WOHNUNGSMARKTREGULIERUNG

Die Mietpreisbremse wirkt bisher nicht

Von Konstantin Kholodilin, Andreas Mense und Claus Michelsen

Am 1. Juni 2016 ist die viel diskutierte Mietpreisbremse ein Jahr in
Kraft. Seither wurde sie in 308 Stadten eingefiihrt. Die im Vorfeld
gedulBerten Befiirchtungen, die dringend benétigte Bautatigkeit
wiirde damit massiv ausgebremst, haben sich ebenso wenig bewahr-
heitet wie die Hoffnungen, die Neuregelung kdnne den Zugang
von Geringverdienerlnnen zum Wohnungsmarkt spiirbar verbes-
sern. Um die Wirkung der Mietregulierung zu beurteilen, reicht der
alleinige Blick auf einzelne statistische Reihen allerdings nicht aus.
Die vorliegende Studie untersucht deshalb, wie sich die Mieten
verandert hatten, wenn keine Regulierung vorgenommen worden
ware und in welchem Umfang die Investoren ihre Ertragserwar
tungen durch die Regulierung beeintrachtigt sehen. Dazu werden
Mieten und Wohnungspreise in benachbarten Postleitzahlbezirken
analysiert, die sich darin unterscheiden, dass in einem Bezirk die
Mietpreisbremse eingefithrt wurde, wahrend in dem anderen Bezirk
der Markt unreguliert blieb. Die Ergebnisse dieses sogenannten
Difference-in-Differences-Ansatzes legen nahe, dass die Mietpreis-
bremse den Anstieg der Mietpreise nicht entschleunigen konnte.
Im Gegenteil: Sie hat kurzfristig sogar zu einem starkeren Mietpreis-
anstieg in regulierten Markten gefiihrt. Auch scheinen Investoren
der Auffassung zu sein, dass die Regulierung auch in Zukunft
keine substanzielle Wirkung entfaltet: Die kausalen Effekte der
Mietpreisbremse auf die Entwicklung der Wohnungspreise - als
Reflektion zukiinftiger Ertrage aus der Vermietung - sind relativ
gering. Um das Problem der Wohnungsknappheit nachhaltig zu
l6sen, sollten MalBnahmen im Vordergrund stehen, die eine Aus-
weitung der Bautatigkeit und eine Flexibilisierung des Wohnungs-
angebots ermdglichen. Aus sozialpolitischen Gesichtspunkten

kann eine Mietpreisbremse temporar dennoch gerechtfertigt sein.
Allerdings muss sie so gestaltet werden, dass sie die Anreize fiir
den Wohnungsbau nicht beschneidet.
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Der kriftige Aufschwung am deutschen Wohnungsmarkt
hilt an. Nicht nur die Wohnungspreise steigen flichen-
deckend, auch die Mieten haben seit 2010 vor allem in
den groflen Metropolen und Universititsstandorten er-
heblich angezogen.! Dies liegt zum einen an der guten
Wirtschafts- und Arbeitsmarktentwicklung, zum ande-
ren aber auch am vermehrten Zuzug in die Stidte —
sowohl aus kleinstidtischen und lindlichen Regionen
Deutschlands als auch aus dem europiischen Ausland.
Auch die Bautitigkeit hat sich zuletzt sehr positiv entwi-
ckelt,? reicht aber in vielen Stidten dennoch nicht aus,
um die gestiegene Nachfrage zu decken. Dies erschwert
es gerade Haushalten mit kleinen und mittleren Einkom-
men, erschwinglichen Wohnraum in den urbanen Zent-
ren zu finden. Gerade vor dem Hintergrund des starken
Zuzugs von Gefliichteten befiirchten viele, dass sich die
Lage auf dem Wohnungsmarkt, besonders in Grof3stid-
ten, wo die Beschiftigungschancen fiir sie am hochsten
sind, weiter zuspitzen konnte.

Diese ,Renaissance der Grof3stidte“* und die daraus re-
sultierenden Probleme haben die Politik auf den Plan
gerufen. Sie versucht mit verschiedenen Mafinahmen,
den Wohnungsmarktzugang von Haushalten mit gerin-
gen und mittleren Einkommen zu verbessern. Die be-
schlossenen Mafinahmen setzen bislang am Markter-
gebnis an: Verabschiedet wurde ein Gesetz, das es den
Bundeslindern erméglicht, die Kappungsgrenze fiir Miet-
erhohungen in bestehenden Mietverhiltnissen abzusen-
ken und so den Mietpreisanstieg zu begrenzen. Ferner
wurde das sogenannte Bestellerprinzip bei Maklerleistun-
gen eingefiihrt, das die Bezahlung einer Dienstleistung
ausschlieRlich durch den Auftraggeber festschreibt. Das
wichtigste und seither kontrovers diskutierte Vorhaben
ist die Mietpreisbremse, die den Anstieg von Mieten in
Neuvertragen deckelt. Demnach diirfen Mieten in neu

1 Kholodilin, K., Michelsen, C. (2015): Weiter steigende Immobilienpreise,
aber keine flachendeckenden Spekulationsblasen. DIW Wochenbericht
Nr. 49,2015, 1164-1173.

2 Gornig, M., Kaiser, C., Michelsen, C. (2015): Bauwirtschaft: Sanierungs-
mafBnahmen ohne Schwung, Wohnungsneubau mit zweiter Luft. DIW Wochen-
bericht Nr. 49,/2015, 1153-1162.

3 Geppert, K., Gornig, M. (2003). Die Renaissance der groRen Stadte und die
Chancen Berlins. Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 26,2003, 411-418.
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Tabelle 1

Ubersicht zu aktiven Mietpreisbremsen

regulierte Gemeinden/

Bundesland Verordnung giiltig Gemelnden insgesamt
g Mietpreisbegrenzungs- ~

Baden-Wiirttemberg verordnung (MietBgVO BW) 2015/10-2020/09 68/1101
Mietpreisbremseverordnung 2015/08-2020/07 144,/2056

Bayern Mieterschutzverordnung
(Mischuv) 2016/01-2020/07  9/2056

Berlin Mietenbegrenzungsverordnung ~ 2015/06-2020/05 1/1
Mietpreisbegrenzungs- =

Brandenburg verordnung (MietbegrenzV) 2016,/01-2020/12  31/419

Bremen Mietenbegrenzungs-Verordnung  2015/12-2020/11  1/2
Mietpreisbegrenzungs- .

