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Vergesellschaftung 16st keine Wohnungsnot

Borsen-Zeitung, 2.7.2026
Die Diskussion tiber die Vergesellschaf-
tung grolBer Wohnungsbestande in Berlin
ist langst mehr als eine rein wohnungs-
politische Debatte. Sie bertthrt Grundfra-
gen des Wirtschafts- und Rechtsstaats:
Wie verlasslich sind Eigentumsrechte?
Wie berechenbar sind politische Rahmen-
bedingungen? Und wie attraktiv bleibt
Deutschland als Investitionsstandort?
Mit dem von der Initiative ,,Deutsche
Wohnen & Co enteignen® in Berlin vorge-
legten Gesetzentwurf steht ein Vorhaben
im Raum, das rund 220.000 Wohnungen
grol3er Bestandshalter im Wege der Ver-
gesellschaftung in eine offentlich-recht-
liche Anstalt tiberfuhren wirde. Die vor-
gesehene Entschadigung soll dabei deut-
lich unter dem Verkehrswert der Immobi-
lien liegen und nicht in Cash, sondern tiber
eine hundertjahrige Schuldverschreibung,
garantiert durch das Land Berlin, erfolgen.
Damit wiirde ein Eingriff in Eigentums-
rechte von historischer Tragweite vorge-
nommen, dessen Folgen weit uber Berlin
reichen wirden. Selbst wenn ein solches
Gesetz aufgrund seiner massiven Unzu-
langlichkeiten spater fur verfassungswid-
rig erklart wirde, ware der wirtschaftli-
che Schaden langst dauerhaft entstanden.
Genau hier liegt das zentrale Problem:
Wohnungsbau und Stadtentwicklung sind
auf langfristige Planungssicherheit ange-
wiesen. Wenn die Verlésslichkeit von Ei-
gentumsrechten infrage steht, reagieren
Investoren zwangsldufig zurtickhaltend.
Kapital sucht sich alternative Standorte,
und die Finanzierung neuer Vorhaben
wird zumindest deutlich teurer, im realis-
tischen Fall versiegt sie. Die Unsicherheit

belastet Investitionsentscheidungen und
wirkt damit genau dem entgegen, was
eigentlich gebraucht wird: mehr Woh-
nungsbau.

Denn Deutschland leidet schon heute
unter einem erheblichen Wohnungsman-
gel. In einer solchen Situation ware eine
Vergesellschaftung kein Beitrag zur Lo-
sung des Problems. Sie schafft keine ein-
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zige neue Wohnung. Stattdessen sendet
sie das Signal, dass privates Engagement
im Wohnungsmarkt politisch jederzeit in-
frage gestellt werden kann.

Investitionen wiurden erschwert

Die Folgen wiirden sich nicht auf den
Wohnungsmarkt beschranken. Internatio-
nale Investoren bewerten Standorte vor
allem nach Rechtssicherheit und Verlass-
lichkeit. Deutschland wiuirde mit hoheren
politischen Risiken assoziiert. Dies wiirde
Investitionen nicht nur in Wohnimmobi-
lien, sondern auch in Infrastruktur, Ener-
giewende und andere Bereiche der Da-
seinsvorsorge massiv erschweren.

Hinzu kommt die erhebliche innerdeut-
sche Signalwirkung eines Berliner Praze-
denzfalls. Politische Initiativen mit dhn-
licher Zielrichtung existieren bereits in
anderen Bundeslandern und warten nur
darauf, dass ihnen das Berliner Gesetz
Rickenwind gibt. Der Schaden ware
strukturell, langfristig und bundesweit
spurbar.

Folgen fur kunftige Generationen

Die vorgesehene Entschadigungskons-
truktion wiirde iiberdies erhebliche Ver-
pflichtungen fir das ohnehin notorisch
klamme Land Berlin begriinden. Langfris-
tige Garantien in Milliardenhohe konnten
die finanzielle Handlungsfahigkeit kiinf-
tiger Generationen einschranken und die
Finanzierungskosten der offentlichen
Hand erhohen. Letztlich waren auch Fol-
gen fiir den Landerfinanzausgleich zu be-
furchten.

Das im Gesetzentwurf der Berliner Ini-
tiative genannte Vorhaben, bestehende
Grundpfandrechte an den vergesellschaf-
teten Immobilien zu loschen, hiel3e, dass
die finanzierenden Banken ihre bislang
werthaltigen Sicherheiten verlieren wiir-
den. Gerade die Grundschuld schafft je-
doch erst die Voraussetzung dafiir, dass
diese langfristigen Kredite zu vergleichs-
weise gunstigen Konditionen vergeben
werden konnen. Wird dieses Prinzip
durchbrochen, stellt dies die Verlasslich-
keit eines zentralen Elements der klassi-
schen besicherten Immobilienfinanzie-
rung grundsatzlich infrage.

Die Auswirkungen daraus auf die Ban-
ken waren spurbar, aber handhabbar. Die

betroffenen Finanzierungen weisen viel-
fach vergleichsweise moderate Belei-
hungsauslaufe auf. Gleichwohl wiirden
die Loschung der Sicherheiten und die
Veranderung der wirtschaftlichen Grund-
lage der Kredite zusatzliche Risiken schaf-
fen, die neu bewertet und mit Eigenkapi-
tal unterlegt werden mussten. Die Folge
waren nicht nur Belastungen fur einzelne
Finanzierungen, sondern vor allem eine
groldere Zurluckhaltung bei der Vergabe
neuer Kredite. Dies wiirde die ohnehin
schwierige Finanzierung von Wohnungs-
bauprojekten zusatzlich erschweren.

Unverandert bleibt bei alldem die ei-
gentliche Herausforderung: Deutschland
braucht mehr Wohnraum. Schnell. Dieses
Ziel wird nicht durch Vergesellschaftung
erreicht, sondern durch Investitionen, be-
schleunigte Genehmigungsverfahren, ver-
lassliche politische Rahmenbedingungen
und eine starkere Mobilisierung privaten
Kapitals. Wer mehr Wohnungen schaffen
will, muss Anreize fur Neubau setzen —
und nicht gerade dort neue Unsicherheiten
erzeugen.

Die Politik sollte daher fruhzeitig fur
Klarheit sorgen, um diesem Unsinn Ein-
halt zu gebieten. Eine bundesgesetzliche
Prazisierung der Anwendung von Artikel
15 Grundgesetz — auf Initiative des Bundes
oder der Lander — konnte dazu beitragen,
Rechtsunsicherheit zu vermeiden und das
Vertrauen in die Stabilitat der Eigentums-
ordnung zu starken. Die entsprechende
Initiative der Bundeslander Bayern und
Nordrhein-Westfalen und die Befassung
der Bundesbauministerkonferenz der Lan-
der mit dem Thema ist deshalb ausdruck-
lich zu begruf3en.



