu.

Selbst wenn die Sanierungsoption im Geld, also
der innere Wert (E—B) dieser Option positiv sein
sollte, wird sie nicht zwangsldufig ausgeiibt. Diese
aus stadtentwicklungspolitischer Sicht wiinschens-
werte Handlungsalternative erfordert als weitere
Bedingung fiir die Sanierung eine Kompensation
fiir den Verlust des dulleren Werts.

45 Die Nettokaltmiete ist der Preis fiir die reine Uberlassung
des Wohnraums, ohne Betriebs- und Nebenkosten. Mit der
Nettokaltmiete miissen Abschreibungen und Reinvestitio-
nen fiir das Gebédude erwirtschaftet werden.
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Die Option der tempordiren Stilllegung und
Wiedereroffnung

Unter der oben getroffenen Annahme nicht ge-
deckter Grenzkosten fiihrt eine weitere Vermark-
tung des Gebdudes zu Vermogensverlusten. Da die
gesamtstidtischen Ziele des ,,Stadtumbau Ost* mit
AufwertungsmaBinahmen und von der Altschulden-
regelung getriebenen Abrissen darauf gerichtet sind,
den Immobilienmarkt insgesamt attraktiver zu ma-
chen, besteht jedoch eine Chance, dass in zukiinfti-
gen Perioden wieder rentable Mieteinnahmen mdog-
lich sind. In dieser Situation ermoglicht die Option
der tempordren Stilllegung dem Eigentiimer, die
Produktion einzufrieren und die Produktionsmittel
zu minimalen Betriebskosten zu erhalten. Wenn
die Preise fiir das Produkt wieder steigen, wird die
Produktion wieder aufgenommen. Diese bei Minen
in der Rohstoffproduktion iibliche Strategie ist auch
bei vielen ostdeutschen Wohngebauden in Form so
genannter Sicherungsmafinahmen zu beobachten.
Dazu werden u. a. Tiiren und Fenster zugemauert
und die Versorgungsleitungen gekappt. Die Kosten
einer derartigen Konservierung kdnnen je nach
Gebdudezustand stark voneinander abweichen.*6
Mittlerweile ist dieser Aufwand im Rahmen des
Programms ,,Stadtumbau Ost* forderfahig.

Um den Vermogenseftekt dieser Option zu zei-
gen, wird folgendes vereinfachende Beispiel als
Ausgangssituation definiert:

Die gesamten Betriebskosten eines beispiel-
haften Wohnhauses betragen 5,5 Euro/qm, die orts-
ibliche Warmmiete betrage 7 Euro/qm. Da sich der
durchschnittliche Leerstand von ca. 20% iiblicher-
weise in bestimmten, besonders desolaten Hiusern
konzentriert, wird ein Leerstandsrisiko von 50% an-
genommen. Versucht der Eigentiimer nun, das Haus
in diesem Marktumfeld zu vermieten, erzielt er
kontinuierliche Verluste in Hohe von 2 Euro/qm.
Daraus ergeben sich negative erwartete jahrliche
Riickfliisse:

Y5 (7-5,5) + % (0 = 5,5) = =2.

Da die Beibehaltung der Vermietung langfristig Ver-
luste erwarten ldsst, miisste sich der Eigentiimer
von dem Gebdude trennen, wenn die Option der

46 In Fallstudien mit typischen Gebduden wurden Werte von
20 bis 283 Euro/qm Wohnfliche ermittelt: JACOBS, T.;
TOPPER, J.: Entwicklung technischer und wirtschaftlicher
Konzepte zur Konservierung von leerstehenden Altbauten
— Langfassung, Analyse und Konzepte. Hamburg 2005,
S. 21 ff.
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temporédren Stilllegung nicht besteht. Sie ermdg-
licht die Senkung der Betriebskosten bei vollstdn-
diger Entmietung auf angenommen 25% des Ni-
veaus bei Vermietung. In der Zeit der Stilllegung
entstehen keine Mieteinnahmen, bis das Gebidude
wieder voll vermietet wird. Die positive Annuitét,
die sich in dieser Situation ergibt, betrégt:

Y, (7-5,5) + ¥ (0~1,375) = 0,0625.

Unter den angenommenen Voraussetzungen ist die
Wahrnehmung dieser Option eine konsequente
Handlungsweise, da die Kapitalisierung der positiven
Annuitdt es ermdglicht, das Gebdaude im Bestand
weiterhin zu erhalten. Dies kann gerade deshalb
von Nutzen sein, weil das Halten des Grundstiicks
bedeutet, dass die in Abbildung 2 skizzierten Op-
tionen der Sanierung, des Verkaufs und des Riick-
baus erhalten bleiben.