Hamburg verordnung 2015/07-2020/06 1/1

Hessen Mietenbegrenzungsverordnung ~ 2015/11-2019/06  16/426

. Mietpreisbegrenzungs-

Nordrhein-Westfalen verordnung (MietbegrenzV0) 2015/07-2020/06  22/396

Rheinland-Pfalz Mietpreisbegrenzungs- 2015/10-2020/10  3/2306
verordnung

Schleswig-Holstein | Mietpreisverordnung 2015/12-2020/11  12/1116

Thirringen Mietpreisbegrenzungs- 2016/04-2021/01  2/913

verordnung

Quelle: DIW Berlin.
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In insgesamt elf Bundeslandern wurde die Mietpreisbremse bereits eingefiihrt.
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geschlossenen Vertrigen maximal zehn Prozent iiber der
ortstiblichen Vergleichsmiete liegen. Ausnahmen stel-
len neu gebaute oder grundlegend modernisierte Woh-
nungen dar. Hier darf der Preis weiterhin frei vereinbart
werden. Auch wenn bereits im vorherigen Mietverhilt-
nis ein entsprechend hoher Mietzins festgeschrieben
war, gilt die Mietpreisbremse nicht.

Diese Regelungen kénnen seit dem 1. Juni 2015 in soge-
nannten angespannten Wohnungsmirkten angewendet
werden — die betreffenden Stidte werden von den Lin-
dern in Verordnungen festgelegt. Die Stidte sollen da-
bei mindestens eines der folgenden Kriterien erfiillen:
i) die Mieten steigen schneller als der deutschlandwei-
te Durchschnitt, ii) die durchschnittliche lokale Mietbe-
lastungsquote* tibersteigt den nationalen Durchschnitt
deutlich, iii) die Bevolkerung wichst, wihrend die Neu-
bautitigkeit nicht mit dem Bevélkerungsanstieg Schritt
hilt, iv) die Leerstandsquote ist, bei gleichzeitig hoher
Wohnungsnachfrage, niedrig.®

4 Die Mietbelastungsquote beschreibt das Verhaltnis von Mieten zu verfiig-

baren Haushaltseinkommen.

5 Vgl Paragraphen 556d bis 5569 des Biirgerlichen Gesetzbuches (BGB).

Insgesamt wurde die Mietpreisbremse in elf Lindern be-
ziehungsweise 308 Stidten eingefiihrt. Von der Regelung
sind rund 20,7 Millionen EinwohnerInnen betroffen, da-
mit rund ein Viertel der gesamtdeutschen Bevélkerung.
Die Stidte mit angespanntem Wohnungsmarkt haben
durchschnittlich 67 ooo EinwohnerInnen (Tabelle 1).

Wirksamkeit der Mietpreisbremse
kontrovers debattiert, bislang aber
kaum untersucht

Ob und wie die Mietpreisbremse wirkt, wurde bereits
vor ihrer Einfiihrung kontrovers diskutiert. Viele Kri-
tikerInnen argumentieren, dass eine Deckelung der
Mieten angesichts der lange Zeit moderaten Miet-
preisentwicklung tiberfliissig sei, zudem Investitions-
anreize mindere und damit den dringend benétigten
Neubau von Wohnungen verhindere.® Dies entspricht
auch der international weit verbreiteten Auffassung
von OkonomlInnen, die in der Mehrzahl argumen-
tieren, dass eine Regulierung von Mieten zudem zu
einer ineffizienten Verteilung von Wohnraum zwi-
schen unterschiedlichen Haushaltstypen fithren und
nur wenig Entlastung fiir Haushalte mit geringem Ein-
kommen bringen wiirde.’

Andere Studien betonen, dass die Mietpreisbremse kei-
ne Wirkung entfalten kann, da ihr Regelungsbereich
nicht weit genug gefasst ist, und es zudem zahlreiche
Moglichkeiten gibe, die Mietpreisbremse zu umgehen.®
Das grofite Einfallstor wird dabei in unzureichend fun-
dierten Mietspiegeln’® gesehen, die als Referenzmiete fiir

6 Kholodilin, K.A., Ulbricht, D. (2014): Mietpreisbremse: Wohnungsmarktre-
gulierung bringt mehr Schaden als Nutzen. DIW Wochenbericht Nr. 15,2015,
319-327; Deschermeier, P, Haas, H., Hude, M., Voigtlander, M. (2014): Die
Folgen der Mietpreisbremse: Eine Analyse am Beispiel der Wohnungsmérkte in
KéIn und Berlin (No. 17,/2014). IW Policy Paper. In der Internationalen Literatur
wird dies beispielsweise von Kutty, N.K. (1996): The Impact of Rent Control on
housing Maintenance: A dynamic analysis incorporating European and North
American Rent Regulations. Housing Studies, 11(1), 69-88; Andersen, H.S.
(1998): Motives for investments in housing rehabilitation among private land-
lords under rent control. Housing Studies, 13 (2), 177-200 und Moon, C.G.,
Stotsky, J. G. (1993): The effect of rent control on housing quality change:

a longitudinal analysis. Journal of Political Economy, 1114-1148 diskutiert.

7 Vgl Glaeser, E. L., Luttmer, E.F.P. (2003): The Misallocation of Housing
Under Rent Control. The American Economic Review, 93 (4); Glaeser, E. L.
(2003): Does rent control reduce segregation? Swedish Economic Policy Review,
10, 79-202.

8 Deutscher Mieterbund (2015): Koalition einig bei Mietpreisbremse und
Bestellerprinzip. Pressemitteilung vom 25.2.2015 und Deutscher Mieterbund
(2016): Mietpreisbremse muss nachjustiert werden. Pressemitteilung vom
9.5.2016.

