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Problemstellung und Uberblick

Im Anschluss an den erfolgreichen Berliner Volksentscheid ,, Deutsche Wohnen & Co
enteignen“ (26.9.2021) strebt die gleichnamige Initiative eine gesetzliche Vergesell-
schaftung der Wohnungsbestinde groBer Wohnungsunternehmen in Berlin an. Hierfiir
hat die Initiative am 26. September 2025 einen Gesetzentwurf vorgestellt, den sie zum
Gegenstand eines erneuten Volksentscheids machen will. Parallel wurde im Abgeord-
netenhaus ein sog. Vergesellschaftungsrahmengesetz erarbeitet, das perspektivisch
eine gesetzliche Vergesellschaftung ermoglichen konnte.

Das vorliegende Gutachten untersucht die okonomischen Effekte einer Uberfiihrung
von Wohnungsbestinden gro3er Wohnungsunternehmen in Berlin in das Eigentum ei-
ner Offentlich-rechtlichen Anstalt. Als GroBenschwelle wird, entsprechend dem Ge-
setzentwurf der Initiative, ein Bestand von iiber 3.000 Wohnungen im Eigentum eines
Unternehmens bzw. Unternehmensverbundes zugrunde gelegt. Ausgehend von den re-
levanten Marktgegebenheiten werden hierzu die fiskalischen Folgen abgeschitzt, die
zugleich die Grundlage fiir einen Alternativvorschlag bilden. Dieser flieBt in eine um-
fassendere ordnungsokonomische Beurteilung ein, die zugleich die gesamtwirtschaft-
lichen Ausstrahleffekte adressiert.

Ziel ist es, einen unabhéngigen, wissenschaftlich abgesicherten Beitrag zur politischen
und gesellschaftlichen Diskussion und zur verfassungsmafBigen VerhiltnismaBigkeits-
beurteilung zu leisten, der Entscheidungstrigern, Fachoffentlichkeit und Medien eine
fundierte Einschitzung der Chancen, Risiken und Nebenwirkungen einer Vergesell-
schaftung ermoglicht.

Der Lauf der Untersuchung erfolgt in sechs aufeinander aufbauenden Kapiteln, die je-
weils verschiedene Phinomenbereiche beleuchten.

Den Auftakt des Gutachtens bildet eine summarische Darstellung der Entwicklung der
Mietmairkte in deutschen GroBstiadten/Ballungsriumen, die als Einordnung fiir die ent-
sprechende Entwicklung im Land Berlin dient. Neben einer eingehenden Priifung auf
mogliche Marktmachttatbestinde wird dabei ein besonderes Gewicht auf das Auseinan-
derlaufen von Bestands- und Neuvertragsmieten gelegt, das 6konomisch mit Insider-
Outsider-Effekten (Begiinstigung einzelner Marktteilnehmer zu Lasten anderer Markt-
teilnehmer derselben Marktseite) korrespondiert und zudem die rdumliche Mobilitit
von Arbeitskriften beeinflusst. Fiir die gro3en privaten Wohnungsunternehmen zeigt
sich dabei gegeniiber dem iibrigen Markt kein robuster Beleg fiir Marktmacht. Ein Miet-
preisabstand besteht dagegen gegeniiber den landeseigenen Wohnungsunternehmen,
und zwar nicht nur fiir die groBen privaten Anbieter, sondern fiir private Anbieter ins-
gesamt. Er hiangt wesentlich mit der politisch gebundenen Mietpreissetzung der Lan-
deseigenen zusammen, nicht mit einer Besonderheit der groBen Unternehmen.
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Als Zwischenschritt fiir nachfolgende Uberlegungen wird in Kapitel 2 die Bereitstellung
von Mietwohnungen entstehungsseitig ndher beleuchtet. Hierzu wird insbesondere un-
tersucht, welche Quadratmetermieten mindestens erforderlich sind, um im frei finan-
zierten Wohnungsbau die kalkulatorischen Produktionskosten zu decken. Mit Blick auf
die Kapitalkosten wird dabei die Rolle von Risikopridmien gesondert betrachtet, weil in
der Debatte um eine Vergesellschaftung von Wohnungsbestinden ein entsprechender
Risikokostenvorteil zugunsten staatlicher Bereitstellung geltend gemacht wird. Dieser
vermeintliche Kostenvorteil erweist sich als nicht tragfihig: Der niedrigere staatliche
Finanzierungssatz beruht nicht auf geringeren Risiken, sondern auf der Bonitit des 6f-
fentlichen Trigers und damit auf der Haftung der Steuerzahler.

MaBgeblich fiir die budgetiren Effekte einer Vergesellschaftung ist einerseits der Be-
wertungsansatz fiir die Entschidigung der Alteigentiimer und andererseits die Regulie-
rung der Mieten der vergesellschafteten Wohnungen. Hierzu werden in Kapitel 3 ent-
sprechende Szenarien durchgerechnet, wobei als Ausgangsszenario die im Entwurf des
Vergesellschaftungsgesetzes vorgesehene Entschidigung der Alteigentiimer in Hohe
von etwa 40-60 % des Verkehrswerts dient. Hierbei wird der Barwert der Schuldver-
schreibungen dem Marktwert der Immobilien gegeniibergestellt. Im Ergebnis erweist
sich die vorgesehene Entschiadigungshohe in den meisten Szenarien als fiskalisch nicht
selbsttragend und wiirde absehbar zusitzliche Zuschiisse aus dem Landeshaushalt er-
fordern. Die Szenarienrechnung ist so angelegt, dass die fiskalischen Ergebnisse als
Grundlage fiir die in Kapitel 5 untersuchten Alternativmafnahmen dienen konnen.

Gestiitzt auf eine Literaturauswertung zeigt Kapitel 4 auf, welche Erfahrungen interna-
tional mit einer marktfernen Gestaltung des Wohnungswesens vorliegen - mit beson-
derem Fokus auf dem europdischen Raum. Direkte internationale Vorbilder fiir eine
Vergesellschaftung groBer privater Wohnungsbestinde finden sich dabei nicht. Die
vorliegende Evidenz zu strikten Mietregulierungen mahnt dabei zur Vorsicht.

Aufbauend auf den in Kapitel 2 bestimmten Neubaukosten und dem in Kapitel 3 ermit-
telten fiskalischen Mitteleinsatz schitzt Kapitel 5 anhand modellgestiitzter Szenario-
rechnungen ab, wie sich ein alternativer staatlicher Mitteleinsatz, der auf die Auswei-
tung des Mietwohnungsangebots durch Neubau abzielt, auf die Mietenentwicklung in
Berlin auswirken wiirde. Neben einem allgemeinen Neubauprogramm wird zudem eine
Mittelverwendung untersucht, die sich an den Wohnungssegmenten orientiert, die bis-
lang schon von den in den in Berlin titigen kommunalen Wohnungsbaugesellschaften
bereitgestellt werden. Ein gleich hoher Mitteleinsatz fiir zusitzlichen Neubau dimpft
den Angebotsmietpfad demnach spiirbar, mit einer ausgepriagteren Wirkung im unteren
Mietpreissegment.

AbschlieBBend unterzieht Kapitel 6 die Vergesellschaftung groBer Wohnungsbestinde
im Lichte der vorstehenden Ergebnisse einer ordnungsokonomischen MaBnahmenprii-
fung. Ausgehend von den Funktionsbedingungen einer marktwirtschaftlichen Ordnung
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und der sozialpolitischen Zielsetzung wird hierbei problematisiert, ob das Instrument
der Vergesellschaftung groBer Wohnungsbestinde nach 6konomischen Kriterien ge-
eignet, erforderlich und verhiltnismaBig ist. Dabei wird insbesondere das Spannungs-
feld zwischen Insider-Outsider-Effekten und Gemeinwohliiberlegungen beleuchtet, um
dabei die unmittelbaren allokativen und distributiven Nebenwirkungen einer Vergesell-
schaftung herauszuarbeiten. Dariiber hinaus wird diskutiert, welche Ausstrahleffekte
von der erstmaligen Vergesellschaftung groBer Wohnungsbestinde auf andere Markte
und die Standortqualitit insgesamt ausgehen. Im Ergebnis erweist sich die Vergesell-
schaftung als ungeeignet, die angespannte Marktlage zu entschirfen. Hilfsweise ge-
priift verfehlt sie auch das Kriterium der Erforderlichkeit, da das in Kapitel 5 unter-
suchte Neubauprogramm bei gleichem Mitteleinsatz eine spiirbare Mietpreisdampfung
erwarten lisst.
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1 Wohnungsmarkte in Deutschland und Berlin

Die Entwicklung des deutschen Wohnungsmarktes ist seit Beginn der 2010er-Jahre
durch eine zunehmende regionale Divergenz geprigt. Die zusitzliche Wohnraumnach-
frage konzentriert sich insbesondere auf Ballungsraume und wirtschaftlich dynamische
landliche Regionen, wihrend strukturschwache Gebiete haufig Nachfrageriickginge,
steigende Leerstdnde und eine geringere Preisdynamik verzeichnen (Sachverstiandigen-
rat 2024). In den wachsenden Regionen konnte das Wohnungsangebot mit der Nach-
frage vielfach nicht Schritt halten, da Bauland, Baukapazititen und Genehmigungsver-
fahren eine kurzfristige Ausweitung des Bestands begrenzen. Vor diesem Hintergrund
zogen die Preise fiir Wohnimmobilien zwischen dem Beginn der 2010er-Jahre und dem
Jahr 2022 deutlich an; besonders ausgeprigt war diese Entwicklung in den gré3ten deut-
schen Stadten (Statistisches Bundesamt 2026a). Auf dem Mietwohnungsmarkt zeigte
sich die zunehmende Knappheit vor allem bei Neuvermietungen. Da die Mieten in be-
stehenden Vertriagen stirker reguliert sind und sich nur verzégert an veranderte Markt-
bedingungen anpassen, vergroerte sich die Differenz zwischen Bestands- und Ange-
botsmieten erheblich. Dieses Auseinanderlaufen begiinstigt Haushalte mit bestehen-
den, geschiitzten Mietvertrigen gegeniiber Wohnungssuchenden und wird im Folgen-
den systematisch nachgezeichnet, bevor abschlieBend gepriift wird, ob groBe private
Wohnungsunternehmen diese Marktlage zusatzlich durch eigene Marktmacht verschir-
fen.

1.1 Bestandsentwicklung und Struktur

Die Entwicklung des Wohnungsbestands in Deutschland weist sowohl regional als auch
im Zeitverlauf erhebliche Unterschiede auf. Bundesweit erhohte sich die Zahl der Woh-
nungen von rund 34,2 Millionen im Jahr 1991 auf 43,8 Millionen Ende 2024, was einem
Zuwachs von etwa 28 Prozent entspricht (Statistisches Bundesamt 2022, 2025b). In Ber-
lin fiel das Bestandswachstum trotz eines iiberproportionalen Anstiegs der Wohnraum-
nachfrage mit 19,5 Prozent deutlich geringer aus. Die Zahl der Wohnungen stieg dort
von 1,7 Millionen auf knapp 2,1 Millionen (Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg 2025).
Zudem zeigt sich in der Stadt eine ausgeprigte UngleichmiBigkeit im Zeitverlauf: So
war dort der Wohnungsneubau in den 1990er-Jahren - insbesondere zwischen 1994 und
1997 - sehr rege, nicht zuletzt infolge umfangreicher Forderinstrumente der Nachwen-
dezeit, darunter steuerliche Sonderabschreibungen nach dem Fordergebietsgesetz (In-
vestitionsbank Berlin 2003, Henger und Voigtlander 2015). Zwischen 2001 und 2010
stagnierte der Berliner Wohnungsbestand dagegen weitgehend und erhohte sich ledig-
lich um rund 1,5 Prozent. Erst ab Mitte der 2010er-Jahre setzte wieder eine nennens-
werte Ausweitung des Wohnungsbestands ein (Abbildung 1).
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Abbildung 1:
Wohnungsbaubestand seit der Wiedervereinigung (1991 =100)
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Der deutsche Mietwohnungsmarkt umfasst rund 23,1 Millionen Wohnungen. Nach den
Ergebnissen des Zensus 2022 befinden sich rund 43 Prozent der Mietwohnungen im Ei-
gentum von Privatpersonen, 20,5 Prozent entfallen auf Wohnungseigentiimergemein-
schaften, 14,3 Prozent auf privatwirtschaftliche Unternehmen, 10,9 Prozent auf kom-
munale Wohnungsunternehmen und 9 Prozent auf Genossenschaften. Deutschland
weist mit rund 47 Prozent die niedrigste Wohneigentumsquote im Euroraum auf und
liegt damit deutlich unter dem europdischen Durchschnitt von etwa 65 Prozent (Euros-
tat). Seit Beginn der Statistik im Jahr 2010, als noch rund 53 Prozent der Bevolkerung
in selbst genutztem Wohneigentum lebten, ist ein kontinuierlicher Riickgang zu be-
obachten. In den deutschen GrofBstidten fillt der Anteil selbst genutzten Wohneigen-
tums nochmals erheblich geringer aus. Entsprechend reicht die Mietwohnungsquote
von etwa 70 Prozent in Stuttgart bis zu rund 84 Prozent in Berlin (Abbildung 2).
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Abbildung 2:
Mietquote 2022 in ausgewahlten Stadten
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Mietquote abgeleitet als 100 minus Wohneigentumsquote. Quelle: Deutschlandatlas-Daten, Tabellenblatt Deutschlandatlas_KRS1222,
Indikatorkiirzel wohn_eigen: Anteil Haushalte im selbstgenutzten Eigentum an allen Haushalten im Jahr 2022 in %.

1.2 Entwicklung des Wohnraumangebots

Auf der Angebotsseite reagieren Wohnungsmirkte aufgrund struktureller Anpassungs-
hemmnisse nur mit Verzogerung auf eine steigende Nachfrage. Die Schaffung zusitz-
lichen Wohnraums wird insbesondere durch die Verfiigbarkeit von Bauland, die Dauer
von Planungs- und Genehmigungsverfahren, vorhandene Baukapazititen, regulatori-
sche Vorgaben sowie die Entwicklung der Baukosten und Finanzierungsbedingungen
beeinflusst. Vor allem in GroBstidten begrenzen diese Faktoren die kurzfristige Aus-
weitung des Wohnungsangebots (Sachverstindigenrat 2024). Zu Beginn der 2000er-
Jahre wurde die Bautitigkeit in Deutschland iiberwiegend durch Ein- und Zweifamili-
enhiduser geprigt; erst seit den 2010er-Jahren gewannen Mehrfamilienhduser wieder
stirker an Bedeutung. Auch in den gréten deutschen Stidten blieb der Bau von Mehr-
familienhausbau iiber lingere Zeitraume schwach. In Berlin ist insbesondere der bis zur
Mitte der 2000er-Jahre riicklaufige Anteil der Baugenehmigungen fiir Mehrfamilien-
hauser hervorzuheben, bevor sich das Genehmigungsniveau wieder an das Niveau an-
derer GroBstdadte anndherte (Abbildung 3 und Abbildung 4).
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Abbildung 3:
Baugenehmigungen fiir Wohnungen in Ein- und Zweifamilienhausern
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Abbildung 4:
Baugenehmigungen fiir Wohnungen in Mehrfamilienhdusern
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In den vergangenen Jahren wurde die Neubautitigkeit zunehmend durch eine Ver-
schlechterung der Finanzierungs- und Kostenbedingungen belastet. Die gegenwirtige
Zahl der Baufertigstellungen wird dabei noch in erheblichem Umfang von Vorhaben
getragen, die bereits in friiheren Jahren genehmigt und begonnen wurden (Statistisches
Bundesamt 2025a; Abbildung 5). In Berlin sank die Zahl der Baugenehmigungen im Jahr
2024 auf 9.772 Einheiten und damit erstmals seit 2012 unter die 10.000er-Marke (Inves-
titionsbank Berlin 2026).

Abbildung 5:
Fertigstellungen von Wohnungen in Deutschland
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Fiir die langfristige Wohnraumversorgung ist neben dem Umfang auch die Altersstruk-
tur des Gebdudebestands von Bedeutung. Zwischen 2011 und 2022 erhohte sich das
durchschnittliche Gebaudealter sowohl bundesweit als auch in den deutschen GrofB3stad-
ten. Im gesamtdeutschen Durchschnitt stieg es von schitzungsweise 47,5 auf 54,9 Jahre
(Abbildung 6). Berlin verfiigte im Vergleich zu den {ibrigen deutschen GroBstadten be-
reits 2011 iiber einen alten Gebaudebestand; bis 2022 nahm dessen Durchschnittsalter
von schatzungsweise 53,9 auf 61,6 Jahre zu. Diese Entwicklung deutet darauf hin, dass
die Neubautitigkeit im betrachteten Zeitraum nicht ausreichte, um die fortschreitende
Alterung des gesamten Wohngebdudebestands auszugleichen. Ein zunehmendes Ge-
baudealter geht typischerweise mit einem erhdhten Instandhaltungs- und Modernisie-
rungsbedarf einher.
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Altersstruktur der Gebaude mit Wohnraum, Deutschland und ausgewéhlte Stadte, 2011 vs. 2022
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Das Durchschnittsalter wird approximativ berechnet. Fiir jede Baualtersklasse wird das mittlere Baujahr der Klasse verwendet; reicht
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Die regionale Heterogenitit des deutschen Wohnungsmarktes spiegelt sich auch in der
Entwicklung der Leerstandsquoten wider. In strukturschwicheren Regionen kann ein
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erhohtes Wohnungsangebot ungenutzt bleiben, ohne zur Entlastung angespannter
Wohnungsmirkte in wachsenden Ballungsraumen beizutragen, da Wohnraum raum-
lich gebunden und nicht zwischen Regionen iibertragbar ist. Zugleich ist der marktak-
tive Leerstand im Mehrfamilienhaussegment in den vergangenen zwei Jahrzehnten na-
hezu kontinuierlich zuriickgegangen und lag Ende 2024 bundesweit nur noch bei
2,2 Prozent (Braun und Schlatterer 2025). In den groBten deutschen Stadten ist markt-
aktiver Leerstand mittlerweile teilweise kaum noch vorhanden (Simons und Grade
2026).

Die raumliche Mobilitit von Arbeitskriften wird durch angespannte Wohnungsmairkte
unmittelbar beeintrichtigt. Verfiigen produktive Ballungsriume zwar iiber ein hohes
Arbeitsplatzangebot, zugleich jedoch nur iiber begrenzt zuganglichen Wohnraum, wird
die raumliche Abstimmung zwischen Wohn- und Arbeitsort erschwert. Pendelmoglich-
keiten und Homeoffice konnen den Nachfragedruck in diesen Regionen teilweise min-
dern, ersetzen jedoch keine effiziente raumliche Allokation des vorhandenen Wohn-
raums. Eine geringe Wohnraumverfiigbarkeit in wirtschaftlich leistungsfihigen Bal-
lungsraumen kann daher gesamtwirtschaftlich relevante Auswirkungen entfalten (Sach-
verstandigenrat 2024).

1.3 Entwicklung der Wohnraumnachfrage

Die Nachfrage nach Wohnraum wird maBgeblich durch demografische Entwicklungen
bestimmt. Neben der Bevolkerungszahl und der Altersstruktur sind insbesondere die
Anzahl der Haushalte sowie deren durchschnittliche Gr68e von Bedeutung. Zwischen
1995 und 2023 nahm die amtlich ausgewiesene Bevolkerung Deutschlands von rund
81,8 Millionen auf knapp 83,5 Millionen Personen und damit um etwa 1,6 Millionen
beziehungsweise 2 Prozent zu (Statistisches Bundesamt 2026b). Dieser Zuwachs ver-
teilte sich jedoch regional sehr ungleich und konzentrierte sich zu einem erheblichen
Teil auf GroBstidte. Wihrend strukturschwache Regionen Bevolkerungsverluste ver-
zeichneten, wiesen die deutschen Metropolen im Vergleich zur gesamtdeutschen Ent-
wicklung einen deutlich iiberproportionalen Anstieg der Bevolkerungszahl auf. (Abbil-
dung 7).
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Abbildung 7:
Wohnbevdélkerung in Deutschland (gesamt und ausgewahlte Stadte)
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Quelle: Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) (2025); Berechnungen des Kiel Instituts.

Die Entwicklung der Haushaltsstruktur verstirkt die demografisch bedingte Wohn-
raumnachfrage. Wihrend die Bevolkerung Deutschlands zwischen 1995 und 2023 um
rund 2 Prozent zunahm, stieg die Zahl der Haushalte im selben Zeitraum um etwa
12 Prozent. Diese Abweichung ist unter anderem auf den Riickgang der durchschnittli-
chen HaushaltsgroBe zuriickzufiihren (Statistisches Bundesamt 2026c¢). Ursdchlich hier-
fiir sind verschiedene demografische und gesellschaftliche Veridnderungen, darunter
sinkende Kinderzahlen, ein wachsender Anteil alleinlebender Personen, eine spitere
Familiengriindung, die getrennte Haushaltsfiihrung innerhalb von Partnerschaften so-
wie die Alterung der Bevolkerung, in deren Folge erwachsene Kinder den elterlichen
Haushalt verlassen haben (Sachverstandigenrat 2024). Dadurch iibersteigt der Anstieg
der nachgefragten Wohneinheiten das Bevolkerungswachstum (Abbildung 8).
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Abbildung 8:
Anteil der Einpersonenhaushalte in Deutschland (gesamt und ausgewéhlte Stadte)
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Quelle: Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) (2025); Berechnungen des Kiel Instituts

1.4 Entwicklung der Immobilienpreise

In den vergangenen rund 20 Jahren haben sich die Kaufpreise von Wohnimmobilien in
deutschen Stidten deutlich dynamischer entwickelt als in fritheren Jahrzehnten (Abbil-
dung 9). Der deutsche Wohnimmobilienmarkt durchlief zwischen 2010 und der ersten
Halfte des Jahres 2022 eine lange Aufschwungphase. Im bundesweiten Durchschnitt er-
hohten sich die Preise fiir Eigentumswohnungen sowie Ein- und Zweifamilienhduser in
diesem Zeitraum um rund 94 Prozent. Beglinstigt wurde diese Entwicklung durch nied-
rige Finanzierungskosten, eine hohe Nachfrage in wirtschaftlich attraktiven Regionen
und ein Wohnungsangebot, das sich nur begrenzt ausweiten lie (Deutsche Bundesbank
2023; Statistisches Bundesamt 2026a). Die deutliche Straffung der Finanzierungsbedin-
gungen leitete in der zweiten Jahreshilfte 2022 eine Trendwende ein. Im Jahresdurch-
schnitt sanken die Preise 2023 um 8,4 Prozent und 2024 um weitere 1,5 Prozent. Im
Verlauf des Jahres 2024 verlor die Abwartsbewegung jedoch an Dynamik. Fiir 2025
wurde wieder ein durchschnittlicher Preisanstieg von 3,2 Prozent ausgewiesen, ohne
dass das bundesweite Preisniveau wieder an den Hochststand des Jahres 2022 heran-
reichte (Statistisches Bundesamt 2026a).
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Abbildung 9:
Entwicklung der Immobilienpreise nach Marktsegmenten in deutschen Stadten
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1.5 Entwicklung der Mieten nach Marktsegmenten

Die Entwicklung der Mietmérkte in Deutschland ist regional sehr unterschiedlich. In
strukturschwicheren Regionen bestehen weiterhin Leerstinde und geringere Preisdy-
namiken, wiahrend sich in vielen GroBstiddten und Ballungsraumen seit den 2010er Jah-
ren Knappheitssignale verdichtet und Mietpreise deutlich erhoht haben (Abbildung 10).
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Abbildung 10:
Mietpreisentwicklung in deutschen GroBstadten und GREIX
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Die Mietentwicklung verlauft nach Marktsegmenten unterschiedlich. Bestandsmieten
in laufenden Vertrigen reagieren langsamer, weil sie rechtlich reguliert und nur in be-
stimmten Intervallen sowie bis zur ortsiiblichen Vergleichsmiete anpassbar sind. Neu-
vertrags- und Angebotsmieten spiegeln die Knappheit bei aktuell verfiigbaren Wohnun-
gen unmittelbarer wider, auch wenn sie seit Einfiihrung der Mietpreisbremse ebenfalls
reguliert sein konnen.

Der GREIX-Mietpreisindex illustriert ein zunehmendes Auseinanderlaufen der Mieten
im Neubau und bei Wiedervermietungen. Wihrend die Mieten im Neubau- und bei Wie-
dervermietungen bis etwa 2020 weitgehend parallel verliefen, stiegen die Neubaumie-
ten seitdem deutlich stiarker. So zog der Neubaumietpreisindex zwischen Anfang 2020
und dem zweiten Quartal 2026 um rund 37 Prozent an, wihrend der Mietpreisindex fiir
Wiedervermietungen nur um 27% zulegte (Abbildung 11).
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Abbildung 11:
Mietpreisentwicklung in Deutschland nach Neubau und Wiedervermietungen
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Fiir den Neubau von Mietwohnungen spielt die Wirtschaftlichkeit die zentrale Rolle.
Die erwarteten Einnahmen miissen aus Sicht der Investoren ausreichen, um unter ande-
rem Bau-, Grundstiicks- und Finanzierungskosten sowie weitere projektbezogene Auf-
wendungen zu decken. Das Niveau der Neubaumieten wird daher nicht allein von der
lokalen Nachfrage bestimmt. Auch Bodenpreise, baurechtliche Anforderungen, kom-
munale Vorgaben und die verfiigbaren Finanzierungskonditionen wirken sich auf die
fiir rentable Projekte erforderliche MiethOhe aus. Seit 2021 erhohten sich die Neubau-
mieten in Deutschland um rund 30 Prozent. In groBen Teilen Berlins lagen die verlang-
ten Mieten fiir Neubauwohnungen zuletzt bei rund 20 Euro je Quadratmeter (Abbildung
12), wihrend in weiter auBerhalb gelegenen Bezirken teilweise niedrigere Werte ver-
zeichnet wurden. Der zuletzt beobachtete Riickgang der durchschnittlichen Angebots-
mieten fiir neu errichtete Wohnungen in Berlin ist nach Einschitzung von empirica
nicht ohne Weiteres als Hinweis auf eine allgemeine Entspannung des Neubaumiet-
marktes zu interpretieren. Vielmehr wurde ein groB8erer Anteil der neuen Wohnungen
in vergleichsweise giinstigeren AuB8enbezirken wie Spandau und Lichtenberg errichtet,
wodurch sich die Zusammensetzung der erfassten Angebote verdnderte (Simons und
Grade 2026).

Okonomische Effekte einer Vergesellschaftung groBer Wohnungsbestinde am Beispiel Berlins 24/132



KIEL
Institut

Abbildung 12:
Mietpreisentwicklung in Berlin nach Neubau und Wiedervermietungen
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Im Vergleich zu den Wiedervermietungsmieten sind die Bestandsmieten in Deutschland
seit 2010 deutlich moderater gestiegen. Im Bundesdurchschnitt erhohten sich die Be-
standsmieten zwischen 2010 und 2024 von 5,35 auf 7,68 Euro je Quadratmeter, wahrend
die Wiedervermietungsmieten im selben Zeitraum von 6,10 auf 10,16 Euro je Quadrat-
meter zunahmen. In den sieben groBten deutschen Stidten fiel der Anstieg der Be-
standsmieten mit 53 Prozent starker aus als im Bundesdurchschnitt. Berlin verzeichnete
mit 62 Prozent den hochsten Zuwachs, wies jedoch weiterhin ein niedrigeres mittleres
Bestandsmietniveau als die tibrigen Metropolen auf (Simons und Grade 2026). Inner-
halb der Stadt ist die Spreizung zwischen Bestands- und Angebotsmieten betrdchtlich
(Abbildung 13). Besonders ausgeprigte Differenzen zeigen sich in zentral gelegenen
Postleitzahlgebieten, wihrend das raumliche Muster in den duBeren Stadtgebieten he-
terogener ausfillt.
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Abbildung 13:
Differenz zwischen Angebots- und Bestandsmieten in Berlin
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Angebotsmieten abziiglich Zensus-Bestandsmieten nach PLZ, Abweichung in Prozent, 2022. Graue Fldchen: fehlende Werte oder
weniger als fiinf Beobachtungen. Quelle: GREIX, Falck et al. (2025).

Das zunehmende Auseinanderdriften von Bestands- und Angebotsmieten verstarkt den
Insider-Outsider-Mechanismus auf dem Mietwohnungsmarkt und beeinflusst die Um-
zugsentscheidungen der Haushalte. Fiir Haushalte mit dlteren und vergleichsweise
glinstigen Mietvertriagen ist ein Wohnungswechsel hiufig mit einem erheblichen An-
stieg der monatlichen Wohnkosten verbunden. Dieser finanzielle Nachteil besteht auch
dann, wenn die bisherige Wohnung aufgrund einer veranderten HaushaltsgroBe, eines
Arbeitsplatzwechsels oder anderer personlicher Umstinde nicht mehr den aktuellen Be-
diirfnissen entspricht. Haushalte mit giinstigen Bestandsmietvertragen befinden sich
dadurch in einer vorteilhafteren Position als Personen, die erstmals Wohnraum nach-
fragen oder auf einen Umzug angewiesen sind. Die Unterscheidung zwischen Insidern
und Outsidern bezeichnet folglich keine dauerhaft abgegrenzten Personengruppen,
sondern unterschiedliche Zugangspositionen auf dem Mietwohnungsmarkt. Als Insider
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gelten Haushalte, die bereits iiber einen geschiitzten und preislich giinstigen Mietver-
trag verfiigen. Zu den Outsidern zdhlen insbesondere neu zuziehende Personen, junge
Haushalte, Familien mit zusidtzlichem Wohnraumbedarf sowie Erwerbstitige, die ihren
Wohnort aus beruflichen Griinden verlagern miissen.

1.6 Marktanspannung und Marktliquiditat

Die Vermarktungsdauer von Mietangeboten erginzt die Preisindikatoren um ein Maf3
fiir die Geschwindigkeit der Marktaufnahme. Kurze Inseratslaufzeiten deuten darauf
hin, dass verfiigbare Mietangebote rasch vom Markt absorbiert werden, und kénnen
somit auf eine hohe Nachfrage im Verhiltnis zum vorhandenen Angebot hinweisen.
Zwischen den betrachteten Stidten bestehen dabei erhebliche Unterschiede: Wihrend
Leipzig liber weite Zeitraume langere Vermarktungsdauern aufweist, sind die Inserats-
laufzeiten in Berlin und mehreren anderen GroBstadten hiufig deutlich kiirzer (Abbil-
dung 14).!

