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Zusammenfassung

Dieser Policy Brief analysiert und diskutiert drei verschiedene Modelle zur Umsetzung einer Ver-
gesellschaftung gemaf Artikel 15 GG von rund 210.000 Wohnungen in Berlin: Eine neu zugriin-
dende Anstalt des o&ffentlichen Rechts (AGR) bewirtschaftet die Wohnungen (Variante 1), die
sechs landeseigenen Wohnungsunternehmen (LWU) bewirtschaften die Wohnungen (Variante
2) oder die sechs LWU werden in einer AGR intergiert und bewirtschaften die Wohnungen (Vari-
ante 3). Eine Vergesellschaftung steigert dauerhaft den Bestand an Wohnungen mit Mietpreis-
bindung und leistet so einen wichtigen Beitrag, das Leben in Berlin fir untere und mittlere Ein-
kommen bezahlbar zu machen. Die Vergesellschaftung ist allerdings mit Risiken verbunden, die
mit entsprechenden Gegenmallinahmen minimiert, aber nicht eliminiert werden kénnen. Bei der
Uberfiihrung der 210.000 Wohnungen in eine gemeinniitzige Bewirtschaftung wére eine Entscha-
digung in H6he von insgesamt rund 13,50 Milliarden Euro zu leisten, die in der zweiten und dritten
Variante zum Zeitpunkt der Vergesellschaftung an die Immobilienunternehmen ausgezahlt wer-
den kann. Die Uberfilhrung der Wohnungsbestande in Gemeineigentum ist ohne Landeszu-
schisse wirtschaftlich und fiskalisch tragfahig: Die A6R bzw. die LWU erwirtschaften trotz dauer-
hafter Mietpreisbindung einen jahrlichen Reinertrag, der die jahrlichen Zins- und Tilgungskosten
fur die eigenen Kredite und die Kreditaufnahme des Landes vollstandig abdeckt.
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1 Ausgangslage

Die Lage auf dem Berliner Wohnungsmarkt hat sich in den vergangenen Jahren deutlich ver-
scharft. 85 Prozent der Berliner*innen wohnen zur Miete, sodass die starken Erhéhungen der
Mietpreise in der juingeren Vergangenheit breite Teile der Bevdlkerung treffen (Deutschlandfunk
2026). Seit 2012 hat sich das Niveau der Kaltmieten in Berlin pro Quadratmeter mehr als verdop-
pelt: von 7,40 Euro auf 16,75 Euro zu Beginn des Jahres 2026 (IW 2026). Der Anstieg der Mieten
fiel damit in Berlin starker aus als in den Uberhitzten Wohnungsmarkten in Hamburg oder Mun-
chen. Mittlerweile ist zudem in keiner anderen Stadt der Anteil der Mietkosten am Haushaltsein-
kommen so hoch wie in Berlin: 27,1 Prozent entfallen im Durchschnitt auf die Miete (Tagesspiegel
2025).

Die Wohnungsfrage ist damit zu einem der zentralen politischen und sozialen Themen in Berlin
geworden. Insbesondere bei Haushalten mit niedrigen und mittleren Einkommen wachst die
Sorge, die steigenden Mietkosten kiinftig nicht mehr bezahlen zu kénnen und dadurch zuneh-
mend unter finanziellen Druck zu geraten. Die Frage, ob ein Leben in Berlin noch bezahlbar ist,
hangt entscheidend von den Mietkosten ab. Entsprechend nimmt das Thema Wohnen im Berliner
Wahlkampf 2026 eine herausragende Stellung ein und rangiert mit deutlichem Abstand vor The-
men wie 6ffentlicher Sicherheit und Einwanderung.

Es ist hinreichend belegt, dass bezahlbarer Wohnraum und eine soziale Durchmischung der
Stadte wichtige Voraussetzungen fiir eine starke Wirtschaft und eine stabile Gesellschaft sind
(Dullien und Krebs, 2020; Krebs, 2026a). Bezahlbares Wohnen fiir Haushalte mit niedrigen und
mittleren Einkommen lasst sich jedoch nur gewahrleisten, wenn ein ausreichendes Angebot an
gemeinnitzigen beziehungsweise 6ffentlichen Wohnungen vorhanden ist. Der 6ffentliche Woh-
nungsbau bildet daher einen zentralen Baustein einer guten Wohnungspolitik (Dullien und Krebs,
2020).

Der Neubau von Sozialwohnungen und anderen gemeinnitzigen Wohnungen ist ein wichtiger
Bestandteil einer sozialen Wohnungspolitik, aber er allein wird voraussichtlich das Bezahlbar-
keitsproblem in Berlin nicht innerhalb eines angemessenen Zeitraums l6sen kénnen (Krebs,
2026b). Dies spricht daflir, neben dem Neubau auch bestehende Wohnungen in die Gemein-
wohlorientierung bzw. Gemeinwirtschaft zu Uberfihren und damit gezielt in den Wohnungsbe-
stand einzugreifen. Die Vergesellschaftung geman Artikel 15 GG bietet grundsatzlich eine Mog-
lichkeit, eine solche Umwandlung vergleichsweise kostengiinstig und zligig umzusetzen. Ob sie
sich in der Praxis tatsachlich schnell und effektiv realisieren Iasst, hangt jedoch mafigeblich von
ihrer konkreten Ausgestaltung und Umsetzung ab sowie von den vorhandenen Management- und
Verwaltungskapazitaten in der Berliner Verwaltung und den Berliner Wohnungsbauunternehmen.

Die Initiative ,Deutsche Wohnen & Co enteignen® hat einen konkreten Vorschlag fur die Um-
setzung einer Vergesellschaftung entwickelt, daneben sind jedoch auch andere Varianten denk-
bar. Dieser Policy Brief analysiert und diskutiert verschiedene Modelle zur Umsetzung einer Ver-
gesellschaftung geman Artikel 15 GG. Im Mittelpunkt stehen vier Themenkomplexe. Erstens wird
untersucht, welche 6konomischen Griinde fiir eine starkere gemeinwohlorientierte Eigen-
tumsstruktur auf dem Berliner Wohnungsmarkt sprechen und welchen Beitrag eine Vergesell-
schaftung dazu leisten kann (Kapitel 2). Zweitens werden verschiedene institutionelle Modelle fur
die Ubernahme und Bewirtschaftung der Wohnungsbestande im Hinblick auf inre Umsetzbarkeit,
die Geschwindigkeit der Umsetzung, die vorhandene fachliche Kompetenz und die Méglichkeiten
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demokratischer Steuerung miteinander verglichen (Kapitel 3). Drittens wird die Frage erortert, wie
die im Zuge einer Vergesellschaftung anfallenden Entschadigungszahlungen 6ffentlich finanziert
werden kdnnen (Kapitel 3). Viertens wird untersucht, welche Entschadigungssumme bei einer
Vergesellschaftung zu erwarten ware, wenn die Ertrage aus einer gemeinwirtschaftlichen Bewirt-
schaftung sowie der verbleibende Bodenwert als Grundlage der Bewertung dienen (Kapitel 4).

Die Analyse kommt zu dem Ergebnis, dass eine Vergesellschaftung den gemeinwohlorientier-
ten Wohnungsbestand zuigig ausweiten wirde und so einen wichtigen Beitrag leisten kdnnte, das
Leben fiir untere und mittlere Einkommen bezahlbar zu machen. Die Vergesellschaftung birgt
verschiedene Risiken, die bertcksichtigt werden missen. Erstens kann es zu einem Vertrauens-
verlust kommen, sodass Risikopramien und damit Finanzierungskosten fiir das Land Berlin oder
die LWU bzw. ASR steigen. Zweitens ist die Uberfiihrung von rund 210.000 Wohnungen mit er-
heblichen organisatorischen und administrativen Herausforderungen verbunden, die gréftere Ma-
nagement-, Verwaltungs- und Koordinationskapazitaten erfordern. Zudem besteht die Gefahr,
dass es zu einer Konkurrenz zwischen Neubautatigkeit und der Uberfiihrung von bestehenden
Wohnungen in 6ffentliches bzw. gemeinnutziges Eigentum kommt. SchlieRlich sollte ein Konflikt
mit den deutschen und EU-Schuldenregeln vermieden werden. Diese Risiken kénnen zwar nicht
vollstandig eliminiert werden, aber sie kdnnen durch entsprechende Gegenmaflnahmen minimiert
werden.

Bei der Uberfiihrung von 210.000 Wohnungen in eine gemeinwohlorientierte Bewirtschaftung
ware eine Entschadigung in Hohe von insgesamt rund 13,50 Milliarden Euro zu leisten, die in der
zweiten und dritten Variante zum Zeitpunkt der Vergesellschaftung ausgezahlt werden kann. Die
Uberfiihrung der Wohnungsbesténde in Gemeineigentum ist unter den hier angenommenen Pa-
rameterwerten wirtschaftlich und fiskalisch tragfahig ohne Landeszuschiisse. Anders gesagt: In
der zweiten und dritten Variante schaffen die LWU bezahlbaren Wohnraum und erwirtschaften
gleichzeitig einen jahrlichen Reinertrag, der die jahrlichen Zins- und Tilgungskosten flr die eige-
nen Kredite und die Kreditaufnahme des Landes vollstandig abdeckt.

2 Allgemeine Uberlegungen zur Vergesellschaftung

2.1 Warum ein offentliches bzw. gemeinniutziges Wohnungsangebot
wichtig ist
Der Wohnungsmarkt unterscheidet sich in seiner Funktionsweise grundlegend von klassischen
Gultermarkten, denn besonders in attraktiven stadtischen Lagen lasst sich das Angebot nur lang-
sam ausweiten (Krebs und Dullien, 2020; Krebs, 2026a). Grund und Boden sind begrenzt, neue
Wohnungen brauchen Flachen, Planungs- und Genehmigungsverfahren und schlieBlich Zeit fur
den Bau (Saiz 2010). In angespannten Wohnungsmarkten trifft deshalb eine hohe Nachfrage auf
ein kurzfristig weitgehend unverandertes Angebot. Unter solchen Bedingungen entscheiden Ein-
kommen und Vermdgen dariber, wer sich eine Wohnung in den begehrten Lagen leisten kann.
Das flhrt systematisch zu einer sozialen Segregation, die hohe gesellschaftliche und ékono-
mische Kosten verursacht. Haushalte mit hohen Einkommen kénnen auch bei steigenden Mieten
in nachgefragten Vierteln wohnen bleiben oder dort neu hinziehen. Haushalte mit niedrigen und
mittleren Einkommen dagegen werden verdrangt und missen zunehmend auf glinstigere Stadt-
teile oder das Umland ausweichen. Besonders deutlich zeigt sich dieser Mechanismus bei
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Neuvermietungen: Je hoher die erzielbare Miete, desto kleiner wird der Kreis der Haushalte, fir
die eine Wohnung lberhaupt noch infrage kommt. Einkommens- und Vermégensunterschiede
schlagen sich auf diese Weise in der rdumlichen Verteilung der Bevdlkerung nieder.