9  Als ungeeignete ReferenzgroRe werden in der Regel einfache Mietspiegel
angesehen, die meist nur Experteneinschatzungen zum Niveau der ortiiblichen
Vergleichsmiete beinhalten. Qualifizierte Mietspiegel, die mit wissenschaft
lichen Standards auf Grundlage statistischer Verfahren erstellt werden sollen,
werden haufig wegen mangelnder Transparenz und problematischen Abgren-
zungskriterien von Lage und Qualitat beanstandet. Auch gibt es bislang keine
einheitlichen Standards der Erhebung von Mietspiegeln, was dazu fiihrt, dass
in Gerichtsverfahren immer wieder neue Aspekte an den Referenzmieten als
unzureichend eingeschatzt werden kénnen.
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Abbildung 1

Index der Kosten des Wohnens
2000=100, deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex
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1 Bis 1991 Friiheres Bundesgebiet und Berlin-West.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016

Abbildung 2

Wohnungsleerstand
Anteil am Gesamtwohnungsbestand in Prozent
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Quellen: empirica ag; Statistische Amter der Ldnder; Berechnungen des DIW
Berlin; ab 1993 Gesamtdeutschland.
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Seit Mitte der 1990er Jahre waren die realen Mieten lange Zeit sogar
ricklaufig.

die Mietpreisbremse vorgesehen sind. Dort wo kein Ver-
gleichswert ausgewiesen ist, konne die Miete weiterhin
frei gesetzt werden. Dariiber hinaus wird der zu grofs-
zligige Umgang mit Neubau- und Modernisierungsvor-
haben bemingelt, die ginzlich aus dem Anwendungs-
bereich des Gesetzes fallen." Schlieflich wird ein Trans-
parenzdefizit beklagt. MieterInnen fehlen in der Regel
die Informationen tiber die tatsichliche Hohe der vor-
herigen Miete, durchgefiithrte Modernisierungsmafinah-
men und genauen Eigenschaften der Immobilie. Damit
haben sie nur wenig Handhabe bei der Durchsetzung
ihrer Rechte. Tatséchlich gibt es bislang nur sehr weni-
ge gerichtliche Auseinandersetzungen tiber die zulissi-
ge Hohe der vereinbarten Miete."

Uber die tatsichliche Wirkung der Mietpreisbremse wird
weitgehend nur spekuliert. Studien, die sich explizit der
Frage widmen, ob die Mietpreisbremse einen Effekt auf
die Mietentwicklung hat, sind tiberschaubar in ihrer An-
zahl und basieren zudem meist auf Methoden, die eine
kausale Interpretation der Effekte nicht zulassen.”

10 Lerbs, O, Sebastian, S. (2015): Mietspiegel aus 6konomischer Sicht - Vor
schlage fiir eine Neuregulierung. Beitrdge zur Immobilienwirtschaft, Heft 10.
11 Berliner Mieterverein (2014): Ausnahmen missen weg. Mietermagazin
11,/14; Stellungnahme des Deutschen Mieterbund Baden-Wirttemberg in der
offentlichen Anhérung des Rechtsausschuss des Deutschen Bundestags am
3.12.2014.

12 Warum die Mietpreisbremse nicht funktioniert. Siddeutsche Zeitung vom
17.5.2016; Mietpreisbremse ohne Wirkung. Frankfurter Rundschau vom 15.3.2016.
13 So wird in einer Exante-Betrachtung des Instituts der Deutschen Wirt:
schaft (IW Koln) auf Grundlage deskriptiver Auswertungen geschlossen, dass
die Mietpreisbremse eher einem Einfrieren der Mieten in deutschen GroR-
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Der Leerstand in Mietshausern ist seit der Jahrtausendwende vor
allem in den groRen Stadten gesunken.

Weiterhin starker Mietpreisanstieg
in den Metropolen

Tatséchlich lassen sich fiir die einzelnen Positionen Be-
lege anhand von Statistiken anfithren. Die Mietpreisent-
wicklung in Deutschland verlduft insgesamt seit Mitte
der 199oer Jahre duflerst moderat. Auch am aktuellen
Rand zeigt der vom Statistischen Bundesamt veréffent-
lichte Index fiir die Kosten des Wohnens nur vergleichs-
weise geringe Steigerungsraten (Abbildung 1), selbst in
Berlin, dem viel zitierten Beispiel fiir einen besonders
angespannten Wohnungsmarkt.

Die Entwicklung des Wohnungsleerstands erklart die
deutschlandweit nur moderate Mietdynamik — offen-
sichtlich gibt es insgesamt ausreichend Wohnungen, so-
dass der Nachfragedruck nicht auflergewshnlich hoch ist
(Abbildung 2). Allerdings verdeutlicht das Beispiel Ber-
lin, dass sich die Wohnungsmairkte in Deutschland du-
Rerst heterogen entwickeln: Wihrend die marktaktiven
Leerstinde in Mietshiusern insgesamt nur leicht riick-
laufig sind, hat sich die Leerstandsquote in Berlin seit
2004 mebhr als halbiert.

stadten gleich kommt, als dass ein moderater Mietanstieg reglementiert wird.
Vgl. Deschermeier, P, Haas, H., Hude, M., Voigtlander, M. (2016): A first analy-
sis of the new German rent regulation. International Journal of Housing Policy.
Erste okonometrische Studien deuten aber eher darauf hin, dass die Mietpreis-
bremse keinerlei Wirkung auf die Entwicklung der Angebotsmieten entfaltet.
Siehe Thomschke, L., Hein, S. (2015): So schnell schieBen die Preuen nicht:
Effekte der Mietpreisbremse in Berlin. empirica paper Nr. 226 und Hein, S.,
Thomschke, L. (2016): Mietpreisbremse: Fahrkarte geschossen? Effekte der
Mietpreisbremse in ausgewahlten Stadten. empirica paper Nr. 232.
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Abbildung 3

Angebotsmieten
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Quelle: empirica ag, Berechnungen des DIW Berlin.
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Abbildung 5

Baugenehmigungen
Anzahl der Wohnungen (saisonbereinigt nach ARIMA X-12)
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Quelle: Statistisches Bundesamt,; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016

Seit 2008 steigen die Angebotsmieten in den GroRstadten kraftig.