Abbildung 14:
Vermarktungsdauer fiir Mietinserate (deutsche GroBstadte und GREIX)
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Vier-Quartals-Durchschnitt, Top 8 plus GREIX, 2015Q1-2026Q2, in Tagen.
Quelle: GREIX

Der Anteil der innerhalb einer Woche geschlossenen Mietinserate erganzt die Betrach-
tung der Marktanspannung um eine weitere Perspektive. Ein hoher Anteil weist darauf

I Die Kennzahl ,, Vermarktungsdauer“ ist als inserats- beziehungsweise plattformbasierter Indi-
kator zu verstehen und misst nicht unmittelbar den rechtlichen Zeitraum bis zum Abschluss ei-
nes Mietvertrags.
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hin, dass angebotene Wohnungen ziigig vom Markt genommen werden, und kann damit
auf eine im Verhiltnis zum verfiigbaren Angebot hohe Nachfrage hindeuten. Berlin
liegt bei diesem Indikator iiber weite Zeitraume deutlich iiber dem GREIX-Durch-
schnitt, wahrend beispielsweise Leipzig iiber langere Phasen niedrigere Werte aufweist
(Abbildung 15).

Abbildung 15:
Sehr kurzfristig geschlossene Mietinserate (deutsche GroBstadte und GREIX)

%
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Anteil der innerhalb einer Woche geschlossenen Mietinserate, Vier-Quartals-Durchschnitt, Top 8 plus GREIX, 2015Q1-2026Q2, in Pro-
zent.
Quelle: GREIX

Die bisherigen Befunde zeichnen ein konsistentes Bild: Ein bundesweit in den Gro8-
stidten unzureichendes, in Berlin besonders knappes Angebot trifft auf eine strukturell
wachsende Nachfrage; die daraus resultierende Anspannung zeigt sich in stark diver-
gierenden Bestands- und Angebotsmieten sowie in kurzen Vermarktungszeiten. Diese
allgemeine Marktdynamik erklart fiir sich genommen bereits einen erheblichen Teil der
beobachteten Mietentwicklung und des Insider-Outsider-Symptoms. Offen bleibt, ob
einzelne Marktteilnehmer die bestehende Knappheit zusatzlich durch eigene Markt-
macht ausnutzen, indem sie systematisch hGhere Mieten durchsetzen. Im Fokus stehen
dabei groB3e private Wohnungsunternehmen, deren Bestandsanteil in Berlin substanzi-
ell ist und die Gegenstand der politischen Debatte um eine Vergesellschaftung sind.

1.7 Angebotsmieten gro3er privater Wohnungsunternehmen in Berlin

Im Folgenden wird untersucht, ob gro3e private Wohnungsunternehmen im sichtbaren
Berliner Neuvertragssegment hohere Angebotsmieten verlangen als andere Anbieter-
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gruppen. Grundlage sind Mietinserate aus der VALUE-Marktdatenbank fiir Berlin von
2012 bis zum zweiten Quartal 2026 sowie Mikrodaten zum Berliner Wohnungsbestand
der Vonovia SE. Nach Kontrolle fiir Wohnungs- und Lageeigenschaften zeigt sich kein
durchgingiger Angebotsmietaufschlag: Im Gesamtzeitraum liegen die Angebotsmieten
grofB3er privater Wohnungsunternehmen zwar 1,3 Prozent iiber vergleichbaren Angebo-
ten anderer privater Marktteilnehmer, der Unterschied ist statistisch aber nicht signifi-
kant. Der Aufschlag bezogen auf den Gesamtzeitraum stammt aus den Jahren vor 2020
(2,5 Prozent). Seit 2020 verlangen die groBen Unternehmen keine hoheren Mieten als
andere private Anbieter. Rdumlich konzentriert sich der Aufschlag auf das Stadtzent-
rum und einkommensstarke Lagen. AuBerhalb des Zentrums und in einkommens-
schwachen Quartieren besteht kein signifikanter Unterschied zum restlichen privaten
Markt. Deutlich niedriger liegen dagegen die Angebotsmieten der landeseigenen Woh-
nungsunternehmen. Qualititsbereinigt verlangen die gro3en privaten Unternechmen im
Gesamtzeitraum 28,2 Prozent mehr, die iibrigen privaten Anbieter 26,5 Prozent. Da der
Abstand bei beiden Gruppen nahezu gleich ausfillt, ist er kein Spezifikum der gro3en
Unternehmen, sondern Ausdruck der politischen Bindung der landeseigenen Mietset-
zung.

1.8 Ausgangspunkt und Reichweite der Analyse

Die Debatte iiber eine Vergesellschaftung groBer Wohnungsbestinde in Berlin beruht
unter anderem auf der Annahme, grof3e private Wohnungsunternehmen wiirden ihre
Marktposition ausnutzen, um systematisch hohere Mieten durchzusetzen. Okonomisch
wire eine solche missbrauchlich genutzte Marktmacht ein Argument fiir einen wettbe-
werbspolitischen Eingriff. Lige sie vor, wire bei vergleichbaren Wohnungen ein
Mietaufschlag zu erwarten.

Grundlage der Analyse sind sichtbare Mietinserate. Nicht untersucht werden laufende
Bestandsmieten sowie Neuvermietungen ohne 6ffentliches Inserat, etwa iiber Direkt-
vergaben, Wartelisten oder personliche Kontakte. Da sich Bestands- und Neuvertrags-
mieten in Berlin deutlich auseinanderentwickelt haben, ist ein Befund zu Angebotsmie-
ten nicht ohne Weiteres auf die Mieten im Bestand iibertragbar.

Der Aufschlag misst den bedingten Mietunterschied zwischen Anbietergruppen bei ver-
gleichbaren Wohnungen?. Ein Aufschlag kann durch Marktmacht, aber auch durch

2 Statistisch fiihren wir das Gedankenexperiment durch, dass die Miete einer identischen Woh-
nung verglichen wird und ausschlieBlich der Anbieter variiert.
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verschiedene Vermietungsstrategien® oder nicht vollstindig beobachtete Qualititsun-
terschiede entstehen.

Die Anbietergruppen inserieren dabei in deutlich unterschiedlichen Lagen. Vonovia ist
besonders in Lagen mit niedrigen und mittleren Einkommen auBerhalb des Stadtzent-
rums vertreten, wihrend die anderen groBen privaten Unternehmen ebenso wie die iib-
rigen Anbieter ein eher innerstidtisches Inseratsprofil aufweisen (Abbildung 16). Die
landeseigenen Gesellschaften inserieren anteilig starker auBerhalb des Stadtzentrums,
tendenziell mit Fokus auf den Ostteil der Stadt (Abbildung 17).

In Planungsriumen mit niedrigen Medianeinkommen stellen die fiinf groBten privaten
Unternehmen rund ein Fiinftel der Inserate, in den einkommensstirksten dagegen nur
rund sechs Prozent. Sie sind damit vor allem dort aktiv, wo die Mietbelastung der Haus-
halte am hochsten ist. Sollten sie Preissetzungsspielrdaume ausnutzen, wire ein hoherer
Aufschlag gerade in diesen Lagen zu erwarten.*

3 Einige Vermieter inserieren beispielsweise iiber der gesetzlich zuldssigen Miete und riskieren
rechtliche Auseinandersetzungen. Die vom BMJV beauftragte Evaluierung der Mietpreisbremse
dokumentiert in vielen GroBstddten einen erheblichen Anteil solcher Angebote (Mense/Michel-
sen 2018). In diesen Fillen entsteht ein Premium nicht durch Marktmacht, sondern durch unter-
schiedliche Handhabung rechtlicher Risiken.

4 Der Anteil der Inserate dieser fiinf groBten privaten Unternehmen am Gesamtmarkt betragt
knapp iiber 12 Prozent. Bezogen auf den Gesamtmarkt der vermieteten Wohnungen in Berlin
gibt der Zensus von 2022 einen Hinweis auf den entsprechenden Anteil. Die in der Debatte ge-
nannten 220.000 bis 240.000 Wohnungen (vgl. Kapitel 3 und 5) betrugen im Verhiltnis zur Ge-
samtzahl von 1,66 Millionen vermieteten Wohnungen 13,2 bis 14,4 Prozent. Der mit rund 7,8
Prozent groBte Anteil entfallt dabei auf die rund 130.000 Wohnungen der Vonovia. Da die Be-
stinde zu moglicherweise unterschiedlichen Stichtagen verglichen werden, sind die Anteile als
eine GroBenordnung einzuordnen.
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Abbildung 16:
Inserate groBer privater Wohnungsunternehmen und Einkommen nach Planungsraum in Berlin
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Einkommen: Median-Bruttoentgelt sozialversicherungspflichtiger Vollzeitbeschéftigter.
Quelle: VALUE-Marktdatenbank; Median-Bruttoentgelte je Planungsraum; eigene Berechnungen.

Okonomische Effekte einer Vergesellschaftung groBer Wohnungsbestinde am Beispiel Berlins 31/132



KIEL
Institut

Abbildung 17:
Inserate der landeseigenen Gesellschaften und der librigen privaten Anbieter sowie Einkommen
nach Planungsraum
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Einkommen: Median-Bruttoentgelt sozialversicherungspflichtiger Vollzeitbeschéftigter.
Quelle: VALUE-Marktdatenbank; Median-Bruttoentgelte je Planungsraum; eigene Berechnungen.

1.9 Datenbasis, Anbietergruppen und Schitzansatz

Die Analyse stiitzt sich erstens auf die VALUE-Marktdatenbank. Sie biindelt Immobi-
lienanzeigen von mehr als 100 Immobilienplattformen und Maklerwebsites und enthalt
neben den verlangten Mieten eine breite Palette an Objektmerkmalen, darunter Lage,
Wohnfliache, Zimmerzahl, Etage, Baualter, Ausstattungs- und Zustandsinformationen
sowie energetische Merkmale. Fiir dieses Unterkapitel werden unmoblierte Mietange-
bote fiir Berlin im Zeitraum 2012 bis zum zweiten Quartal 2026 ausgewertet. Die Daten
messen Angebotsmieten, nicht abgeschlossene Neuvertragsmieten. Sie erfassen damit
den offentlich sichtbaren Vermietungskanal.

Zweitens liegen Mikrodaten zum Berliner Wohnungsbestand der Vonovia SE vor. Diese
Daten enthalten Wohnungs- und Objektmerkmale, die aktuelle Kaltmiete sowie den
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Mietbeginn. Sie werden fiir die gesonderten Modellrechnungen zu Vonovia im Ab-
schnitt 1.14 verwendet. Die Schitzung des Angebotsmietaufschlags beruht ausschlie3-
lich auf den VALUE-Daten.

Als groBe private Wohnungsunternehmen werden fiinf in den Daten abgegrenzte Un-
ternehmensgruppen betrachtet: Vonovia, Heimstaden/Akelius, Adler/ADO, Grand
City/GCP und Covivio.’ Deutsche-Wohnen-Inserate werden in dieser Auswertung auf-
grund der Ubernahme durch Vonovia im Jahr 2021 der Vonovia-Gruppe zugeordnet.
Die fiinf Gruppen werden in den Abbildungen als Top 5 bezeichnet. Alsiibrige Anbieter
werden alle Vermieter erfasst, die weder zu den fiinf groBen privaten Unternehmen
noch zu den landeseigenen Wohnungsunternehmen gehoren, insbesondere private
Kleinvermieter, kleinere gewerbliche Anbieter und Inserate, die von Maklern angebo-
ten werden. Als landeseigene Unternehmen werden die sechs landeseignen Wohnungs-
baugesellschaften degewo, GESOBAU, Gewobag, HOWOGE, STADT UND LAND und
WBM sowie die berlinovo betrachtet. Letztere steht ebenfalls vollstindig im Eigentum
des Landes Berlin und unterliegt mit ihren Mietwohnungsbestinden derselben Koope-
rationsvereinbarung, ist aber keine Wohnungsbaugesellschaft im engeren Sinne. Diese
Gruppe stellt in der politischen Debatte iiber eine Vergesellschaftung groBer Woh-
nungsbestinde eine wichtige Referenzgruppe dar.

Deskriptive Mietvergleiche beruhen auf der Kaltmiete je Quadratmeter. Die zentralen
Regressionsanalysen verwenden die logarithmierte monatliche Kaltmiete als abhén-
gige Variable. Die geschitzten Aufschlige sind als prozentuale Unterschiede in der mo-
natlichen Kaltmiete bei gegebener Wohnflidche und weiteren beobachteten Merkmalen
zu lesen. Beriicksichtigt werden neben der Wohnfliche, Fixeffekte auf der Postleitzah-
lebene und fiir Quartale sowie Wohnungsmerkmale wie Zimmeranzahl, Baujahr, Zu-
stand und Ausstattung. Standardfehler werden auf Ebene der Postleitzahl geclustert.
Fiir eine Differenzierung der Lagen nach Einkommen werden Berliner Planungsraume

5> Die Gruppierung folgt der Anbieterzuordnung in den Daten und bildet teils historisch oder
wirtschaftlich verbundene Anbieter gemeinsam ab. Die empirische Anbieterabgrenzung ist en-
ger als die politische Diskussion um die Vergesellschaftung groBer Wohnungsbestinde. Dort
werden bzw. wurden neben den hier separat ausgewiesenen Gruppen weitere private oder insti-
tutionelle Anbieter mit Berliner Bestdnden oberhalb oder nahe der Schwelle von 3.000 Wohnun-
gen genannt, darunter BGP Investment, die Pears-Gruppe, IMW Immobilien und TAG Immobi-
lien. Diese Anbieter fallen, soweit sie in den Angebotsdaten identifizierbar sind, in den {ibrigen
Markt. Eine Priifung der Inseratsdaten hat ergeben, dass sich diesen Unternehmen zusammen
nur wenige hundert Inserate direkt zuordnen lassen. Eine separate Ausweisung hat daher keinen
Einfluss auf die Schiatzungen der Aufschldge. Akelius wird in der Anbieterzuordnung wegen der
historischen Portfoliolibernahme gemeinsam mit Heimstaden gefiihrt. Davon zu unterscheiden
ist der erneute kleine Berliner Bestand von Akelius am aktuellen Rand. Der Akelius-Jahresab-
schluss 2025 weist zum 31. Dezember 2025 499 Berliner Wohnungen aus. Dieser Bestand liegt
deutlich unter der politisch diskutierten Schwelle. Eine nachtrigliche Differenzierung innerhalb
der Angebotsdaten wire wegen der geringen Fallzahl nicht belastbar.
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nach dem Median-Bruttoentgelt sozialversicherungspflichtig Vollzeitbeschiftigter in
Terzile eingeteilt.

Die Koeffizienten fiir die Aufschlige werden zusitzlich getrennt fiir die Zeitraume vor
und ab 2020 geschitzt, weil sich der Berliner Mietmarkt ab diesem Zeitpunkt in einem
verdnderten regulatorischen und makrodokonomischen Umfeld bewegte. Dazu zihlen
unter anderem die Phase des Berliner Mietendeckels, die anschlieBende rechtliche
Riickabwicklung, die Pandemiezeit und spiter veranderte Finanzierungsbedingungen.
Welche dieser Entwicklungen die Ergebnisse ab 2020 prigt, ist unsicher. Ergdnzend
werden die Koeffizienten auf Jahresbasis ausgewiesen.

Fiir Vonovia als groBte identifizierbare Anbietergruppe erlaubt die Kombination beider
Datenquellen eine Einschitzung, wie repriasentativ die inserierten Wohnungen fiir den
Gesamtbestand sind. Uber den gesamten Beobachtungszeitraum unterscheiden sich In-
serate und der Berliner Vonovia-Gesamtbestand bei den beobachtbaren Strukturmerk-
malen Baujahr und Wohnflache nur geringfiigig (Abbildung 18 und Abbildung 19).
Vonovia inseriert also nicht vorrangig bestimmte Segmente des Bestands, etwa beson-
ders alte oder kleine Wohnungen sowie in giinstigeren Lagen, die jeweils die statisti-
schen Schiatzungen verzerren wiirden. Allerdings konnen 6ffentlich inserierte Wohnun-
gen dennoch preislich von den tatsdchlichen Neuvermietungen abweichen (Abschnitt
1.14).
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Abbildung 18:
Baujahr der Vonovia-Wohnungen (Inserate vs. Bestand)
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Quelle: VALUE-Marktdatenbank (Inserate); Vonovia-Mikrodaten (Bestand); eigene Berechnungen.
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Abbildung 19:
Wohnflache der Vonovia-Wohnungen (Inserate vs. Bestand)
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Quellen: VALUE-Marktdatenbank (Inserate); Vonovia-Mikrodaten (Bestand); eigene Berechnungen.

110 Preisniveau

Die grofBen privaten Wohnungsunternehmen inserieren aktuell im Durchschnitt zu rund
15 Euro je Quadratmeter und damit etwa 2,50 Euro unter dem {ibrigen Markt und rund
5 Euro iiber den landeseigenen Unternehmen (Abbildung 20).° In dieser unbereinigten
Betrachtung inserieren die groen Privaten damit giinstiger als der iibrige Markt, wobei
sich darin allerdings auch Unterschiede in Lage und Wohnungsstruktur widerspiegeln,
weshalb Aussagen iiber Preissetzung und Marktmacht erst der um die Merkmale berei-
nigte Vergleich im nachsten Schritt erlaubt.”

¢ Im weiteren Verlauf dieses Kapitels werden wir gesondert fiir Vonovia und die landeseigenen
Wohnungsunternehmen noch einmal darauf eingehen, wie dieser durchschnittliche Wert in den
Angebotsdaten von den abgeschlossenen Neuvertragsmieten abweicht. Tendenziell zeigt sich
bei den Angebotsdaten eine Verzerrung nach oben.

7 Im Anhang findet sich eine vergleichbare Darstellung (Abbildung 59) fiir die Quadratmeter-
preise aufgeschliisselt nach den verschiedenen gro3en privaten Wohnungsunternehmen (Ab-
schnitt 7.1).
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Abbildung 20:
Kaltmiete je Quadratmeter nach Anbietergruppe
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Quelle: VALUE-Marktdatenbank, eigene Berechnungen.

1.11  Angebotsstruktur

Die im vorstehenden Abschnitt betrachteten unbereinigten Quadratmeterpreise greifen
aufgrund der Unterschiede in den inserierten Wohnungen zu kurz. Die groBen privaten
Wohnungsunternehmen inserieren haufiger Bestinde aus den 1960er und 1970er Jahren
und im Mittel kleinere Wohnungen (Abbildung 21), was sich unmittelbar auf die Miete
auswirkt. Sie beantworten daher noch nicht die Frage, ob sich die Mietsetzung bei ver-
gleichbaren Wohnungen unterscheidet.
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Abbildung 21:
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Zusammensetzung der Inserate der groBen privaten Wohnungsunternehmen gegeniiber den libri-
gen Inseraten nach Baualter, Wohnflache, Zimmerzahl und Etage
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Quelle: VALUE-Marktdatenbank, eigene Berechnungen.
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Fiir die weitere Analyse erfolgt daher eine Qualititsbereinigung, die es erlaubt, Woh-
nungen mit dhnlichen Lage- und Objektmerkmalen zu verglichen. Wihrend die quali-
tatsbereinigten Angebotsmieten der landeseigenen Gesellschaften seit 2012 um rund
40 Prozent gestiegen sind, haben sie sich bei den groBen privaten und den iibrigen An-
bietern etwa verdoppelt (Abbildung 22). Zwischen 2012 und 2018 wuchsen die Mieten
der groBen privaten Unternehmen dabei stirker als im {ibrigen Markt, seither hat sich

das Verhiltnis umgekehrt.
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Abbildung 22:
Mietpreisentwicklung nach Vermietergruppe, Kaltmiete, hedonisch adjustiert
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Kaltmieten, qualitdtsbereinigt. Quelle: VALUE-Marktdatenbank, eigene Berechnungen.

1.12 Qualitatsbereinigte Mietunterschiede gegeniiber dem librigen
Markt

Der erste Vergleich schitzt den Mietaufschlag der gro3en privaten Wohnungsunterneh-
men gegeniiber dem iibrigen Markt bei vergleichbaren Wohnungen. Lige Marktmacht
vor, sollte sie sich gerade in diesem Vergleich zeigen: Die iibrigen Anbieter sind klein
und agieren unabhingig voneinander, ihr Mietniveau kommt einem WettbewerbsmaB-
stab damit am ndchsten.

Uber den gesamten Zeitraum bleibt nur ein kleiner bereinigter Abstand von 1,3 Prozent
gegeniiber dem iibrigen Markt, der statistisch nicht signifikant ist (Abbildung 23). Vor
2020 liegt der geschitzte Aufschlag bei 2,5 Prozent. Ab 2020 zeigt sich dagegen kein
positiver Preisabstand mehr. Der Punktschatzer betrdgt minus 1,9 Prozent und ist sta-
tistisch nicht von null zu unterscheiden. Ein Premium bestand damit allenfalls vor 2020
und lasst sich seit 2020 nicht mehr nachweisen. Moglich sind unter anderem regulato-
rische und makrookonomische Ursachen, die sich anhand der Daten nicht trennen las-
sen. Der Unterschied zwischen rohen Mietniveaus und bereinigten Schitzungen ver-
deutlicht, dass die Zusammensetzung der angebotenen Wohnungen fiir die Interpreta-
tion ausschlaggebend ist.
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Abbildung 23:
Mietpreisaufschlag der groBen privaten Wohnungskonzerne (Top 5), Kaltmiete, hedonisch adjus-
tiert, 95%-KI
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Ergdnzend wird der Aufschlag fiir jedes Jahr einzeln geschitzt (Abbildung 24).
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Abbildung 24:
Mietpreisaufschlag groBer privaten Wohnungskonzerne (Top 5), Kaltmiete, hedonisch adjustiert,
im Jahresverlauf
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Jéahrlich qualitdtsbereinigter Mietpreisaufschlag der groBen privaten Wohnungsunternehmen gegeniiber dem librigen Markt, mit 95-
und 99-Prozent-Konfidenzbéndern. Quelle: VALUE-Marktdatenbank, eigene Berechnungen.

Der Jahresverlauf prizisiert die Einordnung des vorherigen Vergleichs. Das bereinigte
Premium steigt von leicht negativen Werten zu Beginn des Beobachtungszeitraums bis
auf rund 4,6 Prozent im Jahr 2018 und geht anschlieBend zuriick. Von 2020 bis 2024
liegen die Punktschatzer im negativen Bereich. Seither ndhern sie sich wieder der Null-
linie; am aktuellen Rand ist kein Unterschied zum iibrigen Markt festzustellen.

Im Folgenden untersuchen wir die raumliche und soziale Differenzierung des gemes-
senen Aufschlags. Innerhalb des Berliner S-Bahn Rings betrigt der Aufschlag gegen-
iiber dem iibrigen Markt 5,3 Prozent, auBBerhalb des Rings minus 0,6 Prozent (Abbil-
dung 25). Nach Einkommensterzilen der Planungsriume steigt das Premium von
0,7 Prozent im unteren iiber 2,4 Prozent im mittleren auf 3,6 Prozent im oberen Terzil
(Abbildung 26). Der Mietpreisaufschlag konzentriert sich damit insbesondere auf Lagen
mit hohem Einkommen, wihrend er dort, wo Erschwinglichkeit sozialpolitisch beson-
ders relevant ist, nicht von null zu unterscheiden ist.
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Abbildung 25:
Mietpreisaufschlag groBer privaten Wohnungskonzerne (Top 5), Kaltmiete, hedonisch adjustiert,
95%-KIl, nach Lage
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Abbildung 26:
Mietpreisaufschlag groBer privaten Wohnungskonzerne (Top 5), Kaltmiete, hedonisch adjustiert,
95%-KIl, nach Einkommen des Planungsraums
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Quelle: VALUE-Marktdatenbank, eigene Berechnungen.

Insgesamt spricht der Befund gegen die These eines robusten Angebotsmietpreisauf-
schlags der groBen privaten Wohnungsunternehmen gegeniiber dem {ibrigen Markt.
Sollte sich Marktmacht in héheren Mieten niederschlagen, wire ein Aufschlag gerade
dort zu erwarten gewesen, wo die gro3en privaten Anbieter anteilig am stirksten ver-
treten sind. Das Muster verlduft allerdings genau umgekehrt: Die gro8en Anbieter er-
scheinen im sichtbaren Neuvertragssegment bei vergleichbaren Wohnungen nicht sys-
tematisch teurer als andere private Anbieter. Nicht untersucht sind andere mogliche Di-
mensionen von Marktmacht, etwa BestandsmieterhOhungen, Modernisierungen, In-
standhaltung oder der Zugang zu Wohnungen.

1.13 Qualitatsbereinigte Mietunterschiede gegeniiber den landeseige-
nen Wohnungsunternehmen

Der Vergleich zum iibrigen Markt adressiert die Marktmachtfrage: Die gro3en privaten
Anbieter verlangen bei vergleichbaren Wohnungen keine systematisch h6heren Ange-
botsmieten als andere private Vermieter. Im Folgenden wird zusitzlich der Abstand zu
den landeseigenen Wohnungsunternehmen ausgewiesen, weil diese Gruppe in der 6f-
fentlichen Debatte um die Vergesellschaftung immer wieder als Vergleichsmaf3stab
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herangezogen wird. Diese Auswertung ist damit primir durch die Debattenlage moti-
viert, nicht durch die Annahme, dass das Mietniveau der Landeseigenen einen 6kono-
misch angemessenen oder fiir private Bestinde realistisch erreichbaren Referenzwert
darstellt. Sie dokumentiert den Abstand zwischen renditeorientierten Anbietern und
Gesellschaften, deren Mietsetzung politisch gebunden ist, bei vergleichbaren Wohnun-
gen. 8

Es zeigt sich ein deutlicher bereinigter Abstand der grofen privaten Unternechmen ge-
geniiber den landeseigenen Wohnungsunternehmen (Abbildung 27). Uber den gesamten
Zeitraum betriagt er 28,2 Prozent. Vor 2020 liegt er bei 15,8 Prozent, ab 2020 steigt er
auf 39,2 Prozent. Ein nahezu identischer Abstand besteht zwischen den iibrigen Anbie-
tern und den landeseigenen Unternehmen. Der Abstand ist damit keine Besonderheit
der groBBen privaten Anbieter, sondern spiegelt vielmehr die grundlegend andere Ziel-
setzung der landeseigenen Gesellschaften wider. Er ist deshalb keine Schitzung des
durch eine Vergesellschaftung erzielbaren Senkungspotenzials. Ob und in welchem
Umfang sich ein solcher Abstand im iibernommenen Bestand tatsdchlich realisieren
lieBe, hingt von Entschidigung, Finanzierungskosten und Instandhaltungsbedarf ab
und wird in Kapitel 3 (Fiskalische Implikationen der Vergesellschaftung) gepriift. Der
Abstand ist zudem im Angebotssegment gemessen. Wie belastbar er fiir tatsiachliche
Mietverhiltnisse ist, priift Abschnitt 1.14 exemplarisch fiir Vonovia.

8 Um den Effekt der politischen Bindung auf den Mietpreisaufschlag zu ermitteln, konnte im
besten Fall der ausgewiesene Abstand mit der Differenz verglichen werden, die sich ergibt,
wenn Inserate, die an Personen mit Wohnberechtigungsschein vermietet werden, nicht beriick-
sichtigt werden. Allerdings wird diese Variable in unseren Daten erst seit 2024 erfasst. In den
Auswertungen sind diese Inserate somit enthalten, damit keine Liicke in der Datenreihe ent-
steht. Spatere Auswertungen, die sich ausschlieBlich auf Daten ab 2025 beziehen, werden diese
Inserate dann gesondert beriicksichtigen bzw. ausschlieBen.
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Abbildung 27:
Mietpreisaufschlag privater Anbieter, Kaltmiete, hedonisch adjustiert, 95%-KI
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Qualitdtsbereinigtes Mietpreisaufschlag gegeniiber den landeseigenen Wohnungsunternehmen.
Quelle: VALUE-Marktdatenbank, eigene Berechnungen.
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Abbildung 28:
Mietpreisaufschlag privater Anbieter, Kaltmiete, hedonisch adjustiert, im Jahresverlauf
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Quelle: VALUE-Marktdatenbank, eigene Berechnungen.

Im Zeitverlauf zeigt sich, dass der Abstand zu den landeseigenen Wohnungsunterneh-
men deutlich iiber dem Abstand zum {ibrigen Markt liegt (Abbildung 28). Er steigt von
Werten nahe null zu Beginn des Beobachtungszeitraums auf rund 50 Prozent im Jahr
2023 und geht seither auf rund 30 Prozent zuriick. Der Anstieg fillt in eine Phase, in der
die Angebotsmieten der landeseigenen Gesellschaften deutlich langsamer stiegen als
die iibrigen Marktsegmente. Ein vergleichbarer Anstieg zeigt sich auch im Abstand der
iibrigen privaten Anbieter zu den Landeseigenen. Der gemessene Abstand ist zudem
nicht gleichmaBig iiber den Berliner Wohnungsmarkt verteilt: Wie die anschlieBende
riumliche und soziale Differenzierung zeigt, fillt er in einkommensschwachen Pla-
nungsriumen deutlich geringer aus als im gesamtstadtischen Durchschnitt.

Die raumliche und soziale Differenzierung trennt auch gegeniiber den Landeseigenen
zwei Fragen. So betridgt der Abstand innerhalb des S-Bahn-Rings 50,3 Prozent und au-
Berhalb nur 21,1 Prozent (Abbildung 29). Dazu passt der Befund nach Einkommenster-
zilen (Abbildung 30): Er liegt im unteren Drittel bei 22,0 Prozent, im mittleren bei
30,9 Prozent und im oberen bei 45,9 Prozent. Er ist damit durchgehend deutlich, fillt
in den einkommensschwicheren Planungsraumen aber geringer aus.
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Abbildung 29:
Mietpreisaufschlag privater Anbieter, Kaltmiete, hedonisch adjustiert, 95%-KI, nach Lage
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Gegenliiber den landeseigenen Wohnungsunternehmen nach Lage.
Quelle: VALUE-Marktdatenbank, eigene Berechnungen.
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Abbildung 30:
Mietpreisaufschlag privater Anbieter, Kaltmiete, hedonisch adjustiert, 95%-KI, nach Einkommen
im Planungsraum
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Gegeniiber den landeseigenen Wohnungsunternehmen nach Dritteln des Median-Bruttoentgelts sozialversicherungspflichtig Vollzeit-
beschéftigter je Planungsraum.
Quelle: VALUE-Marktdatenbank, eigene Berechnungen.