Soziale Programme, wie beispielsweise das Wohngeld, kénnen diese Entwicklung nur be-
grenzt aufhalten. Solche Instrumente erhéhen zwar die Zahlungsfahigkeit von Haushalten und
sind deshalb als sozialpolitische Absicherung wichtig; aber an der Zahl der verfiigbaren Wohnun-
gen in den begehrten Lagen andern sie nichts. Wenn viele Haushalte weiterhin um dasselbe
knappe Angebot konkurrieren, wird ein Teil der zusatzlichen Kaufkraft in hdheren Mieten landen
(Fack 2006), wodurch die grundlegende Verteilung dieselbe bleibt: Haushalte mit hohen Einkom-
men und Vermdgen kdnnen weiterhin hdhere Preise zahlen und sich gegen andere Nachfra-
ger*innen durchsetzen.

Die soziale Segregation kann zu grofen wirtschaftlichen Kosten fiihren. Ballungsraume zeich-
nen sich durch eine hohe Produktivitat aus, weil dort viele Unternehmen und Beschaftigte rdum-
lich zusammenkommen. Beschaftigte konnen zwischen mehr Arbeitsplatzen wahlen, Unterneh-
men kénnen auf ein grolReres Arbeitskrafteangebot zurtickgreifen. Hohe Wohnkosten kénnen
diese Vorteile schwachen. Werden Menschen mit niedrigen und mittleren Einkommen durch hohe
Wohnkosten weit aus den wirtschaftlichen Zentren verdrangt, steigen die Pendelzeiten und Pen-
delkosten. Beschéaftigte kénnen dadurch produktivere Beschéftigung ausschlagen, wahrend Un-
ternehmen grofiere Schwierigkeiten haben, offene Stellen zu besetzen. Langere Pendelwege er-
héhen zudem Verkehrsaufkommen und CO,-Emissionen. Die Knappheit an bezahlbarem Wohn-
raum kann damit Beschaftigung und Wertschopfung beeintrachtigen. In der Stadtékonomik wer-
den solche Zusammenhange unter dem Begriff der Agglomerationseffekte diskutiert (Dullien und
Krebs 2020).

Die soziale Zusammensetzung eines Viertels beeinflusst zudem die Lebenschancen der Men-
schen, die dort leben. Besonders gut untersucht ist dies fur Kinder. Die Forschung zu sogenann-
ten Nachbarschaftseffekten zeigt, dass das Umfeld, in dem ein Kind aufwachst, seinen spateren
Bildungs- und Arbeitsmarkterfolg beeinflussen kann (Chetty et al. 2016). Eine starke raumliche
Trennung nach Einkommen kann bestehende Ungleichheiten deshalb Gber Generationen verfes-
tigen. Sozial gemischte Quartiere verbessern dagegen die Voraussetzungen fir Chancengleich-
heit.

Um eine angemessene soziale Durchmischung in den stadtischen Ballungsrdumen zu erhal-
ten, muss ein hinreichend groRer Teil des Wohnungsbestands zu Bedingungen angeboten wer-
den, die nicht allein von der Zahlungsfahigkeit der Haushalte abhangen. Offentliche, genossen-
schaftliche und andere gemeinwonhlorientierte Wohnungsunternehmen kdnnen diese Funktion
Ubernehmen. Sie kdnnen Wohnungen dauerhaft zu niedrigeren Mieten anbieten und bei ihrer
Vergabe soziale Kriterien bericksichtigen. Damit verfiigt die Politik Gber einen direkten Hebel,
um bezahlbaren Wohnraum in nachgefragten Lagen zu erhalten und einer starkeren raumlichen
Trennung nach Einkommen entgegenzuwirken.

Damit einhergehend wiirde ein groRRerer offentlicher Bestand auch die Handlungsspielraume
far eine langerfristige Bestandspolitik erhdhen. Wohnungsunternehmen entscheiden fortlaufend
Uber Sanierung, energetische Modernisierung, Nachverdichtung und Neubau. Private Unterneh-
men muissen bei diesen Entscheidungen eine Rendite auf das eingesetzte Kapital erwirtschaften.
Offentliche und gemeinwohlorientierte Unternehmen kénnen dagegen starker die wohnungs-,
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sozial- und klimapolitischen Ziele berlicksichtigen. Dazu gehort etwa die Frage, in welchen Quar-
tieren bezahlbarer Wohnraum erhalten oder neu geschaffen werden soll, wie schnell Bestande
energetisch saniert werden und wie sich Modernisierungen auf die Mieten auswirken. Gerade
weil wir es im Wohnungsmarkt mit dem Problem unvollstandiger Vertrage zu tun haben — bei
einem langlebigen Gut wie Wohnraum lassen sich kiinftige Entscheidungen nicht vollstandig im
Voraus festlegen — ist der Hebel Gber Regulierungen unzureichend und die Eigentumsfrage von
Bedeutung.

Zuletzt konnen grole 6ffentliche Bestande an Wohnungen auch einen Ausstrahleffekt auf Ver-
mietungen privater Anbieter*innen haben. Zum einen begrenzt das Angebot von bezahlbarem
Wohnraum durch 6&ffentliche Unternehmen ber den direkten Wettbewerbseffekt die Moglichkei-
ten, sehr hohe Mieten durchzusetzen; zum anderen ist im deutschen Mietrecht die Moglichkeit zu
Mieterhdhungen an Vergleichsmieten nach dem Mietspiegel gebunden. In die Berechnung dieses
Mietspiegels gehen nach § 558 BGB Absatz 2 zwar geférderte Sozialwohnungen mit Mietpreis-
bindung nicht ein, wohl aber von 6ffentlichen Wohnungsbauunternehmen vermietete Wohnun-
gen, deren Miete aus politischen Erwagungen unter der Miete vergleichbarer privater Vermie-
terinnen liegt. Ein grolRer Bestand oOffentlicher Wohnungen oberhalb des Segments der gefor-
derten Sozialwohnungen ist damit in der Lage, Uber den Mietspiegel den Mietpreisanstieg zu
begrenzen.

Die fir eine gemeinwohlorientierte Wohnungspolitik notwendige Fachkompetenz ist bereits
vorhanden. Kommunale und landeseigene Wohnungsunternehmen bewirtschaften in Deutsch-
land grof3e Bestande und verfiigen Uber die technischen, kaufmannischen und organisatorischen
Strukturen fir Verwaltung, Sanierung und Neubau. Ein Beispiel ist die Hamburger SAGA, die den
sozialen Wohnungsbau in groRem Umfang mit weiteren stadtentwicklungspolitischen Zielen ver-
bindet. Auch Skaleneffekte, serielles Bauen oder eine digitalisierte Hausverwaltung sind keine
besonderen Vorteile privater Wohnungskonzerne. Gut gefiihrte 6ffentliche Unternehmen kénnen
diese Instrumente ebenso nutzen.

2.2 Warum Vergesellschaftung in Berlin sinnvoll sein kann

Eine Moglichkeit, einen grofieren gemeinwohlorientierten Wohnungsbestand zu erreichen, ist,
dass offentliche Wohnbauunternehmen zusatzliche Wohnungen bauen. Ein solcher Neubau ist
gerade in wachsenden Stadten wichtig, denn ohne eine Ausweitung des gesamten Wohnungs-
angebots lasst sich das Knappheitsproblem nicht bewéltigen. Besonders wichtig ist der Neubau
von Sozialwohnungen und anderen dauerhaft bzw. langfristig preisgebundenen Wohnungen. Die
Entwicklung der vergangenen Jahre zeigt jedoch, dass sich die Struktur des Wohnungsmarkts
auf diesem Weg nur langsam verandert. Das Ziel des Bundes von jahrlich 100.000 neuen Sozi-
alwohnungen wurde mehrfach deutlich verfehlt. Im Jahr 2025 waren es mit 56.300 Wohnungen
lediglich etwas mehr als die Halfte dieser Zielmarke (ZDF 2026). Gleichzeitig fallen jedes Jahr
etwa 45.000 Wohnungen aus bestehenden Sozialbindungen heraus (DMB 2026). Der Bestand
an Sozialwohnungen ist in der Folge von rund zwei Millionen im Jahr 2007 auf etwa eine Million
im Jahr 2024 gesunken.

Wie die Entwicklung der Mietpreise in Berlin verdeutlicht, ist die Lage dort besonders kritisch
(siehe Abschnitt 1). Von den rund 1,7 Millionen Mietwohnungen befinden sich derzeit etwa 35
Prozent in 6ffentlicher oder genossenschaftlicher Hand (Krebs 2026). Rund 400.000 Wohnungen
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gehoren den landeseigenen Wohnungsunternehmen, weitere rund 200.000 den Genossenschaf-
ten (ebd.). Soll der gemeinwohlorientierte Anteil beispielsweise auf etwa 50 Prozent steigen, feh-
len rund 250.000 Wohnungen. Selbst bei einem ambitionierten 6ffentlichen Neubau wirde es
mehrere Jahrzehnte dauern, diese Grof3enordnung allein durch zusatzliche Wohnungen zu errei-
chen.

Wenn es aber nicht nur um ein Beseitigen von Knappheiten geht, sondern auch ber den
Markteinfluss des o6ffentlichen Wohnungsbestands der Mietanstieg gebremst werden soll, kann
die Uberfilhrung bestehender groRer Wohnungsbestdnde in gemeinwohlorientiertes Eigentum
den o6ffentlichen Bestand deutlich schneller erhéhen. In Berlin verfligen grof3e private Wohnungs-
konzerne bereits heute Uber umfangreiche Besténde, darunter viele Wohnungen im unteren und
mittleren Mietpreissegment. Werden diese Wohnungen in 6ffentliches oder anderes gemeinwohl-
orientiertes Eigentum Uberflhrt, verandert sich die Eigentumsstruktur unmittelbar. Die betreffen-
den Wohnungen kénnten dann dauerhaft einer regulierten Miet- und Bestandspolitik unterliegen.