Es ist an dieser Stelle anzumerken, dass einige
Rahmenbedingungen wie die niedrige Grundsteuer
in Deutschland die Option der temporéren Stillle-
gung begiinstigen. Die ostdeutschen Stiddte haben
anders als beispielsweise Stidte in den USA%7
auch keine wirksamen Mittel, um den Eigentiimern
negative externe Effekte auf das Quartier, die etwa
durch die Verwahrlosung der Hiuser entstehen,
anzulasten.

Die Riickbauoption

Ein GroBteil der Abrisse wird bei den kommunalen
und genossenschaftlichen Wohnungsunternehmen
iiber das Instrument der Altschuldenhilfe ermdg-
licht. Im Kalkiil dieser Unternehmen kompensiert
der finanzielle Vorteil, den der mit dem Abriss
verbundene Schuldenerlass fiir die Kapitalbelas-
tung des Gesamtunternechmens darstellt, den Ver-
lust des Gebédudes. Wie lésst sich aber der Riick-
bau von Gebéduden privater Kleineigentiimer erklé-
ren? Es ist davon auszugehen, dass Eigentiimer nur
dann abreiflen, wenn dadurch ihr Vermdgen ge-
steigert werden kann. Dieser Vermogensgewinn
setzt sich aus der Einsparung nicht gedeckter Be-
triebskosten bzw. dem Wert der Option der Wie-
derbebauung zusammen. Die Abrisskosten und Op-
portunititskosten in Hohe des aktuellen Ertrags-

47 In den USA konnen die Stidte z. B. Strafen erheben oder
die Eigentiimer zu Verschonerungsinvestitionen zwingen.
Vgl. ACCORDINGO, J.; JOHNSON, G. T.: Addressing the
Vacant and Abandoned Property Problem. Journal of Ur-
ban Affairs 22 (3), 2000, pp. 301-315.
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werts der Immobilie stellen den Ausfiihrungspreis
der Option dar.

Es sind also zwei Grenzsituationen denkbar, in
denen die Abrissoption im Geld ist.

1. Eine potenzielle Neubebauung ist so werthaltig,
dass sie die Abrisskosten und den Ertragswert
des aktuellen Gebéudes iibersteigt.

2. Der Ertragswert ist wegen der Kosten des Leer-
stands negativ, sodass sich die Abrisskosten
lohnen.

Fall 2 ist unwahrscheinlich, da die laufenden Kosten
bei einer Stilllegung sehr gering sind und externe
Kosten leerstehender Gebdaude dem FEigentiimer
nicht angelastet werden. Die Option der tempora-
ren Stilllegung ist dem Fall 2 iiberlegen.

Fall 1 zeigt die wertmdBige Bedeutung der Op-
tionseigenschaft des Grundstiicks. Mit dem Abriss
wird das Grundstiick wieder in die unbebaute Aus-
gangsposition gebracht. Wie oben beschrieben wird
ein unbebautes Grundstiick als Option fiir eine Neu-
bebauung interpretiert. Diese Option ist im Geld,
wenn die mogliche Neubebauung so gewinnbrin-
gend ist, dass ihr Ertrag die Baukosten iibersteigt.
Diese Uberlegungen zeigen, dass der Abriss eines
Gebédudes nicht als Desinvestition zu begreifen ist,
sondern eher als Teil einer Neuinvestition. Im ers-
ten Fall ist die Entscheidung zum Riickbau mit der
wiedergewonnenen Flexibilitit und den damit ein-
hergehenden Ertragspotenzialen einer Nachnut-
zung verbunden. Mit anderen Worten ist der Ab-
riss nur im Geld, wenn ein Neubau vorstellbar oder
in absehbarer Zeit geplant ist. Da fiir die Gewéh-
rung von Riickbaumitteln vom Eigentiimer in der
Regel ein langjahriger Bauverzicht gefordert wird,
ist einleuchtend, dass die Riickbauoption kaum ge-
nutzt wird. Stadtentwicklungskonzepte, die dauer-
haft ertragslose offentliche Griinflichen als Nach-
nutzung vorsehen, werden vom Markt nicht umge-
setzt.