Dieser Druck zeigt sich vor allem in neu geschlosse-
nen Mietvertrigen, weshalb die Mieten insgesamt nur
allmahlich steigen, wihrend die Angebotsmieten von
gerade inserierten Wohnungen vor allem in Grof3stid-
ten erheblich anziehen (beispielsweise Inserate in On-
line-Plattformen) (Abbildung 3). In den Top7-Standor-

Abbildung 4

Angebotsmieten
Veranderungsraten gegentiber dem Vorquartal in Prozent
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Quelle: empirica ag, Berechnungen des DIW Berlin.
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Die Entwicklung des Mietpreises hat sich nicht eindeutig verlangsamt.
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Die Zahl der Baugenehmigungen ist zuletzt stark gestiegen.

ten (Berlin, Hamburg, Miinchen, Frankfurt, Koln, Diis-
seldorf und Stuttgart) stiegen die Angebotsmieten seit
dem Jahr 2008 um durchschnittlich gut 20 Prozent.
Allein in Berlin betrug der Anstieg sogar rund 40 Pro-
zent. Deutschlandweit stiegen die Angebotsmieten im
selben Zeitraum um zehn Prozent. Dieser Anstieg hat
sich seit Einfithrung der Mietpreisbremse augenschein-
lich nicht verlangsamt — zumindest haben die Mieten zu-
letzt wieder deutlich angezogen (Abbildung 4). Ungebro-
chen scheint auch der Aufschwung beim Wohnungsneu-
bau zu sein. So haben die erteilten Baugenehmigungen
im ersten Quartal 2016 einen neuen Hochststand seit
dem Jahr 2008 erreicht (Abbildung 5).

Deskriptive Statistik reicht
fiir eine Wirkungsanalyse
der Mietpreisbremse nicht aus

Deskriptive Analysen lassen allerdings keine Aussagen
itber kausale Zusammenhinge zwischen Regulierung
und Mietentwicklung zu. Hierzu bedarf es elaborierte-
rer Methoden, die den Vergleich zwischen den Mietpreis-
entwicklungen in regulierten und unregulierten Mirk-
ten ermdéglichen. In der Literatur hat sich hierzu das so-
genannte Difference-in-Differences-Verfahren etabliert, das
mittels einer Regressionsanalyse die Abweichung der
Mietentwicklung nach Einfithrung der Mietpreisbrem-
se gegeniiber der Entwicklung in einem nicht regulier-
ten Markt schitzt. Die Herausforderung bei dieser Me-
thode liegt darin, einen passenden Vergleichsmarkt zu
finden, dessen Mietentwicklung im Trend dem regu-
lierten Markt vor Einfithrung der Mietpreisbremse ent-
spricht, der allerdings nicht durch die Mietpreisbremse
betroffen ist (Kasten).

DIW Wochenbericht Nr. 22.2016
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In der vorliegenden Studie werden daher nicht die Miet-
entwicklungen in willkiirlich gewdhlten Gemeinden mit-
einander verglichen, sondern die Effekte der Mietpreis-
bremse in benachbarten regulierten und unregulierten
Postleitzahlbezirken, die durch Gemeindegrenzen ge-
teilt sind, untersucht (Abbildung 6). Die direkte Nach-
barschaft stellt sicher, dass es sich bei den Gebieten um
miteinander verbundene Immobilienmarkte handelt, de-
ren Mietentwicklung ohne entsprechende Regulierung
vermutlich einen gemeinsamen Trend aufweisen wiir-
de."* Andert sich dieser Trend nach Einfithrung der Miet-
preisbremse in der regulierten Region, kann dies somit
als kausaler Effekt der Regulierung interpretiert werden.

Ferner konzentriert sich die Analyse auf Wohnungen,
die direkt durch die Mietpreisbremse reguliert sind, das
heiflt auf Wohnungen, die weder neu errichtet noch einer
grundlegenden Modernisierung unterzogen wurden.
Beriicksichtigt werden zudem unterschiedliche Zeit-
punkte im Umfeld der Einfiihrung der Regulierung,
um Antizipations- und Anpassungseffekte von Vermie-
terInnen zu erfassen, die beispielsweise noch vor Einfiih-
rung der Regulierung héhere Mieten durchsetzen wol-
len.”> Effekte auf die Mietpreisbildung werden fiir den
Zeitpunkt des Beschlusses des Gesetzes im Bundestag
(Mérz 2015), einen Monat vor Inkrafttreten der Regu-
lierung (Mai 20r15), zum Zeitpunkt der Einfithrung in
der jeweiligen Gemeinde (unterschiedliche Zeitpunk-
te) und drei Monate nach Einfithrung in der jeweiligen
Gemeinde geschitzt.

Als Datengrundlage dienen Informationen aus Vermie-
tungs- und Wohnungsverkaufsangeboten aus dem Inter-
net (Immobilienscout24, Immowelt und Immonet). Die-
se Informationen haben sich mittlerweile in Immobi-
lienmarktuntersuchungen als verldssliche Datenquellen
etabliert.”® Untersucht wird der Zeitraum von Juli 2011
bis Mérz 2016. Insgesamt basieren die Schatzungen auf
3127771 Mietinseraten und 1867794 Kaufangeboten, die
neben ihrer raiumlichen Verortung auch zahlreiche In-
formationen tiber die Immobilienqualitit, beispielswei-

14 Nicht in die Untersuchung einbezogen sind daher Stadtkerne. Da es hier
an einer adaquaten Vergleichsgruppe fehlt, konnten keine Aussagen tber die
kausalen Wirkung der Mietpreisbremse getroffen werden. Fiir detaillierte Dar
stellung und Ergebnisse der Studie siehe Kholodilin, K., Mense, A., Michelsen, C.
(2016): Market break or simply fake? Empirics on the causal effects of rent
controls in Germany. DIW Discussion paper 1584.

15 Um hier fiir ein mégliches Endogenitatsproblem zu kontrollieren, wird
neben der Basisspezifikation zudem ein umfangreicheres Modell unter Bertick-
sichtigung maglicher Effekte der im Jahr 2013 eingefiihrten Kappungsgrenze
geschatzt. Da die Kappungsgrenze ein guter Indikator fiir die spatere Einfiih-
rung der Mietpreisbremse in der jeweiligen Region ist, diirften insbesondere
dort die Antizipationseffekte im Vorfeld der Regulierung zum Tragen kommen.
16 Zur den Eigenschaften von Angebotsdaten, vgl. Lyons, R.C. (2013): Price
signals and bid-ask spreads in an illiquid market: The case of residential proper
ty in Ireland, 2006-2011. Working Paper; Dinkel, M., Kurzrock, B-M. (2012):
Asking prices and sale prices of owner-occupied houses in rural regions of
Germany. Journal of Interdisciplinary Property Research, 1, 5-23.
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Abbildung 6

Untersuchungsregionen

MPB-Regionen nicht in Treatmentgruppe  [Ill MPB-Regionen in Treatmentgruppe

I «ontroligruppe

Quelle: Darstellung des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016

Vor allem in den Ballungsgebieten wurde die Mietpreisbremse eingefiihrt.

se Ausstattung und Alter, beinhalten. Zudem wurden in
den Schitzungen zahlreiche Kontrollgréfen fiir die Ge-
gebenheiten der Region, wie Bevélkerungsentwicklung,
Arbeitslosigkeit oder Bevolkerungsdichte, berticksichtigt.