Eine solche Verschiebung hin zu einem grofieren gemeinwohlorientierten Wohnungsbestand
ist im Rahmen der Berliner Rekommunalisierungspolitik der vergangenen Jahre ohnehin zu be-
obachten. Sie folgt auf eine Phase umfangreicher Privatisierungen in den 1990er und friihen
2000er Jahren, in deren Verlauf der Bestand der landeseigenen Wohnungsunternehmen von
rund 461.000 Wohnungen Ende 1996 auf etwa 267.000 Mitte 2006 sank. Die gréfite Einzeltrans-
aktion war 2004 der Verkauf der GSW (Gemeinnitzige Siedlungs- und Wohnungsbaugesell-
schaft) mit 65.700 Wohnungen — etwa 20 Prozent des gesamten stadtischen Bestands — an die
Finanzinvestoren Cerberus und Goldman Sachs (BMVBS/BBR 2007). Ein Teil der privatisierten
Bestande wurde in den folgenden Jahren zwischen privaten Eigentiimern weitergehandelt. So
erwarb ADO Properties 2015 das ehemalige GSW-Portfolio ,Carlos” in Spandau und Reinicken-
dorf mit 5.749 Wohnungen fiir 375 Millionen Euro bzw. rund 940 Euro je Quadratmeter und damit
etwa 65.200 Euro je Wohnung. ADO, dessen Dividendenpolitik eine jahrliche Ausschiittung von
30 bis 40 Prozent des operativen Ergebnisses (FFO 1) vorsah, konzentrierte seine Akquisitions-
strategie dabei unter anderem auf Bestande mit ,erheblichem Mietsteigerungspotenzial® (,signi-
ficant reversionary potential“) — im Falle der Zuk&ufe von 2015 bezifferte der Konzern dieses in
einer GroRenordnung von ,uber 30 Prozent* (Adler Group 2016, S. 47).

Mit dem Anstieg der Mieten und dem politischen Ziel, den kommunalen Bestand wieder aus-
zubauen, setzte seit Mitte der 2010er Jahre eine gegenlaufige Entwicklung ein und die landesei-
genen Wohnungsunternehmen traten zunehmend wieder als Kaufer auf. Bereits 2019 gelangten
die zuvor von ADO gehaltenen Quartiere in Spandau und Reinickendorf zusammen mit weiteren
Wohnungen wieder in 6ffentliche Hand. Die Gewobag Ubernahm insgesamt 5.894 Wohnungen
zu einem ausgewiesenen Transaktionswert von 920 Millionen Euro bzw. 2.258 Euro je Quadrat-
meter. 2021 folgte im Rahmen des Zukunfts- und Sozialpakts ein weiterer grof’er Ankauf.
HOWOGE, degewo und berlinovo ubernahmen rund 14.750 Wohnungen sowie 450 Gewerbe-
einheiten von Deutsche Wohnen und Vonovia fir insgesamt 2,46 Milliarden Euro. Anfang 2025
Ubernahm die HOWOGE schliel3lich die PRIMA mit weiteren 4.492 Wohnungen. Allein seit 2016
kamen auf diesem Weg rund 49.000 Wohnungen wieder in 6ffentliche Hand (Stadt und Land
2026). Eine Vergesellschaftung grofter Wohnungsbestande wirde diesen bereits eingeschlage-
nen wohnungspolitischen Ansatz — die Ausweitung des gemeinwohlorientierten Bestands durch
die Uberfiihrung bestehender Wohnungen — in deutlich groRerem Umfang fortsetzen. Anders als
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bei freiwilligen Riickkaufen ware die Entschadigung dabei jedoch nicht an den am Markt erzielten
Kaufpreis gebunden, sondern wirde auf Grundlage von Artikel 15 des Grundgesetzes gesetzlich
bestimmt (siehe Abschnitt 4).

Ausgehend von den strukturellen Merkmalen des Wohnungsmarkts und den beschriebenen
Problemen in Berlin spricht somit vieles flr eine Kombination aus Vergesellschaftung und Neu-
bau. Die Uberfiihrung groBer Bestéande in gemeinwohlorientiertes Eigentum kdnnte schnell zu-
satzliche wohnungspolitische Spielrdume erdffnen — etwa bei Mieten, Sanierungen, Quartiersent-
wicklung und sozialer Durchmischung, wie es bei den Transaktionen der Rekommunalisierung
auch immer wieder von politischer Seite betont wird. Am grundlegenden Wohnungsmangel an-
dert eine Vergesellschaftung jedoch nichts. Um den Knappheitsdruck dauerhaft zu verringern,
bleibt deshalb ein ambitionierter Neubau erforderlich, der idealerweise umfassend durch die 6f-
fentliche Hand erfolgt, um den Umfang, die Bezahlbarkeit und die raumliche Verteilung des Neu-
baus an wohnungspolitischen Zielen auszurichten.

2.3 Risiken der Vergesellschaftung

Jenseits der obigen Uberlegungen gibt es allerdings auch ékonomische Risiken und Einwénde
gegen eine Vergesellschaftung. Im Mittelpunkt stehen dabei mdgliche Vertrauensverluste und
Investitionseffekte. Werden private Eigentumsrechte namlich als unverlasslich wahrgenommen,
so wird davor gewarnt, dass private Investoren hohere Risikopramien verlangen, Investitionen
zurlckstellen oder Kapital in andere Regionen verlagern kénnten. Fir die 6ffentliche Hand wiir-
den dadurch hohere Finanzierungskosten und zusatzliche Belastungen entstehen, weil die wirt-
schaftliche Lage sich verschlechtert. Die Studie von Deschermeier und Voigtlander (2026) fiir das
Institut der deutschen Wirtschaft (IW) verweist in diesem Zusammenhang auf historische Erfah-
rungen in Chile Anfang der 1970er Jahre, Frankreich nach den Verstaatlichungen unter Frangois
Mitterrand Anfang der 1980er Jahre sowie auf die britische Wohnungs- und Wirtschaftspolitik der
1960er und 1970er Jahre. In allen drei Fallen sieht das Institut Hinweise darauf, dass weitrei-
chende Eingriffe in Eigentumsrechte mit Kapitalabfliissen, hoheren Finanzierungskosten oder ei-
nem Ruckzug privater Investitionen verbunden gewesen sei.

Die Aussagekraft der Beispiele fur die Berliner Wohnungspolitik ist allerdings sehr begrenzt. In
Chile fanden die Verstaatlichungen im Rahmen eines umfassenden wirtschaftlichen und politi-
schen Systemkonflikts statt und gingen teilweise ohne Entschadigung mit Preisregulierungen,
schwerwiegenden makrodkonomischen Ungleichgewichten und einem auflenpolitischen Konflikt
mit den USA einher (Edwards 2023). In Frankreich wurden gleichzeitig grof3e Teile des Banken-
und Industriesektors verstaatlicht und eine expansive Wirtschafts- und Fiskalpolitik verfolgt — zu
einem Zeitpunkt, an dem wichtige Handelspartner eine restriktivere Wirtschaftspolitik einschlugen
und sich die internationalen Finanzierungsbedingungen erheblich verscharften (IWF 2011). So
erhéhte im Zuge des sogenannten ,Volcker-Schocks* nach dem zweiten Olpreisschock 1979 die
US-Notenbank die Federal Funds Rate bis 1981 auf rund 19 Prozent (Federal Reserve 2013).
Die damaligen Kapitalabflisse und Wahrungsprobleme Frankreichs lassen sich daher nicht iso-
liert auf die Eigentumsiibertragungen zuriickflihren. Das britische Beispiel betrifft wiederum vor
allem die langfristige Regulierung privater Mieten und den damit verbundenen Rickgang des
privaten Mietwohnungssektors bei gleichzeitigem Ausbau kommunaler Wohnungsbesténde. Dar-
Uber hinaus entstand die britische Wahrungs- und Wirtschaftskrise der 1970er Jahre vor dem
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Hintergrund des ,Barber Boom*, stark steigender Inflation, des Olpreisschocks, einer Rezession
und wachsender o6ffentlicher Defizite (House of Lords 2024). Einen zentralen Ausléser der Krise
in der 6ffentlichen Wohnungswirtschaft zu sehen, greift daher zu kurz.

Dass die von Deschermeier und Voigtlander (2026) suggerierte Kausalitat in den historischen
Beispielen nicht gegeben ist, bedeutet allerdings nicht, dass eine Vergesellschaftung ohne 6ko-
nomische Risiken ware. Belastbare empirische Evidenz zu regulatorischer Unsicherheit und Ein-
griffen in Privateigentum auf Wohnungsmarkten ist bislang diinn, nicht zuletzt, weil geeignete
Vergleichsfalle selten sind (Dolls et al. 2026). Hohere Risikopramien und ein Rickzug groRerer
privater Investoren aus dem betroffenen Marktsegment waren theoretisch ohne Frage plausibel.
Fir Berlin finden Dolls et al. (2026) ein um 10 bis 15 Prozent unter dem Trend anderer Grol3stadte
liegendes Preis-Miet-Verhaltnis, allerdings flir eine Phase, in der sich der Nachlauf des Mieten-
deckels, der Volksentscheid und zwei Wahlen Uberlagerten, sodass sich der Preis eines Uber
Jahre ungeklarten Verfahrens kaum von dem einer vollzogenen Uberfilhrung mit gesetzlich be-
stimmter Entschadigung trennen lasst.

Wie stark solche Reaktionen ausfallen und ob sie Gber den Wohnungsmarkt hinausreichen, ist
dagegen weitgehend offen. Auch ist plausibel, dass die Reaktion von der Hohe der Entschadi-
gung abhangt. Liegt die Entschadigung beim Marktwert, dirften theoretisch keinerlei negative
Effekte zu erwarten sein. Liegt die Entschadigung sehr weit vom Marktwert entfernt, sind negative
Effekte plausibler. Fur die 6konomische Bewertung kommt es allerdings nicht nur auf diese Ef-
fekte, sondern vielmehr auf die Gesamtbilanz an: Moglichen hoheren Risikopramien oder Finan-
zierungskosten stehen die potenziellen Vorteile eines gréReren gemeinwohlorientierten Bestands
gegeniber, darunter geringere Wohnkosten, weniger rdumliche Fehlallokation und verstarkte
wohnungspolitische Steuerungsméglichkeiten. Dass daraus eine allgemeine Unsicherheit tber
private Eigentumsrechte in anderen Wirtschaftsbereichen entsteht, ist angesichts der besonde-
ren Struktur des Wohnungsmarkts keineswegs zwingend.