Der Verkauf des Grundstiicks

Diese klassische Form der Desinvestition erbringt
den Verkehrswert des Grundstiicks, der anderwei-
tig risikolos zum Beispiel auf dem Geldmarkt an-
gelegt und entsprechend kapitalisiert werden kann.
Bei der Ermittlung des Kaufpreises muss auch be-
riicksichtigt werden, dass das Grundstiick im Ge-
gensatz zu risikolosen Geldanlagen vor Inflation
geschiitzt ist. Mit dem Verkauf wird das Aufgeld,
das sich aus den beschriebenen dem Grundstiick
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innewohnenden Handlungsoptionen ergibt, reali-
siert.

Die Verkaufsoption befindet sich im Geld, wenn
der Ausfiihrungspreis, hier der erzielbare Verkaufs-
preis, den eigenen Ertragswert des Grundstiicks fiir
den Eigentiimer tibersteigt. In der Regel ist dies ist
der Fall, wenn ein besonders optimistischer In-
vestor vorhanden ist, der diesen Preis bietet. Diese
Situation kann sich z. B. bei boomender Immobi-
lienkonjunktur oder asymmetrischer Informations-
verteilung ergeben.

Im Normalfall miisste der Eigentiimer indiffe-
rent zwischen dem Verkauf und der optimalen
Weiterfiihrung seiner Immobilie sein, zumal beim
Verkauf Transaktionskosten anfallen.

Strategieauswahl

Die Entscheidung des Eigentiimers fiir eine der ge-
zeigten Alternativen ist natiirlich von vielen indi-
viduellen Faktoren abhingig.#8 Davon unabhéngig
wird in Abbildung 2 deutlich, dass eine zum Zeit-
punkt #, getroffene Entscheidung die zukiinftigen
Investitionsmoglichkeiten determiniert.

Es wurde gezeigt, dass Realoptionen nur ausge-
fihrt werden, wenn sie im Geld sind, also einen
positiven inneren Wert aufweisen — wenn {iiber-
haupt, denn der Wert des Grundstiicks enthilt neben
dem inneren Wert zusitzlich den dulleren Wert,
der sich aus der Unsicherheit bzw. der Erwartung
iiber zukiinftig hoheren Gewinn zusammensetzt.
Der duBlere Wert ist Teil des Vermdgens und geht
weitgehend verloren, wenn z. B. eine Renovierung
durchgefiihrt und die Nutzung fiir viele Jahre de-
terminiert wird.

Dies bedeutet, dass die Option der temporiren
Stilllegung als dominante Strategie angesehen wer-
den kann, denn sie erhélt den dulleren Wert der
verbleibenden Optionen. Aus einer langfristigen Per-
spektive ist es also besser, unter unsicheren Bedin-
gungen mehr Flexibilititspotenziale, d.h. einen
groBeren optionalen Aktions- und Reaktionsvorrat,
zu Lasten von direkten, aber sicheren Einnahmen

48 Die Heterogenitdt der Privateigentiimer wird beschrieben
bei: VESER, J. et al., a. a. O., S. 27 f. In anderen Studien
zum Thema finden sich Typisierungen von Eigentiimern,
denen spezielle Strategien zugeordnet werden kdnnen.
HACKENBROCH, K.: Stadtumbau mit privaten Klein-
eigentiimern in Ostdeutschland. Institut fiir Raumplanung:
Dortmund 2007. — SOMMER, H.: Der Wohnungsmarkt
schrumpfender ostdeutscher Mittelstddte. Hamburg 2007,
S. 188 f.
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etwa durch einen Verkauf zu wihlen.4® Tatséch-
lich wéhlen viele Privateigentiimer die Strategie
der temporéren Stilllegung. Dies gilt sowohl fiir un-
bewohnbare unsanierte Hauser, bei denen die Her-
stellung der Vermietbarkeit sehr hohe periodische
Belastungen nach sich ziehen wiirde, als auch fiir
diejenigen, die mit oder ohne Forderung durch
Stadtumbaumittel baulich konserviert worden sind,
aber auch fiir Losungen mit Zwischennutzern. Hier
wird zwar keine Miete erzielt, die Betriebskosten
werden jedoch vom Zwischennutzer getragen.

Wie wirken die Subventionen?