Die iibrigen Anbieter liegen mit 26,5 Prozent nahezu gleich weit iiber den Landeseige-
nen. Fiir die Vergesellschaftungsfrage hei3t das, dass sich das Senkungspotenzial nicht
aus dem Eigentiimerwechsel selbst ergibt, sondern aus den Bindungen, die fiir den iiber-
nommenen Bestand gelten wiirden. Die Schitzungen beziehen sich dabei allerdings
ausschlieBlich auf Angebotsmieten. Gemal3 dieser Schatzungen konnten Insider-Haus-
halte in Planungsrdaumen des obersten Einkommensterzils tendenziell die groten Pro-
fiteure einer Vergesellschaftung sein, weil der Abstand zu den landeseigenen Unterneh-
men dort mit 45,9 Prozent am groBten ist und in den einkommensschwichsten Raumen
mit 22,0 Prozent am kleinsten. Im nichsten Abschnitt gehen wir nochmal gesondert auf
den Vergleich von Angebots- und Bestandsmieten ein.

1.14 Vonovia-Modellrechnungen: Bestandsmieten, die Rolle der Inse-
ratsauswahl und Modernisierungen
Die zentrale Grenze der bisherigen Analyse liegt in der Ubertragbarkeit von Angebots-

daten auf tatsdchliche Mietverhiltnisse. Fiir Vonovia liegen zusitzlich Mikrodaten zum
gesamten Berliner Bestand vor, rund 130.000 Wohnungen, die vier ergidnzende
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Priifungen erlauben: Erstens, wie grof3 der Abstand zwischen den heutigen Bestands-
mieten und einer hypothetischen landeseigenen Neuvermietung des gesamten Bestands
wire. Zweitens, ob sich der aus Angebotsdaten gemessene Preisabstand zu den Landes-
eigenen auch in tatsidchlich abgeschlossenen Vonovia-Neuvertrigen zeigt. Drittens, ob
und in welchem Umfang die Auswahl der inserierten Wohnungen diesen Abstand ver-
zerrt. Viertens welche Rolle Modernisierungen bei der Erklarung dieses Abstands spie-
len. Diese Rechnungen gelten fiir Vonovia und sind nicht automatisch auf die iibrigen
vier Unternehmen iibertragbar, wobei Vonovia von der Anzahl der Wohnungen deut-
lich den groBten Bestand der Unternehmen hat, die {iber der Grenze von {iiber
3000 Wohnungen liegen.

Dieser Abschnitt zeigt ebenfalls, dass der Mietpreisaufschlag der groBen privaten Woh-
nungsunternehmen sowie der iibrigen privaten Anbieter gegeniiber den landeseigenen
Wohnungsbaugesellschaften tendenziell nicht unterschitzt wird. Die Hypothese, die
nicht bestitigt wird, ist, dass der eigentliche Aufschlag hoher ausfillt als gemessen,
wenn tatsdchlich alle Neuvertragsmieten der Landeseigenen beriicksichtigt werden wiir-
den, da die Inserate, die auf den Plattformen sichtbar sind, h6herpreisige Mietwohnun-
gen sind. Im Anschluss an alle vier Auswertungen wird auf diesen Punkt nochmal ge-
sondert eingegangen. Eine Voraussetzung der Modellrechnungen ist, dass die Vonovia-
Wohnungen im Merkmalsraum der landeseigenen Inserate liegen. Deshalb wurde fiir
jedes verwendete Schitzfenster ein Vergleichbarkeitstest durchgefiihrt. Er priift fiir
Postleitzahl, Etage, Zimmerzahl und Baualtersklasse, ob die jeweilige Kategorie unter
den landeseigenen Inseraten vorkommt und wie viele Beobachtungen dafiir vorliegen.
Kategorien ohne landeseigene Beobachtung werden nicht als vermeintliche Referenz-
kategorie behandelt, sondern aus der Modellrechnung ausgeschlossen. Zusitzlich wer-
den Kategorien mit weniger als zehn landeseigenen Inseraten in der Postleitzahl bezie-
hungsweise weniger als 30 Inseraten in den iibrigen Merkmalen als diinn besetzt einge-
stuft und ebenfalls nicht fiir die Modellrechnung verwendet.’

Werden diese diinnen Kategorien weggelassen, ergeben sich fiir den Bestand ein Me-
dian-Premium von minus 8,8 Prozent und fiir die Neuvertrige von 21,0 Prozent. Die
Auswertung stiitzt sich damit auf die robust abgedeckten Vergleichsfille, statt unsi-
chere Lage- oder Objektunterschiede {iber extrapolierte Modellkoeffizienten zu bewer-
ten.

? In einem Robustheitscheck haben wir gepriift, wie sich die Ergebnisse veriandern, wenn diinn
besetzte Kategorien und Postleitzahlen nicht ausgeschlossen werden. Die Abweichungen fielen
dabei gering aus und lieBen die zentrale Aussage sowie die Interpretation der Ergebnisse unbe-
rithrt.
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In der ersten Rechnung wird das auf landeseigenen Inseraten geschitzte Mietmodell auf
den robust abgedeckten Berliner Vonovia-Bestand angewendet. Daraus ergibt sich fiir
jede Wohnung eine hypothetische landeseigene Neuvermietungsmiete zum Bewer-
tungszeitpunkt zweites Quartal 2026. Abbildung 31 stellt diese Modellmiete der tatsich-
lichen Vonovia-Bestandsmiete gegeniiber. Die vorhergesagten landeseigenen Neuver-
mietungsmieten liegen im Median bei rund 8,8 Euro je Quadratmeter. Die tatsachliche
Vonovia-Bestandsmiete liegt im Median bei rund 8,0 Euro je Quadratmeter. Auf Woh-
nungsebene liegt die tatsiachliche Miete im Median um 8,8 Prozent unter der fiir die-
selbe Wohnung vorhergesagten landeseigenen Neuvermietungsmiete.'°

Abbildung 31:
Kaltmiete im Vonovia-Bestand vs. hypothetische landeseigene Vermietung
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Robust abgedeckte Merkmale gegeniiber hypothetischer landeseigener Neuvermietungsmiete im zweiten Quartal 2026.
Quellen: Vonovia-Mikrodaten; VALUE-Marktdatenbank (Modellschdtzung); eigene Berechnungen.

Die landeseigenen Gesellschaften unterliegen bei Neuvermietung wohnungspolitischen
Bindungen. Thr inseriertes Mietniveau markiert damit, zu welchen Preisen Wohnungen
unter diesen Vorgaben neu vermietet werden. Die Bestandsmieten von Vonovia liegen
im Median darunter. Ein Senkungsspielraum ist aus diesem Vergleich fiir den heutigen
Bestand nicht erkennbar. Die Szenariorechnungen in Kapitel 3 zeigen dariiber hinaus,
dass bereits die heutigen Bestandsmieten nach einer Ubernahme kaum ausreichen

10 Dieser Wert ist der Median der individuellen prozentualen Abweichungen je Wohnung und
weicht deshalb leicht von der rechnerischen Differenz der beiden oben genannten Gruppenme-
diane ab.
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wiirden, um Bewirtschaftung und Kapitaldienst zu decken. Der Befund bekriftigt zu-
dem die in Abschnitt 1.5 beschriebene Insider-Outsider-Problematik: In einem stark re-
gulierten Mietmarkt mit geringer Fluktuation entscheidet die Frage, ob ein Haushalt
bereits {iber einen Mietvertrag verfiigt, stiarker liber seine Mietbelastung als die Frage,
wem die Wohnung gehort. Das gilt selbst beim Vergleich zwischen renditeorientierten
und politisch gebundenen Vermietern, also bei der groBtmoglichen Differenz in der Ei-
gentiimerstruktur.

Werden die Mietwohnungen fiir Personen mit Wohnberechtigungsschein aus beiden
Datensitzen herausgerechnet, erh6hen sich die prognostizierten Medianmieten der lan-
deseigenen Wohnungsbaugesellschaften auf 9,10 Euro pro Quadratmeter. Die Vono-
via-Werte bleiben praktisch unveridndert. Die Differenz zu den Vonovia-Bestandsmie-
ten steigt auf 11,7 Prozent. Grund hierfiir ist, dass die landeseigenen Wohnungsbauge-
sellschaften einen héheren Anteil an Wohnungen fiir Personen mit Wohnberechti-
gungsschein anbieten, die aufgrund der politischen Bindung einer besonderen Preisbil-
dung unterliegen.

Abbildung 32:
Kaltmiete im Vonovia-Bestand vs. hypothetische landeseigene Vermietung jeweils ohne WBS
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Vonovia weist gegeniiber den Landeseigenen iiber weite Teile des Beobachtungszeit-
raums ein deutliches qualititsbereinigtes Premium auf, mit einem Hochstwert von
38,4 Prozent im Jahr 2023 und 25,9 Prozent am aktuellen Rand (Abbildung 33:). Der
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Abstand der {ibrigen privaten Anbieter zu den Landeseigenen verliuft parallel und liegt
durchgehend hoher (Hochststand 57,5 Prozent, 29,9 Prozent am aktuellen Rand)."

Abbildung 33:
Qualitatsbereinigtes Mietpreisaufschlag von Vonovia im Zeitverlauf
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Gegeniiber den landeseigenen Wohnungsunternehmen, mit 95- und 99-Prozent-Konfidenzbandern.

Quelle: VALUE-Marktdatenbank; eigene Berechnungen.

Ein einfacher, modellfreier Vergleich erklart, warum Angebotsdaten dieses Premium
iiberzeichnen konnten. Abbildung 34 vergleicht unbereinigte Mediane: Auf 100 tatsach-
liche Neuvertrige von Vonovia kommen nur 21 Inserate. Der Median der inserierten
Wohnungen liegt bei 12,3 Euro je Quadratmeter, der Median der tatsdachlichen Neuver-
trage bei 10,9 Euro je Quadratmeter. Das heiB3t, dass fiir den gesamten Beobachtungs-
zeitraum die Inserate der Vonovia reprisentativ fiir ihren Bestand sind, aber fiir den
Zeitraum ab 2025 tendenziell hoherpreisige Wohnungen inseriert werden. Plattformda-
ten bilden damit fiir die Vonovia in dem Zeitraum ab 2025 einen selektierten und teure-
ren Ausschnitt der Neuvermietungen ab. Ob diese auch den qualititsbereinigten Ab-
stand verzerrt, priift der anschlieBende Modellvergleich.

' Die Jahreswerte des Mietpreisaufschlags der iibrigen privaten Anbieter in Abbildung 33 sind
identisch zu denen in Abbildung 28. Die Wiederholung dient hier der Veranschaulichung.
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Abbildung 34:
Bestands-Neuvertrage vs. Inserate fiir Vonovia-Wohnungen
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Quellen: Vonovia-Mikrodaten; VALUE-Marktdatenbank; eigene Berechnungen.

Fiir die zweite und dritte Priifung wird ein auf einer separaten Stichprobe geschitztes
Modell verwendet, um einen moglichst fairen Vergleich zwischen Vonovia und den lan-
deseigenen Wohnungsunternehmen herzustellen.

Dasselbe, ausschlieBlich auf landeseigenen Angeboten geschitzte Mietmodell wird auf
die tatsachlichen Merkmale einzelner Vonovia-Wohnungen angewendet, um je Woh-
nung eine hypothetische landeseigene Miete vorherzusagen. Verglichen wird nicht mit
einem gepoolten Regressionskoeffizienten, sondern mit dem Median der individuellen
prozentualen Abweichungen zwischen tatsachlicher und vorhergesagter Miete. Diese
Methode wird zunichst auf echte Vertragsabschliisse und anschlieBend auf Vonovia-
eigene Inserate angewendet. Bei beiden Rechnungen werden exakt dieselben Kontroll-
variablen (Wohnfliche, Postleitzahl, Etage, Zimmerzahl, Baualtersklasse, Einbaukii-
che und eine bindre Modernisierungsvariable) sowie derselbe Zeitraum ab 2025 genutzt.
Nur die verglichene MietgroBe unterscheidet sich, sodass ein direkter Vergleich beider
Ergebnisse moglich ist. Fiir die Vertragsanalyse wird die zum Datenstand vorliegende
Miete verwendet. Die Beschriankung auf Mietbeginne ab 2025 hilt die mogliche Abwei-
chung zwischen dieser Ist-Miete und der Miete bei Vertragsbeginn moglichst gering.

Die erste Anwendung dieses Gedankenexperiments nutzt tatsdchliche Vonovia-Neuver-
mietungen ab 2025. Abbildung 35 vergleicht deren Ist-Abschlussmieten mit der landes-
eigenen Modellmiete zum jeweiligen Mietbeginn. Fiir diese tatsdchlichen
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Neuvermietungen ergibt sich auf Wohnungsebene ein Median-Premium von 21,0 Pro-
zent gegeniiber der landeseigenen Preisstruktur. Die Ist-Neuvermietungen liegen im
Median bei 10,9 Euro je Quadratmeter, die landeseigene Modellmiete bei 8,9 Euro je
Quadratmeter. Wie in Abbildung 30 handelt es sich beim Prozentwert um den Median
der individuellen Abweichungen je Wohnung, nicht um die rechnerische Differenz der
beiden Gruppenmediane.

Abbildung 35:
Kaltmiete bei Neuvermietung durch Vonovia vs. Landeseigene Vorhersage

Median-Pramium 21.0%

Prozent
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| Wonovia ist ab 2025 (Median 10.9) Landeseigena Pradiction (Median 89)

Tatsédchliche Vonovia-Neuvermietungen ab 2025 mit robust abgedeckten Merkmalen gegeniiber hypothetischer landeseigener Neu-
vermietungsmiete.

Quellen: Vonovia-Mikrodaten; VALUE-Marktdatenbank (Modellschdtzung); eigene Berechnungen.

Wie bereits beim Vergleich von Bestands- und prognostizierten Neuvertragsmieten fiih-
ren wir diese Ubung noch einmal ausschlieBlich fiir Wohnungen bzw. Inserate in beiden
Datensétzen durch, die sich nicht an Personen mit Wohnberechtigungsschein richten.
Die Idee ist, dass dadurch deutlich wird, dass ein Teil des Abstands durch die stirkere
politische Bindung bedingt ist und geringer ausfillt, sobald die Vergleichsgruppen ho-
mogener sind. Zusitzlich konnen Vermieter Zuschiisse bei den Baukosten erhalten,
wenn sie Wohnungen fiir Personen mit Berechtigungsschein anbieten, wodurch diese
Wohnungen nur bedingt mit anderen vergleichbar sind. Allein durch das AusschlieBen
dieser Fille reduziert sich die Differenz um fast 25 % auf noch 16,4 %.
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Abbildung 36:
Kaltmiete bei Neuvermietung durch Vonovia vs. Landeseigene Vorhersage jeweils ohne WBS
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Tatsédchliche Vonovia-Neuvermietungen ab 2025 mit robust abgedeckten Merkmalen gegeniiber hypothetischer landeseigener Neu-
vermietungsmiete.

Quellen: Vonovia-Mikrodaten; VALUE-Marktdatenbank (Modellschdtzung); eigene Berechnungen.

Der abschlieBende Test ersetzt die tatsdchlichen Vertragsmieten durch Vonovia-Inse-
ratsmieten im selben Zeitraum und wendet darauf dasselbe landeseigene Mietmodell
an. Damit werden echte Neuvertriage und Inserate nicht nur unbereinigt, sondern bei
identischen Kontrollvariablen, identischem Zeitraum und denselben Einschriankungen
verglichen. Abbildung 37 beziffert die verbleibende Differenz quartalsweise auf rund
6 bis 10 Prozentpunkte. Sie ist die Obergrenze fiir den Anteil des inseratsbasierten Miet-
preisaufschlags, der auf die Auswahl der inserierten Wohnungen zuriickgeht, statt auf
tatsachlich hohere Neuvertragsmieten. Es handelt sich um eine Obergrenze, weil das
Inseratsquartal den Anzeigezeitpunkt und nicht den spiteren Vertragsabschluss misst,
sodass ein Teil der Differenz auch aus der Verzégerung zwischen Inserat und Vertrags-
unterschrift stammen kann.'

2 Auch fiir dieses Gedankenexperiment haben wir erneut die Differenz berechnet fiir den Aus-
schluss von Mietwohnungen bzw. Inseraten fiir Personen mit Wohnberechtigungsschein. Diese
Abbildung findet sich im Anhang fiir dieses Kapitel.
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Abbildung 37:
Kanal-Selektionsverzerrung: Inserate vs. echte Neuvertrage
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Differenz zwischen dem Median-Premium von Vonovia-Inseraten und tatséchlichen Vonovia-Neuvertrdgen gegeniiber der landesei-
genen Prediction, je Quartal. Positive Werte zeigen die Obergrenze der durch Inseratsauswahl und zeitlichen Versatz erkldrbaren
Uberzeichnung.

Quelle: Vonovia-Mikrodaten, VALUE-Marktdatenbank (Modellschdtzung), eigene Berechnungen.

Ein moglicher weiterer Erklarungsfaktor fiir den Mietpreisaufschlag von Vonovia liegt
neben dem hiufigeren Angebot der landeseigenen Wohnungsunternehmen an Personen
mit Wohnberechtigungsschein und den damit verbundenen politischen Preisbindungen
in Unterschieden bei Modernisierungsinvestitionen. Zwar beriicksichtigen wir Moder-
nisierungen bereits in den vorangegangenen Regressionsanalysen iiber eine entspre-
chende Kontrollvariable. Bei den landeseigenen Wohnungsunternehmen tritt dieses
Merkmal jedoch nur vergleichsweise selten auf. Dadurch ist es moglich, dass der mit
einer Modernisierung verbundene Preisaufschlag im Gedankenexperiment zur Berech-
nung der hypothetischen landeseigenen Neuvertragsmiete fiir eine Vonovia Wohnung
nur unvollstindig beriicksichtigt wird. Hinzu kommt, dass die bisher verwendete Vari-
able lediglich erfasst, ob eine Modernisierung stattgefunden hat, nicht aber deren Um-
fang. Auch in Inseratsdaten liegen hierzu in der Regel keine priaziseren Informationen
vor. Die Vonovia Mikrodaten ermoglichen es daher, diesen Zusammenhang anhand der
tatsdachlichen Investitionsausgaben genauer zu untersuchen.

Dabei zeigt sich eine deutliche Heterogenitit. Fiir Wohnungen, in die vor der Neuver-
mietung nicht investiert wurde, betrigt der geschitzte Aufschlag gegeniiber der hypo-
thetischen Neuvertragsmiete bei einem landeseigenen Wohnungsunternehmen ledig-
lich 13,9 Prozent (Abbildung 38). Mit zunehmenden Investitionsausgaben steigt der
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Aufschlag kontinuierlich an. Er betridgt 20,0 Prozent bei Investitionen bis 10.000 Euro,
28,5 Prozent bei Investitionen zwischen 10.000 und 20.000 Euro und 37,6 Prozent bei
Investitionen von mehr als 20.000 Euro. Dies spricht dafiir, dass ein erheblicher Teil
des durchschnittlich beobachteten Mietpreisaufschlags mit den Investitionen zusam-
menhingt, die Vonovia vor einer Neuvermietung in die Wohnungen vornimmt. Fiir
Wohnungen ohne solche Investitionen fillt der Unterschied zu den landeseigenen Woh-
nungsunternehmen dagegen deutlich geringer aus."

Abbildung 38:

Geschatzter Mietpreisaufschlag von Vonovia gegeniiber landeseigenen Wohnungsunternehmen
nach Héhe der Modernisierungsinvestitionen
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Geschétzter Median-Aufschlag der tatsdchlichen Vonovia-Neuvertragsmiete gegeniiber der landeseigenen Prediction, nach Héhe der
Modernisierungsinvestitionen. Die Angaben in Klammern zeigen die Zahl der beobachteten Neuvermietungen je Gruppe.

Quelle: Vonovia-Mikrodaten, VALUE-Marktdatenbank (Modellschdtzung), eigene Berechnungen.

Offen bleibt noch der mogliche Kritikpunkt an der Auswertung, dass die beobachteten
Inserate der landeseigenen Wohnungsunternehmen ebenfalls nicht reprasentativ fiir de-
ren tatsdchliche Neuvermietungen sein konnten. Wenn vor allem hochpreisige Woh-
nungen Offentlich inseriert werden, wiahrend gilinstigere Wohnungen héufiger iiber

3Wird die Analyse zusitzlich auf Wohnungen beschriankt, die nicht ausschlieBlich Personen
mit Wohnberechtigungsschein angeboten werden, fillt der geschitzte Aufschlag fiir Wohnun-
gen ohne Modernisierungsinvestitionen auf unter 10 Prozent. Die entsprechende Auswertung
findet sich im Anhang (Abschnitt 7.3).
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andere Vergabekanile vermittelt werden, wiirden die Inseratsdaten das tatsdchliche
Mietniveau der landeseigenen Wohnungsbaugesellschaften iiberschitzen.

Um die GroBenordnung einer solchen moéglichen Verzerrung einzuordnen, werden die
Inseratsmieten mit den tatsichlich vereinbarten Mieten bei Neuvermietungen vergli-
chen. Fiir die Landeseigenen liegt die durchschnittliche beobachtete Inseratsmiete bei
10,96 €/m?, wihrend die entsprechende Vergleichsmiete bei 9,31 €/m? liegt.!* Die Inse-
ratsmieten liegen damit 1,65 €/m?* bzw. 17,7 % iiber der Vergleichsgrof3e.

Entscheidend ist, ob ein vergleichbarer Abstand auch bei Vonovia auftritt. Fiir Vonovia
betrigt die durchschnittliche Inseratsmiete 13,10 €/m?, wihrend die Bestandsdaten fiir
Mietvertrige mit Mietbeginn im Jahr 2025 eine durchschnittliche Neuvertragsmiete von
11,19 €/m* ausweisen. Damit liegen die beobachteten Inseratsmieten um 1,91 €/m?bzw.
17,1 % tiber den tatsichlich realisierten Neuvertragsmieten.

Der relative Abstand zwischen Inserats- und Neuvertragsmieten ist damit bei den lan-
deseigenen Wohnungsbaugesellschaften (17,7 %) und Vonovia (17,1 %) nahezu iden-
tisch. Dies spricht gegen die Vermutung, dass die Inserate der landeseigenen Woh-
nungsbaugesellschaften im Vergleich zu Vonovia in besonderem MafB3e auf hochprei-
sige Angebote selektiert sind. Vielmehr deutet der Befund darauf hin, dass Inseratsmie-
ten bei beiden Anbietergruppen das Niveau der tatsdchlich abgeschlossenen Neuver-
trage in dhnlicher GroBBenordnung iiberschitzen. Der Vergleich der Inseratsmieten zwi-
schen den landeseigenen Wohnungsbaugesellschaften und Vonovia diirfte daher durch
diesen Selektionsmechanismus nicht wesentlich zugunsten oder zulasten einer der bei-
den Gruppen verzerrt sein.

14 Pressemitteilung des BBU: https://bbu.de/pressemeldungen/2026/bilanz-roadmap-2016-
2026-versprochen-gehalten-und-uebertroffen
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Die vier Rechnungen fiihren zusammen zu einer belastbaren Einordnung des auf Basis
von Inseratsdaten gemessenen Mietpreisaufschlags. Erstens zeigt die Anwendung des
landeseigenen Mietmodells auf den Vonovia-Bestand, dass alleine aus dem Vergleich
mit heutigen Bestandsmieten kein entsprechendes Senkungspotenzial abgeleitet wer-
den kann: Die bestehenden Vonovia-Mieten liegen im Median sogar unter der hypothe-
tischen landeseigenen Neuvermietungsmiete.

Fiir die hier zentrale Frage nach der Validitit des gemessenen Aufschlags liefern die
zweite, dritte und vierte Priifung empirische Evidenz. Auch fiir tatsachlich abgeschlos-
sene Vonovia-Neuvertrige ergibt sich gegeniiber der landeseigenen Preisstruktur ein
qualitiatsbereinigter Aufschlag von 21,0 Prozent. Dieser Abschlag fillt aber geringer
aus, wenn eine mogliche Selektion durch Angebote an Personen mit Wohnberechti-
gungsschein und Modernisierungsinvestitionen beriicksichtigt werden.

Zusatzlich lasst sich ein nahezu identischer Unterschied zwischen Inserats- und Neu-
vertragsmieten bei Vonovia und den landeseigenen Wohnungsunternehmen zeigen. Bei
Vonovia betriagt er 17,1 Prozent, bei den Landeseigenen 17,7 Prozent. Die positive Se-
lektion der auf Plattformen sichtbaren Wohnungen scheint damit auf beiden Seiten na-
hezu gleich groB.

Dieser Befund ist insbesondere fiir den moglichen Einwand relevant, dass die Inserats-
daten den Mietpreisaufschlag gegeniiber den Landeseigenen unterschitzen kénnten.
Die Daten zeigen jedoch das Gegenteil: Die positive Auswahl der Inserate betrifft somit
nicht einseitig die landeseigenen Wohnungsunternehmen, sondern in vergleichbarer
GroBenordnung auch Vonovia. Es gibt daher keinen empirischen Hinweis darauf, dass
der auf Inseratsdaten basierende relative Mietpreisaufschlag von Vonovia gegeniiber
den Landeseigenen durch diesen Selektionsmechanismus unterschitzt wird.

115 Fazit und Uberleitung

Fiir das sichtbare Berliner Neuvertragssegment ergibt sich ein differenziertes Bild. Ge-
geniiber dem iibrigen Markt ldsst sich {iber den gesamten Zeitraum kein signifikanter
Mietunterschied der groBen privaten Wohnungsunternehmen bei vergleichbaren Woh-
nungen nachweisen. Ein Aufschlag zeigt sich lediglich in den Jahren vor 2020. Am ak-
tuellen Rand besteht kein Unterschied.

Der unbereinigte Eindruck hoherer oder niedrigerer Mieten wird wesentlich durch
Lage- und Qualitatsunterschiede gepriagt. Auffillig ist, dass besonders dort, wo eine
Marktmacht aufgrund der Vormachtstellung iiber gro8e Anteile am Wohnungsbestand
der groBBen privaten Anbieter zu erwarten gewesen wire, z.B. auB8erhalb des Zentrums
und in einkommensschwicheren Planungsraumen, diese nicht vorliegt.
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Gegeniiber den landeseigenen Wohnungsunternehmen besteht fiir alle privaten Anbie-
ter, sowohl fiir gro3e private Wohnungsunternehmen als auch fiir alle iibrigen Anbieter
ein deutlicher Abstand, der bis 2023 zunahm und seither zuriickgeht. Dieser ist eben-
falls raumlich heterogen und fillt in einkommensschwicheren Planungsriumen gerin-
ger aus.

Die Ergebnisse stiitzen damit keine Marktmachtthese fiir die groen privaten Woh-
nungsunternechmen im Angebotssegment. Sie zeigen zugleich, dass Angebote landesei-
gener Unternehmen im Neuvertragssegment bei vergleichbaren beobachteten Merkma-
len niedriger ausfallen. Der Abstand fallt fiir die tibrigen Anbieter mit 26,5 Prozent na-
hezu ebenso hoch aus wie fiir die gro3en privaten Unternechmen und misst damit vor
allem die Wirkung der grundlegend anderen Zielsetzung der landeseigenen Gesell-
schaften. Die Angebotsmietenanalyse betrifft weder Bestandsmieten noch andere mog-
liche Dimensionen unternehmerischer Marktmacht und erlaubt keine kausale Aussage
tiber die Wirkung eines Eigentiimerwechsels.

Die ergianzenden Vonovia-Auswertungen liefern zusitzliche Erkenntnisse: Fiir Vono-
via bleibt der Abstand zu den Landeseigenen auch bei echten Vertragsabschliissen be-
stehen, wird durch die Auswahl der inserierten Wohnungen aber je nach Quartal um
rund 6 bis 10 Prozentpunkte iiberzeichnet. Der Abstand ldsst sich sowohl durch den
Ausschluss von Mietwohnungen fiir Personen mit Wohnberechtigungsschein als auch
durch Modernisierungsumlagen eingrenzen. Da die Inserate der landeseigenen Woh-
nungsbaugesellschaften allerdings ebenfalls einer positiven Selektion der auf Plattfor-
men sichtbaren Wohnungen in fast identischer GroB8enordnung unterliegen, kann dar-
aus vor allem geschlossen werden, dass der bereinigte Abstand zu den landeseigenen
Gesellschaften nicht unterschiatzt wird.

Fiir die Bewertung einer Vergesellschaftung ist auBerdem zentral, dass die heutigen
Vonovia-Bestandsmieten im Median bereits unter dem Niveau liegen, zu dem die lan-
deseigenen Gesellschaften vergleichbare Wohnungen neu vermieten. Dieser Befund
unterstreicht nochmal die herausgearbeitete Insider-Outsider-Problematik: Fiir die
Mietbelastung ist entscheidender, ob bereits ein Mietvertrag besteht, als wem die Woh-
nung gehort. Ob und in welchem Umfang niedrigere Mieten nach einem Eigentiimer-
wechsel allerdings erreichbar waren, hingt von Entschiadigungshohe, Finanzierungs-
kosten, Instandhaltungsbedarf und den rechtlichen Mietpfaden ab.

Die nachfolgenden Kapitel des Gutachtens greifen diese GroB8en auf und untersuchen
unter anderem die fiskalischen Implikationen einer Vergesellschaftung. Fiir diese Be-
wertung ist der hier dokumentierte Befund eine wichtige Vorstufe: Er grenzt das mog-
liche Preisargument ein, zeigt aber zugleich, warum Angebotsmietunterschiede allein
die wirtschaftliche Tragfihigkeit einer Vergesellschaftung nicht abschlieBend beant-
worten konnen.
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2 Baukosten und kalkulatorische Mieten

Unabhingig von der in Kapitel 1 gepriiften Marktmachtfrage wird fiir eine Vergesell-
schaftung auch ein Kosten- oder Effizienzvorteil staatlicher Bereitstellung geltend ge-
macht. Fiir die Beurteilung der privatwirtschaftlichen Bereitstellung zusitzlichen Miet-
wohnraums ist maBgeblich, welches Mietniveau erforderlich ist, um die Herstellungs-,
Grundstiicks-, Bewirtschaftungs- und Finanzierungskosten eines Neubauprojekts zu
decken. Die Realisierung neuen Wohnraums setzt dariiber hinaus voraus, dass geeig-
netes Bauland verfiigbar ist, regulatorische Anforderungen erfiillt werden konnen, aus-
reichende Baukapazititen bestehen und die Finanzierungsbedingungen mit den erwart-
baren Mieteinnahmen vereinbar sind (Sachverstindigenrat 2024).