Ein anderes, relevantes Risiko ist die potenzielle Uberforderung des 6ffentlichen Sektors be-
ziehungsweise der 6ffentlichen Wohnbauunternehmen. Die Vergesellschaftung von rund 200.000
Wohnungen in Berlin ware mit erheblichen organisatorischen und administrativen Herausforde-
rungen verbunden. Unabhangig davon, ob die Bewirtschaftung der Wohnungen durch beste-
hende offentliche Wohnungsunternehmen oder eine neu zu griindende Organisation erfolgen
wirde, missten innerhalb eines kurzen Zeitraums umfangreiche zusatzliche Management-, Ver-
waltungs- und Koordinationskapazitaten bereitgestellt werden. Die organisationstheoretische Li-
teratur weist darauf hin, dass diese Kapazitaten nicht beliebig schnell ausgeweitet werden kon-
nen, da die Integration neuer Aktivitaten erhebliche Managementressourcen bindet und organi-
sationsspezifisches Wissen erst aufgebaut werden muss.® Auch die verwaltungswissenschaftli-
che Forschung zeigt, dass die Ubertragung zusétzlicher Aufgaben ohne einen entsprechenden
Ausbau administrativer Kapazitaten zu einer strukturellen Uberlastung und einer Verschlechte-
rung der Aufgabenerfiillung fihren kann (Fernandez-i-Marin et al. 2024). Es besteht daher das
Risiko, dass die Integration eines derart umfangreichen Wohnungsbestands die verfigbaren Ka-
pazitaten des offentlichen Sektors Uibersteigt und sowohl die Bewirtschaftung der vergesellschaf-
teten Wohnungen als auch die Erfiillung bereits bestehender Aufgaben beeintrachtigt. Ein langer

5 Die urspriingliche Erfinderin dieser These war Penrose (1959), die ihrerseits eine breite, bis in die heu-
tige Zeit reichende Literatur zu dem Thema anregte. Fiir einen Uberblick siehe Kor et al. (2016).
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Rechtsstreit Uber die Angemessenheit von Entschadigungszahlungen oder die Kompatibilitat der
konkreten Vergesellschaftung mit dem Grundgesetz kdnnte tiber Jahre relevante Kapazitaten des
Berliner Senats binden.

Daruber hinaus konnte die Vergesellschaftung von rund 200.000 Wohnungen die Fahigkeit
des offentlichen Sektors beeintrachtigen, zusatzlichen Wohnraum durch Neubau zu schaffen.
Nach der Wachstumstheorie von Penrose (1959) begrenzen insbesondere die verfliigbaren Ma-
nagementressourcen die Geschwindigkeit, mit der Organisationen zusatzliche Aktivitdten aufneh-
men und ihre Geschaftstatigkeit ausweiten kdnnen. Da sich entsprechende Kapazitaten auch bei
ausreichender finanzieller Ausstattung nicht kurzfristig und unbegrenzt aufbauen lassen, besteht
die Gefahr, dass die Bewaltigung der Integrationsaufgaben Ressourcen von anderen wohnungs-
politischen Aufgaben abzieht. Dies kdnnte insbesondere die Planung und Umsetzung 6ffentlicher
Neubauvorhaben verzdogern oder dazu fihren, dass geplante Projekte zurilickgestellt werden.
Eine Vergesellschaftung kénnte somit unbeabsichtigt einen Zielkonflikt zwischen der Uberfiihrung
bestehender Wohnungen in &ffentliches Eigentum und der Schaffung zusatzlichen Wohnraums
hervorrufen.

3 Umsetzung der Vergesellschaftung

Die angefiihrten Argumente fir einen gréReren gemeinwohlorientierten Wohnungsbestand in
Berlin beantworten noch nicht die Frage der konkreten Umsetzung. Sollen die Wohnungen nicht
Uber freiwillige Ruckkaufe zum Marktpreis erworben, sondern durch eine Vergesellschaftung in
Gemeineigentum Uberfihrt werden, bildet Artikel 15 des Grundgesetzes hierfir die zentrale
Rechtsgrundlage. Er erlaubt unter anderem, Grund und Boden zum Zwecke der Vergesellschaf-
tung durch ein Gesetz in Gemeineigentum oder andere Formen der Gemeinwirtschaft zu Uber-
fihren. Die Art und das Ausmalf’ der Entschadigung miissen dabei gesetzlich geregelt werden.
Auf diese Grundlage stitzt sich auch die Initiative ,Deutsche Wohnen & Co enteignen®, deren
Vorschlag im Berliner Volksentscheid 2021 eine Mehrheit erhielt.

3.1 Organisation

Die vom Senat eingesetzte Expertenkommission kam 2023 mehrheitlich zu dem Ergebnis, dass
eine solche Vergesellschaftung grundsatzlich rechtlich zulassig ist (Expertenkommission Verge-
sellschaftung 2023). Anders als eine klassische Enteignung (nach Artikel 14) zielt Artikel 15 nicht
lediglich auf die Entziehung einzelner Eigentumspositionen fiir einen bestimmten offentlichen
Zweck, sondern auf eine dauerhafte Veranderung der Eigentumsordnung fir die erfassten Ver-
mogenswerte. Wie die Ubernommenen Bestdnde anschlieRend organisiert und bewirtschaftet
werden, schreibt das Grundgesetz allerdings nicht im Einzelnen vor. Dafiir kommen unterschied-
liche institutionelle Modelle infrage.

3.2 Variante 1: Eine neue AGR lUbernimmt die Wohnungen und die
gesamte Bewirtschaftung

Die Initiative ,Deutsche Wohnen & Co enteignen schlagt vor, die vergesellschafteten Wohnun-
gen in eine neu zu grindende Anstalt des 6ffentlichen Rechts (AGR) zu Ubertragen. Diese wiirde
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Eigentiimerin der Bestande und ware dauerhaft fiir Vermietung, Verwaltung, Instandhaltung und
Sanierung zustandig. Der Gesetzentwurf der Initiative sieht dafir die A6R ,,Gemeingut Wohnen*
vor. Wahrend einer Ubergangsphase sollen die bisherigen Unternehmen die Wohnungen zu-
nachst weiter bewirtschaften, bis die neue Struktur vollstéandig arbeitsfahig ist.

Die Initiative argumentiert, dass dieses Modell dem im Volksentscheid formulierten Anspruch
einer ,mehrheitlich demokratischen Beteiligung von Stadtgesellschaft, Mieter*innen und Beleg-
schaft” (Initiative Deutsche Wohnen & Co enteignen 2021) besonders weit entgegenkommt. Die
Initiative sieht dafiir eine mehrstufige demokratische Selbstverwaltung vor. Direkt gewahlte Sied-
lungs- und Gebietsrate sollen Entscheidungen vor Ort mitbestimmen und Vertreter*innen in Uber-
geordnete Gremien entsenden. Auf Hausebene sind weitere Formen der Mitbestimmung bis hin
zur Selbstverwaltung vorgesehen. Von den hier betrachteten Varianten bildet dieses Modell den
Wortlaut des Volksentscheids damit am nachsten ab. Allerdings ist zu beachten, dass diese Form
der Selbstverwaltung nicht unbedingt garantiert, dass der damit in 6ffentliches Eigentum Uber-
fihrte Wohnungsbestand auch immer im gesamtgesellschaftlichen Interesse genutzt wird. So ist
denkbar, dass es zu Insider-Outsider-Problemen kommt, bei denen die Bewohner*innen der
Wohnungen Uber ihre Vertreterinnen vor Ort ihre eigenen Interessen gegen breitere Interessen
der Stadtgemeinschaft durchsetzen. Ein denkbarer Konflikt konnte etwa eine Nachverdichtung
der Wohnquartiere betreffen. Eine solche Nachverdichtung wird oft von Bewohner*innen existie-
render Anlagen kritisch gesehen, auch wenn sie eine schnelle Erhéhung des Wohnraumbestands
und damit eine Verbesserung des Wohnungsmangels leisten kdnnten.

AuRerdem ginge mit der Griindung einer solchen AGR ein erheblicher institutioneller Neuauf-
bau einher. Zwar wére die AGR aufgrund ihrer dezentralen Verwaltungsstruktur kein GroRvermie-
ter im klassischen Sinne. Auch Beschaftigte der bisherigen Eigentiimer sollen ibernommen wer-
den. Fur einen Bestand von mdglicherweise rund 200.000 bis 220.000 Wohnungen musste den-
noch eine neue und vergleichsweise komplexe Organisationsstruktur geschaffen werden. Ver-
waltungsebenen, IT-Systeme, Entscheidungsprozesse und demokratische Gremien muissten neu
aufgebaut und miteinander verzahnt werden. Gerade die weitreichende dezentrale Mitbestim-
mung erhdht dabei den Koordinierungsbedarf zusatzlich. Die Initiative selbst geht deshalb von
einem erheblichen Verwaltungsaufwand und einer langeren Aufbauphase aus. Gleichzeitig be-
stehen mit den sechs landeseigenen Wohnungsunternehmen bereits Strukturen, die viele der
operativen Aufgaben heute professionell wahrnehmen kdnnten.