Die beschriebenen Handlungsoptionen stehen den
Eigentiimern grundsétzlich auch ohne die Subven-
tionen des Stadtumbaus zur Verfiigung. Es stellt
sich unter Berlicksichtigung der Subvention die Fra-
ge, inwieweit die Handlungsalternativen beeinflusst
werden und welche Wechselwirkungen bestehen.
Die Zuschiisse zu Gebédudesicherungsmafinah-
men senken die einmaligen Kosten, die mit der
Stilllegung des Gebédudes verbunden sind. Sie stér-
ken die Attraktivitit dieser Option gegeniiber dem
Abriss mit anschlieBender Neubebauung und der
Sanierung. Dies kdnnte einerseits als Subventio-
nierung spekulativen Verhaltens kritisiert werden,
ist im konkreten Fall aber auch ein Beispiel dafiir,
wie eine Subvention die nichste erforderlich macht.
Denn die Unterstiitzung bei Sicherungsmafinah-
men wurde erst im Jahre 2005 eingefiihrt, als deut-
lich wurde, dass verstirkt innerstiddtische Altbau-
bestinde in den Fokus der durch Altschuldenhilfe
getriebenen Abrissplanungen riickten.
Gerechtfertigt ist diese Subvention in Ausnah-
mefallen, wenn es sich bei den Gebduden um his-
torisch besonders wertvolle Denkmale handelt, die
nicht abgerissen werden sollen, aber aus finan-
ziellen Griinden noch nicht saniert werden konnen.
Die Inanspruchnahme der Abrissprdmien ist fiir
den Eigentiimer nur dann sinnvoll, wenn die Mdg-
lichkeit einer ertragreichen Nachnutzung in Aus-
sicht steht. Da die Forderrichtlinien eine Neube-
bauung in der Regel nicht zulassen, wire es mog-
lich, dass die entstehenden Freiflachen als Garten
oder Stellplatz in eine attraktive Neuentwicklung
oder Sanierung auf angrenzenden Grundstiicken
integriert werden. Nun ist es so, dass bei der Neu-
entwicklung bebauter Grundstiicke die Abrisskos-
ten mit oder ohne Riickbausubvention in der Kal-

49 NIPPA, M.; PETZOLD, K.: Okonomische Erklirungs- und
Gestaltungsbeitridge des Realoptionen-Ansatzes. Freiberg
2000, S. 39.
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kulation eines Immobilieninvestors beriicksichtigt
werden. Miisste der Investor das Grundstiick zur
Entwicklung einer ertragreichen Nachnutzung kau-
fen, wiirde er den Kaufpreis um die Abrisskosten
reduzieren. Mit anderen Worten erhdht die Forde-
rung des Gebdudeabrisses den Bodenwert des
Grundstiicks um die Abrisskosten. Grundsétzlich
sollte der Eigentlimer in diesem Fall indifferent
zwischen Verkauf und Abriss sein.50

Die Subventionierung von Riickbau- und Ge-
baudesicherungsmaflnahmen fithrt zu Kostensen-
kungen. Damit findet eine Erhéhung des inneren
Werts des Grundstiicks statt. Uber den Kaufpreis
flieBt der Ertrag dieser Subvention dem aktuellen
Eigentiimer und moglicherweise nicht einem po-
tenziellen Investor zu.

Anders wirken Aufwertungssubventionen, die
nicht direkt an die Eigentiimer gezahlt werden.
Diese Mittel flieen meist in 6ffentliche Einrich-
tungen, WohnumfeldmaBnahmen und Griinanla-
gen>! Die ertragssteigernden Wirkungen dieser
MalBnahmen sind fiir den Eigentiimer in der Regel
nicht berechenbar und unsicher. Thr Erfolg zeigt
sich, wenn iiberhaupt, moglicherweise erst in der
Zukunft. Ankiindigung und Durchfithrung dieser
MaBnahmen steigert also vor allem den dufleren
Wert der davon betroffenen Grundstiicke.

Eine latente, aber unsichere Wertsteigerung er-
fahren die Eigentiimer auch durch die Wohnungs-
angebotsverknappung infolge der iiber die Alt-
schuldenhilferegelung zusitzlich geférderten Ab-
risse bei kommunalen Wohnungsgesellschaften und
Genossenschaften.

Die Entwicklung der Wertphantasie, die durch
die MaBnahmen des Stadtumbaus angeregt wird,
zeigt Abbildung 3. Die aktuelle Marktsituation vor
einer StadtumbaumafBnahme ermoglicht dem FEi-
gentiimer bei einer Investition in Hohe der Bau-
kosten B einen relativ niedrigen Ertragswert von E.
Unabhingig davon, ob die Investition zu diesem
Zeitpunkt rentabel wére, ist die Differenz zwi-
schen dem aktuellen Verkehrswert /" und dem in-
neren Wert des Grundstiicks / der dullere Wert, der
bei einer Sanierungsinvestition verlorengeht.