2.1 Herstellungs-, Grundstiicks- und Baupreisentwicklung

Die Herstellungskosten im urbanen Geschosswohnungsbau sind seit 2010 erheblich ge-
stiegen. Nach Angaben der Arbeitsgemeinschaft fiir zeitgemafBes Bauen (ARGE) erhoh-
ten sich die medianen Herstellungskosten in deutschen GrofBstiddten von 2.182 Euro je
Quadratmeter Wohnflache im Jahr 2010 {iber 3.028 Euro im ersten Quartal 2020 auf
4.631 Euro im vierten Quartal 2025 (Tabelle 1). Uber den gesamten Zeitraum entspricht
dies einem Anstieg von rund 112 Prozent; allein zwischen dem ersten Quartal 2020 und
dem vierten Quartal 2025 nahmen die Kosten um etwa 52 Prozent zu. Den grof3ten Kos-
tenbestandteil stellen die Bauwerkskosten dar, die in den betrachteten Zeitriumen um
40 Prozent bzw. 213 Prozent anzogen. Zum Vergleich: Gesamtwirtschaftlich nahm der
Preisindex fiir die letzte inlandische Verwendung derweil nur um gut 9 Prozent bzw.
48 Prozent zu. Hinzu kommen die Grundstiickskosten sowie Kosten fiir vorbereitende
MaBnahmen, AuB8enanlagen und Freiflichen, Ausstattung und Baunebenkosten (Wal-
berg et al. 2026).

Tabelle 1:

Median der Herstellungskosten ohne Grundstiick und Finanzierung in deutschen GroBstadten
Kostenbestandteil 2010 2020 Q1 2025 Q4
Grundstiick 434,6 725,8 760,7
Vorbereitende 53,7 72,5 113,5
Mafnahmen
Bauwerk 1.741,9 2.440,2 3.712,8
AuBenanlagen 86,5 113,3 174,1

und Freiflachen
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Ausstattung 38,7 48,9 75,8
Baunebenkosten  261,3 353,3 554,9
Herstellung ohne  2.182,1 3.028,1 4.631,1
Grundstiick und

Finanzierung

Euro je Quadratmeter Wohnfldche der Kostengruppen 200 bis 700.
Quelle: ARGE (2026).
Der Kostenanstieg verteilt sich nicht gleichmiBig auf die einzelnen Komponenten des
Wohnungsbaus. Insbesondere die Aufwendungen fiir den technischen Ausbau haben
sich seit dem Jahr 2000 deutlich dynamischer entwickelt als die Kosten des Rohbaus.
Nach Angaben der ARGE (2026) erhohten sich die Rohbaukosten in diesem Zeitraum
um 108 Prozent, die Kosten des konstruktiven Ausbaus um 159 Prozent, jene des tech-
nischen Ausbaus um 384 Prozent und die Baunebenkosten um 150 Prozent. Wesentliche
Kostentreiber liegen damit insbesondere in der technischen Gebdudeausstattung, stei-
genden Standards und zunehmenden Prozesskosten und nicht ausschlieBlich in den
klassischen Rohbauleistungen. Seit 2020 wurde die Kostenentwicklung zusitzlich
durch steigende Material- und Energiepreise, Lieferengpisse sowie hohere Bauwerks-
kosten gepriagt. Der Baupreisindex fiir Wohngebidude weist nach einer bis Mitte der
2010er-Jahre moderaten Entwicklung insbesondere seit 2021 deutlich erh6hte Zuwachs-
raten auf (Abbildung 39). Grimm und zu Eicken (2025) beziffern den Anstieg der Kosten
fiir Bauleistungen am Bauwerk seit 2010 auf 83,3 Prozent und den Anstieg der Bauland-
preise bis 2024 auf 179,9 Prozent, wahrend sich der Verbraucherpreisindex im selben
Zeitraum lediglich um 35,4 Prozent erhohte.
Abbildung 39:
Veranderung des Baupreisindex fiir Wohngebaude gegeniiber dem Vorjahresmonat in Prozent
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Quelle: Statistisches Bundesamt
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Die Baulandpreise haben sich in den groBten Stadten seit dem Jahr 2010 deutlich dyna-
mischer entwickelt als im Bundesdurchschnitt. Wahrend die Entwicklung in einzelnen
Stadten wie Berlin im Zeitraum 2000 bis 2010 noch durch verhaltende Preiseanstiege
gepriagt war, beschleunigte sich die Dynamik nach 2010 deutlich.” So erreichte die
durchschnittliche jahrliche Zuwachsrate in Berlin zwischen 2010 und 2022 11,6 Prozent;
Miinchen, Koln, Frankfurt und Stuttgart liegen ebenfalls deutlich oberhalb des gesamt-
deutschen Durchschnitts (Abbildung 40).

Abbildung 40:
Baulandpreise in deutschen GroBstadten
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Quelle: Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) (2025); Berechnungen des Kiel Instituts

2.2 Finanzierungsbedingungen und Kapitalkosten

Neben den Bau- und Grundstiickskosten haben sich auch die Finanzierungsbedingun-
gen erheblich verandert. Bis 2021 trugen niedrige nominale Zinsen dazu bei, die Trag-
fahigkeit hoher Kauf- und Baupreise zu sichern. Mit der anschlieBenden Zinswende er-
hohten sich jedoch die laufenden Finanzierungskosten, wodurch zugleich die Zahl der
Projekte zuriickging, die bei gegebenen Mieterwartungen wirtschaftlich realisierbar
waren. Bei privaten Wohnungsbaukrediten mit einer Zinsbindung von sechs bis zehn
Jahren stieg der Zinssatz von 1,1 Prozent im Jahr 2021 auf 3,9 Prozent Ende 2023; im

15 Bei der Interpretation der Berliner Bodenwerte sind methodische Besonderheiten zu beach-
ten. Bodenrichtwerte und Liegenschaftszinssidtze werden nach festgelegten Bewertungsmodel-
len des Gutachterausschusses ermittelt. Insbesondere sind die Liegenschaftszinssitze keine
unmittelbar beobachtbaren Kapitalanlagezinsen, sondern modellabhidngige GroBen des Er-
tragswertverfahrens. Zudem werden Paketverkdufe und Share Deals in der Kaufpreissamm-
lung nicht erfasst. Dadurch bildet die Datengrundlage nicht alle Transaktionen des Berliner
Immobilienmarktes ab (Gutachterausschuss Berlin 2025).
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Dezember 2025 lag er bei 3,58 Prozent (Deutsche Bundesbank 2026). Gleichzeitig gin-
gen die Darlehensauszahlungen im Jahr 2023 deutlich zuriick und verblieben auch 2024
unter dem Niveau der Jahre 2017 bis 2022 (Abbildung 41).

Abbildung 41:

Darlehensauszahlungen fiir Wohnimmobilien in Deutschland
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Quelle: www.pfandbrief.de

Aus den zugrunde gelegten Bau-, Grundstiicks- und Finanzierungskosten ldsst sich eine
kalkulatorische Mindestmiete ableiten, die erforderlich ist, um eine Investition in den
frei finanzierten Mietwohnungsbau wirtschaftlich zu rechtfertigen. Der Berechnung
liegt ein bewusst vereinfachtes Modell zugrunde, in dem die erforderliche Miete als sta-
tische Kostenmiete je Quadratmeter Wohnflache und Monat bestimmt wird (Anhang 0).
Beriicksichtigt werden der kalkulatorische Gebdudeverzehr, die laufenden Instandhal-
tungs- und Verwaltungskosten, die Opportunititskosten des Eigenkapitals, die Fremd-
kapitalzinsen sowie ein Mietausfallwagnis von 2 Prozent. Nicht einbezogen werden
eine zusitzliche Gewinnmarge, Forder- und Steuereffekte, die Tilgung des Fremdka-
pitals sowie eine im Zeitverlauf abnehmende Zinsbelastung.

Auf Grundlage der ausgewiesenen Baukosten von 4.210 Euro je Quadratmeter, Grund-
stiickskosten von rund 770 Euro je Quadratmeter und Nebenkosten von 421 Euro je
Quadratmeter ergibt sich eine Gesamtinvestition von 5.401 Euro je Quadratmeter (Ta-
belle 8, Seite 119). Fiir die Finanzierung werden ein Eigenkapitalanteil von 20 Prozent
und ein Fremdkapitalanteil von 80 Prozent unterstellt. Die erforderliche Eigenkapital-
verzinsung wird mit jahrlich 6,5 Prozent angesetzt, wihrend fiir das Fremdkapital im
Basisszenario ein Zinssatz von jahrlich 3,5 Prozent zugrunde gelegt wird.

Den groBten Anteil an der kalkulatorischen Miete haben die Finanzierungskosten. Die
monatlichen Fremdkapitalzinsen belaufen sich auf 12,60 Euro je Quadratmeter und die
kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung auf 5,85 Euro je Quadratmeter. Zusammen
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entfallen damit rund 78 Prozent der Kosten auf die Finanzierung. Hinzu kommen ein
kalkulatorischer Gebidudeverzehr von 3,51 Euro je Quadratmeter sowie Instandhal-
tungs- und Verwaltungskosten von insgesamt 1,60 Euro je Quadratmeter. Vor Beriick-
sichtigung des Mietausfallwagnisses ergibt sich daraus eine Kostenmiete von
23,56 Euro je Quadratmeter. Unter Einbeziehung des Mietausfallwagnisses von 2 Pro-
zent steigt die erforderliche Sollmiete auf rund 24,05 Euro je Quadratmeter (Tabelle 9,
Seite 121).

Die Ergebnisse reagieren besonders stark auf Veranderungen des Fremdkapitalzinssat-
zes. Ein Anstieg um einen Prozentpunkt erhoht die kalkulatorische Mindestmiete unter
den gewihlten Annahmen um rund 3,67 Euro je Quadratmeter. Innerhalb des untersuch-
ten Zinsbereichs steigt die erforderliche Miete von etwa 16,69 Euro je Quadratmeter bei
einem Fremdkapitalzinssatz von 1,5 Prozent auf rund 31,39 Euro je Quadratmeter bei
einem Zinssatz von 5,5 Prozent. Diese ausgeprigte Zinssensitivitit ist insbesondere auf
die unterstellte Fremdkapitalquote von 80 Prozent zuriickzufiihren (Abbildung 42).
Zinsanderungen beeinflussen damit nicht nur die Finanzierung von Wohneigentum,
sondern auch das erforderliche Mietniveau im Neubausegment. Werden Neubaupro-
jekte infolge gestiegener Finanzierungskosten wirtschaftlich unrentabel und deshalb
nicht realisiert, verringert sich mittelfristig zugleich das zusitzliche Wohnungsange-
bot, das zur Entlastung des Bestandsmarkts beitragen konnte (Walberg et al. 2025). Ab-
gemildert werden diese Ergebnisse allerdings durch mit steigendem Zinsniveau tenden-
ziell sinkende Baulandpreise.'®

16 Wir abstrahieren in der Rechnung davon, dass sich die Grundstiickskosten bei verandertem
Zinsumfeld ebenfalls anpassen konnten, um den Effekt der Kreditzinsen auf die kalkulatori-
sche Miete zu isolieren. Die Erfahrung aus den vergangenen Immobilienmarktzyklen zeigt,
dass in Deutschland die Grundstiickspreise in GroBstddten bei fallenden Finanzierungszinsen
stark gestiegen sind, aber seit der Zinswende im Jahr 2022 relativ stabil bleiben (Abbildung 41).
Es scheint daher wahrscheinlich, dass die kalkulatorische Miete fiir die Szenerien mit niedri-
gen Kreditzinsen einen unteren Referenzwert liefert.
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Abbildung 42:
Komponenten der kalkulatorischen Miete (Euro/m?)
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Das hier verwendete Basisszenario ergibt beim aktuellen Datenstand eine kalkulatori-
sche Sollmiete von rund 24 Euro je Quadratmeter. Davon zu unterscheiden ist die von
Simons und Grade (2026) angefiihrte {iberschldgige Marktschwelle von etwa 20 Euro je
Quadratmeter fiir frei finanzierte Neubauvorhaben. Die Angebotsmieten von Bestands-
wohnungen orientieren sich grundsitzlich am Mietniveau des Neubaus, weisen jedoch
abhingig von Gebiudealter und -zustand entsprechende Abschlige auf. Im langjihri-
gen Durchschnitt lagen die Angebotsmieten von Bestandswohnungen iiber samtliche
Angebote hinweg rund 22 Prozent unter den Neubaumieten. Ausgehend von einer Neu-
baumiete von 20 Euro je Quadratmeter entspricht dies einem Abschlag von etwa
4,50 Euro je Quadratmeter. Die weiterhin bestehende Differenz zwischen den Ange-
botsmieten von Bestands- und Neubauwohnungen ist unter anderem auch darauf zu-
riickzufiihren, dass das gegenwirtige Neubaumietniveau vielerorts noch nicht aus-
reicht, um eine umfassende Ausweitung der Bautitigkeit anzureizen. Aufgrund der
zeitlich verzogerten Angebotsreaktion erfolgt auch die Anpassung der Bestandsange-
botsmieten an das Mietniveau neu errichteter Wohnungen nur schrittweise (Simons und
Grade 2026).

Die Gegeniiberstellung kalkulatorisch erforderlicher Mieten und ortsiiblicher Ver-
gleichsmieten ist methodisch schwierig, weil Mietspiegel nicht in allen Stidten gleich
erstellt werden und unterschiedliche Lage-, Ausstattungs- und Baualtersmerkmale ab-
bilden. Gleichwohl ist der Vergleich relevant: Wenn die Miete, die zur Deckung der
Bereitstellungskosten notwendig wire, deutlich oberhalb der Vergleichsmiete liegt,
kann die Regulierung von Neuvertragsmieten Investitionsanreize dampfen.
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2.3 Risikopramien und staatlicher Finanzierungsvorteil

In der Debatte iiber die Vergesellschaftung von Wohnungsbestinden wird hiufig gel-
tend gemacht, dass der Staat Wohnraum aufgrund giinstigerer Refinanzierungsbedin-
gungen und des Wegfalls privater Risikopramien kostengiinstiger bereitstellen konne.
Das mit einem Wohnungsbestand verbundenen Risikoprofil, beispielsweise Leerstand,
Mietausfille, Instandhaltungs- und Modernisierungsaufwendungen, steigende Baukos-
ten, Zinsanderungen und regulatorische Eingriffe, wird grundsitzlich nicht ma3geblich
durch den Eigentiimer beeinflusst, sondern durch die Qualitit und Ertragskraft des Ver-
mogensgegenstands selbst. Durch einen Eigentiimerwechsel entfallen diese Risiken da-
her nicht, auch wenn sich die Art ihrer Finanzierung verandert.

Der niedrigere staatliche Finanzierungssatz ist daher nicht notwendigerweise Ausdruck
geringerer projektspezifischer Risiken, sondern beruht vor allem auf der héheren Bo-
nitit des offentlichen Trigers, die wiederum auf die Haftung der Steuerzahler zuriick-
geht. Wird ein Wohnungsbestand durch eine offentliche Anstalt finanziert, kann die
Risikopramie zwar aus der unmittelbaren Projektkalkulation entfallen; aus volkswirt-
schaftlicher Sicht verschwindet das zugrunde liegende Risiko jedoch nicht. Es wird
vielmehr auf den 6ffentlichen Sektor {ibertragen und kann sich in Form impliziter Ga-
rantien oder kiinftiger Belastungen der 6ffentlichen Haushalte niederschlagen.

Ein staatlicher Vorteil bei den Risikokosten stellt daher keine Effizienzrendite dar,
sondern geht auf das Steuerprivileg des Staates zuriick. Eine tatsdchliche Kostendiffe-
renz kann allenfalls insoweit bestehen, als politische und regulatorische Risiken bei
staatlichem Eigentum internalisiert werden. Zugleich geht damit jedoch eine Verlage-
rung der wirtschaftlichen Risiken auf die 6ffentliche Hand einher. Dies ist insbesondere
bei langfristigen Finanzierungen von Bedeutung, da langlaufende festverzinsliche An-
leihen erheblichen Zinsinderungs- und Kursrisiken unterliegen. MaB3geblich ist dabei
nicht, ob in angespannten Wohnungsmairkten dauerhaft eine Nachfrage nach preisgiins-
tigem Wohnraum besteht, sondern ob die erzielbaren Mieteinnahmen ausreichen, um
den Kapitaldienst sowie die Kosten fiir Instandhaltung, Verwaltung, Modernisierung
und Mietausfille zu decken. Die Risikopramie bleibt somit als 6konomische Groe be-
stehen, auch wenn sie im Rahmen 6ffentlicher Finanzierung nur mittelbar oder in an-
derer Form auftritt.

2.4 Fazit und Uberleitung

Die kalkulatorische Sollmiete von rund 24 Euro je Quadratmeter liegt spilirbar iiber dem
in Kapitel 1 beschriebenen Berliner Neubaumietniveau von etwa 20 Euro je Quadratme-
ter. Frei finanzierter Wohnungsneubau ist unter den gegenwirtigen Bau-, Grundstiicks-
und Finanzierungsbedingungen damit nur eingeschrinkt wirtschaftlich darstellbar.
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Dieser Befund bildet die Kostenbasis, auf der Kapitel 5 ein alternatives, staatlich finan-
ziertes Neubauprogramm kalibriert.

Der in der o6ffentlichen Debatte angefiihrte Kostenvorteil einer staatlichen Bereitstel-
lung erweist sich dagegen als nicht tragfahig: Der niedrigere staatliche Finanzierungs-
satz beruht nicht auf geringeren Risiken des Wohnungsbestands, sondern auf der Boni-
tat des offentlichen Triagers und damit auf der Haftung der Steuerzahler. Er verlagert
die 6konomischen Risiken auf den 6ffentlichen Sektor, ohne sie zu beseitigen. Damit
lasst sich, ebenso wenig wie das in Kapitel 1 gepriifte Marktmacht-Argument, ein struk-
tureller Effizienzvorteil staatlicher Bereitstellung als 6konomische Rechtfertigung fiir
eine Vergesellschaftung stiitzen. Kapitel 3 untersucht im Anschluss, mit welchem fiska-
lischen Aufwand eine Vergesellschaftung trotz dieser Befunde verbunden wére.
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3 Fiskalische Implikationen der Vergesellschaftung

Neben dem Marktmacht- und Effizienzargument (Kapitel 1 und 2) spielen fiir die Beur-
teilung einer Vergesellschaftung auch die Folgen fiir die Landesfinanzen eine Rolle.
MafBgeblich fiir die Bemessung der Entschiadigung ist gemal3 des Gesetzesentwurfs des
vergesellschaftungsgesetztes (Deutsche Wohnen & Co enteignen 2025a) der im Sach-
wertverfahren zu ermittelnde Vergesellschaftungswert. Dieser unterscheidet sich ins-
besondere durch drei Bewertungsparameter vom Verkehrswert. Erstens wird der Bo-
denwert anhand eines modifizierten Bodenrichtwerts bestimmt. Hierfiir wird das arith-
metische Mittel der Bodenrichtwerte der Jahre 2011 bis 2013 gebildet und anschlieBend
ab 2013 mit jahrlich 3,5 Prozent fortgeschrieben. Demgegeniiber stiegen die Boden-
preise in Berlin zwischen 2013 und 2023 nach Angaben des Gutachterausschusses Berlin
durchschnittlich um rund 14 Prozent pro Jahr. Der entschadigungsrelevante Bodenwert
reduziert sich durch diese Methodik rechnerisch auf etwa 30 bis 40 Prozent des gegen-
wartigen Marktwerts. Zweitens wird der Gebaudesachwert ermittelt, ohne die konkrete
Ertragslage, ortsspezifische Wertaufschlige oder durch die stadtische Entwicklung ent-
standene Mehrwerte zu beriicksichtigen. Drittens wird eine Wertzahl gemaf3 Anlage 25
BewG angewendet, deren Multiplikator zwischen 0,9 und 1,1 liegt und damit unter den
gegenwartig am Markt beobachtbaren Multiplikatoren bleibt. Nach Einschitzung der
Initiative Deutsche Wohnen & Co enteignen ergibt die vorgesehene Bewertungsmetho-
dik je nach Objekt in der Regel einen Vergesellschaftungswert von etwa 40 bis 60 Pro-
zent des herkdmmlichen Marktwerts (Deutsche Wohnen & Co enteignen 2025b).

3.1 Verkehrswert und Entschadigung per Schuldverschreibung

Fiir die Szenarioanalyse werden verschiedene verfiigbare Referenzwerte fiir den Ver-
kehrswert herangezogen. Hierzu zdhlen insbesondere die Verkehrswert-Hochrech-
nung des Rechnungshofs von Berlin sowie die Senatsschitzung aus dem Jahr 2018
(Rechnungshof von Berlin 2024; Senatsverwaltung fiir Stadtentwicklung und Wohnen
2018; Tabelle 2). Ergianzend erfolgt eine eigenstindige indikative Bewertung des ge-
genstindlichen Wohnungsportfolios, um eine aus der Eigentiimer- und Kapitalmarkt-
perspektive abgeleitete, mit dem Verkehrswert vergleichbare Bewertungsgrof3e zu be-
stimmen. Zu diesem Zweck wird ein Discounted-Cashflow-Modell (DCF) eingesetzt,
aus dem unter Beriicksichtigung der bestehenden Finanzierungsstruktur ein Levered
Equity Value abgeleitet wird (Anhang 7.6).
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Tabelle 2:
Alternative Ansatze flir die Verkehrswerte des Berliner Vonovia-Bestandes

Kostenschatzungsansatz Betrag / BewertungsgroBe Quelle / Beleg

Amtliche Kostenschatzung des N Senatsverwaltung fir Stadtentwick-
28,8-36 Mrd. € fiir ca. 243.000 WE .

Senats Y lung und Wohnen Berlin (2019)

Vonovia-Fair-Value, hochge-

2 2 .
rechnet auf 240.000 WE rd. 40.2 Mrd. € (2.726 €/m” x 61.5 m" @) Vonovia SE (2026a)
DWE ,,Faire-Mieten-Modell“ 8 Mrd. € (Untergrenze) bzw. 11 Mrd. € (Finan- .
. ! I L . ( X grenze) bzw (Fi zitiert nach Rechnungshof (2024)
(nicht verkehrswertorientiert) zierungsarbeitsgrenze)

Der fiir die Szenariorechnung konzipierte Modellansatz verfolgt zwei analytische Zwe-
cke: Erstens soll aufgezeigt werden, dass der Verkehrswert eines Immobilienbestands
von dessen wirtschaftlichem Wert aus Eigentiimer- beziehungsweise Anteilseignerper-
spektive abweichen kann. Zweitens dient das Modell einer iiberschldgigen Untersu-
chung der Auswirkungen unterschiedlicher Annahmen zur Mietentwicklung und zur Fi-
nanzierungsstruktur. Das entwickelte DCF-Modell stellt indes keine professionelle Im-
mobilienbewertung dar. Die daraus abgeleiteten Ergebnisse sind daher weder als ab-
schlieBende noch als hinreichend belastbare Bewertung des betroffenen Wohnungs-
portfolios zu verstehen. Wesentliche Modellparameter beruhen auf 6ffentlich verfiig-
baren Angaben borsennotierter Wohnungsunternehmen und eigenen Annahmen und
sind mit erheblichen Unsicherheiten behaftet.

Ausgangspunkt der Szenariorechnung ist ein zu vergesellschaftender Bestand von
240.000 Berliner Wohnungen, wie er von der Senatsverwaltung fiir Stadtentwicklung
und Wohnen Berlin (2019) zugrunde gelegt wurde. Dabei ist hervorzuheben, dass die
genaue Zahl der potenziell betroffenen Wohneinheiten unsicher ist und insbesondere
von der Abgrenzung der erfassten Unternehmen und Bestinde abhingt. Werden aus-
schlieBlich fiinf eindeutig identifizierbare Wohnungsunternehmen beriicksichtigt,
ergibt sich ein Bestand von rund 193.600 Wohneinheiten. Davon entfallen etwa
130.000 Wohnungen auf Vonovia einschlieBlich Deutsche Wohnen, 17.455 auf die Ad-
ler Group, 17.713 auf Covivio, rund 20.000 auf Heimstaden und 8.433 auf Grand City
Properties. Nach Angaben der Initiative Deutsche Wohnen & Co enteignen (2025b) be-
lduft sich die Gesamtzahl der fiir eine Uberfiihrung in Gemeineigentum vorgesehenen
Wohnungen demgegeniiber auf etwa 213.000 bis 220.000 Wohneinheiten.

Der Bewertung werden eine durchschnittliche Wohnfliche von rund 61,5 Quadratme-
tern je Wohnung, ein anfianglicher Fair Value von 2.726 Euro je Quadratmeter sowie
eine Ist-Nettokaltmiete von 8,23 Euro je Quadratmeter und Monat zugrunde gelegt
(Vonovia SE 2026a). Bei dem zugrunde gelegten Fair Value handelt es sich um einen
von Vonovia verdffentlichten Referenzwert, der hier vereinfachend auf das gesamte
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betroffene Immobilienportfolio {ibertragen wird. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass so-
wohl die durchschnittliche Wohnfliche als auch der Wert je Quadratmeter dem Vono-
via-Regionalmarkt entnommen sind, der neben Berlin auch Potsdam und weitere um-
liegende Gemeinden umfasst. Die Kennzahlen sind daher nicht als objektspezifische
Bewertung des betroffenen Portfolios, sondern lediglich als indikative Benchmark zu
verstehen.

Als ergidnzenden Plausibilititscheck des von Vonovia ausgewiesenen Fair Value bewer-
ten wir den Berliner Vonovia-Bestand mit vier alternativen Verfahren auf Grundlage
der in Kapitel 1 beschriebenen Berliner Mikrodaten (Abbildung 43). Die Rechnungen
stellen keine professionelle Immobilienbewertung dar. Sie priifen vielmehr, ob der be-
richtete Wert innerhalb einer empirisch nachvollziehbaren GroBenordnung liegt. Alle
vier Verfahren beziehen sich auf den uns vorliegenden Berliner Vonovia-Bestand zum
31.05.2026.

Die Methoden 1 und 2 kapitalisieren die annualisierten tatsiachlichen Bestandsmieten
mit hedonisch geschitzten Preis-Miete-Verhiltnissen. Methode 1 verwendet fiir jede
Wohnung einen individuellen Multiplikator aus dem Verhiltnis eines hedonisch ge-
schitzten Einzelverkaufswerts zu einer geschiatzten Neuvertragsmiete. Dieser Multipli-
kator wird anschlieBend auf die tatsiachliche Bestandsmiete der jeweiligen Wohnung
angewendet. Methode 2 verwendet dagegen einen auf Ebene der Postleitzahl ermittel-
ten Multiplikator. Dieser beruht auf hedonischen Schatzungen von Verkaufswerten und
Mieten fiir Berliner Mietinserate und wird ebenfalls mit der tatsachlichen Jahresmiete
des Bestands kapitalisiert.

Die Methoden 3 und 4 gehen unmittelbar von einem hedonisch geschétzten Einzelver-
kaufswert jeder Wohnung aus. Von diesem Wert werden zunichst fiinf Prozent abge-
zogen, um die Differenz zwischen Angebots- und Transaktionspreisen zu beriicksich-
tigen. AnschlieBend erfolgt ein weiterer Abschlag, da bei einem Verkauf eines gro3e-
ren Portfolios typischerweise nicht der fiir einzelne Eigentumswohnungen erzielbare
Preis erreicht wird. Methode 3 unterstellt hierfiir einen konservativen Portfolioab-
schlag von 15 Prozent. Methode 4 verwendet einen Abschlag von rund 23 Prozent, der
aus Vonovias Berichterstattung zu Recurring Sales abgeleitet ist: Im ersten Halbjahr
2025 lagen die Verkaufspreise in diesem Segment im Durchschnitt 29,4 Prozent iiber
dem jeweiligen Bilanzwert. Rechnerisch entspricht dies einem Portfoliowert von
1/1,294 beziehungsweise rund 77 Prozent des Einzelverkaufswerts.
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Abbildung 43:
Bewertung des Berliner Vonovia-Bestands nach alternativen Methoden
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Die gestrichelte Linie zeigt den auf die Wohnflache des Berliner Vonovia-Bestands hochgerechneten Fair Value von 21,2 Mrd. Euro.
Quelle: eigene Berechnungen auf Basis der VALUE-Marktdatenbank, Mikrodaten Mietvertrdge Vonovia und Vonovia Geschéftsberichte.

Die vier Verfahren ergeben fiir den uns vorliegenden Vonovia-Bestand Bewertungen
zwischen 20,8 und 25,0 Mrd. Euro. Rechnet man den von Vonovia ausgewiesenen Fair
Value je Quadratmeter auf die Wohnfliche dieses Bestands hoch, ergeben sich
21,2 Mrd. Euro. Der Wert liegt damit innerhalb der Spanne der vier Verfahren. Die er-
tragswertorientierten Verfahren liegen bei 20,8 und 22,5 Mrd. Euro, die aus Einzelver-
kaufswerten abgeleiteten Verfahren bei 25,0 beziehungsweise 22,7 Mrd. Euro. Die Er-
gebnisse bestitigen keinen punktgenauen Wert. Sie zeigen jedoch, dass der von Vono-
via ausgewiesene Fair Value nicht auBBerhalb der GroBenordnung liegt, die sich aus den
Berliner Mikrodaten und alternativen Bewertungsannahmen ergibt.

Einen zusitzlichen transaktionsbasierten Anhaltspunkt liefert der Verkauf des soge-
nannten Prima-Portfolios von Vonovia an landeseigene Berliner Wohnungsunterneh-
men im Jahr 2024. Die HOWOGE erwarb dabei 4.495 Wohnungen. Gemeinsam mit der
berlinovo wurden zudem Grundstiicksreserven iibernommen. Der zwischen Vonovia
und den landeseigenen Kiaufern vereinbarte Kaufpreis des Ankaufspakets betrug
700 Mio. Euro. Nach der Unternehmensmeldung von Vonovia entsprach dieser Betrag
nahezu dem zum 31. Dezember 2023 ausgewiesenen Fair Value des Portfolios von
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698 Mio. Euro. Auf das Grundstiick entfielen dabei rund ein Prozent dieses Fair Va-
lue."”

Der Vergleich zeigt damit, dass eine landeseigene Kauferseite fiir ein gro3eres Berliner
Wohnungsportfolio einen Preis vereinbart hat, der sehr nahe an dem zuvor ausgewie-
senen Fair Value lag. Die Transaktion ist wegen der besonderen Zusammensetzung des
Portfolios nicht ohne Weiteres auf den gesamten fiir eine Vergesellschaftung relevan-
ten Bestand iibertragbar. Sie liefert jedoch einen beobachtbaren Marktanker dafiir, dass
der von Vonovia ausgewiesene Fair Value zumindest fiir dieses Teilportfolio im Rah-
men einer Transaktion mit landeseigenen Kaufern akzeptiert wurde.