Zuletzt wachst mit der Errichtung der AGR das Risiko, dass diese neue Anstalt mit ihrer Ver-
schuldung nach den Regeln des Statistikamts Eurostat dem Staatssektor zugerechnet wird. Eu-
rostat nutzt ein mehrstufiges Verfahren, um zu beurteilen, ob eine solche A6R dem Staatssektor
zugerechnet wird.® Dabei spielt neben den Kriterien, ob die Wohnungsvermietung der AR als
Marktproduktion oder Nicht-Marktproduktion bewertet wird, eine Rolle, wie die Risikoverteilung
zwischen Land und A6R aussieht. Eine Garantie des Landes fir die Verschuldung der AR wiirde
die Wahrscheinlichkeit erhéhen, dass nach den Eurostat-Regeln die AOR dem Sektor Staat zu-
gerechnet wird. Dies hatte zur Folge, dass die Verschuldung der A6R statistisch nach den Maas-
tricht-Kriterien dem Schuldenstand der Bundesrepublik Deutschland zugerechnet wiirde. Spatere
Kreditaufnahme, etwa fir die Sanierung des Wohnungsbestands oder fir Neubauten wiirden

6 Zur Problematik der statistischen Bewertung von Wohnungsbaugesellschaften im 6ffentlichen oder ge-
nossenschaftlichen Eigentum und jingeren Entwicklungen in diesem Bereich, siehe Norris et al. (2025).
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dann das Maastricht-Defizit Deutschlands erhéhen; Ausgaben der A6R den Pfad der Nettoaus-
gaben unter den Regeln des Stabilitats- und Wachstumspaktes. Im Extremfall kdnnten Aktivitaten
der AGR dazu fiihren, dass Deutschland damit die européischen Fiskalregeln verletzt.

3.3 Variante 2: Landeseigene Wohnungsgesellschaften bewirtschaften
die Wohnungen

Eine zweite Variante wirde unmittelbar auf die vorhandenen Strukturen der 6ffentlichen Woh-
nungswirtschaft setzen. Die zu vergesellschaftenden Wohnungen kénnten von den sechs beste-
henden landeseigenen Wohnungsunternehmen (LWU) ibernommen und bewirtschaftet werden.
Eine zusétzliche AoR als “Intermediar” wére jedoch immer noch nétig, um die Gemeinniitzigkeit
zu gewabhrleisten. Die Finanzierung der Entschadigung wirde Uber zusatzliches, vom Land be-
reitgestelltes Eigenkapital und eine Fremdfinanzierung der jeweiligen Wohnungsunternehmen er-
folgen (siehe unten). Grundlegende Vorgaben fir Mieten, Sanierungen, Wohnungsvergabe, Be-
teiligungsrechte und den Ausschluss einer spateren Privatisierung mussten gesetzlich bzw. im
Rahmen der Eigentiimersteuerung des Landes abgesichert werden. Eine Ubertragung einzelner
Bestande an andere gemeinnttzige organisierte Gesellschaften kdnnte ebenfalls in diese Vari-
ante integriert werden, sofern die Auswahl anhand transparenter und einheitlicher Kriterien er-
folgt, die Gemeinwohlbindung dauerhaft gesichert ist und durch geeignete Kontrollmechanismen
gewabhrleistet wird, dass die Vergabe ausschlie3lich nach sachlichen Kriterien erfolgt.

Fir Berlin bietet sich dieses Modell besonders an, denn die sechs LWU bewirtschaften bereits
mehrere hunderttausend Wohnungen und verfligen tiber die notwendigen technischen und orga-
nisatorischen Kapazitaten. Zusatzliche Bestande kénnten auf diese Strukturen verteilt und ver-
gleichsweise schnell integriert werden. Allerdings haben die Erfahrungen der vergangenen Jahre
auch gezeigt, dass die LWU die wohnungspolitischen Vorgaben des Landes — etwa zur Mietent-
wicklung, zur sozialen Belegung, zum geférderten Neubau oder zur Beteiligung der Mieterschaft
— ,wiederholt unterlaufen® haben (Holm und Kuhnert 2021). Die Senatsverwaltung oder eine Uber-
geordnete AOR konnte dieses Steuerungsproblem adressieren, indem sie fiir die vergesellschaf-
teten Bestande verbindliche Vorgaben festlegt, deren Umsetzung kontrolliert und zugleich zu-
satzliche Beteiligungsrechte institutionell absichert. Die operative Bewirtschaftung kdnnte weiter-
hin bei den bestehenden Unternehmen liegen. Damit wirden deren vorhandene Kapazitaten ge-
nutzt, wahrend strategische Steuerung und Gemeinwohlbindung starker institutionell abgesichert
waren.

Der Vorteil dieses Modells liegt einerseits darin, dass auch die in dem Volksentscheid gefor-
derte Mitbestimmung berticksichtigt werden wiirde, andererseits allerdings einer schnellen und
wirksamen Umsetzung des Volksentscheides wenig im Weg stiinde. Der notwendige institutio-
nelle Aufbau ware deutlich Uberschaubarer als im Falle der Variante 1 — und angesichts des
gesellschaftlichen und politischen Zeitdrucks beim Thema Mieten waren die Risiken wesentlich
niedriger.

Ein weiterer Vorteil ware, dass das Risiko einer Zurechnung der Ausgaben und Verschuldung
der Wohnungsbauunternehmen zum Sektor Staat durch das Statistikamt Eurostat geringer ist als
bei einer A6R. Die Wohnungsbauunternehmen unterliegen einer weniger direkten Kontrolle durch
das Land als eine A6R und sind bereits heute (Uberwiegend) von Eurostat statistisch dem Nicht-
Staatssektor zugeordnet.
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Bestehen bleiben wiirde das Risiko, dass die Integration des neu in 6ffentliches Eigentum
Uberflihrten Wohnungsbestands in die bestehenden LWUs in Kapazitatskonkurrenz mit den Neu-
bauaktivitaten dieser Unternehmen tritt.

3.4 Variante 3: Zusammenfuhrung der landeseigenen
Wohnungsunternehmen in eine gemeinsame AGR, die alle
Wohnungen ubernimmt und bewirtschaftet

Eine dritte Variante wiirde die Vergesellschaftung mit einer grundlegenderen Neuordnung der
offentlichen Wohnungswirtschaft verbinden. Die sechs LWU kdnnten, wie es teilweise bereits vor
dem Berliner Volksentscheid diskutiert (siehe z. B. Holm und Kuhnert 2021), schrittweise unter
dem Dach einer gemeinsamen und gemeinnitzigen Anstalt des 6ffentlichen Rechts zusammen-
geflhrt werden. Zentrale Funktionen wie strategische Steuerung, Finanzierung, Planung, Grund-
stlicksentwicklung und Bau kénnten in dieser Muttergesellschaft gebliindelt werden, wahrend die
operative Bewirtschaftung der Bestande starker dezentral organisiert bliebe. Auch die vergesell-
schafteten Wohnungen kdnnten in diese gemeinsame Struktur integriert werden.

Der Vorteil dieses Modells l1age in einer starkeren Koordination der 6ffentlichen Wohnungswirt-
schaft, da Investitionen, Sanierungen, Neubau und Bestandsentwicklung einheitlicher gesteuert,
parallele Strukturen reduziert und politische Zielvorgaben leichter durchgesetzt werden kdnnten.
Zugleich lieRen sich gemeinsame Kapazitaten besser nutzen und die strategische Ausrichtung
der offentlichen Wohnungsunternehmen starker an tibergeordneten wohnungs-, sozial- und Kli-
mapolitischen Zielen ausrichten. Zudem wiirde dieser Schritt die Gemeinnutzigkeit der landesei-
genen Wohnungsgesellschaften institutionell verankern.

Dem steht allerdings ein erheblicher institutioneller Umbau gegentiber. Die sechs Gesellschaf-
ten missten organisatorisch neu geordnet, Zustandigkeiten und Leitungsstrukturen zusammen-
gefihrt und die neue AGR aufgebaut werden. Damit wiirde die Vergesellschaftung mit einer um-
fassenden Reform der bestehenden 6ffentlichen Wohnungswirtschaft verbunden. Das kénnte zu-
satzliche politische und administrative Konflikte erzeugen und die Umsetzung verzégern. Gegen-
Uber Variante 2 ware das Modell daher weitreichender und kénnte moglicherweise langfristig Vor-
teile bei Steuerung und Koordination bieten, ware kurzfristig aber wesentlich komplexer in der
Umsetzung. Die h6here Komplexitat in der Umsetzung erh6ht dabei auch die Gefahr der Konkur-
renz um Management- und Organisationskapazitaten mit der Neubauaktivitat der LWU.

Ein weiterer Nachteil ware, dass bisherige (zumindest theoretisch erwartbare) positive Wett-
bewerbseffekte zwischen LWU verloren gehen wiirden. Aktuell kann man Kennziffern der ver-
schiedenen LWU zum Vergleich der Wirtschaftlichkeit inrer Bewirtschaftung und ihrer Neubauak-
tivitdt verwenden. Verschwendung und Missmanagement kann so im Prinzip aufgezeigt und be-
kampft werden. Waren alle LWU in einer grof3en ASR verschmolzen, ist dies nicht mehr méglich.

Zuletzt wiirde diese Zusammenfiihrung ebenso wie die Errichtung einer AGR alleine fir die neu
in 6ffentliche Hand Uberfihrten Wohnungen (Variante 1) das Risiko mit sich bringen, dass die
neu gegrindete Anstalt statistisch dem Staatssektor zugerechnet wird. Im Vergleich zur Errich-
tung einer AGR nur fir die neu erworbenen Wohnungen ware das Risiko eines Konfliktes mit den
europaischen Fiskalregeln sogar noch gréflier, weil es in der Summe um gré3ere Kreditsummen
und Ausgaben ginge.
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3.5 Finanzierung

Unabhangig davon, welche institutionelle Variante gewahlt wird, stellt sich die Frage der Finan-
zierung. Eine wichtige Rolle zu diesem Zweck spielen sogenannte finanzielle Transaktionen.
Nimmt das Land Berlin Kredite auf, um damit das Eigenkapital eines 6ffentlichen Unternehmens
aufzustocken, steht der zusatzlichen Verschuldung ein finanzieller Vermogenswert in Form der
Beteiligung gegenuber. Solche Eigenkapitalzufihrungen bzw. Beteiligungserwerbe werden bei
der Berechnung der im Rahmen der Schuldenbremse zulassigen Nettokreditaufnahme bereinigt.
Das Land kann auf diesem Weg kreditfinanziertes Eigenkapital fur 6ffentliche Unternehmen be-
reitstellen, ohne daflir entsprechende Ausgaben an anderer Stelle des Haushalts kiirzen zu mus-
sen (Dullien und Krebs 2020; Kaczmarczyk und Krebs 2025). Die aufgenommenen Kredite und
die damit verbundenen Zinskosten bleiben gleichwohl bestehen.