Die vorliegende Studie adressiert zwei Aspekte der Wir-
kung der Mietpreisbremse: Es wird erstens untersucht,
ob die Mietpreisbremse kurzfristig ihr Ziel erreicht hat
und zu einer Verlangsamung des Mietpreisanstiegs ge-
fithrt hat. Zweitens wird betrachtet, ob Investoren die
Rentabilitit ihrer Mietobjekte in der Zukunft beeintrach-
tigt sehen. Da Immobilienpreise in groflen Teilen die Er-
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Daten und Methoden

Analog zu klinischen Experimenten betrachtet die
Difference-in-Differences-Methode zwei Gruppen (sogenannte
Treatmentgruppe und Kontrollgruppe) vor und nach einem
Ereignis, welches nur die Treatment-Gruppe beeinflusst. Im
vorliegenden Fall ist dieses Ereignis die Einfiihrung der Miet-
preisbremse. Zur Treatmentgruppe gehoren alle Beobachtun-
gen aus regulierten Postleitzahlgebieten, die unmittelbar

an ein unreguliertes Postleitzahlgebiet angrenzen (Kontroll-
gruppe). Fiir beide Gruppen wird die gruppentypische Ande-
rungsrate der Mietpreise im Untersuchungszeitraum be-
rechnet. In einem zweiten Schritt wird die Abweichung von
dieser typischen Rate nach Einfiihrung der Mietpreisbremse
bestimmt (Difference). Der Unterschied zwischen diesen
beiden Abweichungen kann dann als Effekt der Regulierung
interpretiert werden (Difference-in-Differences).

Dieses Konzept lasst sich mithilfe einer multivariaten Regres-
sionsanalyse umsetzen. Die Schatzgleichung lautet

_ MPB-Gemeinde MPB aktiv
lnRi - xiﬁ+yﬂti+yldi xtty,d

Xt + y d.MPB-Gemeinde % dePBaktiv X ¢+ 7.
i 370 i i i

Dabei steht In fiir den natiirlichen Logarithmus,  ist der
Beobachtungsindex, R, die Miete pro Quadratmeter, x, sind
Kontrollvariablen wie GroBe, Alter, Zustand und Qualitat
der Wohnung, Bevélkerungsdichte oder Arbeitslosigkeit,
und ¢, ist ein Zeittrend. sind
d.MPB-Gemeinde

MPB- i MPB akti
dl- Gemeinde und d,v aktiv

Dummy-Variablen. nimmt den Wert eins

an, wenn i in einer Gemeinde mit Mietpreisbremse liegt.
d"** " hat den Wert eins, wenn in der zu i gehdrenden
regulierten Gemeinde die Mietpreisbremse zum Zeitpunkt ¢,
bereits in Kraft getreten ist. Eine analoge Gleichung wurde

fiir Verkaufspreise geschatzt.

Ubertragen auf die Difference-in-Differences-Methode bilden
7, beziehungsweise y, + | die typischen Trends der Mieten
in unregulierten und regulierten Gemeinden und y, bezie-
hungsweise y, + y, die Abweichung davon nach der Einfiih-
rung der Mietpreisbremse ab. Die Difference-in-Differences,
das heiBt der Treatment-Effekt, ist (p, + ;) =7, = 7,

tragserwartung der Zukunft abbilden, miissten sich Ver-
inderungen in der erwarteten Mietentwicklung durch
die Mietpreisbremse unmittelbar in den Verduflerungs-
preisen niederschlagen. Dabei sind zwei Effekte denkbar:
Der erste bezieht sich auf vermietete Bestidnde. Hier soll-
te eine wirksame Mietpreisbremse die erwarteten Ertri-
ge unmittelbar negativ beeintrichtigen. Ein zweiter, tem-
porirer Effekt konnte sich in der Ausweitung des Ange-
bots freier Wohnungen zeigen: VermieterInnen stehen

mit Auszug des Mieters oder der Mieterin vor der Ent-
scheidung, zukiinftig unter regulierten Bedingungen zu
wirtschaften, oder jetzt die Gelegenheit zum Verkauf zu
nutzen um so von einer moglicherweise hoheren Zah-
lungsbereitschaft bei potenziellen SelbstnutzerInnen
zu profitieren. Bei effektiver Regulierung sollte sich das
Angebot an freien Wohnungen zumindest temporir er-
hohen und damit einen negativen Effekt auf den Preis-
trend in regulierten Mirkten entfalten.

Entwicklung der Mieten durch
die Mietpreisbremse nahezu unbeeinflusst

Die Ergebnisse der empirischen Analyse legen nahe,
dass die Mietpreisbremse bislang keinen Einfluss auf
die Mietentwicklung in regulierten Mérkten hatte. Wenn
tiberhaupt, hat die Mietpreisbremse den Preisanstieg
eher beschleunigt (Tabelle 2). Dargestellt sind die rele-
vanten Ergebnisse fiir Trends der Miet- und Preisent-
wicklung zu unterschiedlichen Zeitpunkten und fiir die
regulierten beziehungsweise unregulierten Postleitzahl-
bezirke (die Kontrollgruppe).

Im gesamten Untersuchungszeitraum sind die Ange-
botsmieten in den untersuchten unregulierten Regio-
nen monatlich um circa 0,24 Prozent gestiegen. In den
untersuchten Regionen mit Mietpreisebremse war die-
ser Trend mit monatlichen 0,26 Prozent etwas stirker.
Dieser allgemeine Trend hat sich im Zuge der Debatte
um die Einfithrung der Mietpreisbremse temporir ge-
indert: So stiegen die Mieten im Nachgang des Bun-
destagsbeschlusses zur Einfithrung der Mietpreisbrem-
se ab Mirz 2015 in allen Regionen weniger schnell an
(monatlich um o,22 Prozent), einen Monat vor Inkraft-
treten des Gesetzes beschleunigte sich das Mietwachs-
tum auf 0,25 Prozent und fiel mit Inkrafttreten auf den
urspriinglichen Anstieg zurtick.