Der Verkehrswert wird mithilfe des Discounted-Cashflow-Modells hergeleitet, das die
den Immobilien unmittelbar zurechenbaren Zahlungsiiberschiisse (Property Net Opera-
ting Income (NOI) abziiglich nachhaltiger Investitionen) vor Unternehmenssteuern und
ohne Beriicksichtigung des Konzern-Overheads bewertet. Dieses Vorgehen entspricht
dem Charakter eines im Rahmen einer Fair-Value-Bewertung ermittelten Verkehrs-
werts als grundsatzlich eigentiimerunabhingigem Objektwert. Der auf den bilanziellen
Fair Value kalibrierte objektspezifische Diskontierungssatz betragt 4,4 Prozent. Dar-
aus ergibt sich ein Verkehrswert von rund 40,2 Milliarden Euro beziehungsweise
2.726 Euro je Quadratmeter. Dieser Wert liegt zwischen der amtlichen Kostenschétzung
des Berliner Senats aus dem Jahr 2019 von 28,8 bis 36,1 Milliarden Euro auf der Preis-
basis 2018/2019 und der Hochrechnung des Rechnungshofs von Berlin aus dem Jahr
2024 von rund 42 Milliarden Euro. Aus Unternehmensperspektive, das heif3t unter Be-
riicksichtigung von Unternehmenssteuern und eines gewichteten durchschnittlichen Ka-
pitalkostensatzes (Weighted Average Cost of Capital, WACC) von 4,6 Prozent, ergibt
dasselbe Modell einen Unlevered Enterprise Value von 32,4 Milliarden Euro bezie-
hungsweise einen aus dem Free Cashflow to Equity abgeleiteten Unternehmenswert von
33,8 Milliarden Euro. Die Differenz zum Verkehrswert ldsst sich nahezu vollstindig
durch den Barwert der Unternehmenssteuern in Hohe von rund 4,2 Milliarden Euro, den
Konzern-Overhead von etwa 0,6 Milliarden Euro sowie den Effekt des abweichenden
Diskontierungssatzes von rund 3,1 Milliarden Euro erkliren.

Fiir die 6ffentliche Hand fiihrt die Vergesellschaftung zunachst zu einer Bilanzverlan-
gerung: Die Anstalt offentlichen Rechts aktiviert den iibernommenen Immobilienbe-
stand zum Verkehrswert und passiviert zugleich die zur Entschiadigung ausgegebenen
Schuldverschreibungen. Ausgehend von einem angenommenen Verkehrswert von
40,2 Milliarden Euro und einer im Gesetzentwurf angelegten Entschidigung in Hohe
von 50 Prozent des Verkehrswerts, entsprechend 20,1 Milliarden Euro, ergibt sich rech-
nerisch ein positiver bilanzieller Saldo von 20,1 Milliarden Euro. Dieser einmalige
, Vergesellschaftungsgewinn“ entsteht durch die Differenz zwischen dem Wert des

17 Zu den Details der Transaktion: https://www.vonovia.com/content/down-
load/182982/8425509?version=2.
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libernommenen Vermogens und der gewahrten Entschiadigung und geht entsprechend
zulasten der bisherigen Eigentiimer (Abbildung 44).

Abbildung 44:
Vom Verkehrswert zur effektiven Entschadigung (Basisszenario, 50 % VW)
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Schuldverschreibung: 3,5% Kupon, 100 J. annuitétisch.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Ein zusitzlicher Abschlag gegeniiber dem nominalen Entschidigungswert ergibt sich
aus der im Vergleich zu marktiiblichen Konditionen niedrigen Verzinsung der vorgese-
henen Schuldverschreibungen. Nach dem Gesetzentwurf soll die Entschidigung nicht
als unmittelbare Barzahlung, sondern durch die Ausgabe iibertragbarer Schuldver-
schreibungen erfolgen. Vorgesehen sind ein fester Zinssatz von 3,5 Prozent, eine annu-
itdtische Tilgung iiber einen Zeitraum von 100 Jahren sowie eine Haftung des Landes
Berlin fiir die daraus entstehenden Verbindlichkeiten. Die auBergewohnlich lange Lauf-
zeit verteilt die finanziellen Belastungen und Risiken auf mehrere Generationen, besei-
tigt sie jedoch nicht, sondern reduziert zunichst lediglich den jahrlich sichtbaren Kapi-
taldienst.

Eine annuititisch getilgte Schuldverschreibung mit einer Laufzeit von 100 Jahren stellt
kein marktiibliches Instrument am deutschen Kapitalmarkt dar. Bundeswertpapiere
werden gegenwirtig mit Ursprungslaufzeiten von hochstens 30 Jahren emittiert; auch
die Anleihen des Landes Berlin weisen deutlich kiirzere Laufzeiten auf. Im Juli 2026
lagen die Renditen 20- und 30-jahriger Bundesanleihen bei rund 3,5 beziehungsweise
3,6 Prozent. Die im Gesetzentwurf vorgesehene Verzinsung von 3,5 Prozent unter-
schreitet damit bereits die Rendite einer 30-jihrigen Bundesanleihe. Eine bis 2052
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laufende Anleihe des Landes Berlin mit einer Restlaufzeit von etwa 26 Jahren wurde im
Juli 2026 mit einer Rendite von rund 4,0 Prozent gehandelt. Zwar verfiigt Berlin {iber
eine hohe Bonitit - auch weil es vom foderalen Haftungs- und Solidaritatssystem pro-
fitiert; langfristige Anleihen des Landes werden am Kapitalmarkt dennoch nicht zu den-
selben Renditen wie Bundeswertpapiere bewertet.

Aufgrund der fortlaufenden Tilgungszahlungen ist die vorgesehene Schuldverschrei-
bung auch nicht mit einer klassischen endfalligen 100-jdhrigen Anleihe gleichzusetzen,
bei der der vollstindige Nennbetrag erst am Laufzeitende zuriickgezahlt wird. Bei einer
Rendite von 3,5 Prozent betrigt die Macaulay-Duration der vorgesehenen Zahlungs-
reihe rund 26,3 Jahre.'® Eine 30-jahrige Bundesanleihe stellt daher grundsétzlich einen
relevanten VergleichsmafBstab dar. Gleichwohl erstrecken sich die Zahlungen iiber ein
Jahrhundert, wobei ein erheblicher Teil der Schuld erst in spiteren Jahrzehnten getilgt
wird. Das Instrument bleibt daher in hohem MafBe zinssensitiv. Liegt die marktiibliche
Rendite {iber dem festen Zinssatz der Entschidigungsschuldverschreibung, fallt ihr
wirtschaftlicher Wert unter den Nominalwert. Ein bisheriger Eigentiimer, der das Wert-
papier unmittelbar verauBert, miisste folglich einen entsprechenden Kursabschlag hin-
nehmen.

Abbildung 45:
Barwert der Schuldverschreibung: effektive Entschadigungsquote nach Marktzins

= Fffektive Entschadigungsquote — 50 % VW
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Referenz: Deutsche Bundesbank, Renditen Hypothekenpfandbriefe 10 J. (2026); VergG-E § 11.

Im Basisszenario betrigt der jahrliche Kapitaldienst rund 728 Millionen Euro. Da der
Zinssatz langfristig auf 3,5 Prozent festgelegt ist, trigt der Empfinger das Marktpreis-
beziehungsweise Zinsdnderungsrisiko der Schuldverschreibung. Bei einer

18 Die Macaulay-Duration ergibt sich als Barwert-gewichteter Durchschnitt der Zeitpunkte aller
Cashflows eines Wertpapiers.
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angenommenen Marktrendite von 4,5 Prozent sinkt der Barwert der nominalen Ent-
schiadigung von 20,1 Milliarden Euro auf rund 16,0 Milliarden Euro. Die effektive Ent-
schadigungsquote verringert sich dadurch von 50 Prozent auf etwa 39,7 Prozent des
angenommenen Verkehrswerts (Abbildung 45). Die unterhalb der angenommenen
Marktrendite liegende Verzinsung wirkt somit als zusitzlicher wirtschaftlicher Ab-
schlag, der bei der Beurteilung der Entschiadigungshohe zu beriicksichtigen ist. Auf den
vertraglich festgelegten Kapitaldienst und damit auf den unmittelbaren Budgetpfad der
Anstalt 6ffentlichen Rechts hat die spiatere Entwicklung des Marktzinses hingegen kei-
nen Einfluss. Insgesamt beliefe sich der wirtschaftliche Wert der Entschadigung in die-
sem Szenario auf rund 16 Milliarden Euro und l4ge damit etwa 60 Prozent unter dem
angenommenen Verkehrswert von 40,2 Milliarden Euro.

Wird die effektive Entschidigung nicht dem Verkehrswert, sondern dem aus Eigentii-
merperspektive abgeleiteten Levered Equity Value gegeniibergestellt, zeigt sich eben-
falls eine erhebliche Differenz. Unter Beriicksichtigung von Unternehmenssteuern und
Konzern-Overhead ergibt sich ein aus dem Free Cashflow to Equity abgeleiteter Eigen-
kapitalwert von rund 34 Milliarden Euro. Eine effektive Entschidigung von rund
18 Milliarden Euro lige damit etwa 16 Milliarden Euro beziehungsweise rund 46 Pro-
zent unter diesem Wert.

3.2 Szenarienanalyse

Exemplarisch werden fiinf Szenarien untersucht (Annahmen: Tabelle 3 und Abbildung
46, Ergebnisse/Kennzahlen: Tabelle 4 und Abbildung 49, Einzelheiten: Anhang 7.5).
Szenario S1bildet die im Gesetzentwurf vorgesehenen Rahmenbedingungen ab und un-
terstellt eine Entschidigung in Hohe von 50 Prozent des Verkehrswerts sowie einen
dauerhaften Mietstopp. In den Szenarien S2 und S3 wird jeweils ein zentraler Parameter
variiert, um dessen isolierte Wirkung aufzuzeigen: S2 geht von einer Entschiadigung in
Hohe von 100 Prozent des Verkehrswerts aus, wihrend S3 anstelle des Mietstopps eine
Indexierung der Mieten entsprechend der angenommenen Entwicklung des Verbrau-
cherpreisindex unterstellt. Die Szenarien S4 und S5 sind als inverse Tragfihigkeitssze-
narien ausgestaltet. S4 ermittelt die maximale Entschidigungshohe, bei der die Anstalt
offentlichen Rechts trotz eines dauerhaften Mietstopps liber einen Zeitraum von 30 Jah-
ren ohne Zuschiisse aus dem Landeshaushalt auskommt. S5 bestimmt demgegeniiber
den geringsten erforderlichen Mietsteigerungspfad, bei dem eine Entschidigung in
Hohe von 50 Prozent des Verkehrswerts iiber die gesamte Laufzeit von 100 Jahren in
keinem Jahr zu einem negativen Ergebnis fiihrt.
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Tabelle 3:
Szenariolibersicht

Kiirzel

S1

S2

S3

S4

S5

Szenario

Basis: Gesetzent-
wurf

Volle Verkehrs-
wertentschadi-

gung

Inflationsinde-
xierte Miete

Maximale Ent-
schiadigung ohne
Defizit (30 J.)

Erforderliche In-
dexierung ohne
Verlust (100 J.)

Entschiadigung

50 % Verkehrs-
wert

100 % Verkehrs-
wert

50 % Verkehrs-
wert

16,1 % Verkehrs-
wert (6,5 Mrd. €,
abgeleitet)

50 % Verkehrs-
wert

Mietpfad

Mietstopp (nomi-
nal eingefroren)

Mietstopp

Miete wachst mit
CPI

Mietstopp

Ist-Miete 8,23
€/m?, Wachstum
+1,37 % p. a. (ab-
geleitet)
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Marktzins

3,5 %

3,5%

3,5 %

3,5%

3,5%

Finanzierungsinstrument in allen Szenarien: Schuldverschreibung der A6R (Kupon 3,5 %, Laufzeit 100 Jahre, annuitétische Tilgung).
S4 und S5 sind abgeleitete Szenarien: In S4 wird die Entschddigung gesucht, bei der der Jahres-Cashflow 30 Jahre lang nicht negativ
wird; in S5 der minimale Mietpfad, bei dem iiber die vollen 100 Jahre kein Verlust entsteht - als Hauptpfad die minimale konstante
Wachstumsrate ab der Ist-Miete, nachrichtlich gleichwertig eine CPI-indexierte Miete ab 7,97 €/m? (Kriterium: Nettomieterlése = Be-

wirtschaftung + aktivierte Instandhaltung + Kapitaldienst in jedem Jahr).

Abbildung 46:
Angenommener Mietverlauf je Szenario (2025-2055)
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S5 +1.4% p.a. e S5 Variante (a) - CPlab 7.9 €/m2

S5 Variante ¢ +1,0% p.a.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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S1 - Basisszenario: Der dauerhafte Mietstopp fiihrt zu einem strukturellen und im Zeit-
verlauf zunehmenden Finanzierungsdefizit. Im Ausgangsjahr ist die Anstalt 6ffentli-
chen Rechts noch annidhernd kostendeckend: Die Break-even-Miete, bei der die laufen-
den Bewirtschaftungskosten, die aktivierten Instandhaltungsinvestitionen und der Ka-
pitaldienst im Jahr 2026 vollstindig gedeckt werden, liegt mit 7,97 Euro je Quadratme-
ter unter der Ist-Miete von 8,23 Euro je Quadratmeter (Abbildung 47). Da der Mietstopp
die nominalen Einnahmen unverindert l1dsst, wihrend die Bewirtschaftungskosten in-
flationsbedingt kontinuierlich steigen, entsteht bereits im Jahr 2029 erstmals ein Defi-
zit, das sich in den Folgejahren fortlaufend erhoht. Bei der Einordnung der Break-even-
Miete ist zu beriicksichtigen, dass sie lediglich die Kostendeckung im Ausgangsjahr ge-
wihrleistet. Unter einem dauerhaften Mietstopp wire fiir eine langfristig verlustfreie
Bewirtschaftung eine deutlich hohere Ausgangsmiete erforderlich.

Abbildung 47:
Break-even-Miete: Volldeckung von Bewirtschaftung und Kapitaldienst im Jahr 2026
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Quelle: Berliner Mietspiegel 2023 (9 7,16 €/m2); DWE-Anhérung Expertenkommission (2023), zit. n. Rechnungshof von Berlin (2024)

S2 - Volle Verkehrswertentschidigung: Bei einer Entschidigung in Hohe von 100 Pro-
zent des Verkehrswerts verdoppelt sich der jahrliche Kapitaldienst auf rund 1,455 Mil-
liarden Euro. Die zur vollstindigen Kostendeckung erforderliche Miete steigt dadurch
im Ausgangsjahr auf 12,12 Euro je Quadratmeter und liegt damit etwa 47 Prozent iiber
der zugrunde gelegten Ist-Miete. Die Anstalt 6ffentlichen Rechts weist folglich bereits
ab dem ersten Jahr ein Defizit auf, das sich in den ersten zehn Jahren auf durchschnitt-
lich rund 755 Millionen Euro jahrlich belduft. Diese Groenordnung stimmt weitgehend
mit den Berechnungen des Rechnungshofs von Berlin (2024) iiberein, der bei Entschi-
digungsbetriagen zwischen 29 und 36 Milliarden Euro einen jahrlichen Zuschussbedarf
von rund 700 Millionen bis 1 Milliarde Euro ermittelt.
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S3 - Inflationsindexierte Miete: Steigen die Mieten entsprechend der Inflationsrate und
bleiben damit real konstant, ist die Anstalt 6ffentlichen Rechts iiber die gesamte Lauf-
zeit selbsttragend. Ausgehend vom regulierten Ist-Mietniveau entsteht kein Defizit; der
Schuldendienstdeckungsgrad (DSCR) liegt durchgehend iiber 1,0 und iiberschreitet ab
Mitte der 2030er-Jahre den vom Rechnungshof als maBgeblich bezeichneten Schwel-
lenwert von 1,2 (Abbildung 48).

Abbildung 48:
Verfligbarer Cashflow und Jahresergebnis der A6R liber 100 Jahre (2026-2125)

Verfugbarer Cashflow wor Kapitaldienst |shresergebnis nach Kapitaldianst
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Quelle: Eigene Berechnungen.

S4 - Kapitaldienstfihigkeit und Sensitivitit: Soll die AGR unter Mietstopp 30 Jahre lang
ohne Zuschuss auskommen, darf die Entschiadigung hochstens 6,5 Mrd. € betragen -
nur 16 % des Verkehrswerts und damit weit unter der 40-%-Untergrenze des Gesetzent-
wurfs.

S5 - Erforderliche Mietanstieg ohne Verlust: Das Szenario untersucht, welcher Indexie-
rungspfad erforderlich ist, damit bei einer Entschiadigung in Hohe von 50 Prozent des
Verkehrswerts iiber die gesamte Laufzeit von 100 Jahren in keinem Jahr ein Verlust
entsteht. Ausgehend von der Ist-Miete von 8,23 Euro je Quadratmeter geniigt hierfiir
ein konstantes nominales Mietwachstum von jihrlich 1,4 Prozent. Dieser Mietpfad liegt
deutlich unter der unterstellten Inflationsrate von 2 Prozent pro Jahr, sodass die Mieten
real kontinuierlich sinken, ohne dass ein Zuschussbedarf entsteht.
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Abbildung 49:
Schuldendienstedckungsgrad (DSCR) im Zeitverlauf
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DSCR = Cashflow nach Bewirtschaftung (inkl. aktiver Instandhaltung) / Kapitaldienst. Referenz Grenzwert: Rechnungshof von Berlin
(2024), Anhang 2

Tabelle 4:

Kennzahlen aller Szenarien
Kennzahl S1 Basis S2 100 % S3 CPI- S4 max. Ent- S5 Miete

VW Miete sch. (16%) +1,37 % p.
a.

Entschidigung nominal (Mrd. 20,1 40,2 20,1 6,5 20,1
€)
Kapitaldienst (Mio. € p. a.) 728 1.455 728 235 728
Miete 2026 (€/m?) 8,23 8,23 8,47 8,23 8,23
Miete 2055 (€/m?, nominal) 8,23 8,23 15,25 8,23 12,22
Break-even-Miete Jahr 1 (€/m?) 7,97 12,12 7,97 5,17 7,97
Erstes Defizitjahr 2029 2026 - 2056 -
@ Zuschuss J. 1-10 (Mio. € p. a.) 36 755 -0 -0 -0
Kum. Zuschuss bis 2075 (Mrd. 21,8 58,1 -0,0 5,8 -0,0
€, nominal)
Kum. Zuschuss 100 J. (Mrd. €, 141,1 213,8 -0,0 100,4 -0,0
nominal)
Barwert Zuschuss 100 J. (Mrd. 15,1 35,2 -0,0 7,6 -0,0
€)
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Nettovermogenseffekt tO (Mrd. 20,1 0,0 20,1 33,8 20,1
€)

Min. DSCR (J. 1-50) -0,49 -0,24 1,12 -1,51 1,06
Min. ICR (J. 1-50) 0,68 0,34 1,56 2,10 1,50

Alle Szenarien: Marktzins 3,5 % (= Kupon,; Barwert der Schuldverschreibung = Nominalwert).

Ein in den vorstehenden Szenariorechnungen bislang unberiicksichtigter Aspekt sind
die mit einer Transaktion dieser Groenordnung verbundenen zusitzlichen Transakti-
ons- und Durchfiihrungskosten. Hierzu zihlen insbesondere mogliche Vorfilligkeits-
entschadigungen fiir bestehende Finanzierungen, die iiberschlidgig auf rund 0,4 Milli-
arden Euro geschitzt werden. Diese Annahme beruht auf einer von Vonovia kommuni-
zierten erwarteten Vorfalligkeitsentschadigung von 250 Millionen Euro, die proportio-
nal auf den betroffenen Wohnungsbestand hochgerechnet wurde. Dariiber hinaus be-
riicksichtigt die Senatsberechnung aus dem Jahr 2018 Transaktionsnebenkosten in
Hohe von 0,5 Prozent des Verkehrswerts sowie weitere Aufwendungen von rund 1,5 bis
2,9 Milliarden Euro. Sofern zusitzlich Grunderwerbsteuer anfiele, entstiinde bei einem
Steuersatz von 6 Prozent und einem Entschiadigungswert von rund 20 Milliarden Euro
eine weitere Belastung von etwa 1,2 Milliarden Euro, die allerdings dem Land Berlin
zuflieBen. Kosten einer moglicherweise erforderlichen technischen Due Diligence sind
in diesen Betrdgen ebenfalls noch nicht enthalten. Insgesamt ist von zusitzlichen Auf-
wendungen in Hohe von rund 3,3 bis 4,7 Milliarden Euro auszugehen, die in den bishe-
rigen Szenariorechnungen unberiicksichtigt bleiben (Senatsverwaltung fiir Stadtent-
wicklung und Wohnen Berlin 2019).

3.3 Auswirkungen auf Schuldenstand und Finanzierungskosten

Sofern die zur Finanzierung der Entschidigung ausgegebenen Anleihen durch das Land
Berlin garantiert und nach den maBgeblichen Eurostat-Kriterien dem Staatssektor zu-
gerechnet werden, wiirden sie den konsolidierten 6ffentlichen Schuldenstand erh6hen.
Bei einer mittleren Sachwertentschidigung von 21 Milliarden Euro entspriche dies, ge-
messen an einem Berliner Bruttoinlandsprodukt von rund 212 Milliarden Euro im Jahr
2025, rechnerisch einem Anstieg der Schuldenquote um knapp 10 Prozentpunkte. Dar-
tiber hinaus konnten Umfang und Laufzeit der zusitzlichen Verbindlichkeiten die Be-
wertung der fiskalischen Tragfiahigkeit Berlins beeinflussen und mittelbar zu hheren
Risikopramien fiihren. Eine messbare Auswirkung auf die Verzinsung deutscher Staats-
anleihen wire jedoch nur bei einer entsprechenden Signalwirkung auf die Bonitéits- und
Risikoeinschitzung der 6ffentlichen Haushalte insgesamt zu erwarten.

Die vorgesehene Finanzierung iiber einen Zeitraum von 100 Jahren steht in einem Span-
nungsverhiltnis zur bilanziellen Nutzungsdauer der Wohngebdude. Nach § 7 Abs.
4 EStG werden Wohngebiude grundsitzlich linear abgeschrieben, wobei ein Abschrei-
bungssatz von 2 Prozent einer typisierten Nutzungsdauer von 50 Jahren entspricht.
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Diese steuerliche Nutzungsdauer ist nicht mit der tatsidchlichen technischen Lebens-
dauer gleichzusetzen, die bei entsprechender Instandhaltung und Modernisierung hau-
fig 80 bis 100 Jahre erreichen kann. Sie dient vielmehr der standardisierten steuerlichen
und bilanziellen Abbildung des Wertverzehrs. Auch in der Anlagevermogensrechnung
des Statistischen Bundesamts werden Wohnbauten nach einem linearen Verfahren ab-
geschrieben. MaBgeblich ist dabei jedoch nicht die steuerlich typisierte, sondern eine
geschitzte 6konomische Nutzungsdauer. Fiir Wohnbauten wurde fiir das Investitions-
jahr 2010 eine durchschnittliche Nutzungsdauer von 77 Jahren bei einer Spannweite von
40 bis 95 Jahren angesetzt (Giihler und Schmalwasser 2020). Aus betriebswirtschaftli-
cher Sicht bildet die bilanzielle Nutzungsdauer eine wesentliche Planungsgroe fiir die
Erhaltung der Kapitalsubstanz. Wird etwa ein bilanziell {iber 50 Jahre abgeschriebenes
neugebautes Aktivum durch eine 100-jahrige Anleihe finanziert, entsteht eine erhebli-
che Laufzeitdiskrepanz: Nach Ablauf der bilanziellen Nutzungsdauer ist das Gebaude
vollstindig abgeschrieben, wihrend bei einem Zinssatz von 3,5 Prozent noch rund 85
Prozent der Finanzierungsschuld besteht. Bleiben kontinuierliche Instandhaltungs- und
Modernisierungsinvestitionen aus, kann der Wert des Wohnungsbestands schneller zu-
riickgehen als die Verbindlichkeiten getilgt werden, wodurch sich vermutlich das Ei-
genkapital der 6ffentlichen Anstalt erheblich verringern oder moglicherweise eine bi-
lanzielle Uberschuldung entstehen kann. Zur Vermeidung dieser Entwicklung wiren
entweder fortlaufende Reinvestitionen mindestens in Hohe der Abschreibungen zusitz-
lich zum Kapitaldienst, wiederholte Kapitaleinlagen des Landes oder entsprechend ho-
here Mieterlose erforderlich.

3.4 Fazit und Uberleitung

Die Szenarienrechnungen zeigen, dass die im Gesetzentwurf vorgesehene Entschadi-
gungshohe von 40 bis 60 Prozent des Verkehrswerts in den meisten Fillen nicht aus-
reicht, um die Anstalt 6ffentlichen Rechts ohne laufende Zuschiisse aus dem Landes-
haushalt zu finanzieren. Eine iiber 30 Jahre selbsttragende Entschidigung lage bei nur
rund 16 Prozent des Verkehrswerts, deutlich unter dieser gesetzlichen Untergrenze.
Hinzu kommen ein rechnerischer Anstieg der Berliner Schuldenquote um rund 10 Pro-
zentpunkte sowie eine Laufzeitdiskrepanz zwischen der 100-jdhrigen Finanzierung
und der deutlich kiirzeren bilanziellen Nutzungsdauer der Bestinde. Der in Kapitel 2
diskutierte vermeintliche Zinsvorteil des Staates schldgt sich damit nicht in einer trag-
fahigen Finanzierung nieder, sondern in einem strukturellen fiskalischen Risiko. Ob
sich vergleichbare Erfahrungen auch international zeigen, priift Kapitel 4.
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4 Internationale Erfahrungen im marktfernen Wohnungswesen

Angesichts der in Kapitel 3 ausgewiesenen fiskalischen Kosten stellt sich die Frage, ob
internationale Erfahrungen eine Vergesellschaftung dennoch nahelegen. Direkte Vor-
bilder fiir eine Vergesellschaftung von groBeren privaten Wohnungsbestinden liegen
fiir marktwirtschaftlich ausgerichtete Lander nicht vor. Es lassen sich aber aus interna-
tionalen Erfahrungen mit drastischen Regulierungen von Mietverhiltnissen sowie aus
der entsprechenden Literatur einige Schlussfolgerungen fiir zu erwartende Auswirkun-
gen ziehen. Als Beispiel vorbildlicher Wohnungspolitik wird haufig Wien genannt,
weshalb auf den Wohnungsmarkt dort kurz kritisch eingegangen wird.

4.1 Auswirkung von Mietpreisregulierungen

Allgemein besteht ein wissenschaftlicher Konsens dariiber, dass strenge Mietpreisregu-
lierungen und gesetzlicher Schutz unbefristeter Mietvertriage bestehende Mieter vor
starken Mieterh6hungen und Verdriangung schiitzen. Sie erh6hen die Wohndauer und
senken die Wohnkosten fiir die regulierten Haushalte. Allerdings verringern sie Inves-
titionsanreize und somit ldngerfristig das Angebot an Mietwohnungen, insbesondere
wenn Mieten iiber lange Zeit deutlich unter Marktniveau gehalten werden (OECD 2021,
2023). So finden Diamond et al. (2019) in einer methodisch sauberen und gut publizier-
ten Studie zum Wohnungsmarkt in San Francisco, dass die Mietermobilitit dort durch
Mietregulierungen um 20 Prozent gesenkt wurde, wihrend sich das Wohnungsangebot
um 15 Prozent verringerte. Dies trug auf langere Sicht zu hoheren Wohnkosten bei und
konterkarierte somit letztlich das Ziel der Regulierungen. Die OECD (2021) ermittelt in
Simulationsrechnungen fiir eine Reihe von Landern auf lange Sicht einen spiirbaren
Riickgang der realen Hauspreise, wenn die Regulierung von Mietverhiltnissen auf das
niedrige Niveau von Neuseeland reduziert wird.!” Auch wenn die 6konometrische Er-
mittlung der Effekte von Mietregulierungen in internationalen Querschnittsstudien
dadurch erschwert wird, dass sie in der Vergangenheit hdufig von verstarkter Aktivitat
des Staates im Wohnungsbau begleitet wurden, kommen Kholodin und Kohl (2023) in
einer Untersuchung von 16 Lindern iiber den Zeitraum von 1910 bis 2016 zu dem
Schluss, dass Mietenregulierungen den Wohnungsbau reduziert haben.

19 Besonders stark ist der Effekt in Schweden, wo der Preis einer durchschnittlichen 100 gm-
Wohnung langfristig um 1,5 durchschnittliche verfiigbare Jahreseinkommen sinken und der
Wohnungsbau um 20 Prozent anziehen wiirde, wodurch sich das Wohnungsangebot bis 2050
um 11 Prozent erh6hen wiirde. Ein groBBeres Wohnungsangebot wirkt preisdampfend und ver-
bessert die Erschwinglichkeit von Wohnraum.
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Die kiinstliche Niedrighaltung von Mieten mindert nicht nur den Anreiz, in den Woh-
nungsneubau zu investieren. Sie verringert auch ErhaltungsmaBnahmen sowie Quali-
tatsverbesserungen im Wohnungsbestand und senkt damit die Qualitit des zur Verfii-
gung stehenden Wohnraums. Heruntergekommene oder verlassene Mietshiuser in
amerikanischen Stadten (Miller et al. 2021) und der Verfall ganzer innerstadtischer Vier-
tel etwa in Lissabon (Alves et al. 2023) sind nicht zuletzt Ergebnis nicht auskommlicher
Mieten und iiberregulierter Mietverhaltnisse. SchlieBlich fiihrt eine restriktive Mieten-
politik auch dazu, dass vermehrt Mietwohnungen in Eigentumswohnungen oder andere
Nutzungsformen, etwa gewerbliche Nutzung oder Kurzzeitvermietung, umgewandelt
werden. So wird die lange Zeit sehr restriktive Mietpreiskontrolle sowohl fiir GroBbri-
tannien als auch fiir Portugal als ein wesentlicher Grund dafiir angefiihrt, dass der An-
teil von Mietverhiltnissen am Wohnungsmarkt in der zweiten Hilfte des vergangenen
Jahrhunderts dort stark gesunken ist (Mendes 2022, Homesearch 2024).%°

4.2 Wiener Wohnungsmarkt - ein Modell?

Haufig wird Wien als Beispiel genannt, wenn es darum geht, wie in einer florierenden
Metropole die Wohnungsversorgung bei bezahlbaren Mieten sichergestellt werden
kann.?! Allerdings stellt sich die Situation bei genauerer Betrachtung differenzierter
dar, als es in der Offentlichen Diskussion oft den Anschein hat.