Wie die Finanzierung darliber hinaus konkret ausgestaltet wird, hangt vom jeweiligen instituti-
onellen Modell ab. Die Initiative ,Deutsche Wohnen & Co enteignen* sieht vor, die Entschadigung
Uber die AGR ,,Gemeingut Wohnen* abzuwickeln. Die bisherigen Eigentiimer wiirden dabei keine
unmittelbare Geldzahlung erhalten, sondern Ubertragbare Schuldverschreibungen der A6R. Nach
dem aktuellen Gesetzentwurf sollen diese mit 3,5 Prozent verzinst und tGiber 100 Jahre mit einer
konstanten Annuitat getilgt werden. Zins und Tilgung sollen aus den laufenden Mieteinnahmen
der Ubernommenen Bestande finanziert werden, wobei fur die Schuldverschreibungen das Land
Berlin haftet. Da ihre Handelbarkeit am regulierten Kapitalmarkt vorgesehen ist, kénnten die bis-
herigen Eigentimer die Anleihen auch veraufiern, statt sie bis zur vollstandigen Tilgung zu halten.
Neben den Entschadigungsverbindlichkeiten misste die AGR mit ausreichendem Eigenkapital
ausgestattet werden. Eine im Auftrag der Initiative erstellte Finanzierungsstudie unterstellt hierfir
in ihren Modellrechnungen eine Kapitalstruktur von 20 Prozent Eigenkapital und 80 Prozent
Fremdkapital, wobei das Eigenkapital vom Land Berlin bereitgestellt wird (Holm et al. 2025).

Bei den Varianten 2 und 3 wiirde sich die Finanzierung starker an der klassischen Kapitalstruk-
tur offentlicher Unternehmen orientieren und die bisherigen Eigentiimer der Wohnungen wirden
dabei sofort die volle Entschadigung erhalten. Um die Ubernahme der Wohnungen zu finanzie-
ren, wirde das Land Berlin den bestehenden LWU bzw. der AR zusétzliches Eigenkapital be-
reitstellen und dies durch eine Kreditaufnahme finanzieren. Diese Kapitalzufuhr wiirde auf Seiten
des Landes als finanzielle Transaktion behandelt und die Spielrdume im Landeshaushalt nicht
einengen, weil solche Transkationen schuldenbremsenneutral sind. Diese Neutralitat gilt auch fur
die europaischen Fiskalregeln, solange die LWU bzw. AoR nicht dem Staatssektor zugerechnet
wird, was in LWU-Variante unproblematisch sein sollte, aber in der AoR-Variante problematisch
sein kénnte (siehe Abschnitte 3.2 bis 3.4 oben). Aus EU-Perspektive missen zudem beihilfe-
rechtliche Bedingungen Uberprift werden, die jedoch bei dem hier vorgeschlagenen Finanzie-
rungsmodell erflillt sein sollten (siehe Abschnitt 4.4).

Den daruber hinausgehenden Finanzierungsbedarf kdnnen die Wohnungsunternehmen, be-
ziehungsweise die AGR, Uber eigene Kredite oder Anleihen decken. Welche Kapitalstruktur dabei
sinnvoll ist, hangt unter anderem von den erwarteten Ertragen, den Finanzierungskosten und dem
Risikoprofil ab. Eine hdhere Eigenkapitalquote kann den Bedarf der Fremdfinanzierung und auf-
grund einer besseren Bonitat auch die Finanzierungskosten senken. Als OrientierungsgréRe wer-
den fir offentliche Wohnungsunternehmen Eigenkapitalquoten von 20 bis 40 Prozent
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herangezogen. Dullien und Krebs (2020) beispielsweise arbeiten mit 40 Prozent, wohingegen
Holm et al. (2025) die Quote auf 20 Prozent setzen (siehe oben).

Diese GroéRenordnungen decken sich auch mit den gegenwartigen Kapitalstrukturen der Berli-
ner LWU. Nach HGB liegt die Eigenkapitalquote der degewo bei 30,6 Prozent, der GESOBAU
bei 22,7 Prozent, der HOWOGE konzernweit bei rund 25 Prozent (im Geschéaftsfeld Wohnen bei
28 Prozent), der STADT UND LAND bei 27 Prozent und der WBM bei 38 Prozent. Eine Ausnahme
stellt die Gewobag mit einer Eigenkapitalquote von rund 6 Prozent nach HGB dar (nach IFRS-
Standards liegt die Eigenkapitalquote bei etwa 47 Prozent).

4 Fiskalische Kosten der Vergesellschaftung

4.1 Existierende Schatzungen

Uber die mdgliche Héhe der Entschadigung — einer der strittigsten Punkte in der Debatte — liegen
bislang sehr unterschiedliche Schatzungen vor. Die Spannweite reicht von etwa 10 Milliarden
Euro bis zu 36 Milliarden Euro. Dahinter stehen unterschiedliche Bewertungslogiken, die zum Teil
unterschiedliche Fragestellungen widerspiegeln. Aus 6konomischer Perspektive kann der Wert
einer Immobilie auf drei Arten bestimmt werden: den kiinftig erzielbaren Ertragen (Ertragswert-
verfahren), aus den beobachtbaren Marktpreisen vergleichbarer Objekte (Verkehrswertverfah-
ren) oder aus der Summe der geschatzten Werte des Grundstiicks und der Gebaudesubstanz
(Sachwertverfahren).

Die Initiative ,Deutsche Wohnen & Co. enteignen” verwendet ein Faire-Mieten-Modell, das for-
mal groRe Ahnlichkeiten mit der Ertragswertmethode aufweist. Dabei werden die mit der Immo-
bilie verbundenen Reinertrage abgeleitet aus einer politisch definierten leistbaren Nettokaltmiete
— dem gemeinnutzigen Bezahlbarkeitskriterium — und den Bewirtschaftungskosten. Die Entscha-
digung wird dann gemaf der Ertragswertmethode bestimmt, indem die abdiskontierte Summe
der zukiinftig erzielbaren Ertrage berechnet wurde. Das Ergebnis war ein geschatzter Wert von
8 — 10 Milliarden fur rund 200.000 zu vergesellschaftenden Wohnungen.

Der Berliner Senat verwendete die Verkehrswertmethode und seine Schatzung lag daher deut-
lich ber dem von der Initiative ermittelten Wert — rund 29 bis 36 Milliarden Euro fuir 240.000 zu
vergesellschaftende Wohnungen. Methodisch ermittelte der Senat zunachst aus veréffentlichten
Verkehrswerten der Unternehmen sowie ergédnzenden Quadratmeterwerten einen Marktwert der
betroffenen Wohnungen von rund 36 Milliarden Euro. Die niedrigere Schatzung von etwa 29 Mil-
liarden Euro entstand anschlieffend durch einen pauschalen Abschlag von 20 Prozent, der unter
anderem mit Uberproportionalen Mietsteigerungen, Bodenwertzuwachsen und einem Paketab-
schlag bei groflen Wohnungsbestanden begriindet wurde.

Der Rechnungshof von Berlin (2024) hat diese Werte neben Entschadigungssummen von 8
und 11 Milliarden Euro auf ihre finanziellen Folgen hin untersucht. Im Mittelpunkt stand die Frage,
welche Belastungen sich daraus fur die kiinftige Bewirtschaftung und fur das Land Berlin erge-
ben. Nach seinen Berechnungen waren Entschadigungen von 8 bzw. 11 Milliarden Euro grund-
satzlich aus der Bewirtschaftung der Bestande tragbar, wahrend bei 29 bzw. 36 Milliarden Euro
erhebliche dauerhafte Zuschiisse des Landes erforderlich waren.

Die jliingere Studie von Holm et al. (2025) setzt — ahnlich wie die Initiative — bei den laufenden
Mietertrdgen und Bewirtschaftungskosten an, bestimmt die Entschadigungshéhe jedoch danach,
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welcher Kapitaldienst daraus dauerhaft geleistet werden kann. Im Grundmodell ergibt sich so
eine refinanzierbare Entschadigung von etwa 10 Milliarden Euro. Je nach Annahmen zu Mieten,
Bewirtschaftungskosten, Laufzeiten und Finanzierungsstruktur fallt der Betrag deutlich héher
oder niedriger aus.

Die verschiedenen Ergebnisse konnen wie folgt zusammengefasst werden. Wenn der Aus-
gangspunkt der Berechnung die Bezahlbarkeit der Mieten ist (Gemeinnitzigkeit), dann liegt der
geschatzte Entschadigungswert bei rund 10 Milliarden und bis zu 15 Milliarden Euro. Wenn je-
doch die Analyse auf dem Verkehrswert der Immobilien in einem spekulativen Markt beruht, dann
ergibt sich eine Entschadigung von rund 30 Milliarden Euro. Damit verbleibt die Frage, welcher
der zwei Ansatze bei einer moglichen Anwendung des Artikel 15 GG aus juristischer Sicht ange-
messen ist. Zu Beantwortung dieser Frage hat der Berliner Senat eine Expertenkommission ein-
gesetzt.

4.2 Einschatzungen der Expertenkommission

Die vom Berliner Senat eingesetzte Expertenkommission kam mehrheitlich zu dem Ergebnis,
dass eine Vergesellschaftung nach Artikel 15 GG bei der Entschadigung anderen Mafstaben
folgen kann als eine klassische Enteignung nach Artikel 14 Absatz 3 GG, bei der in der Regel
eine Entschadigung in Hohe des Verkehrswerts angesetzt wird.” Vor diesem Hintergrund disku-
tiert der Mehrheitsbericht drei unterschiedliche Ansatze zur Bemessung der Entschadigung bei
Anwendung des Artikels 15 GG, die alle eine Gemeinsamkeit aufweisen: Das Prinzip des Uber-
gangs zur Gemeinnutzigkeit erfordert, dass die Bezahlbarkeit der Mieten in die Berechnungen
einflieBen sollte.