Die spezifischen Effekte der Mietpreisbremse in den Re-
gionen, in denen sie eingefiihrt wurde (sogenannte Treat-
ment-Effekte), haben keinen signifikanten Einfluss auf die
Entwicklung der Wohnungsmieten. Erst wenn zusitz-
lich fiir den Effekt der 2013 eingefiihrten Kappungsgren-
ze kontrolliert wird, zeigen sich statistisch signifikante
Unterschiede zwischen regulierten und nicht regulier-
ten Regionen. Diese Effekte laufen der Intention des Ge-
setzes allerdings diametral entgegen: So zeigt sich, dass
es nach Inkrafttreten der Mietpreisbremse dauerhaft zu
einer — wenn auch geringen — Beschleunigung des Miet-
preisanstiegs in Regionen kam, in denen neben der Miet-
preisbremse keine reduzierte Kappungsgrenze galt. In
Regionen mit abgesenkter Kappungsgrenze — dem weit-
aus grofiten Teil der regulierten Gemeinden — beschrankt
sich der preistreibende Effekt der Mietpreisbremse auf
den Zeitraum zwischen Bundestagsbeschluss und dem
Inkrafttreten der Mietpreisbremse im Juni 2015.
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Tabelle 2

Zentrale Ergebnisse des Regressionsmodells

Modell 2: Mietpreis- Modell 4: Modell 6:
. Modell 3: . X Modell 5: . .
Modell 1: entwicklung unter . . Preisentwicklung . . Preisentwicklung
. . P Preisentwicklung Preisentwicklung R
Mietpreis- Beriicksichtigung unbewohnter R vermieteter
. L unbewohnter vermieteter
entwicklung maglicher Effekte der Wohnungen Wohnungen
Wohnungen Wohnungen
Kappungsgrenze (Kappungsgrenze) (Kapungsgrenze)
Allgemeine Trends der Miet- und Preisentwicklung
Miettrend 0,00235*** 0,00218*** 0,00516*** 0,00506*** 0,00432*** 0,00432***
(0,00007) (0,00010) (0,00016) (0,00018) (0,00025) (0,00026)
. ) - ) 0,00026* -0,00044 0,00075*** 0,00066 0,00166* ** 0,00094
Miettrend *Gemeinde mit Mietpreisbremse (MPB)
(0,00011) (0,00026) (0,00022) (0,00039) (0,00033) (0,00054)
. -0,00017* -0,00007 -0,00001 -0,00006 -0,00026 -0,00015
Miettrend* Bundestagsbeschluss
(0,00008) (0,00008) (0,00016) (0,00016) (0,00035) (0,00037)
. 0,00017** 0,00029*** -0,00028 -0,00024 0,00070** 0,00062*
Miettrend * Inkrafttreten =1 Monat
(0,00006) (0,00007) (0,00015) (0,00016) (0,00027) (0,00028)
) 0,00007 0,00017* -0,00019 -0,00009 0,00064* 0,00058
Miettrend * Inkrafttreten der MPB
(0,00006) (0,00007) (0,00014) (0,00015) (0,00031) (0,00032)
. 0,00006 0,00019* -0,00050* -0,00035 0,00056 0,00052
Miettrend * Inkrafttreten +3 Monate
(0,00006) (0,00008) (0,00020) (0,00023) (0,00033) (0,00035)
Spezifische Effekte der Mietpreisbremse (MPB)
) 0,00016 0,00019 -0,00048* -0,00043 0,00066 0,00151*
Miettrend *Bundestagsbeschluss*MPB
(0,00011) (0,00018) (0,00022) (0,00034) (0,00045) (0,00070)
. 0,00007 0,00011 -0,00007 -0,00004 -0,00038 -0,00044
Miettrend * Inkrafttreten-1 Monat*MPB
(0,00010) (0,00017) (0,00020) (0,00034) (0,00035) (0,00064)
. -0,00005 0,00047* 0,00005 -0,00007 -0,00084* -0,00049
Miettrend * Inkrafttreten der MPB*MPB
(0,00009) (0,00018) (0,00020) (0,00036) (0,00040) (0,00060)
) 0,00001 0,00060** 0,00035 0,00015 -0,00060 0,00089
Miettrend * Inkrafttreten+3 Monate*MPB
(0,00009) (0,00019) (0,00026) (0,00049) (0,00042) (0,00061)
Effekte der Kappungsgrenze (KG)
) ) 0,00136*** 0,00113 0,00006
Miettrend *Gemeinde Kappungsgrenze (KG)
(0,00039) (0,00078) (0,00103)
) -0,00081** 0,00055 -0,00144
Miettrend * Bundestagsbeschluss*KG
(0,00028) (0,00078) (0,00143)
. -0,00109*** -0,00023 0,00189
Miettrend * Inkrafttreten—1 Monat*KG
(0,00022) (0,00046) (0,00103)
) -0,00082*** -0,00107 0,00140
Miettrend * Inkrafttreten der MPB*KG
(0,00018) (0,00055) (0,00143)
. -0,00104*** -0,00142* 0,00057
Miettrend * Inkrafttreten+3 Monate*KG
(0,00023) (0,00070) (0,00113)
Interaktion Kappungsgrenze (KG) und Mietpreisbremse (MPB)
) -0,00035 -0,00091 0,00077
Miettrend *KG
(0,00047) (0,00086) (0,00114)
. 0,00066* -0,00056 0,00036
Miettrend * Bundestagsbeschluss*KG*MPB
(0,00033) (0,00085) (0,00158)
. 0,00092** 0,00015 -0,00170
Miettrend * Inkrafttreten—1 Monat*KG*MPB
(0,00029) (0,00058) (0,00121)
) 0,00011 0,00110 -0,00173
Miettrend * Inkrafttreten der MPB*KG*MPB
(0,00026) (0,00066) (0,00154)
. 0,00021 0,00146 -0,00217
Miettrend * Inkrafttreten+3 Monate*KG*MPB
(0,00030) (0,00085) (0,00126)
Modellanpassung
R? 0,83956 0,83987 0,82711 0,82719 0,82354 0,82366
Adj. R? 0,83941 0,83971 0,82681 0,82687 0,82201 0,82208
Beobachtungen 312769 312769 165550 165550 34170 34170
RMSE 0,16457 0,16442 0,23840 0,23835 0,22034 0,22029

Standardfehler in Klammern; *, **, *** zeigen Signifikanz der Ergebnisse zum 10 %, 5 % ,1 % Niveau. Die vollstindigen Ergebnisse der iibrigen rund 70 im Modell beriicksichtigten Regressoren zu
Lage, Ausstattung, Umfeld und Qualitit der Wohnungen werden in einem DIW-Diskussionspapier separat veréffentlicht.