Kennzeichnend fiir den Wohnungsmarkt in Wien ist ein besonders hoher Anteil stadti-
scher und gemeinwirtschaftlich organisierter Wohnungen. Insgesamt belief er sich im
Jahr 2024 auf 55 Prozent. 28 Prozent entfielen dabei auf Gemeindewohnungen - sie
werden von der ,,Wiener Wohnen“ bewirtschaftet, die Teil des Magistrats der Stadt
Wien und keine eigenstiandige Rechtspersonlichkeit ist. Mit 27 Prozent ist das Gewicht
der gemeinniitzigen Bauvereinigungen (GBV) aber nahezu ebenso hoch. Sie wurzeln
historisch in der Genossenschaftsbewegung, dem Werkswohnungsbau und dem ausge-
lagerten offentlichen Wohnungsbau. Der Anteil der GBV ist im internationalen Ver-
gleich sehr hoch (OECD 2021), liegt in Wien aber noch deutlich unter dem nationalen
Durchschnitt von fast 39 Prozent. Die GBV-Mieten werden nach dem Kostendeckungs-
prinzip kalkuliert, wobei Mietanteile zur Instandhaltung enthalten sind und Uber-
schiisse zur Eigenkapitalbildung fiir Neubauprojekte nach streng regulierten Vorgaben
moglich sind (Klien und Streicher 2021). Im Ergebnis liegen die GBV-Mieten deutlich
unter den freien Marktmieten, und sie sind in den vergangenen Jahren merklich

20 Der Anstieg der Wohneigentumsquote war zwischen 1950 und 2000 ein international weit ver-
breitetes Phdanomen, das neben der Rolle der Regulierung von Mietverhiltnissen auf eine Reihe
anderer Ursachen zuriickzufiihren ist und insbesondere auch politisch geférdert wurde (Kho-
lodin et al. 2018). Mit einem Anstieg von knapp 40 auf rund 70 Prozent war die Verdanderung der
Wohneigentumsquote in GroBbritannien und Portugal besonders stark.

21 So zeichnen Ipb (2026) das Idealbild eines Wohnungsmarktes mit vergleichsweise niedrigen
Mieten bei guter Qualitit.
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langsamer gestiegen. Zudem haben sie einen dimpfenden Effekt auf die Mietentwick-
lung am freien Wohnungsmarkt (Klien et al. 2023).

Der private Mietmarkt, der in Wien weniger als die Hilfte des Gesamtmarktes aus-
macht, lasst sich wiederum in Wohnungen mit Mietrechtsvollanwendung und Wohnun-
gen mit Mietrechtsteilanwendung (frei Miete) unterteilen. Der groBere Teil, knapp
28 Prozent des Gesamtmarktes, unter den insbesondere Wohnungen mit Fertigstellung
vor 1954 und 6ffentlich geférderte Wohnungen fallen, unterliegt einer Regulierung der
Miethohe, in der Regel auf der Basis einer Richtwertmiete. Lediglich fiir 17 Prozent des
Wiener Wohnungsbestandes im Jahr 2024 ist die Miethohe nicht gesetzlich geregelt.

Haufig wird anhand eines Vergleichs der Nettokaltmieten argumentiert, dass das Ni-
veau der Mieten in Wien unter diesen Rahmenbedingungen tatsdachlich deutlich niedri-
ger ist als in groBBen deutschen Stiddten (Baumgartinger 2025). Allerdings sind die sta-
tistisch ausgewiesenen Nettokaltmieten aus verschiedenen Griinden nicht direkt ver-
gleichbar. Bei den eher vergleichbaren Bruttokaltmieten zeigt sich, dass das Niveau der
Neuvertragsmieten in Wien im Jahr 2018 nur geringfiigig niedriger war als in Berlin
(Empirica 2019); in den Folgejahren sind die Mieten auch in Wien kréftig gestiegen,
gemal3 den amtlichen Angaben bis 2025 um rund 30 Prozent. Hinzu kommt, dass in
einigen Teilmirkten weitere Zahlungen zu leisten sind, so dass sich die Wohnkosten
effektiv deutlich erhéhen kénnen.?? Auch sind die Mieter in Osterreich fiir einen erheb-
lich groBeren Teil von Instandhaltungs- und Renovierungsaufwendungen verantwort-
lich, als dies in Deutschland der Fall ist.

SchlieBlich sind in Osterreich inzwischen unbefristete Mietvertriage bei Neuvertrigen
die Ausnahme. Im Jahr 2024 wurden fast dreiviertel der Neuvertrige befristet abge-
schlossen, iiberwiegend mit der Mindestbefristungsdauer von drei Jahren und nur aus-
nahmsweise mit einer Befristungsdauer von mehr als fiinf Jahren (Klien und Reschen-
hofer 2025). Wihrend die Miete innerhalb der Vertragslaufzeit nur gemafl3 dem Wertsi-
cherungsgrundsatz im Rahmen der allgemeinen Inflation erh6ht werden darf, ist nach
dem Vertragsende eine freie Anpassung der Miete an das Marktniveau moglich. Mit
dem 5. Mietrechtlichen Inflationslinderungsgesetz, das Anfang 2026 in Kraft trat,
wurde die Mindestbefristungsdauer auf fiinf Jahre angehoben und die Moglichkeit der
Anpassung der Mieten an die Inflation bei hoheren Inflationsraten (iiber 3 Prozent) be-
grenzt. Wihrend die neuen Regeln den Anstieg der Mieten kurzfristig zwar bremsen

22 So beteiligt sich der Mieter mit einem Eigenmittelbeitrag an der Finanzierung von geférderten
Wohnungen, insbesondere GBV-Wohnungen. Dies ist eine Einmalzahlung, die dhnlich einer
Einlage geleistet werden muss. Sie wird bei Auszug erstattet, allerdings nicht verzinst und um 1
Prozent jahrlich zur Abgeltung einer ,Verwohnung“ reduziert. Berilicksichtigt man, dass die
Einlage zusitzlich durch die allgemeine Inflation entwertet wird, so erhoht sich die Miete bei
einem typischen Beitrag und einer Inflationsrate von 2 Prozent effektiv um 1,25 Euro je Quad-
ratmeter (Empirica 2019).
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mogen, diirften sie lingerfristig das Mietniveau kaum reduzieren, zumal unbefristete
Mietverhiltnisse unter diesen Bedingungen noch unattraktiver fiir Vermieter werden.

Fiir die in Kapitel 6 vorzunehmende ordnungs6konomische Beurteilung liefern diese
internationalen Erfahrungen damit eher ein Warnsignal als ein Vorbild.
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5 Alternative fur eine effektive Entlastung des Berliner Miet-
marktes

Der in Kapitel 3 quantifizierte fiskalische Mitteleinsatz einer Vergesellschaftung beste-
hender Wohnungsbestinde lidsst das Gesamtangebot an Mietwohnungen in Berlin un-
verdndert. Dementsprechend ist damit keine allgemeine Entlastung des dortigen Miet-
wohnungsmarktes verbunden, sondern eine unter dem Marktniveau festgelegte Miet-
hohe durch den staatlichen Triager kime nur dem davon unmittelbar begiinstigten Kun-
denkreis zugute. Dies fiihrt zu der Frage, welche angebotsseitige Mietwirkung zu er-
warten wire, wenn ein alternativer Mitteleinsatz in der GréBenordnung einer Verge-
sellschaftungsentschiadigung stattdessen zusitzlichen Wohnungsneubau in Berlin fi-
nanzieren wiirde. Hierzu wird dem Vergesellschaftungsszenario im Folgenden ein be-
tragsgleiches Neubauszenario gegeniibergestellt. Ein marktweiter Effekt entsteht dabei
in dem Mafe, wie Wohnungen netto zusitzlich, frither oder an sonst nicht aktivierten
Standorten entstehen. Die Rechnung bewertet weder eine Vergesellschaftung noch Ei-
gentumsmodelle insgesamt, sie ist eine bedingte Opportunititskosten-Szenariorech-
nung fiir den Angebotskanal.

Die belastbare Aussage ist keine Punktprognose wie ,,Mieten sinken um X Prozent“ bis
2040 oder 2045. Eine solche Schitzung wire angesichts der langen Frist und der Unsi-
cherheit iiber Baukosten, Fliachen, Nachfrage, Regulierung und Umsetzung irrefiih-
rend. Belastbar ist die Richtung: Netto zusitzlicher, gut integrierter Neubau verschiebt
den marktlichen Angebotsmietenpfad gegeniiber einem ansonsten gleichen Referenz-
pfad nach unten. Wie grof3 dieser Abstand ausfillt, hangt insbesondere von Baukosten,
Zusatzlichkeit, Zeitprofil, Standort- und Segmentstruktur sowie der verwendeten Mo-
dellkalibrierung ab. Der Referenzpfad selbst kann dabei weiter nominal steigen: Die
modellierte Mietdampfung ist ein Abstand zum Referenzpfad, keine absolute Mietsen-
kung gegeniiber dem Ausgangsjahr.

Die okonomische Logik dahinter ist einfach, ihre empirische Umsetzung aber an-
spruchsvoll. Zusitzlicher Neubau vergroBert das Angebot und entlastet nicht nur Haus-
halte, die direkt in die neuen Wohnungen ziehen: Uber Umzugsketten werden auch Be-
standswohnungen frei, der Suchdruck sinkt und die Verhandlungsmacht von Nachfra-
gern verbessert sich. Mense (2025) zeigt diesen Mechanismus fiir Deutschland empi-
risch. Die Anwendung seiner Ergebnisse auf unterschiedlich verteilte Neubauimpulse
zeigt zudem: Konzentriert sich zusitzlicher Neubau auf das untere Mietsegment, wie
es fiir landeseigenen Neubau empirisch typisch ist, entfaltet er dort eine stirkere damp-
fende Wirkung als ein Neubau, der den iiblichen Markt-Mix proportional fortschreibt
(Abschnitt 5.9). Fiir Berlin diirfen diese Elastizititen nicht mechanisch, als
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Punktprognose verwendet werden. Sie sind aber eine zentrale empirische Grundlage
fiir Richtung, Mechanismus und GroBenordnung der Mietpreisdampfung.

Die Mietpreiswirkung bezieht sich auf Angebots- beziehungsweise Marktmieten bei
Neuvermietungen, nicht auf durchschnittliche Bestandsmieten aller Berliner Haushalte.
Bestandsmieten reagieren wegen bestehender Vertrige, Mietrecht, Kappungsgrenzen
und Regulierung langsamer und anders als Neuvertragsmieten. Die folgenden Ab-
schnitte sprechen daher iiber Mietpreisdruck und Angebotsmietenpfade, nicht iiber eine
unmittelbare Entlastung jedes laufenden Mietvertrags.

5.1 Gegenfaktum und fiskalische Einordnung

Die Budgetiquivalenz zwischen Entschiddigung und Investitionsbudget ist eine analyti-
sche Vereinfachung. Eine Entschidigungszahlung ist nicht identisch mit einem frei ver-
fligbaren Investitionsbudget. Rechtliche Zahlungsprofile, Kreditaufnahme, Zinskos-
ten, Vermogensgegenwerte, laufende Mietertriage, Instandhaltungspflichten und fiska-
lische Regeln verdndern die Vergleichbarkeit. Die Szenariorechnung nutzt die betrach-
teten Kapitalvolumina daher weder als Wohlfahrtsmaf3 noch als juristische Entschidi-
gungsschitzung. Sie fragt nur, welche Angebotswirkung entstehen konnte, wenn eine
vergleichbare Kapitalbindung alternativ in zusitzlichen Neubau iibersetzt wiirde.

Auch im Neubau-Kontrafaktum wird keine vorhandene Liquidititsreserve des Landes
unterstellt. Der Betrag steht in beiden Fillen fiir eine 6ffentliche Kredit- und Kapital-
bindung. Im Neubauszenario wiirde das Land sie vorrangig iiber landeseigene Woh-
nungsunternehmen in Bauprojekte iiberfiihren. Private Projekttrager konnten projekt-
bezogen iiber Férderung, Darlehen oder Kooperationen beteiligt werden. Eine zusitz-
liche private Hebelung wird dabei nicht unterstellt. Verglichen werden ausschlieBlich
zwei Verwendungen derselben 6ffentlichen Kapitalbindung.

Diese Abgrenzung ist entscheidend fiir die Interpretation der Ergebnisse. Ein Baupro-
gramm, das lediglich ohnehin geplante Wohnungen anders finanziert, erzeugt keine
zusitzliche Angebotsmenge. Ein groBes 6ffentliches Programm kann zudem private
Projekte verdringen, Baukapazititen binden oder Fliachen beanspruchen, die sonst fiir
andere Wohnungsbauvorhaben genutzt worden wiren. Im Zentrum der Rechnung steht
deshalb nicht die Bruttozahl finanzierbarer Wohnungen, sondern die netto zuséatzliche
Menge nach Fliachen-, Kapazitits- und Zusitzlichkeitsrestriktionen (Abschnitte 5.5 und
5.6).

5.2 Modellstruktur

Die Szenariorechnung folgt einer sechsstufigen Wirkungskette:
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(1) Finanzmittel: Es werden sieben alternative Kapitalbindungen zwischen 13,5 und
42 Mrd. Euro betrachtet.

(2) Technische Finanzierungskapazitit: Die Mittel werden ab 2029 {iber einen zeit-
lich gestreckten Baupfad in Wohnungen umgerechnet.

(3) Raumliche und operative Realisierbarkeit: Flachen, Planung und Baukapazitits-
konflikte werden iiber volumenabhingige Zusitzlichkeit abgebildet.

(4) Zusatzlichkeit i.e.S.: Nur der Teil, der iiber den Referenzneubau hinaus entsteht,
wird als netto zusitzlicher Neubau gezihlt.

(5) Angebotswirkung: Die jahrlichen zusitzlichen Fertigstellungen werden ins Ver-
hiltnis zum reguliren Fertigstellungsvolumen gesetzt.

(6) Mietenwirkung: Die Angebotsmietendimpfung wird als Abstand zu einem Refe-
renzpfad ausgewiesen.

Die Rechnung folgt dabei einer klaren Mengenlogik: Der Kapitalrahmen bestimmt zu-
nichst die Bruttomenge finanzierbarer Wohnungen. Erst nach Beriicksichtigung der
Zusatzlichkeit wird daraus ein zusitzlicher Angebotsimpuls, der relativ zum regulédren
Neubau in eine Mietpreiswirkung iibersetzt wird.

Der Referenzpfad beginnt im zweiten Quartal 2026 bei 17,15 Euro je Quadratmeter. Dies
entspricht der durchschnittlichen Berliner Angebotsmiete ohne Angebote der landesei-
genen Wohnungsunternehmen. Diese Abgrenzung entspricht der kontrafaktischen
Frage: Modelliert wird die Reaktion des marktlich bepreisten Angebots auf zusatzli-
chen landeseigenen Neubau, nicht die Preisentwicklung bereits gemeinwohlorientiert
vermieteter LWU-Wohnungen. Der Referenzpfad ist keine Prognose, sondern eine no-
minale Vergleichslinie. In der Hauptdarstellung wird ein jihrliches Wachstum von
3,5 Prozent unterstellt.

5.3 Finanzierungs- und Kostenannahmen

Die Finanzierungsrechnung verwendet sieben alternative Kapitalbindungen zwischen
13,5 und 42 Mrd. Euro (Tabelle 5). Die Werte sind Szenarien fiir einen alternativen Mit-
teleinsatz, keine Aussagen tiiber rechtlich gebotene Entschiadigungswerte. Nach einer
Vorbereitungsphase von 2026 bis 2028 beginnen Fertigstellungen ab dem Jahr 2029.
Das identische Kapitalvolumen wird entweder bis 2040 oder bis 2045 umgesetzt. Der
erste Pfad ist ein ambitionierter Beschleunigungsfall. Der zweite verteilt die Umsetzung
realistischer iiber die mittlere und spate Phase des Programms.

Tabelle 5:
Portfolio- und Wertannahmen der Kapitalbindungsszenarien

Szenario Wohnungen Kapitalbindung
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Initiative Deutsche Woh- - 13,5 Mrd. Euro
nen & Co. enteignen

Identifizierter Kernbe- rund 194.000 18,0 Mrd. Euro
stand, 50 Prozent

Kernbestand einschlie3- rund 198.000 19,5 Mrd. Euro
lich IMW, 50 Prozent

Erweitertes Portfolio, 50  rund 200.000-210.000 21,0 Mrd. Euro
Prozent

Identifizierter Kernbe- rund 194.000 36,0 Mrd. Euro
stand

Kernbestand einschlief3- rund 198.000 39,0 Mrd. Euro
lich IMW

Erweitertes Portfolio rund 200.000-210.000 42,0 Mrd. Euro

Historische Vergleichsab- rund 240.000 -
grenzung

Anmerkung: Das DWE-Szenario ist ein eigenstédndiger Vergleichsfall und wird nicht zu den Portfoliofdllen addiert. Die historische Ab-
grenzung dient der Einordnung der Reichweite und wird nicht als zusétzlicher Kapitalbetrag gerechnet.

Die ausgewiesenen Kapitalbindungen sind selbst mit Unsicherheit behaftet, und zwar
aus zwei unterschiedlichen Griinden. Erstens ist die Bewertung der jeweiligen Woh-
nungsportfolios methodenabhingig: Ertragswert- und Verkehrswertansitze, Stichtag
und angenommene Marktparameter fithren zu unterschiedlichen Ergebnissen. Zweitens
ist auch die Abgrenzung, welche Gesellschaften und Bestidnde iiberhaupt zu einem Ver-
gesellschaftungsfall ziahlen wiirden, politisch und rechtlich nicht abschlieBend geklart.
Diese Bewertungs- und Abgrenzungsunsicherheit betrifft alle sieben Kapitalbindungen
gleichermafBlen. Das Kapitel zieht daraus zwei unterschiedliche, bewusst getrennte
Konsequenzen. Die Bewertungsszenarien zwischen 13,5 und 42 Mrd. Euro werden wei-
terhin vollstandig und in der Genauigkeit der zugrunde liegenden Bewertung berichtet,
damit die volle dokumentierte Bandbreite moglicher Bewertungen nachvollziehbar
bleibt. Fiir den zentralen Ergebnisfall dagegen, auf dem die weitere Rechnung, das Zah-
lenbeispiel und die Hauptgrafiken aufbauen, wiirde dieselbe Genauigkeit eine Be-
stimmtheit der Modellergebnisse suggerieren, die angesichts der Ausgangsunsicherheit
nicht besteht. Das Kapitel verwendet deshalb nur fiir diesen einen Fall die gerundete
Baseline von 40 Mrd. Euro. Die 40-Mrd.-Baseline ersetzt keine Bewertungsentschei-
dung, sondern macht fiir den zentralen Ergebnisfall die Grenzen der Ausgangsgenau-
igkeit sichtbar, ohne die Transparenz iiber die iibrigen Szenarien einzuschrinken. Die
im weiteren Kapitel verwendeten Modellergebnisse (etwa Wohnungszahlen oder Miet-
abstinde) sind exakte Ergebnisse der Modellrechnung auf Basis dieser gerundeten
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EingangsgroBe. Sie beanspruchen damit keine hohere reale Prognosegenauigkeit, als
die gerundete AusgangsgroB3e selbst zulésst.

Die zentrale Kostenkalibrierung betragt 5.400 Euro je Quadratmeter Wohnflache. Sie
ist als Gesamt-Investitionskostenannahme zu lesen: Bauwerk, Grundstiick, Planung,
Herrichtung und anteilige projektspezifische Infrastruktur sind eingeschlossen. Sie ist
damit nicht mit dem amtlichen Baupreisindex gleichzusetzen, der nur die Preisentwick-
lung misst. Die Sensitivitit reicht von 4.200 bis 6.600 Euro je Quadratmeter. Die Rech-
nung behauptet damit keine priazise Kostenprognose, sondern weist die Konsequenzen
einer breiten und konservativen Investitionskostenbandbreite aus.

Die durchschnittliche Wohnungsgroe wird in der Hauptrechnung mit 65 Quadratme-
tern angesetzt. Diese Annahme orientiert sich an jlingeren amtlichen Fertigstellungsda-
ten fiir Wohnungen in neuen Mehrfamilienhdusern in Berlin, die in den Jahren 2022 bis
2025 bei etwa 61 bis 64 Quadratmetern lagen. Die zentrale Annahme liegt damit leicht
oberhalb dieser jiingeren Werte und verhindert, dass die finanzierbare Stiickzahl durch
einen besonders kleinen Wohnungsmix kiinstlich erh6ht wird. Die Sensitivititsanalyse
variiert die Wohnungsgroe zwischen 60 und 70 Quadratmetern.

Der Kapitalrahmen ist nominal fixiert und wird iiber die Programmlaufzeit nicht an die
allgemeine Preisentwicklung angepasst. Steigende Baukosten verringern deshalb die
Zahl finanzierbarer Wohnungen {iiber die volle nominale Kostensteigerungsrate, nicht
nur iiber den Teil, der iiber die allgemeine Inflation hinausgeht. Die Hauptrechnung
unterstellt deshalb 4 Prozent nominale Baukostensteigerung pro Jahr. 3 und 5 Prozent
bilden die Sensitivitit. Diese Rate liegt unter der aktuell gemessenen Jahresrate des Ber-
liner Baupreisindex fiir Wohngebiude sowie der bundesweiten Rate von 5,0 Prozent,
weil fiir den langen Programmzeitraum keine Fortschreibung der jiingsten Rate, son-
dern eine Riickkehr zu einem ldngerfristigen Trend unterstellt wird. Bei einer angenom-
menen allgemeinen Preisentwicklung von rund 2 Prozent pro Jahr entspricht dies einem
realen Mehranstieg der Baukosten von rund 2 Prozentpunkten gegeniiber der allgemei-
nen Inflation. Eine reale Indexierung des Kapitalrahmens an die allgemeine Preisent-
wicklung ware eine Alternative. Sie wiirde nur den Baukostenanstieg oberhalb der all-
gemeinen Inflation als Kaufkraftverlust behandeln. Der Bericht verwendet stattdessen
die nominal fixe Variante, weil sie transparenter und konservativer ist: Spatere Bauab-
schnitte finanzieren bei gleichem Kapitalrahmen entsprechend weniger Wohnungen.

Tabelle 6 fasst simtliche modellrelevanten Annahmen mit ihrer jeweiligen zentralen
Auspriagung und Bandbreite zusammen. Die letzte Spalte beschreibt, wie sich ein An-
stieg des jeweiligen Parameters unter sonst gleichen Bedingungen auf die modellierte
Programmmiete gegeniiber dem Referenzpfad auswirkt. Sie ist insbesondere beim re-
guldren Neubau noch keine Aussage iiber die gesamtmarktliche Wirkung zusitzlichen
Bauens.
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Annahmen, Varianten und modellmechanische Wirkungsrichtung

Tabelle 6:

Parameter Einheit/Defi-
nition

Szenarioparameter
Kapitalvolu- Mrd. Euro
men
Gesamtkosten  Euro/qm
Wohnflacheje qm
Wohnung
Nominale Prozent p.a.
Baukostenstei-
gerung
Fertigstel- Jahr
lungsjahr
Regulérer Wohnungen
Neubau p.a., langfris-

tig

Niedrig bzw.
Alternative

13,5

4.200

60

2040

12.000

Zentrale Aus-
pragung

40,0

5.400

65

2045

14.000

KIEL
Institut

Hoch bzw. Al-
ternative

42,0

6.600

70

nicht variiert

16.000
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Wirkung eines
Anstiegs auf
die model-
lierte Pro-
grammmiete
gegeniiber
dem Referenz-
pfad (c.p.)

Abwirts: mehr
finanzierbare
Wohnungen.

Aufwirts: we-
niger finan-
zierbare Woh-
nungen.

Aufwirts: we-
niger finan-
zierbare Woh-
nungen.

Aufwarts: spa-
tere Bauab-
schnitte finan-
zieren weniger
Wohnungen.

Friihere ho-
here Fertig-
stellungen er-
hohen relativ
Zusatzlichkeit
in fritheren
Jahren.

Im Modell er-
hoht ein hohe-
rer Wert den
kleineren Pro-
grammimpuls
relativ zum
Referenzvolu-
men. Keine
Aussage iiber
den Gesamt-
markt.
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Zusatzlichkeit

Kalibrierungen und Rechendesign

Prozent

Marktlicher Euro/qm,
Startwert 202692 ohne
LWU
Nominales Prozent p.a.
Mietwachstum
Elastizitit n
Persistenzre- Ubergangs-
gel pfad
Fertigstel- Programm-
lungsprofil start 2029
Darstellungsannahme
Inflation fiir Prozent p.a.

Realpfade

20 (groBes Vo-
lumen)

nicht variiert

nicht variiert

Alternative B:
-0,79

Flow-only,
nur Diagnose

nicht variiert

nicht variiert

60/50/40 nach
Volumen

17,15

3,5

keine zentrale
Punktschat-
zung

begrenzt per-
sistent

festgelegte
Jahresanteile

2,0

80/70/60 nach
Volumen

nicht variiert

nicht variiert

Alternative A:
-0,192

volle Kumula-
tion, nur Diag-
nose

nicht variiert

nicht variiert
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Abwirts: mehr
netto zusatzli-
che Wohnun-
gen.

Aufwirts: ho-
heres nomina-
les Mietni-
veau. Relative
Mietdimpfung
unverandert.

Aufwarts: ho-
heres nomina-
les Mietni-
veau. Relative
Mietddmpfung
unverindert.

Eine weniger
negative Elas-
tizitit erhoht
die Pro-
grammmiete,
das heiB3t klei-
nere
Mietdamp-
fung.

Starkere Per-
sistenz senkt
die Pro-
grammmiete.
Volle Kumula-
tion ist kein
plausibler obe-
rer Rand.

Fertigstel-
lungsablauf
verandert die
relative Zu-
satzlichkeit.

Hohere Infla-
tion senkt die
ausgewiesenen
Realwerte bei
gegebenem
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Nominalpfad.
Keine Wir-
kung auf die
nominale
Rechnung.

Anmerkung: Zentral bezeichnet die Hauptrechnung, keine statistische Schitzung. Die beiden Elastizitdtswerte sind alternative Kalib-
rierungen und keine Unter- und Obergrenzen. Flow-only und volle Kumulation sind technische Diagnosefélle, keine regulédren Sensiti-
vitdtsgrenzen.

5.4 Ermittlung netto zusatzlicher Wohnungen

Der Kapitalrahmen wird entsprechend dem vorgegebenen Fertigstellungsprofil auf die
einzelnen Jahre verteilt. Fiir Jahr t lautet der jdhrliche Kapitalansatz:

By =B - q

Dabei bezeichnet B die gesamte Kapitalbindung und g, den fiir dieses Jahr vorgesehe-
nen Anteil. Die Anteile beginnen 2029 und summieren sich bis zum jeweiligen Pro-
grammende zu eins.

Aus dem jahrlichen Kapitalansatz werden finanzierbare Bruttowohnungen berechnet.
Die Gesamtkosten je Quadratmeter steigen ausgehend vom Startwert ¢, jahrlich mit der
angenommenen nominalen Kostenrate g. Bei einer durchschnittlichen Wohnflache w
ergibt sich damit:

Ein nominal fixer Kapitalrahmen finanziert daher in spiteren Bauabschnitten weniger
Wohnfliche. Die Kostenrate g ist als volle nominale Baukostensteigerung definiert;
eine zusitzliche allgemeine Inflationsbereinigung des Kapitalrahmens erfolgt nicht,
weil g bereits die gesamte im Modell unterstellte Preisdynamik der Baukosten abbildet.

Die Bruttomenge wird anschlieBend mit der Zuséatzlichkeit a in netto zusatzliche
Wohnungen iibersetzt:

Ntadd g Négross

Zusatzlichkeit von 40 Prozent bedeutet anschaulich: Von 100 im Programm fertigge-
stellten Wohnungen zihlen 40 als zusitzlicher Bestand gegeniiber dem Referenzpfad.
Die iibrigen 60 stehen modellhaft fiir ohnehin realisierte, vorgezogene oder an anderer
Stelle verdriangte Bautitigkeit. Im zentralen Fall betrigt a 60 Prozent bei 13,5 Mrd.
Euro, 50 Prozent bei 18 bis 21 Mrd. Euro und 40 Prozent bei 36 bis 42 Mrd. Euro.
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5.5 Flachen und Kapazitaten

Der Stadtentwicklungsplan Wohnen 2040 (Senatsverwaltung fiir Stadtentwicklung,
Bauen und Wohnen, 2026b) und der Fortschrittsbericht vom 16. Juni 2026 (Senatskanz-
lei Berlin, 2026) setzen eine enge Grenze fiir einfache Neubauargumente. Nach Anga-
ben des Senats wurden von 2022 bis 2025 rund 60.000 Wohnungen errichtet. Fiir 2026
bis 2040 wird ein Bedarf von 211.000 Wohneinheiten ausgewiesen. Dem stehen bislang
identifizierte Wohnungsbaupotenziale von 213.000 Wohneinheiten gegeniiber. Zusitz-
lich nennt der Fortschrittsbericht eine Flachenvorsorge von 50.000 Wohneinheiten, fiir
die noch weitere Potenzialflichen identifiziert werden miissen. Die 24 Neuen Stadt-
quartiere umfassen ein Gesamtpotenzial von rund 61.000 Wohnungen.

Die verfiigbaren Daten sprechen dafiir, dass die physische Fliche keine starre Ober-
grenze fiir zusitzliches Bauen ist. Die genannten Zahlen bilden zudem nur die bereits
identifizierten und amtlich ausgewiesenen Potenzialflichen ab. Uber sie hinaus konnen
weitere nutzbare Fliachen bestehen, die bislang nicht systematisch erfasst sind. Ende
2025 umfasste der Bauiiberhang 48.394 Wohnungen, darunter 40.937 in neu zu errich-
tenden Wohngebiuden. Bereits allein die 15.784 Wohnungen, die trotz Genehmigung
noch nicht begonnen wurden, zeigen ein erhebliches, kurzfristig aktivierbares Poten-
zial innerhalb des bestehenden Planungsrechts. Die neuen Stadtquartiere dokumentie-
ren weitere groBe Projekte in unterschiedlichen Planungs- und Realisierungsstadien.
Mehr als 85 Prozent der Potenziale des Stadtentwicklungsplans liegen innerhalb der
bestehenden Stadtstruktur auf bereits, ehemals oder teilweise baulich genutzten Fla-
chen. Der zentrale Engpass liegt damit in Aktivierung, Planung, Infrastruktur, Eigen-
tum und Baukapazitit.