Ein erster von der Kommission vorgeschlagener Ansatz orientiert sich an den Ertragen aus
einer gemeinwirtschaftlichen Bewirtschaftung. Hier vertrat die Kommission die Auffassung, dass
die Entschadigung danach bemessen werden kann, welcher Uberschuss unter den nach der Ver-
gesellschaftung vorgesehenen Bewirtschaftungsbedingungen erwirtschaftet wird. Konkret geht
die Kommission von Mieten aus, die sich an der Bezahlbarkeit fir untere und mittlere Einkommen
orientieren. Davon werden die laufenden Kosten fur Verwaltung, Instandhaltung, energetische
Modernisierung und Mietausfalle abgezogen. Der verbleibende Uberschuss kann (iber die Rest-
nutzungsdauer der Immobilien als Entschadigung angesetzt und auch als diskontierte Summe
ausgekehrt werden. Okonomisch entspricht dieser Ansatz der Ertragswertmethode, wenn Netto-
kaltmieten durch die Bezahlbarkeit bestimmt werden.

Ein zweiter Ansatz stellt auf die fiskalische Realisierbarkeit der Vergesellschaftung ab. Eben-
falls mehrheitlich hielt es die Kommission fiir verfassungsrechtlich zulassig, bei der Bemessung
der Entschadigung zu bericksichtigen, welche Belastung die 6ffentliche Hand tragen kann. Dies
ist fir die spatere Finanzierungsfrage relevant, doch fir die unmittelbare Wertermittlung Iasst sich
daraus keine eigenstandige Bewertungsformel ableiten. Insofern ist dieser zweite Ansatz als eine
Erganzung zum ersten Ansatz zu verstehen, der zusatzliche Nebenbedingungen einfiihrt.

7 Abweichend hiervon vertraten drei Kommissionsmitglieder in einem Sondervotum die Auffassung, dass bei
der Bemessung der Entschadigung vom Verkehrswert auszugehen sei. Auch nach dieser Auffassung sind
Abschlage, insbesondere aufgrund der Sozialbindung des Wohneigentums, grundsatzlich méglich, allerdings
in engeren Grenzen als nach der Mehrheitsauffassung. Ein weiteres Kommissionsmitglied legte eine geson-
derte Stellungnahme vor, die teilweise an diese Position anknipft. Da die folgende Berechnung an die Mehr-
heitsauffassung anknipft, wird diese alternative Position nicht weiter vertieft.
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Ein dritter Ansatz wiederum beruht auf einem hypothetischen Verkehrswert auf Grundlage ge-
wisser Inhalts- und Schrankenbestimmungen. Ausgangspunkt ist die Uberlegung, dass Eigentu-
mer auch ohne Vergesellschaftung weitgehende sozialpolitische Beschrankungen grundsatzlich
entschadigungslos hinnehmen mussten und solche Beschrankungen zugleich den Wert ihres Ei-
gentums vermindern wirden. Als weitestgehende hypothetische Schrankenbestimmung soll eine
umfassende 6ffentliche Wohnraumbewirtschaftung unterstellt werden. Wenn die sozialpolitischen
Beschrankungen identisch sind mit den Bedingungen, die eine gemeinnitzige Verwendung der
Immobilie unter dem Bezahlbarkeitskriterium erfullen muss, dann wiirde diese Methode ein Er-
gebnis liefern, dass identisch zu den Ergebnissen des ersten Ansatzes ist. Die Expertenkommis-
sion geht nicht naher darauf ein, wie andere sozialpolitische Ziele neben der Bezahlbarkeit ope-
rationalisiert werden kdnnen.

4.3 Berechnungen auf Basis der Einschatzung der Expertenkommission

Im Folgendem leiten wir einen Entschadigungswert unter der Annahme ab, dass — wie von der
Expertenkommission hervorgehoben — bei dem Ubergang zur Gemeinnitzigkeit die Bezahlbar-
keit der Mieten eine zentrale Rolle spielen sollte. Konkret verwenden wir die Ertragswertmethode
mit Nettokaltmieten, die sich an der Bezahlbarkeit fiir untere und mittlere Einkommen orientieren.
Von diesen Einnahmen sind die Kosten fir Verwaltung, Instandhaltung und energetische Moder-
nisierung, sowie fur den Ausgleich von Mietausfallen abzuziehen. Der verbleibende Ertrag kann
Uber die Restnutzungsdauer der Immobilien als Entschadigung angesetzt und als diskontierte
Summe ausgezahlt werden. Als BezugsgréRe nennt die Kommission eine Gesamtnutzungsdauer
von 40 Jahren. Fur unsere Berechnung bersetzen wir diese Vorgaben in eine einfache Barwert-
rechnung, die neben der Summe aller abdiskontierten Reinertrage auch den verbleibenden Bo-
denwert bericksichtigt. Dabei ergibt sich der jahrliche Reinertrag aus den Mieteinnahmen nach
Abzug der laufenden Bewirtschaftungs-, Instandhaltungs- und Modernisierungskosten. Dieser
Reinertrag wird Uber die Restnutzungsdauer auf den heutigen Zeitpunkt abgezinst. Zusatzlich
bertcksichtigen wir den Wert des Grund und Bodens. Anders als das Gebaude verliert der Boden
nach Ablauf der Restnutzungsdauer nicht seinen Wert. Er wird deshalb als Restwert am Ende
des Betrachtungszeitraums angesetzt und ebenfalls auf den heutigen Zeitpunkt abgezinst. Fur
einen Uber n Jahre konstanten jahrlichen Reinertrag ergibt sich damit:

1-AQ+nr™ B

P = RE -
r +(1+:¢*‘)”L

Dabei bezeichnet P den so bestimmten Ertragswert, RE den jahrlichen Reinertrag des Woh-
nungsbestands, B den Bodenwert am Ende der Restnutzungsdauer, n den Zeitraum, Uber den
der Ertrag berticksichtigt wird und r den Diskontierungszinssatz, der gleichzeitig der Rendite auf
das eingesetzte Kapital entspricht. Eine Entschadigung oberhalb dieses Werts ware bei sonst
gleichen Bedingungen nur unter wirtschaftlichem Verlust mdglich; denn héhere Mieten widerspra-
chen dem Ziel bezahlbaren Wohnraums, geringere Bewirtschaftungskosten durften die notwen-
dige Instandhaltung nicht unterlaufen, und ein niedrigerer Diskontierungszinssatz misste 6kono-
misch plausibel begriindet werden. Bleiben diese Annahmen unveradndert, markiert der Barwert
damit die Obergrenze dessen, was sich aus der gemeinwirtschaftlichen Bewirtschaftung und dem
verbleibenden Bodenwert selbst ableiten Iasst.
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Die gewahlte Darstellung der Ertragswertmethode ist formal dquivalent mit dem allgemeinen
Ertragswertverfahren nach § 28 ImmoWertV, bei dem zunachst die Bodenwertverzinsung vom
Reinertrag abgezogen und der Bodenwert anschlie®end hinzugerechnet wird — dies folgt aus
einer einfachen Umstellung der obigen Formel.

Fir die Bestimmung des Reinertrags orientieren wir uns, soweit moglich, an empirisch be-
obachtbaren GroRen der sechs Berliner LWU. Als Nettokaltmiete setzen wir 7,08 Euro je Quad-
ratmeter und Monat an. Dies entspricht ihrem aktuellen durchschnittlichen Mietniveau. Fur In-
standhaltung und Modernisierung orientieren wir uns am Modell des Rechnungshofs von Berlin
(2024), der fur die Instandhaltung die ab 2023 geltende Pauschale der Il. Berechnungsverord-
nung von 17,18 Euro je Quadratmeter und Jahr ansetzt und diese um Modernisierungsinvestitio-
nen von rund 12 Euro erganzt, deren GréRenordnung sich an den landeseigenen Wohnungsun-
ternehmen orientiert. Daraus leitet der Rechnungshof eine gerundete Annahme von insgesamt
rund 30 Euro je Quadratmeter und Jahr fir Instandhaltung und Modernisierung ab. Um diesen
Ansatz auf das Preisniveau 2025 zu Ubertragen, schreiben wir ihn mit dem Preisindex des Sta-
tistischen Bundesamtes fiir die Instandhaltung von Wohngebauden fort, woraus sich ein Wert von
etwa 32,40 Euro je Quadratmeter und Jahr bzw. 2,70 Euro je Quadratmeter und Monat ergibt.
Wir unterstellen mit diesem Ansatz, dass die bauliche Qualitat der Wohnungen liber den Betrach-
tungszeitraum mindestens erhalten bleibt.®

Fir die Gbrigen Bewirtschaftungskosten setzen wir 0,52 Euro je Quadratmeter und Monat fiir
Verwaltung, 0,14 Euro fir das Mietausfallwagnis und 0,30 Euro fiir nicht umlagefahige Betriebs-
kosten an. Dabei handelt es sich um dieselben Grdf3en, die auch Holm et al. (2025) fur eine
Bewirtschaftung nach dem Vorbild der Berliner LWU zugrunde legen. Zieht man diese Kosten
ebenso wie die Aufwendungen fir Instandhaltung und Modernisierung von der Nettokaltmiete
von 7,08 Euro ab, verbleibt ein Reinertrag von 3,42 Euro je Quadratmeter und Monat bzw. 41,04
Euro je Quadratmeter und Jahr.

Tabelle 1: Ubersicht Kostenparameter

Kostenparameter Euro je m?/ Monat
Nettokaltmiete 7,08
Instandhaltung und Modernisierung -2,70
Verwaltung -0,52
Mietausfallwagnis -0,14
Nicht umlagefahige Betriebskosten -0,30
Verbleibender Nettobetrag 3,42

Hinsichtlich des zu vergesellschaftenden Bestands legen wir in der Modellrechnung 210.000
Wohnungen zugrunde. Der aktuelle Entwurf des Vergesellschaftungsgesetzes der Initiative Deut-
sche Wohnen & Co enteignen (2025) geht unter Beriicksichtigung des vorgesehenen Selbstbe-
halts von einer GréoRenordnung zwischen rund 200.000 und 220.000 Wohnungen aus, sodass
210.000 Wohnungen einen mittleren Wert innerhalb dieser Spannweite darstellen. Bei einer

8 Der Ansatz des Rechnungshofs ist konservativ bemessen. Aktuelle Vergleichswerte der Berliner LWU zeigen,
dass bereits die Instandhaltung einschlieBlich aktivierter Instandhaltung in einer ahnlichen Gré3enordnung liegt.
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durchschnittlichen Wohnungsgréfie von 63 Quadratmetern entspricht dies einer Gesamtwohnfla-
che von rund 13,23 Millionen Quadratmetern. Auf diesen Bestand hochgerechnet ergibt sich aus
dem Reinertrag von 41,04 Euro je Quadratmeter ein jahrlicher Uberschuss von rund 543 Millionen
Euro.