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016
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Ertragserwartungen von Investoren
kaum eingetriibt

Der zweite Teil der empirischen Analyse widmet sich
der Frage, ob und in welchem Umfang Investoren mit
einer Beeintrichtigung ihrer zukiinftigen Mietertrige
rechnen. Unterschiede in den Preistrends in Regionen
mit und ohne Mietpreisbremse kénnen als direkte Aus-
wirkungen geinderter Ertragserwartungen interpretiert
und daher als Niherungsgrofie fiir die Wirksambkeit der
Regulierung gesehen werden. Ein zu den bisherigen
Ausfithrungen identisches Untersuchungsdesign wird
auf zwei Kategorien von Wohnungsverkaufsinseraten
tibertragen: Erstens wird untersucht, wie sich die Prei-
se von vermieteten Immobilien entwickeln. Zweitens
wird analysiert, welche Auswirkungen die Mietpreis-
bremse auf die Entwicklung von Preisen in unvermie-
teten Wohnungen hat. Im Fall einer effektiven Mietre-
gulierung sollten sich mehr EigentiimerInnen fiir einen
Verkauf entscheiden und damit das Angebot auswei-
ten, was sich tempordr in negativen Preiseffekten nie-
derschlagen diirfte.

Es zeigt sich, dass die Mietpreisbremse nur einen sehr
geringen Einfluss auf die Ertragserwartung von Investo-
ren hat. Im Fall frei nutzbarer Wohnungen reduziert der
Beschluss zur Einfiihrung der Mietpreisbremse die allge-
meine Teuerung der Immobilien temporir von monat-
lich 0,59 Prozent auf 0,54 Prozent. Wird zusitzlich fiir
die Effekte der Kappungsgrenze kontrolliert, ist kein Ein-
fluss der Mietpreisbremse auf die Preisbildung nachweis-
bar. Fiir vermietete Wohnungen zeigt sich ein dhnliches
Bild — allerdings ist der Effekt der Mietpreisbremse hier
dauerhafter Natur. Mit dem Inkrafttreten in der jeweili-
gen Region reduziert sich der Immobilienpreisauftrieb
etwas, von monatlich 0,59 Prozent auf o,51 Prozent.”

Schlussfolgerungen

Die Regelungen der Mietpreisbremse haben bisher nicht
die intendierten Wirkungen entfaltet. Weder wurde der
Mietpreisanstieg geddmpft, noch scheinen Immobilien-
eigentiimerInnen im derzeitigen Umfeld damit zu rech-
nen, dass die Regulierung ihre kiinftigen Ertrage subs-
tantiell beschneidet. Die Umgehungsmdoglichkeiten der
Regelung sind allem Anschein nach so vielfiltig, dass sie
nicht wirkt. Zudem gibt es Anhaltspunkte dafiir, dass der
Beschluss tiber die Einfithrung der Mietpreisbremse den

17 Unter Berlicksichtigung zusatzlicher Effekte der Kappungsgrenze verlieren
sich die Wirkungen der Mietpreisbremse weitgehend - vielmehr scheint der
Bundestagsbeschluss im Mérz 2015 sogar einen preistreibenden Impuls bei
vermieteten Wohnungen geben zu haben. Allerdings ist dieses Ergebnis
aufgrund der geringen Fallzahl und damit einhergehend geringen Variation
zwischen Beobachtungen in Regionen mit Mietpreisbremse und Kappungs-
grenze nur bedingt interpretierbar.

Mietpreisauftrieb zeitweise sogar verstarkt hat. Dies ist
wahrscheinlich das Ergebnis von Vorzieheffekten: Da
einmal vereinbarte Mieten in den folgenden Mietver-
hiltnissen nicht wieder gesenkt werden miissen, haben
VermieterInnen offenbar die letzten Monate vor Einfiih-
rung der Regulierung genutzt, um die Wohnungsmie-
ten kraftig zu erhéhen.

Die Griinde dafiir liegen vor allem in den falschen An-
reizstrukturen, die das Gesetz schafft. VermieterInnen
kénnen sich bei Missachtung der Mietpreisbremse kaum
schlechter stellen als mit Gesetzestreue. Sollte sich ein/-e
MieterIn erfolgreich gegen die vereinbarte Miete weh-
ren, dann wiirde ihm/ihr nur die zu viel bezahlte Miete
ab dem Zeitpunkt der Riige erstattet. Eine echte Sank-
tion droht VermieterInnen nur dann, wenn sie in einem
Strafverfahren wegen {iberhchter Miete (§ 5 Wirtschafts-
strafrecht) oder Mietwuchers (§ 291 Strafgesetzbuch) zu
einem Bufdgeld oder einer Freiheitsstrafe verurteilt wiir-
den. Die in der Rechtsprechung etablierten Hiirden sind
dafiir aber sehr hoch. Im Zusammenhang mit Mietwu-
cher kam es im Jahr 2014 nach Angaben des Statisti-
schen Bundesamts deutschlandweit zu insgesamt ry Ver-
fahren bei funf Verurteilungen. Dagegen kénnen Mie-
terInnen die Erfolgswahrscheinlichkeit eines Prozesses
schwer einschitzen — ihnen fehlt es meist an dem no-
tigen Hintergrundwissen, um die Rechtmafigkeit der
Miete beurteilen zu kénnen. Auch sind die Referenzgré-
Len aus den Mietspiegeln hiufig wenig belastbar. Die
Mietpreisbremse hat sich damit bislang als der Papier-
tiger™® erwiesen, fiir den sie von vielen BeobachterInnen
im Vorfeld gehalten wurde.