Diese Kanile werden nicht als harte Wohnungsobergrenze modelliert. Sie gehen iiber
die Zusitzlichkeit ein. Ein Teil eines Programms kann genehmigte, aber gefihrdete
Projekte realisieren. Ein Teil kann neue Fliachenvorsorge, Nachverdichtung und Kon-
version aktivieren. Ein weiterer Teil kann bestehende Projekte ersetzen oder vorzie-
hen. Die 50.000 Wohnungen der perspektivischen Flichenvorsorge sind kein fertig ab-
gegrenzter Flachenpool, aber ein Hinweis darauf, dass der Senat selbst weitere Akti-
vierung fiir notwendig und moglich hilt.

23 Ein diskutiertes, rechtlich und politisch umstrittenes Beispiel sind Randflichen des Tempel-
hofer Felds, fiir die ein Entwurf bis zu 21.400 Wohnungen nennt (Nofer, 2026). Diese Angabe
ist keine amtliche Potenzialzahl und kein Standardfall der Rechnung, sondern dient nur zur Ver-
anschaulichung, dass dort ein erhebliches Wohnungsbaupotenzial besteht.
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5.6 Zusatzlichkeit

Zusatzlichkeit ist der wichtigste Annahmeblock der Rechnung. Sie misst, welcher An-
teil der realisierten Wohnungen tatsachlich iiber den Referenzpfad hinaus entsteht. Drei
Formen der Nicht-Zusitzlichkeit sind besonders relevant. Erstens Deadweight: Woh-
nungen wiren auch ohne das Programm gebaut worden. Zweitens direkte Verdrangung:
private oder andere 6ffentliche Vorhaben werden ersetzt. Drittens Kapazitits-Crow-
ding-out: Bauunternehmen, Verwaltung, Planung, Grundstiicke oder Finanzierung
werden so gebunden, dass an anderer Stelle weniger oder spiter gebaut wird.

Die Literatur liefert keinen universellen Crowding-out-Wert. Studien zu offentlichen
Wohnungsbauprogrammen zeigen teils substanzielle Verdrangung, andere Interventio-
nen dagegen hohe Zusitzlichkeit, wenn sie Fldchen aktivieren oder sonst nicht reali-
sierbare Projekte ermoglichen (Baum-Snow & Marion, 2009, Eriksen & Rosenthal,
2010, Soltas, 2024). Deshalb wird kein fiir alle Kapitalvolumina identischer Wert unter-
stellt. Fiir 13,5 Mrd. Euro betragt die zentrale Zusitzlichkeit 60 Prozent, mit einer
Bandbreite von 40 bis 80 Prozent. Fiir die mittleren Volumina von 18 bis 21 Mrd. Euro
betragt sie 50 Prozent (Bandbreite von 30 bis 70 Prozent). Fiir die groBen Volumina
von 36 bis 42 Mrd. Euro betrigt sie 40 Prozent (Bandbreite von 20 bis 60 Prozent).

Die Staffelung ist eine Angebots- und Umsetzungsannahme, keine Annahme fehlender
Nachfrage. Je groBBer das Programm, desto wahrscheinlicher sind Konflikte um Fli-
chen, Planung und Baukapazitit. Die Nettozusatzmenge steigt daher weiter mit dem
Kapitalvolumen, aber nicht proportional. Im zentralen 40-Mrd.-Fall wird bewusst nicht
angenommen, dass jede finanzierbare Wohnung zuséatzlich ist. Die niedrige Zusitzlich-
keit von 20 Prozent fiir die groBen Volumina ist daher auch als Proxy fiir Kapazitits-
konkurrenz mit dem Regelbau zu lesen. Sie weist diesen Mechanismus nicht separat
empirisch nach, bildet aber dessen Folge ab: Ein Teil der Bruttofertigstellungen ersetzt,
verzogert oder verdriangt reguldre Bautiatigkeit. Am unteren Rand dieser Sensitivitit
sinkt die Mietendampfung im 40-Mrd.-Fall bis 2045 auf 1,1 bis 4,5 Prozent, je nach
Elastizitdtskalibrierung.**

5.7 Elastizitaten und Ubertragung der Ergebnisse von Mense (2025)

Die im Folgenden verwendeten Elastizitaten sind aus gewohnlicher Jahr-zu-Jahr-Vari-
ation der zusitzlichen Fertigstellungen geschitzt oder aus Modellsimulationen

24 Als hirterer Kapazititsengpass wird erganzend fiir die groBen Volumina von 36 bis 42 Mrd.
Euro nur eine 15-prozentige Zusitzlichkeit unterstellt. Bei sonst unveridnderten Annahmen liegt
die Mietendimpfung im Jahr 2045 dann je nach Elastizititskalibrierung und Kapitalvolumen nur
noch zwischen 0,8 und 3,6 Prozent. Der Test verdndert ausschlieBlich die Netto-Zusétzlichkeit.
Mogliche zusitzliche Folgen knapper Kapazititen fiir Kosten oder Bauzeit werden nicht abge-
bildet.
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abgeleitet. Thre Ubertragung auf ein groB3 angelegtes und politisch gesteuertes Berliner
Bauprogramm setzt voraus, dass sich das Verhalten von Haushalten, Vermietern und
privaten Bautrigern dadurch nicht strukturell verindert. Diese Annahme ist mit den
vorliegenden Daten nicht iiberpriifbar und wird als Grenze der Ubertragbarkeit aus-
driicklich benannt.

Mense (2025) ist fiir dieses Kapitel zentral, weil diese Studie den Mechanismus zwischen
Neubau und Angebotsmieten empirisch und strukturell ausarbeitet. Der empirisch ge-
schitzte Befund lautet: 1 Prozent hohere jahrliche Fertigstellungen senken die durch-
schnittlichen qualititsbereinigten Angebotsmieten um rund 0,19 Prozent. Maf3geblich
sind dabei die zusitzlichen Fertigstellungen gegeniiber den iiblichen Fertigstellungen,
nicht die Fertigstellungen im Vergleich zum gesamten Wohnungsbestand.

Die Szenariorechnung setzt die zusitzlichen Netto-Fertigstellungen ins Verhiltnis zur
normalen Berliner Bautitigkeit. Diese wird nicht als konstantes politisches Ziel model-
liert. Nach 11.027 Fertigstellungen im Jahr 2025 beginnen alle Pfade niedrig und erholen
sich schrittweise. Der zentrale Pfad erreicht ab 2032 14.000 Fertigstellungen pro Jahr.
Die niedrige und hohe Sensitivitit laufen langfristig auf 12.000 beziehungsweise
16.000 Wohnungen zu. Der ausgewiesene Wohnungsbedarf ist also nicht mit einer
Prognose der tatsdchlichen Marktrealisierung gleichzusetzen.

Mense schitzt eine kurzfristige Niveauwirkung von zusitzlichen Fertigstellungen, lie-
fert aber keine unmittelbar geschitzte Ubergangsgleichung fiir ein Berliner Programm,
das tiber mehr als ein Jahrzehnt Wohnungen fertigstellt. Eine rein jahrliche Anwendung
des Koeffizienten wire unplausibel, weil die Mietpreisdimpfung nach Programmende
sofort verschwinden wiirde, obwohl die zusitzlichen Wohnungen weiterhin bestehen.
Eine vollstindige Aufsummierung der jihrlichen Wirkungen ware umgekehrt zu stark,
weil sie denselben kurzfristigen Koeffizienten iiber viele Jahre ungebremst kumulieren
wiirde. Die hier zugrunde gelegte Rechnung verwendet deshalb einen begrenzten per-
sistenten Gleichgewichtspfad:

N ey
ln(Ré’rogramm) _ ln(RfeferenZ) =5 -7 -In (1 o %Wl)
eferenz

Dabei bezeichnet s, den kumulierten Fertigstellungsanteil. Nach Abschluss des Pro-
gramms bleibt der erreichte Abstand zum Referenzpfad bestehen.”

25 Zum Vergleich: Fiir das 40-Mrd.-Szenario mit Fertigstellung bis 2045 ergibe eine reine Jah-
reswirkung ohne Persistenz im Endjahr eine DAmpfung von 0,8 Prozent bei n=-0,192 und 3,4
Prozent bei n=-0,79, verschwiande aber nach Programmende sofort wieder. Eine mechanische
volle Kumulation aller jahrlichen Effekte ergdbe dagegen 30,1 beziehungsweise 77,0 Prozent.
Diese Werte summieren den kurzfristigen Koeffizienten iiber die gesamte Programmlaufzeit
ungebremst auf und sind deshalb kein 6konomisch plausibler oberer Rand. Der im Haupttext
verwendete begrenzte persistente Pfad liegt zwischen beiden Rechnungen.
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Der proportionale Aufbau iiber den Fertigstellungsanteil ist eine stilisierte Ubergangs-
regel, keine Schiatzung einer linearen Langfristwirkung groBer Berliner Programme.
Menses Evidenz kalibriert lokale Anderungen fiir jahrlichen Fertigstellungen. Bei gro-
Ben und lange laufenden Programmen konnen nichtlineare Reaktionen iiber Baukapa-
zitdaten, Lage, Wohnungsqualitit, Nachfrage, Preisregulierung und Verdringung auf-
treten, die diese Ubertragung nicht abbildet.

Die Hauptdarstellung verwendet deshalb keine einzelne zentrale Elastizitit, sondern
zwei bewusst unterschiedlich begriindete Szenariokalibrierungen. Der erste Wert (n=-
0,192) ist Menses direkt geschitzter empirischer Befund. Der zweite Wert (n=-0,79)
stammt aus einem von Mense kalibrierten Wohnungsmarktmodell. Die beiden Werte
sind keine Grenzen eines statistischen Konfidenzintervalls und keine separat kausal
identifizierten Berliner Elastizititen. Sie liefern zwei modell- und evidenzbasierte Al-
ternativen fiir die Gro3enordnung des Angebotskanals.

Menses strukturelle Simulation bildet den Mietmarkt in 40 Qualitits- und GroBenseg-
menten ab, in denen die Mieten jeweils den Markt riumen. Haushalte reagieren mit aus
SOEP-Daten geschiatzten Umzugs- und Wohnungswahlwahrscheinlichkeiten auf Mie-
tanderungen. Ziehen bisherige Mieter in Neubau oder Wohneigentum, werden ihre
fritheren Wohnungen als Bestandsangebot frei, was die Wirkung auf den Mietmarkt
tiber Umzugsketten verstarkt. Die Nachfrage umfasst lokale und externe Haushalte, de-
ren Wohnungswahl und Zuzug auf Mieten reagieren, wobei die Anzahl potenzieller ex-
terner Haushalte und deren Gewichte vorgegeben bleiben. Einkommen, Arbeitsmarkt,
die Attraktivitit des Ortes und die Wohnungsmirkte der Herkunftsorte werden nicht
zuriickgekoppelt. Ebenso wird das Verhalten nicht explizit modellierter Kaufer nicht
endogen bestimmt. Der modellierte Zuzug dimpft die Mietwirkung somit bereits, die
Simulation bleibt aber ein partielles raumliches Gleichgewicht.

Die Ubertragung auf Berlin ist deshalb als modellbasierte Evidenz zu lesen, nicht als
unmittelbare Prognose. Ubertragbar sind Richtung und Wirkungskanal: Zusitzlicher
Neubau erhoht das Angebot, 16st Umzugsketten aus und dimpft Angebotsmieten. Nicht
direkt iibertragbar sind alle Details eines groB3en, politisch gesteuerten Berliner Pro-
gramms bis 2040 oder 2045. Flichenknappheit, Standortqualitit, Segmentierung, Re-
gulierung und Umsetzungskapazitit konnten die effektive Wirkung abschwachen oder
verstiarken.

5.8 Szenarioergebnisse

Tabelle 7 verbindet die sieben Kapitalbindungsszenarien mit zwei Umsetzungspfaden.
Die Hauptrechnung verwendet 65 Quadratmeter Wohnfldche, Gesamtkosten von
5.400 Euro je Quadratmeter, 4 Prozent nominale Kostensteigerung, den zentralen
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regulidren Neubaupfad, die volumenabhingige zentrale Zusitzlichkeit sowie zwei al-
ternative Elastizitatskalibrierungen: n = -0,192 und n = -0,79.

Tabelle 7:
Szenarioergebnisse zum jeweiligen Fertigstellungsjahr unter zentralen Annahmen

Szena- Bis Kapi-  Brutto Netto Ad-  Miete Miete Damp- Damp- Lin. Lin.
rio tal Wohnun- Wohnun- dit. n=- n=- fung fung Nih. Nih.
Mrd. gen gen % 0,192 0,79 n=- n=- n=- n=-
€ 0,192 0,79 0,192 0,79
% % % %

DWE- 2040 13,5 26.000 16.000 60 27,3 25,8 1,7 7,0 1,8 7,6
Initia-
tive

Kernbe- 2040 18,0 35.000 17.000 50 27,2 25,6 1,9 7,7 2,0 8,4
stand,
50 %

Kernbe- 2040 20,0 39.000 19.000 50 27,2 25,4 2,1 8,4 2,3 9,3
stand
mit
IMW,
50 %

Erwei- 2040 21,0 41.000 20.000 50 27,1 253 2,2 8,8 24 98
tertes

Portfo-

lio, 50

%

Kernbe- 2040 36,0  70.000 28.000 40 26,9 24,5 3,0 1,7 3,3 13,4
stand

Kernbe- 2040 40,0  77.000 31.000 40 26,9 24,2 3,3 12,8 3,6 14,9
stand
mit
IMW

Erwei- 2040 42,0 81.000 32.000 40 26,8 24,1 3,4 13,3 3,8 15,7
tertes

Portfo-

lio

DWE- 2045 13,5 24.000 14.000 60 32,6 31,5 1,1 4,6 1,2 4,9
Initia-

tive

Kernbe- 2045 18,0  32.000 16.000 50 32,6 31,3 1,3 5,1 1,3 5,4
stand,
50 %

Kernbe- 2045 20,0 36.000 18.000 50 32,5 31,1 1,4 5,6 1,5 6,0
stand

mit

IMW,

50 %

Erwei- 2045 21,0 37.000 19.000 50 32,5 31,0 1,5 5,9 1,5 6,3
tertes
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Portfo-
lio, 50
%

Kernbe- 2045 36,0 64.000 26.000 40 32,3 30,4 2,0 7,9 2,1 8,7
stand

Kernbe- 2045 40,0 71.000 28.000 40 32,3 30,1 2,2 8,7 2,3 9,6
stand

mit

IMW

Erwei- 2045 42,0 75.000 30.000 40 32,2 30,0 2,3 9,1 2,5 10,1
tertes

Portfo-

lio

Anmerkung: Annahmen: 65 gqm, Gesamtkosten 5.400 Euro/qm, 4 Prozent nominale Kostensteigerung, zentraler Referenzbaupfad und
volumenabhéngige zentrale Zusétzlichkeit. Die Spaltenpaare je Ergebnisblock zeigen alternative Elastizitdtskalibrierungen, keine Un-

ter- und Obergrenzen und kein statistisches Konfidenzintervall. Die Spalte ,,Lineare Ndherung“ hélt alle iibrigen Modellparameter kon-
stant und ersetzt nur die Log-Transformation durch eine lineare Ndherung. Die Mietpreisddmpfung ist ein Abstand zum Referenzpfad,

keine absolute Mietpreissenkung gegeniiber dem Startjahr.

Hierbei wird die zentrale, nach Kapitalvolumen gestaffelte Zusitzlichkeit zugrunde ge-
legt. Sie ist keine Aussage iiber die tatsdchlich erreichbare Nettozusatzmenge. Die Sen-
sitivitatsrechnung zeigt deshalb niedrigere und hohere Zusitzlichkeitswerte sowie ab-
weichende Kosten, Referenzbaupfade und Elastizititen. Im zentralen 40-Mrd.-Szena-
rio werden bis 2045 rund 71.000 Wohnungen fertiggestellt, davon rund 28.000 netto
zusatzlich. Bei n = -0,192 liegt der Angebotsmietpfad 2045 mit 32,1 Euro je Quadrat-
meter um 2,2 Prozent unter dem Referenzpfad von 33,0 Euro je Quadratmeter; bei n =
-0,79 liegt er mit 30,1 Euro je Quadratmeter um 8,7 Prozent darunter. Der bis 2040
konzentrierte Pfad baut den Abstand frither auf. Nach dem jeweiligen Programmab-
schluss bleibt er erhalten. Daraus folgt keine Prognose, dass Berliner Mieten absolut
sinken. Vielmehr gilt: Unter den jeweiligen Annahmen liegt der Angebotsmietpfad un-
ter dem Referenzpfad ohne zusitzlichen Neubau.
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Abbildung 50:
Nominale und reale Angebotsmietpfade bei n=-0,192 bei Fertigstellung bis 2045
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf Mense (2025).

Abbildung 51:
Nominale und reale Angebotsmietpfade bei n=-0,79 bei Fertigstellung bis 2045
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf Mense (2025).
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In beiden Elastizititskalibrierungen steigt der Referenzpfad steigt nominal weiter,
wihrend er bei 2 Prozent jahrlicher Inflation auch real zunimmt (Abbildung 50 und Ab-
bildung 51). Das Neubauprogramm erzeugt keine automatische absolute Mietsenkung
gegeniiber dem Startjahr, sondern verschiebt den jeweiligen Pfad nach unten.

Abbildung 52:
Aufbau und Persistenz der Mietdampfung
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf Mense (2025).

Je nach Elastizititsannahme und Programmlaufzeit ergeben sich unterschiedliche pro-
zentuale Abweichungen des Mietenniveaus vom Referenzpfad (Abbildung 52). Der Ef-
fekt ist bis 2028 jeweils null. Der Abstand baut sich ab 2029 mit den Fertigstellungen
auf und bleibt nach dem jeweiligen Programmende erhalten. Bei gleichem Gesamtpro-
gramm flihrt die proportionale Ubergangsregel mechanisch dazu, dass ein friiherer Fer-
tigstellungsanteil auch frither einen groBeren Abstand zum Referenzpfad erzeugt. Da-
raus folgt keine eigenstindige Aussage, dass ein schnellerer Baupfad insgesamt vorzu-
ziehen wire. Baukosten, Flichenaktivierung, Baukapazititen, Zusitzlichkeit und mog-
liche nichtlineare Marktreaktionen konnen diese Abwigung verindern.
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Abbildung 53:
Regularer und zuséatzlicher Neubau im 40-Mrd.-Szenario
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf Mense (2025).

Die simulierte Mietenwirkung korrespondiert mit entsprechenden Mengeneffekten (Ab-
bildung 53). Die grauen Balken markieren den unterstellten reguldren Neubau. Die far-
bigen Segmente und Linien zeigen, wie der netto zusatzliche Neubau im 40-Mrd.-Sze-
nario die jahrlichen Gesamtfertigstellungen erhoht. Der bis 2040 konzentrierte Pfad
erreicht frither hohere jihrliche zusitzliche Netto-Fertigstellungen. Der bis 2045 ge-
streckte Pfad reduziert den jahrlichen Umsetzungsdruck, verschiebt aber auch den Auf-
bau des dauerhaften Abstands zum Referenzpfad nach hinten. Die Bruttofinanzierung
allein ist daher nicht die zentrale politische KenngroBe. Entscheidend ist, wie viele
Wohnungen tatsdchlich zuséitzlich und zu welchem Zeitpunkt in den Markt kommen.

Die Sensitivitatsrechnung bestitigt die zentrale Logik. Hohere Zusatzlichkeit und stir-
kere Elastizititen vergroern den Abstand zum Referenzpfad. Hohere Gesamtkosten
und ein lingerer Baupfad verringern ihn. Die Richtung bleibt in allen Fallen mit positi-
vem Nettozusatzbau gleich: Der Angebotsmietpfad liegt unter dem Referenzpfad.

5.9 Segmentierte Mietpfade fiir landeseigenen Neubau

Die bisherige Hauptrechnung beschreibt den gesamtmarktlichen Referenzfall. Sie weist
die Mietwirkung getrennt fiir den direkt empirisch geschitzten Wert und Menses Woh-
nungsmarktmodell aus und ist damit keine Schitzung fiir landeseigenen Mietwoh-
nungsbau. Die Erweiterung nach Mietsegmenten kniipft an eine andere Eigenschaft
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desselben strukturellen Modells an: Mense (2025) simuliert unterschiedliche Verteilun-
gen eines Angebotsimpulses iiber Qualititssegmente und weist dafiir segmentabhin-
gige Mietwirkungen aus.

Die Anwendung auf den Gesamtmarkt beantwortet jedoch noch nicht, an welcher Stelle
der Berliner Mietverteilung zusitzlicher landeseigener Neubau voraussichtlich an-
kommt. Landeseigener Neubau wire nicht einfach ein proportionaler Zusatz zum beo-
bachteten privaten Neubau, wenn er systematisch im unteren oder mittleren Mietpreis-
segment angeboten wiirde. Deshalb wird die Szenariorechnung im Folgenden nach
Mietpreissegmenten erweitert.

5.10 Preis- und Qualitatsposition des landeseigenen Neubaus

Der GroBteil des Neubaus der sechs landeseigenen Wohnungsunternehmen und von
Berlinovo entfillt auf das untere Mietquartil, das obere Mietquartil spielt praktisch
keine Rolle (Abbildung 54). Die Einordnung erfolgt iiber Quartile der Angebotsmiete je
Quadratmeter im jeweiligen Jahr. Landeseigener Neubau liegt iiber den Beobachtungs-
zeitraum hinweg deutlich haufiger im unteren Mietpreissegment als anderer Neubau.
Der Befund ist nicht auf einzelne Quartale beschrankt, sondern zeigt eine iiber die Jahre
erkennbare Struktur.

Abbildung 54:

Anteil der landeseigenen Neubauangebote in Prozent
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Quelle: Value Marktdatenbank.

Okonomische Effekte einer Vergesellschaftung groBer Wohnungsbestinde am Beispiel Berlins 104/132



KIEL
Institut

Ein niedrigeres tatsidchliches Mietsegment kann zwei Ursachen haben: niedrigere oder
anders gelagerte beobachtbare Lage- und Objektqualititen oder einen Preisabschlag bei
vergleichbaren Merkmalen. Abbildung 55 trennt diese Mechanismen. Panel A ordnet
Neubau der landeseigenen Gesellschaften anhand einer Marktpreisfunktion ein, die
ausschlieBlich auf anderem Neubau geschitzt wurde. Nach beobachtbarer Lage und
Qualitit liegt landeseigener Neubau iiberwiegend im unteren bis mittleren Segment. Pa-
nel B zeigt zusitzlich einen deutlichen bedingten Mietabstand: Auch bei vergleichbaren
beobachtbaren Merkmalen werden landeseigene Neubauwohnungen giinstiger angebo-
ten als anderer Neubau. Die Grafik ist erneut keine kausale Schitzung einer Eigentii-
merwirkung, dokumentiert aber, dass die niedrigere Preisposition nicht allein durch die
im Datensatz beobachtbaren Qualitits- und Lageunterschiede erklirt wird, sondern
auch durch die politische Zielsetzung der landeseigenen Gesellschaften.

Abbildung 55:
Marktimplizierte Qualitatsposition und bedingter Mietabstand des landeseigenen Neubaus

A, Marklimplizierte Cualitéts-/Lageposition B. Angebotsmiete bei gheichen Merkmalen
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Quelle: Value Marktdatenbank.

5.11 Segmentierte Angebotsimpulse nach Mense (2025)

Die empirische Einordnung begriindet zwei Modellvarianten. Der proportionale Neu-
bauimpuls verteilt zusitzlichen Neubau in derselben Qualititsverteilung wie der regu-
lare Neubaufluss und ist damit der Markt-Referenzfall. Der Impuls im unteren Segment
konzentriert den zusitzlichen Neubau dagegen auf die unteren Qualititssegmente. Die-
ser Fall ist fiir landeseigenen Neubau politikndher, weil die tatsiachliche Preisposition

Okonomische Effekte einer Vergesellschaftung groBer Wohnungsbestinde am Beispiel Berlins 105/132



klar am unteren Rand liegt und die marktimplizierte Qualitatsposition iiberwiegend un-
teres bis mittleres Segment erreicht. Ein Impuls im oberen Segment wird nicht ausge-
wiesen, weil er durch die Angebotsdaten nicht gestiitzt wird.

Der bedingte Preisabschlag der landeseigenen Angebote wird dabei nicht mechanisch
in einen Qualitatsschock iibersetzt. In Menses Modell verdndert der Schock zunichst
das Angebot nach Qualitdt. Der beobachtete Preisabstand kann zusitzlich institutio-
nelle Mietpreisregeln abbilden. Die beiden Modellvarianten beantworten deshalb zwei
abgegrenzte Fragen: Wie wirkt zusitzlicher Neubau bei der normalen Berliner Quali-
tatsverteilung, und wie wirkt dieselbe zusitzliche Menge, wenn sie gezielt im unteren
Segment entsteht?

Als Ausgangspunkt der segmentierten Mietpfade werden die mittleren Angebotsmieten
der zehn Berliner Mietdezile im zweiten Quartal 2026 verwendet, jeweils ohne Ange-
bote der landeseigenen Wohnungsunternehmen. Damit bildet der Referenzpfad den
marktlichen Ausgangszustand ohne gemeinwohlorientiert gesetzte Mieten der landes-
eigenen Gesellschaften ab. Alle Dezilpfade wachsen im Referenzfall mit derselben no-
minalen Rate von 3,5 Prozent jahrlich. Wie in der Hauptrechnung baut sich der model-
lierte Abstand mit den zuséatzlichen Fertigstellungen auf und bleibt nach Abschluss des
Programms bestehen.?

5.12 Ergebnisse flir das 40-Mrd.-Szenario bis 2045

Abbildung 56 zeigt den proportionalen Neubauimpuls fiir das zentrale 40-Mrd.-Szena-
rio mit Fertigstellung bis 2045. Die gestrichelten Linien sind die jeweiligen Referenz-
pfade ohne landeseigene Inserate, die durchgezogenen Linien die Programmpfade. Der
zusitzliche Neubau dampft in allen zehn Dezilen die Mietdynamik. Die Unterschiede
zwischen den Dezilen ergeben sich aus den von Mense (2025) ausgewiesenen segment-
abhingigen Elastizitdten und sind nicht als eigene Berliner Kausalschitzung zu lesen.”

7 Die Elastizititen fiir die einzelnen Qualititsdezile wurden aus Abbildung 5 in Mense (2025)
abgelesen, da die entsprechenden Werte im Forschungspapier nicht tabellarisch ausgewiesen
sind. Dies stellt fiir die vorliegende Analyse keine wesentliche Einschrinkung dar, da nicht die
exakte HOhe einzelner Koeffizienten im Mittelpunkt steht, sondern das unterschiedliche Mus-
ter der Mietreaktionen bei einem auf das untere Qualitdtssegment konzentrierten Neubauim-
puls.
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Abbildung 56:
Nominale Mietpreispfade nach Dezilen: proportionaler Neubauimpuls
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf Mense (2025).

Beim Neubau im unteren Segment ist die Dampfung im unteren Teil der Mietverteilung
deutlich stirker (Abbildung 57). Dieses Muster folgt aus Menses strukturellem Modell:
Ein zielgerichteter Angebotsimpuls verdndert nicht nur die direkt betroffenen Seg-
mente, sondern iber Umzugsketten auch die iibrige Mietverteilung. Er zeigt, dass die
Verteilung des Neubaus dariiber entscheidet, wo der unmittelbare Mietdruck besonders
stark nachlisst.
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Abbildung 57:
Nominale Mietpreispfade nach Dezilen: Neubau im unteren Segment
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf Mense (2025).

Abbildung 58 fasst die relative Mietdampfung im Jahr 2045 zusammen. Beide Varianten
liegen unter ihren jeweiligen Referenzpfaden. Der Vergleich macht die modelllogische
Aussage transparent: Bei gleicher zusitzlicher Wohnungsmenge kann ein im unteren
Mietsegment konzentrierter Neubau dort stirkere Mietwirkungen entfalten als ein Neu-
bau, der den iiblichen Markt-Mix proportional fortschreibt.
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Abbildung 58:
Mietdampfung nach Mietdezilen im Jahr 2045
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf Mense (2025)

5.13 Interpretation und Grenzen

Die Ergebnisse sollten insgesamt mit einer gewissen Vorsicht interpretiert werden. Sie
zeigen keine vollstindige makrookonomische Gleichgewichtsrechnung fiir Berlin.
Nachfrage, Einkommen, Regulierung, Zinsen auBerhalb des modellierten Effekts, iib-
rige Baupolitik und raumliche Marktintegration werden konstant gehalten. Die Rech-
nung nimmt auBerdem an, dass der zusitzliche Neubau hinreichend in den Berliner
Mietwohnungsmarkt integriert ist. Periphere oder schlecht angebundene Standorte
konnen lokal stark wirken, aber gesamtstiddtisch schwicher substituierbar sein. Gut an-
gebundene neue Quartiere konnen dagegen iiber Umzugsketten breitere Effekte auslo-
sen.

Die groBte Unsicherheit liegt nicht in der mathematischen Umrechnung, sondern in den
Voraussetzungen der Zusitzlichkeit und im Bauzeitplan. Wenn die Flichenkulisse eng
ist, Baukapazititen knapp sind und Projekte ohnehin im geplanten Pfad enthalten sind,
fallt die Netto-Zusitzlichkeit gering aus. Wenn ein Programm dagegen neue Flachen
aktiviert, Planungszeiten verkiirzt, zusitzliche Dichte ermoglicht und tatsiachlich sonst
nicht realisierte Wohnungen schafft, steigt die Wirkung erheblich. Der Vergleich einer
Fertigstellung bis 2040 mit einer Streckung bis 2045 ist deshalb kein
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Prognosevergleich, sondern zeigt den Zielkonflikt zwischen schnellerer Marktwirkung
und einer ldngeren Realisierungsfrist.

Ebenso wichtig ist der Referenzpfad. Es gibt keine belastbare, einfache Langfristprog-
nose fiir die qualititsbereinigten Berliner Angebotsmieten bis 2040 oder 2045. Der Re-
ferenzpfad ist daher eine Vergleichslinie. Die Hauptrechnung verwendet durchgingig
3,5 Prozent nominales Mietwachstum. Eine abweichende Wachstumsannahme wiirde
das Niveau der Mietpfade verschieben, nicht aber die qualitative Wirkung zusitzlichen
Angebots relativ zum Referenzpfad.