Wir setzen r = 0,04 real. Fir die Berechnung legen wir einen Zeitraum von n = 40 Jahren
zugrunde, den auch die Expertenkommission als BezugsgréRe fur die wirtschaftliche Gesamtnut-
zungsdauer nennt. Da sowohl die Mieten als auch die Bewirtschaftungskosten auf dem Preisni-
veau des Jahres 2025 angesetzt und Uber den Betrachtungszeitraum real konstant gehalten wer-
den (nominal steigen sie mit der Inflation), erfolgt auch die Diskontierung in realen Gré3en. Fir
einen Zeitraum von 40 Jahren ergibt sich daraus ein Barwertfaktor von 19,79. Multipliziert mit
dem jahrlichen Reinertrag von rund 543 Millionen Euro, belauft sich der Barwert der gemeinwirt-
schaftlichen Ertrdge damit auf etwa 10,75 Milliarden Euro. Fur den Bodenwert setzen wir 1.000
Euro je Quadratmeter Wohnflache an (abgeleitet aus dem Immobilienmarktbericht 2025/2026).°
Bei einem realen Diskontierungszinssatz von 4 Prozent und einem Betrachtungszeitraum von 40
Jahren ergibt sich ein abdiskontierter Bodenwert von Ps=208,29 €/ m? bzw. 2,76 Milliarden Euro
fur die Gesamtflache von 13,23 Millionen Quadratmetern.

Tabelle 2: Ubersicht Entschiadigungssumme

pro m? pro Wohnung Gesamt
Barwert der Reinertrage €812,30 €51.175 €10,75 Mrd.
Barwert des Bodens € 208,29 €13.122 €2,76 Mrd.
Ertragswert inkl. Bodenwert €1.020,59 € 64.297 € 13,50 Mrd.

Obwohl marktbasierte Vergleichswerte fur die Bestimmung der Entschadigungssumme nicht
unmittelbar mafRgeblich sind — die Expertenkommission kommt mit deutlicher Mehrheit zu dem
Ergebnis, dass eine Entschadigung nicht zum Verkehrswert erfolgen muss —, lohnt sich zur Ein-
ordnung des hier ermittelten Werts ein Blick auf beobachtete Transaktionen und ausgewiesene
Verkehrswerte. Diese liegen erwartungsgemal deutlich Gber dem hier ermittelten Ertragswert
von etwa 13,50 Milliarden Euro. Drei VergleichsgréRen bieten sich zu diesem Zweck an: die bei
Rekommunalisierungen gezahlten Preise, der Wert des Berliner Deutsche-Wohnen-Bestands im
Zuge der Ubernahme durch Vonovia, sowie die von den Wohnungskonzernen ausgewiesenen
Verkehrswerte. Soweit Quadratmeterpreise vorliegen, werden diese fiir die Vergleichbarkeit mit
der Modellannahme einer durchschnittlichen Wohnungsgrdfie von 63 Quadratmetern auf einen
Bestand von 210.000 Wohnungen hochgerechnet.

Bei groReren Ruckkaufen durch LWU lagen die Preise 2019 und 2021 bei 2.258 bzw. 2.185
Euro je Quadratmeter. Bei 63 Quadratmetern entspricht dies etwa 140.000 Euro je Wohnung und

9 Der Immobilienmarktbericht 2025/2026 weist fiir Geschosswohnungsbau mit einer GFZ von 1,0-1,5 (der
fur die Vergesellschaftung relevanten GréRenordnung) einen Bodenrichtwert von 873 Euro je Quadrat-
meter Grundstlickflache aus. Bei einem Mittelwert der GFZ von 1,25 und einer Wohn- und Nutzflache
von 74 Quadratmetern je 100 Quadratmeter Geschossflache entsprechen einem Quadratmeter Wohn-
flache etwa 1,08 Quadratmeter Grundstickflache. Daraus ergibt sich ein Bodenwert von 944 Euro je
Quadratmeter Wohnflache, den wir fiir die Modellrechnung auf 1000 Euro aufrunden.
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29,4 Milliarden Euro fiir 210.000 Einheiten. Fir den Berliner Bestand der Deutschen Wohnen
ergibt sich im Zuge der Ubernahme durch Vonovia 2021 nach Abzug der anteilig zugerechneten
Nettofinanzverbindlichkeiten ein Nettovermdgenswert von rund 110.000 Euro je Wohnung bzw.
rund 23,1 Milliarden Euro fiir 210.000 Wohnungen. Die von Vonovia, Covivio, Adler Group (ehe-
mals ADO Properties) und Grand City Properties fur ihre Berliner Bestande ausgewiesenen Ver-
kehrswerte wiederum liegen flachengewichtet bei rund 2.850 Euro je Quadratmeter, was einem
Gesamtwert von rund 37,7 Milliarden Euro entsprache.

4.4 Fiskalische Tragfahigkeit

Fir die fiskalische Einordnung der zweiten und dritten Variante ist zunachst zwischen der Héhe
der Entschadigung und der daraus tatsachlich entstehenden Belastung des Landeshaushalts zu
unterscheiden. Die vorangegangene Berechnung ergibt einen Entschadigungswert von rund 13,5
Milliarden Euro. Diese Summe wird zu einem Teil Uber den Berliner Haushalt finanziert und zu
einem anderen Teil von den LWU bzw. der ASR.

Konkret stellt das Land Berlin fir die LWU bzw. die A6R eine Eigenkapitalaufstockung bereit,
die das Land Uber eine Kreditaufnahme finanziert. Da der zusétzlichen Verschuldung ein finanzi-
eller Vermogenswert in Form der Beteiligung gegenubersteht, wirde eine solche Eigenkapitalzu-
fuhrung bei der Berechnung der schuldenbremsenrelevanten Nettokreditaufnahme als finanzielle
Transaktion bereinigt werden (siehe Abschnitt 3). Eine entsprechende Gegenfinanzierung durch
Kirzungen an anderer Stelle ware im Rahmen der Schuldenbremse daher nicht erforderlich. Bei
einer Eigenkapitalquote von 30 Prozent — was ungefahr dem Mittelwert der Werte der Berliner
LWU entspricht — muss das Land Eigenkapital in Hohe von rund 4 Milliarden Euro bereitstellen.
Die verbleibenden rund 9,5 Milliarden Euro wirden die LWU bzw. die AGR Uber Fremdkapital
finanzieren. Andere Aufteilungen zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung bleiben grundsatzlich
moglich.

Die Uberfihrung der Wohnungsbesténde in 6ffentliches bzw. gemeinniitziges Eigentum ist un-
ter den hier angenommenen Parameterwerten wirtschaftlich und fiskalisch ohne Landeszu-
schisse tragfahig. Das heil3t, dass in dieser Variante die AGR bzw. die LWU bezahlbaren Wohn-
raum schaffen und gleichzeitig einen jahrlichen Reinertrag erwirtschaften, der die jahrlichen Zins-
und Tilgungskosten fir ihre eigenen Kredite und die Kreditaufnahme des Landes vollstandig ab-
deckt. Dies ist besonders relevant in Hinblick auf die europaischen Beihilferegeln und die euro-
paische Anerkennung der finanziellen Transaktion. Es ist weiterhin relevant, da eine Mehrheit in
der Expertenkommission die fiskalische Belastbarkeit der 6ffentlichen Hand als zulassigen Ge-
sichtspunkt bei der Bestimmung der maximalen Entschadigungshéhe ansah. Konkret ergibt sich
ein jahrlicher Reinertrag von 543 Mio. Euro und ein Kapitaldienst (Zins plus Tilgung) fir die LWU
bzw. A6R von 345 Mio. Euro. Der verbleibende Reingewinn von jahrlich 198 Mio. Euro kann unter
anderem vom Land genutzt werden, um seinen jahrlichen Kapitaldienst von 135 Mio. Euro zu
leisten.

5 Schlussfolgerungen

Die Vergesellschaftung von grofien Wohnungsbestanden privater Wohnungsbauunternehmen ist
keine Losung fur den Mangel an Wohnraum in angespannten GroR3stadten. Neubau in grolem
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Stil ist hier der einzige Weg, um den Mangel tatsachlich zu beheben. Allerdings kann ein groRer
Bestand an 6ffentlichen Wohnungen in angespannten Wohnungsmarkten dazu beitragen, die so-
zialen und 6konomischen Folgen des Wohnungsmangels abzumildern. So kann ein solcher Be-
stand die Mietdynamik bremsen, fiir eine bessere soziale Durchmischung von Wohnquartieren
sorgen und zu einem gesellschaftlich wiinschenswerten Bestandsmanagement von Wohnungen
beitragen. Eine Uberfiihrung von Wohnungsbesténden privater Wohnungsbauunternehmen kann
hier helfen, den Bestand offentlicher Wohnungen schneller als durch Neubau zu erhéhen und
deshalb starker und schneller den Mietmarkt insgesamt zu beeinflussen. In diesem Sinne kann
eine Vergesellschaftung von Wohnungen grundsatzlich ein sinnvolles, komplementares Element
in einer Strategie fiir bezahlbaren Wohnraum sein.

Bei der Entscheidung fiir oder gegen die Vergesellschaftung sollten immer auch die méglichen
Kosten und Risiken mitgedacht werden. Ein zentrales Problem ist der Management-, Organisati-
ons- und Verwaltungsaufwand eines solchen Schrittes. Hier besteht die reale Gefahr, dass es zu
einer Konkurrenz zwischen Neubautéatigkeit und der Uberfiihrung von bestehenden Wohnungen
in Staatseigentum ist. Ebenfalls sollten die institutionellen Details der Verstaatlichung so gewahlt
werden, dass es moglichst wenig negative Auswirkungen auf die private Investitionstatigkeit gibt,
die Finanzierungskosten gering gehalten werden, ein Konflikt mit den deutschen und EU-Schul-
denregeln vermieden wird, der 6ffentliche Landeshaushalt nicht belastet wird und eine zielgenaue
Nutzung des Wohnungsbestands im Sinne gesamtgesellschaftlicher Ziele stattfinden kann. Diese
Ziele werden am ehesten durch eine Lésung erreicht, bei der die grolen Wohnungsbestande der
privaten Immobilienunternehmen von bestehenden Wohnbaugesellschaften bewirtschaftet wer-
den.
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