Die oberste Prioritit in Zeiten enger Wohnungsmarkte
sollten Mafdnahmen haben, die der Ausweitung und Fle-
xibilisierung des Angebots dienen. Nur wenn die Ursa-
chen bekdmpft werden, kann nachhaltig fiir bezahlbaren
Wohnraum gesorgt, zyklische Preisspitzen entgegenge-
wirkt und damit die Lage am Wohnungsmarkt entspannt
werden. Die aktuelle Herausforderung besteht darin, die
Nachfrage in den Stadtzentren zu bedienen, wo die Ent-
wicklungsmoglichkeiten typischerweise beschrankt sind.
Hier ist vor allem die Kommunalpolitik gefordert, die
Voraussetzungen dafiir zu schaffen, dass bislang unge-
nutzte Flichen dem Wohnungsmarkt zugefiihrt, Nach-
verdichtungspotenziale gehoben und vorher gewerblich
genutzte Flichen umgewidmet werden. Die Kommunen
haben dabei auch die stidtebauliche Gestaltungskompe-
tenz, um den Interessensausgleich zwischen Anwohner-
Innen und dem Bedarf nach zusitzlichem Wohnraum
zu gewihrleisten. Da es Investoren derzeit nicht am
Willen sondern vielmehr an Investitionsgelegenheiten

18 Michelsen, C. (2014): Papiertiger Mietpreisbremse. DIW Wochenbericht
Nr. 40,2014, 1012-1012.
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fehlt, diirfte eine allgemeine steuerliche Forderung des
Mietwohnungsbaus — wie derzeit intensiv diskutiert —
nur geringfiigige zusatzliche Impulse fiir die Bautitig-
keit geben. Um Investitionshemmnisse bei bislang we-
nig aktiven potenziellen Investoren zu beheben, wire
eine Investitionszulage und eine Konzentration der For-
derung auf Mafinahmen der Nachverdichtung weitaus
zielgenauer.” Dariiber hinaus hat die 6ffentliche Hand
die Moglichkeit, Liegenschaften zu Zwecken des (sozia-
len) Wohnungsbaus vergiinstigt abzugeben und damit
fur Entlastung am Markt zu sorgen. Dies wurde jiingst
im ,Biindnis fiir bezahlbares Bauen und Wohnen* ge-
fordert. In die Verantwortung der Lander fillt die Grund-
erwerbsteuer, die in den letzten Jahren vielerorts deut-
lich erhoht wurde.” Auch dies bremst tendenziell den
Wohnungsbau.

19 DIW Berlin (2016): Stellungnahme anlésslich der 6ffentlichen Anhorung
des Finanzausschusses des Deutschen Bundestags zum Gesetzentwurf der
Bundesregierung, ,Entwurf eines Gesetzes zur steuerlichen Forderung des
Mietwohnungsneubaus” (Drucksachen 18/7736, 18/8044).

20 Bechtoldth, S, Freier, R, Geyer, J., Kiihn, F. (2014): Acht Jahre nach der
Reform der Grunderwerbsteuer: Bundeslander nutzen ihre Spielraume fir Steue-
rerhohungen. DIW Wochenbericht Nr. 50,2014, 1283-1290.

Konstantin Kholodilin ist wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung
Makrookonomie am DIW Berlin | kkholodilin@diw.de
Andreas Mense ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am Institut fiir Wirtschafts-

wissenschaft der Friedrich-Alexander-Universitat Erlangen-Niimberg |
andreas.mense@fau.de

RENT CONTROLS: NO EFFECT TO DATE

Kurzfristig kann eine Mietpreisbremse aus sozialpoliti-
schen Gesichtspunkten dennoch sinnvoll sein. Angemes-
sener Wohnraum gehéort zu den menschlichen Grund-
bediirfnissen. Mithilfe einer Mietpreisbremse kénnten
die negativen Folgen eines kurzfristig zu geringen und
rigiden Wohnungsangebots abgemildert werden, bis das
Angebot wieder in Einklang mit der Nachfrage steht.
Voraussetzungen dafiir sind aber, dass eine Regulierung
einerseits den benétigten Neubau nicht beschneidet und
andererseits zeitlich begrenzt eingefiihrt wird, damit sie
die erwarteten Ertrige von Wohnungsbauinvestitionen
insgesamt nicht beeintrachtigt. Grundsitzlich erfiillt
die Mietpreisbremse diese Voraussetzungen. Damit sie
auch bindende Wirkung fiir VermieterInnen entfaltet,
bediirfte es allerdings transparenterer und praktikable-
rer Lésungen als bislang. Eine Moglichkeit besteht dar-
in, VermieterInnen zur Verdffentlichung der Miete aus
dem vorherigen Mietverhiltnis zu verpflichten und die
Mieterhéhungsspielriume an die Entwicklung der Kon-
sumentenpreise (oder einen Teilindex) zu koppeln — ein
Weg, der beispielsweise hiufig in Frankreich, Spanien
und in den USA beschritten wird und der grofie Teile
der bisherigen Ausweichmoglichkeiten der Mietpreis-
bremse ausschlieflen diirfte.

Claus Michelsen ist wissenschaftlicher Mitarbeiter in den Abteilungen
Konjunkturpolitik und Klimapolitik am DIW Berlin | cmichelsen@diw.de

Abstract: On June 1, 2016, the much-discussed rental brake
will have been in force for exactly one year. Since then, the
rental brake has been implemented in 308 German cities.
Prior fears that it would hamper urgently needed construction
activity have not materialized, neither have hopes that the
new regulations would allow low earners an improved access
to the housing market. However, a purely descriptive analysis
of the available data is not sufficient to properly assess

the impact of rent regulations. Therefore, the present study
examines how rents would have changed if no regulations
had been in place and to what extent investors would have
seen their expected earnings affected by the regulations.
Housing rents and prices were analyzed by concentrating at
the postal code districts, where the rental brake had been
introduced, and the adjacent postal code districts, where the

JEL: R31, R38, R52

Keywords: Housing market, rent control, rental brake, Germany
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market remains unregulated. The findings of this difference-
in-differences approach suggest that the rental brake has not
slowed the increase in rents. On the contrary, in the short
term, it actually led to greater rent hikes in the regulated
markets. Even investors seem to be of the opinion that the
regulations will have no substantial effect in the future: the
causal effects of the rental brake on the development of
housing prices—as a reflection of future rental income—are
relatively small. In order to provide a sustainable solution to
the housing shortage, priority should be given to measures
that stimulate an expansion of construction activity and make
the housing supply more flexible. From a social policy point
of view, a temporary rental brake can still be justified. It must,
however, be structured in such a way that it does not restrict
incentives for housing construction in the future.
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