50 Bei zusitzlichen Anreizen zum Abriss wie der Altschul-
denentlastung konnte ein Verkauf den Verlust dieser Sub-
vention bedeuten. Es ist daher unwahrscheinlich, dass ein
Verkauf dieser Immobilien stattfindet.

51 vgl. LIEBMANN, H. et al., 2007, S. 26.
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Abbildung 1:
Wertentwicklung der Option Grundstiick durch Stadt-
umbaumafBnahmen
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Quelle: Darstellung des IWH.

Zum Zeitpunkt ¢ setzen StadtumbaumalBnahmen
ein, die Erwartungen der Eigentiimer wecken, dass
ihre Grundstiicke und Immobilien eines Tages so
ertragreich sein konnten, wie sie moglicherweise
vor dem Niedergang ihres Quartiers einmal waren.>2
Diese optimistische Ertragssituation ist durch £’
gekennzeichnet. Durch die Ankiindigung des Um-
bauprozesses und die ersten MaBnahmen, insbe-
sondere durch Aufwertungen des Umfelds und Ab-
risse bei anderen Wohnungsanbietern, dndert sich
substantiell zundchst nichts am inneren Wert des
Grundstiicks. Allerdings erzeugt die Hoffnung auf
zukiinftig hohere Ertrage die Steigerung des duflle-
ren Werts und damit einen deutlich hoheren Ver-
kehrswert V. Unter diesen Umstdnden vernichtet
eine zu frithe Investition einen noch groBeren du-
Beren Wert in Hohe von J’—1. Daher wird die Ent-
scheidung fiir die Option der temporiren Stillle-
gung noch wahrscheinlicher, was zu einer speku-

52 Dieses Verhalten wird in der Prospect Theory nach Kahne-
man, Tversky (1979) auch als Dispositionseffekt beschrie-
ben. Da aktuelle Verluste belastender sind als spétere, wird
der Verlust in der Hoffnung auf wieder ansteigenden Ge-
winn nicht realisiert.
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lationsbedingten Selbstblockade der baulichen Er-
neuerung fiihrt.

Politische Schlussfolgerungen

Dieser Zusammenhang, der die Investitionstitig-
keit in den Bestdnden der Privateigentiimer 1&hmt,
ist von der Politik bei der Ausgestaltung und Um-
setzung des Programms ,,Stadtumbau Ost™ bislang
nicht ausreichend beriicksichtigt worden. Um diesen
Mechanismus zu durchbrechen, ist eine Begrenzung
der Wertphantasie erforderlich. Ein Schliissel zur
Verringerung des dufleren Werts bei gleichzeitiger
Steigerung des inneren Werts kdnnte eine Strategie
sein, die die maximal mdgliche Auslastung der
Grundstiicke, die sich historisch in Form der hoch-
geschossigen Mietshausbebauung ergeben hat, re-
duziert. Durch geeignete Konzeptionen und Regu-
lierungen konnte es gelingen, die Erwartungen der
Eigentlimer auf zukiinftigen Ertrag auf das Niveau
E* 7zu begrenzen. Bei wieder gleichen Baukosten
ergibt sich ein Riickgang des &uBeren Werts auf
V*=I im Vergleich zu den beiden anderen Situa-
tionen.

Dies konnte durch Umwidmung und innovativen
Umbau griinderzeitlicher Bestinde in Einfamilien-
hausstrukturen, durchgriinte Appartmentanlagen, Al-
tenwohnheime oder angepasste Gewerbe- und Ein-
zelhandelsfldchen geschehen. Testplanungen und
die Neuaufstellung von Bebauungsplinen werden
das Interesse der Grund- und Hauseigentiimer und
der Investoren fiir den Stadtumbau wecken. Dies
birgt natiirlich Konfliktpotenzial, aber die Ideen
und Anregungen der Eigentiimer bleiben ohne die-
sen Diskussionsprozess moglicherweise verborgen.