5.14 Schlussfolgerung

Ein hypothetischer alternativer Mitteleinsatz zwischen 13,5 und 42 Mrd. Euro konnte
technisch eine groBe Zahl zusitzlicher Wohnungen finanzieren. Ob daraus eine ent-
sprechend gro3e wohnungspolitische Wirkung entsteht, hangt aber von Flichen, Bau-
kosten, Zeitprofil und Zusitzlichkeit ab. Der Stadtentwicklungsplan Wohnen 2040
zeigt, dass die amtlich identifizierten Flachenpotenziale den reguliren Bedarf nur
knapp decken. Das schlieBt nicht aus, dass iiber die bereits erfasste Potenzialkulisse
hinaus weitere nutzbare Flachen bestehen. Ein wirksames Zusatzprogramm miisste da-
her iiber bloBe Finanzierung hinausgehen: Es miisste moglicherweise zusatzliche Fla-
chen aktivieren, Projekte beschleunigen, Dichten erh6hen oder sonst nicht realisierte
Wohnungen moglich machen. Die Gegeniiberstellung einer Fertigstellung bis 2040 und
bis 2045 verdeutlicht dabei den Zielkonflikt: Ein spiterer Abschluss kann den jihrli-
chen Umsetzungsdruck reduzieren, verschiebt aber die Angebotswirkung nach hinten.

Fiir die Mietpreiswirkung ist die zentrale Aussage dennoch robust zu formulieren. Miet-
preisdimpfung entsteht, soweit die Mittel tatsichlich zusitzliche Wohnungen schaffen.
Netto zusiatzlicher Neubau erhoht dann das Wohnungsangebot und reduziert unter an-
sonsten gleichen Bedingungen den Mietpreisdruck auf dem nicht preisgebundenen Neu-
vermietungsmarkt iiber Umzugsketten gegeniiber einem Szenario ohne diesen Neubau.
Die segmentierte Betrachtung zeigt dabei, dass sich diese Wirkung im unteren Miet-
preissegment noch verstiarkt, wenn zusitzlicher Neubau gezielt dort ansetzt. Selbst bei
einer proportionalen Verteilung iiber die Marktsegmente fallt die Mietdampfung im un-
teren Segment aber bereits ausgepragter aus als im oberen. Wie sich eine solche Alter-
native im Vergleich zur Vergesellschaftung ordnungsokonomisch einordnen Iisst,
priift Kapitel 6.
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6 Ordnungsokonomische Beurteilung

Die vorstehenden Kapitel haben die 6konomischen Argumente fiir einer Vergesell-
schaftung sowie eine Alternative dazu einzeln gepriift. Diese Befunde fiihren wir nun
im Rahmen einer ordnungsokonomischen Gesamtbeurteilung zusammen. Diese erfolgt
vor dem Hintergrund, dass eine marktwirtschaftliche Ordnung ein sozio0konomisches
Koordinationssystem darstellt, das auf dem freien Austausch von Waren und Dienst-
leistungen zwischen den einzelwirtschaftlichen Akteuren beruht (Kooths 2025, Ab-
schnitt B). Dies setzt staatlich definierte und geschiitzte Verfiigungsrechte (property
rights) voraus, ohne die die fiir dieses Wirtschaftssystem konstituierenden Tauschpro-
zesse nicht ablaufen konnen. Eingriffe in die Eigentumsordnung sind daher in beson-
derem MafBe begriindungspflichtig.

Im Rahmen einer ordnungsokonomischen Priifung miissen sich staatliche Eingriffe
grundsitzlich als geeignet, erforderlich und verhiltnismaBig erweisen. Geeignet ist
eine MaBBnahme dann, wenn mit ihr das verfolgte Ziel erreicht werden kann. Ist dies
nicht der Fall, scheidet sie bereits an dieser Stelle aus und kommt fiir die Priifung auf
Erforderlichkeit erst gar nicht weiter in Betracht. Auf dieser zweiten Stufe soll sicher-
gestellt werden, dass keine weniger eingriffsintensiven geeigneten Instrumente vorlie-
gen. Wire dies der Fall, miissten diese weiter gepriift werden, wihrend jede unnotig
eingriffsintensive MaBnahme zu verwerfen ist. Die VerhiltnismiBigkeitspriifung stellt
schlieBlich darauf ab, ob der Zweck der MaBnahme mit der Eingriffsintensitit in einem
vertretbaren Verhiltnis steht - ob also insbesondere der konkrete Nutzen einer MaB3-
nahme die dadurch zugleich eintretende Einschrankung des allgemeinen Ordnungsrah-
mens rechtfertigen kann. Eine gemal3 Art. 15 GG erstmals erzwungene Vergesellschaf-
tung von Kapitalgiitern (hier: Wohnungsbestinde in Berlin) kime dabei nicht nur mit
Blick auf die Ausstrahleffekte auf andere Mirkte, sondern auf die gesamte Wirtschafts-
ordnung der Bundesrepublik Deutschland eine besondere Bedeutung zu.

Der Vergesellschaftungsvorschlag adressiert die in Kapitel 1 beschriebene Anspannung
des Mietwohnungsmarktes in Berlin. Diese geht auf steigende Nachfrage zuriick, mit
der das Angebot seit Jahren nicht schritthilt. Ein Eigentiimerwechsel von bereits exis-
tierenden Wohnungsbestinden dndert an der Knappheitslage naturgemif3 nichts. Mit
Blick auf eine allgemeine Entspannung des Mietwohnungsmarktes in Berlin ist die
MafBnahme somit offenkundig wirkungslos und verfehlt somit bereits das Kriterium der
Geeignetheit.

Ein Effekt auf das durchschnittliche Niveau der Mieten in Berlin kann nur dadurch ein-
treten, dass die Mieten der vergesellschafteten Wohnungen staatlicherseits unter das
sich sonst am Markt bildende Niveau gedriickt werden. Dadurch wird jedoch nur das
Preissignal als Knappheitssymptom iiberdeckt und nicht die Ursache der verscharften
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Knappheit gelindert. Sollten die staatlich festgelegten Mieten die kalkulatorisch fiir den
Bestandserhalt notwendige Hohe unterschreiten, wire mit der Vergesellschaftung mit-
telfristig sogar ein Riickgang des Mietwohnungsangebotes in Berlin oder ein entspre-
chender kiinftiger Subventionsbedarf verbunden.

Eine das Marktniveau unterschreitende Miethohe in vergesellschafteten Mietwohnun-
gen ist zudem mit Verteilungseffekten verbunden, die zu wenig zielgenau sind, um als
sozialpolitische MaBBnahme gelten zu konnen. Denn die implizite Mietsubvention kime
den bisherigen Mietern unabhéngig von ihrer 6konomischen Leistungsfihigkeit zu-
gute, was dem Grundsatz der Sozialpolitik diametral widerspricht.

Zudem verschirfen sich durch eine Vergesellschaftung von Mietwohnungen die infolge
der Mietenregulierung ohnehin schon erheblichen Insider-Outsider-Probleme, indem
die betroffenen Bestandsmietvertrage nicht mehr der allgemeinen Preisdynamik unter-
worfen sind. Neben problematischen Verteilungsaspekten sind damit auch allokativ
schidliche Nebenwirkungen verbunden. Denn vergleichsweise giinstige Bestandsmiet-
vertrage schiitzen bestehende Mieterhaushalte zwar vor den aktuellen Knappheitsprei-
sen, reduzieren jedoch zugleich die Umzugs- und Fluktuationsbereitschaft. Hieraus
konnen erhebliche Fehlallokationen entstehen, wenn Haushalte gemessen an ihrer ge-
genwartigen Lebenssituation iibermaBig viel Wohnflidche nutzen oder trotz veranderter
Anforderungen in raumlich beziehungsweise funktional nicht mehr geeigneten Woh-
nungen verbleiben. Gleichzeitig verlingern sich die Suchzeiten fiir Wohnungssu-
chende, Familien und neu zuziehende Arbeitskrifte, wodurch sich die Zuordnung von
Haushaltsgro8e, Wohnort und Arbeitsplatz verschlechtert, obwohl der vorhandene
Wohnungsbestand unverindert bleibt. Bestehende Wohnungen werden lianger gehal-
ten, teilweise untervermietet oder nicht an veranderte Haushaltsstrukturen angepasst.
Infolgedessen verringert sich das fiir Wohnungssuchende verfiigbare Angebot, was zu-
siatzlichen Aufwartsdruck auf die Angebotsmieten ausiibt. Insbesondere dltere Mieter
sowie einkommensstiarkere Haushalte diirften aufgrund ihrer geringeren Umzugswahr-
scheinlichkeit profitieren, wahrend sich die Wohnungsmarktsituation fiir Wohnungs-
suchende verscharft (Sagner und Voigtlinder 2024). Ordnungs6konomisch geboten
sind staatliche MaBnahmen dann, wenn sie die marktwirtschaftliche Koordinations-
funktion unterstiitzten. Die Vergesellschaftung von Wohnungen schafft hingegen neue
Privilegien, die in der Folge die effiziente Bewirtschaftung des ohnehin sehr knappen
Wohnungsbestandes weiter behindert.

Als Zwischenfazit ldsst sich festhalten, dass die MaBnahme der Vergesellschaftung
nicht nur ungeeignet ist, sondern neben sozialpolitisch nicht begriindbaren Verteilungs-
effekten zudem auf dem Berliner Mietwohnungsmarkt mit problemverscharfenden Ne-
benwirkungen einhergeht, die wiederum iiber eine verringerte regionale Mobilitit der
Arbeitskrifte gesamtwirtschaftlich negativ ausstrahlen.
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Infolge mangelnder Eignung fiir das maBnahmenbegriindende Ziel hilt die Vergesell-
schaftung von Wohnungsbestinden bereits auf der ersten Stufe einer ordnungsdkono-
mischen Priifung nicht stand. Erginzend zu diesem Befund zeigt der in diesem Gutach-
ten untersuchte Alternativvorschlag (Kapitel 5), das von einer weniger eingriffsintensi-
ven MaBnahme bei gleichem fiskalischen Mitteleinsatz ein merklicher dimpfender Ef-
fekt auf das Mietenniveau in Berlin zu erwarten ist. Unabhingig von weiteren, ihrerseits
noch marktkonformeren MaB8nahmen, die insbesondere auf eine Stirkung der privat-
wirtschaftlichen Angebotskrifte und des marktwirtschaftlichen Preismechanismus ab-
zielen wiirden, wire damit hilfsweise auch das auf der zweiten Priifstufe relevante Kri-
terium der Erforderlichkeit nicht erfiillt.

Anders als bei einer geeigneten und erforderlichen Enteignung, zu der es beispielsweise
bei Grundstiicken im Zuge des Infrastrukturausbaus kommen kann, belastet eine unbe-
griindete Vergesellschaftung die institutionelle Qualitit des Standortes insgesamt, weil
damit willkiirlich in die Dispositionsfreiheit der privaten Akteure eingegriffen wird.
Dieser Effekt bleibt nicht auf den Immobilienmarkt in Berlin beschrinkt, sondern
strahlt gesamtwirtschaftlich aus. Verscharft wird diese Problematik in dem MafBe, wie
eine Vergesellschaftung unterhalb des Verkehrswertes der in Rede stehenden Woh-
nungsbestinde erzwungen wird, weil damit zugleich fiir die bisherigen Eigentiimer ein
Nettovermogensentzug verbunden ist. Da im Zuge der Vergesellschaftung der Woh-
nungsbestiande auch die Grundpfandrechte erloschen, mit denen die privaten Eigentii-
mer bislang die Kreditfinanzierung ihrer Aktiva besichert haben, drohen Kreditaus-
falle, die fiir kiinftige Immobilienfinanzierungen hohere Risikopriamien zur Folge hit-
ten (Deschermeier und Voigtldnder 2026). Dies belastet nicht nur kiinftige Finanzierun-
gen im Wohnungsbau, sondern grundsitzlich samtliche Investitionsbereiche, die von
Vergesellschaftung betroffen sein konnten.

Die Kombination aus eingeschrinkter Dispositionsfreiheit und Vermogensentzug fallt
in den Bereich der extraktiven Institutionen, die nicht nur aus theoretischer Warte den
Funktionsbedingungen einer Marktwirtschaft zuwiderlaufen, sondern sich auch empi-
risch weltweit als wachstumsschéddlich erwiesen haben (Jones 2013, S. 157 ff.; Acemoglu
und Robinson 2013). Daher ist die institutionelle Qualitit Bestandteil aller zur Messung
von Standortqualitdt einschldgigen Indikatoren. Im aktuellen IMD Competitiveness
Ranking fiir das Jahr 2026 belegte Deutschland insgesamt, wie auch hinsichtlich des
institutionellen Rahmens, den 23. Platz, wobei die Verlasslichkeit des eigentumsrecht-
lichen Schutzes als ausdriickliche Stirke des Standortes gilt (IMD 2026). Dies zeigt sich
auch in dem entsprechenden Teilindikator des World Justice Project (,, The Government
does not expropriate without lawful process and adequate compensation“), bei dem
Deutschland weltweit zuletzt den vierten Platz belegte (WJP 2025). Mit dem erstmaligen
Riickgriff auf Art. 15 GG wiirde ein Prizedenzfall geschaffen, der das Investorenver-
trauen an einer Stelle belastet, die hierzulande bislang zu den verbliebenen Stirken des
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Standortes zahlt. Damit wiirde die Vergesellschaftung groBer Wohnungsbestinde {iber
den Einzelfall hinaus gesamtwirtschaftlich negativ ausstrahlen.

In der Gesamtschau scheitert die Vergesellschaftung groer Wohnungsbestinde bereits
an der Geeignetheit, verfehlt hilfsweise auch die Erforderlichkeit und wirft zudem er-
hebliche Bedenken hinsichtlich ihrer VerhaltnismaBigkeit auf.

Okonomische Effekte einer Vergesellschaftung groBer Wohnungsbestinde am Beispiel Berlins 114/132



KIEL
Institut

7 Anhange

7.1 Wohnungsmarkte in Deutschland und Berlin

711 Preisniveau

Abbildung 59 zeigt die durchschnittlichen Angebotsmieten der fiinf Unternehmens-
gruppen einzeln. Sie macht sichtbar, dass die gepoolte Top-5-Gruppe intern heterogen
ist. Jahre mit weniger als 50 Inseraten je Anbieter werden nicht dargestellt.

Abbildung 59:

gm-Kaltmiete groBer privater Wohnungsunternehmen sowie von Landeseigenen und libriger pri-
vater Anbieter
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Quelle: VALUE-Marktdatenbank; eigene Berechnungen.

71.2  Angebotsstruktur

Abbildung 60 fasst die Entwicklung der betrachteten Angebotsmerkmale iiber die Zeit
zusammen.
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Entwicklung der Angebotsqualitat nach Anbietergruppe im Uberblick
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Quelle: VALUE-Marktdatenbank; eigene Berechnungen.

7.2 Kanal-Selektionsverzerrung

Abbildung 61:
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Quelle: Vonovia-Mikrodaten, VALUE-Marktdatenbank (Modellschdtzung), eigene Berechnungen.
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7.3 Geschatzter Mietpreisaufschlag von Vonovia gegeniiber landesei-
genen Wohnungsunternehmen nach Héhe der Modernisierungsin-
vestitionen

Abbildung 62:
Geschatzter Mietpreisaufschlag von Vonovia gegeniiber landeseigenen Wohnungsunternehmen
nach Héhe der Modernisierungsinvestitionen jeweils ohne WBS
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Geschétzter Median-Aufschlag der tatsdchlichen Vonovia-Neuvertragsmiete gegeniiber der landeseigenen Prediction, nach Héhe der
Modernisierungsinvestitionen. Die Angaben in Klammern zeigen die Zahl der beobachteten Neuvermietungen je Gruppe.
Quelle: Vonovia-Mikrodaten, VALUE-Marktdatenbank (Modellschdtzung), eigene Berechnungen.
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Abbildung 63:
Geschatzter Mietpreisaufschlag von Vonovia gegeniiber landeseigenen Wohnungsunternehmen
nach Héhe der Modernisierungsinvestitionen
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Geschétzter Median-Aufschlag der tatsdchlichen Vonovia-Neuvertragsmiete gegeniiber der landeseigenen Prediction, nach Héhe der
Modernisierungsinvestitionen. Die Angaben in Klammern zeigen die Zahl der beobachteten Neuvermietungen je Gruppe.
Quelle: Vonovia-Mikrodaten, VALUE-Marktdatenbank (Modellschdtzung), eigene Berechnungen.

Abbildung 64:
Geschatzter Mietpreisaufschlag von Vonovia gegeniiber landeseigenen Wohnungsunternehmen
nach Hohe der Modernisierungsinvestitionen jeweils ohne WBS
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Geschétzter Median-Aufschlag der tatsdchlichen Vonovia-Neuvertragsmiete gegeniiber der landeseigenen Prediction, nach Héhe
der Modernisierungsinvestitionen. Die Angaben in Klammern zeigen die Zahl der beobachteten Neuvermietungen je Gruppe.
Quelle: Vonovia-Mikrodaten, VALUE-Marktdatenbank (Modellschdtzung), eigene Berechnungen.
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7.4 Kalkulatorische Miete - Methodik, Annahmen und Detailergebnisse

741 Methode

Das Modell bestimmt die monatliche Sollmiete, die mindestens erforderlich ist, um die
angesetzten objektbezogenen und kapitalbezogenen Kosten zu decken. Die Rechnung
erfolgt statisch auf Basis der anfinglichen Investitionskosten. Sie ist damit als Kosten-
mietenrechnung und nicht als vollstindiges Investitions-Cashflow-Modell zu verste-
hen.

Die steuerliche Abzugsfihigkeit von Schuldzinsen, die steuerliche Gebaude-AfA, per-
sonliche Steuersitze und Verlustverrechnungsmoglichkeiten werden nicht modelliert.
Ebenso bleiben Kredittilgung, Bauzeiten, Zwischenfinanzierung, Inflation, Mietsteige-
rungen, Restwerte und Verkaufserlose unberiicksichtigt. Eine Gewinnmarge wird im
Basisszenario nicht angesetzt.

Tabelle 8:
Modellannahmen

Parameter Ansatz Erlduterung
4.210 EUR/m? .
Baukosten Wohnfliche Angepasste Szenarioannahme
Bodenkosten rund 770 EUR/m? Rechnerische Basis Bau + Boden:
Wohnfliche 4.979,69 EUR/m*

Benutzerdefinierte Ne- 421,01 EUR/m??

benkosten

Gesamtinvestition 5.400,70 EUR/m?
Eigenkapitalquote 20%
Fremdkapitalquote 80%

Eigenkapital-Opportuni-

] % p.a.
tatszins S

Okonomische Effekte einer Vergesellschaftung groBer Wohnungsbestinde am Beispiel Berlins

Effektiv rund 8,5% von Bau + Bo-
den; anndhernd 10% der Baukosten

Bau + Boden + Nebenkosten
Eigenkapital: 1.080,14 EUR/m’

Fremdkapital: 4.320,56 EUR/m?

Angenommene Mindestverzinsung
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Parameter Ansatz Erlauterung

Fremdkapitalzins 3,5% p.a. Basisszenario

Kalkulatorischer Gebau- 1.0% .2 Nur auf die Baukosten; keine steuer-
deverzehr /070 P-a. liche AfA

i:,l;itsll;ihaltung und Ver- 1,60 EUR/m?*/Monat Laufende Bewirtschaftungskosten

Entspricht ndherungsweise sieben

. . o .
Mietausfallwagnis 2,0% der Sollmiete oo Wil e,

Gewinnmarge 0% Keine zusitzliche Investorenmarge

Im Basisszenario nicht beriicksich-

Forder- oder Steuereffekt 0 EUR/m?*/Monat tigt

Umrechnung der Quadratmetermiete

.o 2
Referenzwohnflache 80 m B e —

7.4.2 Berechnungslogik

Die Gesamtinvestition ergibt sich aus Baukosten, Bodenkosten und Nebenkosten:
Gesamtinvestition = Baukosten + Bodenkosten + Nebenkosten

5.400,70 = 4.979,69 + 421,01 EUR/m’*

Die Kapitalstruktur wird anhand der Eigenkapitalquote von 20% aufgeteilt:
Eigenkapital = 5.400,70 x 20% = 1.080,14 EUR/m’

Fremdkapital = 5.400,70 x 80% = 4.320,56 EUR/m’

Die monatlichen Kostenkomponenten werden wie folgt berechnet:
Gebdudeverzehr = Baukosten x 1% /12

Eigenkapitalkosten = Eigenkapital x 6,5% /12

Fremdkapitalzinsen = Fremdkapital x Fremdkapitalzins /12
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Das Mietausfallwagnis wird als Anteil der Sollmiete behandelt. Die erforderliche Soll-
miete wird daher nicht durch einen einfachen Aufschlag von 2% bestimmt, sondern
durch Division der Kosten vor Mietausfall durch 98%:

Sollmiete = Kosten vor Mietausfall / 0,98

Tabelle 9:
Kostenkomponenten und Ergebnis des Basisszenarios

Kostenkomponente Ergebnis Berechnung / Einordnung

Kalkulatorischer Gebaudever- 3,51 EUR/m’ 4210 x 1% / 12
zehr
iﬁ;?ndhaltung TGV 1,60 EUR/m? Direkter monatlicher Ansatz

Eigenkapital-Opportunitdts- ¢ oo piip/mz  1.080,14 x 6,5%/ 12

kosten

Fremdkapitalzinsen 12,60 EUR/m*>  4.320,56 x 3,5% / 12

Kosten vor Mietausfall 23,56 EUR/m* Summe der vorstehenden Kosten
Mietausfallwagnis 0,48 EUR/m* 2% der erforderlichen Sollmiete
Kalkulatorische Miete 24,05 EUR/m? I;S;ne SEINIIEES LGNS
Monatsmiete fiir 80 m? 1.923,67 EUR 24,05 EUR/m* x 80 m?

Quelle: Eigene Berechnungen.

Die Finanzierungskosten dominieren das Ergebnis. Eigen- und Fremdkapitalkosten
summieren sich auf 18,45 EUR/m? und entsprechen damit rund 78% der Kosten vor
Mietausfall. Allein die Fremdkapitalzinsen machen rund 54% der Kosten vor Mietaus-
fall aus.

7.4.3 Hinweise zu den Ergebnissen

Die dargestellte kalkulatorische Miete ist als Kostendeckungsschwelle unter den ge-
wihlten Annahmen zu interpretieren. Die Rechnung setzt zudem voraus, dass die ge-
samte anfingliche Fremdkapitalbasis wahrend des betrachteten Zeitraums verzinst
wird. Bei einem annuititischen Darlehen mit fortschreitender Tilgung wiirde die
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Zinsbelastung im Zeitverlauf sinken, wihrend gleichzeitig Tilgungs- und Liquiditats-
anforderungen gesondert zu betrachten wiren.

Der kalkulatorische Gebaudeverzehr von 1% ist von der steuerlichen AfA zu unter-
scheiden. Er bildet eine wirtschaftliche Kostenannahme ab. Steuerliche Effekte konnen
die Nachsteuerrendite beeinflussen, sollten aber in einem separaten Steuer- und Cash-
flow-Modell abgebildet werden.

Okonomische Effekte einer Vergesellschaftung groBer Wohnungsbestinde am Beispiel Berlins 122/132



KIEL
Institut

7.5 Bewertungsszenarien fiir die gegenstandlichen Wohnungsbe-

stande

7.5.1

Tabelle 10:

Annahmen des Basisszenarios (S1)

Parameter

Bestand

Verkehrswert Portfolio

Nettokaltmiete Start

Mietpfad

Leerstand / Mietausfall
Verwaltungskosten

Instandhaltung (aufwandswirk-
sam)

Nicht umlagefihige Betriebskos-
ten

Aktivierte Instandhaltung/Moder-
nisierung

Overhead A6R

Kosteninflation

Entschadigung

Schuldverschreibung

Marktzins/Diskontsatz

Okonomische Effekte einer Vergesellschaftung groBer Wohnungsbestinde am Beispiel Berlins

Basisszenario

Wert

240.000 WE; 14,765 Mio. m?;
? 61,52 m?

40,2 Mrd. € (2.726 €/m?)

8,23 €/m*/Monat

Mietstopp: nominal konstant

0,7 %/ 0,2 % der Sollmiete
340 € je WE p. a. (81,6 Mio. €)
15,00 €/m’ p. a. (221,5 Mio. €)

4,00 €/m’p. a. (59,1 Mio. €)

18,71 €/m? p. a. (276,2 Mio. €)

15 Mio. € p. a.

2,9/2,7/2,5/2,2 % (2026-2029),
dann 2,0 %

50 % des Verkehrswerts = 20,1
Mrd. €

3,5 % Kupon, 100 J., annuiti-
tisch

3,5%

Quelle/Anmerkung

Modell (Rechnungshof 2024:
240.000 WE)

Modellrechnung, Objektebene-
DCF

Vonovia Berlin

§ 32 Abs. 4 VergG-E, verstetigt
(AOR-Ziel ,,dauerhaft bezahl-
bar“)

Annahme
Modell; TAG-Benchmark

Annahme

Annahme; zw. GCP und Adler

Annahme; zw. Adler und GCP

Annahme

Annahme -CPI-Pfad
Mitte der 40-60 %-Spanne des
Gesetzentwurfs

§ 11 VergG-E

= Kupon (Barwert = Nominal)
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7.5.2 Alternativszenarien

Tabelle 11:

Szenario S2 - Entschadigung 100 % Verkehrswert

Entschidigung nomi-
nal

Jahrlicher Kapital-
dienst

Break-even-Miete
Jahr 1

Jahr des ersten Defi-
Zits

@ Zuschuss Jahre 1-10

Barwert Zuschuss 100
J.

Nettovermogenseffekt
t0

Tabelle 12:

S1 Basis

20,1 Mrd. €

727,7 Mio. €

7,97 €/m?

2029

36 Mio. € p. a.
15,1 Mrd. €

20,1 Mrd. €

S3 - Miete wachst mit CPI statt Mietstopp

Mietpfad

Miete 2055 (nominal)

Jahr des ersten Defi-
zits

@ Zuschuss Jahre 1-10

Barwert Zuschuss 100
J.

Min. DSCR (Jahre 1-
50)

Tabelle 13:

S1 Basis

nominal konstant 8,23
€/m’

8,23 €/m>

2029

36 Mio. € p. a.
15,1 Mrd. €

-0,49

S2

S3

40,2 Mrd. €

1.455,4 Mio. €

12,12 €/m?

2026

755 Mio. € p. a.

35,2 Mrd. €

0,0 Mrd. €

CPI-indexiert

(2,9/2,7/2,5/2,2 %,
dann 2,0 % p. a.)

15,25 €/m?

kein Defizit (100 J.)

0 Mio. € p. a.

0,0 Mrd. €

1,12

S4 - Maximale Entschadigung ohne Defizit (Mietstopp, 30 Jahre)

Okonomische Effekte einer Vergesellschaftung groBer Wohnungsbestinde am Beispiel Berlins

S1 Basis

S4
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+20,1 Mrd. €
+727,7 Mio. €
+4,14

sofort

+720 Mio. €

+20,0 Mrd. €

~20,1 Mrd. €

+7,02

-36 Mio. €

~15,1 Mrd. €
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Entschidigung nomi-
nal

Jahrlicher Kapital-
dienst

Break-even-Miete
Jahr 1

Jahr des ersten Defi-
zits

Kum. Zuschuss bis
2075 (nominal)

Barwert Zuschuss 100
J.

Tabelle 14:

20,1 Mrd. € (50 %
VW)

727,7 Mio. €

7,97 €/m?

2029

21,8 Mrd. €

15,1 Mrd. €

KIEL
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S5 - Erforderliche Indexierung ohne Verlust (50 % VW, 100 Jahre)

S1 Basis

Mietstopp: 8,23 €/m*
nominal konstant

Mietpfad

Miete 2055 (nominal) 8,23 €/m?
Jahr des ersten Defi- 2029
Zits

Barwert Zuschuss 100 15,1 Mrd. €
J.

Min. DSCR (Jahre 1- -0,49
50)

Tabelle 15:

6,5 Mrd. € (16,1% -13,6 Mrd. €
VW)

234,6 Mio. € ~493,0 Mio. €

5,17 €/m? -2,81

2056 +27 Jahre

5,8 Mrd. € -16,1 Mrd. €

7,6 Mrd. € -7,6 Mrd. €

S5 A

ab Ist-Miete 8,23 -
€/m?, Wachstum
+1,37 % p. a.

12,22 €/m? +48 %

kein Defizit (100 J.) -

0,0 Mrd. € 15,1 Mrd. €

1,06 -

S5 - Variante (c): 30-Jahres-Betrachtung (nachrichtlich)

S5-Hauptpfad (b), 100 J.

Bindender Horizont
Mindest-Mietwachstum p. a.
Miete 2055 (nominal)

Jahresergebnis Jahre 1-30: Min.
/ Max.

Erstes Defizit NACH Jahr 30

Okonomische Effekte einer Vergesellschaftung groBer Wohnungsbestinde am Beispiel Berlins

S5-Variante (c), 30 J.

2125 (Jahr 100) 2055 (Jahr 30)

+1,37 % +1,02 %

12,22 €/m? 11,04 €/m?

0,0 /207 Mio. € 0/ 45 Mio. €

— (kein Defizit iiber 100 J.) 2056
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Jahresergebnis 2125
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0,0 Mio. € -1,63 Mrd. €

7.6 Uberleitung vom DCF-basierten Verkehrswert zum Fair Value von

Vonovia

Valuation Bridge: Verkehrswert (Objektebene) » FCFE-implied Enterprise Value

#

Okonomische Effekte einer Vergesellschaftung groBer Wohnungsbestinde am Beispiel Berlins

Position
Verkehrswert (Objektebene, vor
Unternehmenssteuern)

- Konzern-Overhead (Barwert)

- Unternehmenssteuern im UFCF
(Barwert)

+ Working-Capital-Veranderungen
(Barwert)

= Unlevered EV @ Objekt-Dis-
kontsatz

- Diskontsatzeffekt (Objekt-Satz
4,37 % > WACC 4,61 %)

= Unlevered Enterprise Value
(Modell, @ WACC)

+ Struktureffekt FCFE-Bewertung
= FCFE-implied Enterprise Value
(Modell)

Mrd. €

Erlauterung
40,249 diskontiert @ 4,37%

Overhead-Kosten 15 Mio. € p. a. (CPI-indexiert) — nur auf Unterneh-

-594 mensebene relevant
-4,244 KStinkl. Soli und GewSt auf operatives Ergebnis
87 ANWC gehort zum Unternehmens-Cashflow, nicht zum Objekt

35,499

Unternehmens-WACC = 62,5 % x CoE 5,5 % + 37,5 % x Kd 3,5 % n.

St. (Tax Shield 10,55 %) = 4,61 % — liegt Uber dem fair-value-konsis-
-3,068 tenten Objekt-Diskontsatz von 4,37 %

32,430
1,348 z.B. Ausschiittungslogik

33,778 Levered Equity (FCFE @ CoE) + Nettoschulden
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