Planungsrechtliche Vorgaben miissten auch
durch Bodenordnungsmafinahmen ergénzt werden,
um die Grundstiicke fiir neue Nutzungen passend
zu gestalten, die bislang aufgrund der Bodenpreise
eher am Stadtrand angesiedelt wurden. Die neuen
Nutzungen wiirden von der innenstddtischen La-
gegunst profitieren, was sich weiterhin in hoheren
Preisen im Vergleich zum Stadtrand ausdriicken
wird. Dennoch miissten die Bodenpreise in der In-
nenstadt weiter sinken, um die Rentabilitdt von
Immobilienprojekten mit baulich geringerer Dichte
zu ermoglichen. Um dies zu unterstiitzen, konnten
die Stidte realistische, der nachgefragten Nutzung
entsprechende Bodenwerte ermitteln lassen und
die aufgrund der historischen Betrachtung oft zu
hoch taxierten Bodenrichtwertkarten der Gutach-
terausschiisse gegebenenfalls korrigieren. Zu dis-
kutieren ist daher die Frage, ob potenzielle Ent-
schddigungsanspriiche infolge einer geringeren bau-
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lichen Dichte in neuen Bebauungsplénen tatsiachlich
gerechtfertigt sein konnen. Durch neue Grund-
stiickszuschnitte und Bebauungspldne werden iiber-
haupt erst attraktive und nachfragegerechte Ande-
rungen der Bebauung méglich.

Derzeit scheitern derartige Konzeptionen aber
bereits daran, dass auf Grundstiicken, die mit Hilfe
der Riickbausubvention gerdumt wurden, keine neue
Wohnbebauung errichtet werden soll. Diese Re-
gelung sollte in den zentralen und zentrennahen
Quartieren beziehungsweise iiberall dort, wo mit
dispersen Riickbaumustern zu rechnen ist, aufge-
hoben werden. Die Riickbausubvention konnte in
eine Investitionszulage fiir Projekte, die den Abriss
bestehender Gebdude erfordern, umgewandelt wer-
den. Dann wiirden stérker Investoren und weniger
die aktuellen Eigentiimer gefordert, die derzeit in
der abwartenden Position ausharren konnen, aber
auf diese Weise keinen Beitrag zum Stadtumbau
leisten. Diese Umorientierung konnte bewirken,
dass Stadte mit neuen Angeboten nachhaltig und
nachfragegerecht umgebaut werden.

Fazit

Mit der optionstheoretischen Sichtweise wird das
geringe Interesse privater Eigentiimer am Stadtum-
bau versténdlich. Denn sie verhalten sich im Rah-
men ihrer Handlungsmoglichkeiten rational, wenn
sie eine abwartende Haltung einnehmen. Die Sub-
ventionen des Stadtumbaus sind nicht in der Lage,
die Rahmenbedingungen, die der ostdeutsche Woh-
nungsmarkt derzeit bietet, so zu verdndern, dass
UmbaumaBinahmen auch von den privaten Eigen-
tiimern mit getragen und initiiert werden. Damit ist
das derzeitige Fordersystem eher darauf ausge-
richtet, punktuell zu reduzieren und die verblei-
benden Strukturen weitgehend zu erhalten.

Dabei fehlt fiir die umfangreiche Sanierung vie-
ler leerstehender Gebédude in ihrer jetzigen Bau-
struktur die Nachfrage und damit die Rentabilitét
fiir die Investoren. Stadtumbaukonzeptionen, die mit
der Belebung innerstddtischer Quartiere eine effi-
ziente Stadtstruktur anstreben, sollten daher die Pro-
jektierung nachfragegerechter Nutzungen fiir die
derzeit leerstehenden und langfristig stillgelegten
Grundstiicke anstreben. Damit diese Konzepte auch
umgesetzt werden, miissen sie zwei Bedingungen
erfiillen. Erstens miissen sie so ertragreich ein,
dass der innere Wert dieser Grundstiicke positiv ist,
und zum zweiten miissen sie die Wertphantasien,
die im duBeren Wert der Grundstiicke enthalten
sind, kompensieren oder begrenzen.
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Die Vorbereitung dieser Konzepte ist zweifels-
ohne ein langwieriger und konfliktreicher Prozess
— dies umso mehr, da die Interessen vielféltig und
die wirtschaftliche Handlungsfdhigkeit vieler Ei-
gentiimer eingeschrankt ist. Um den Stadtumbau
erfolgreich weiterzufithren, miissen sich die Stidte
in Zukunft dieser Aufgabe zuwenden, die wesent-
lich schwieriger ist als die Umsetzung einfacher
Aufwertungsmaflnahmen im Wohnumfeld und die
Festlegung von Riickbaupriorititen in Plattenbau-
gebieten mit altschuldenhilfeberechtigten Eigen-
tiimern.
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