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Kurzfassung

Die Partei Die Linke ist bei der Wahl zum Berliner Abgeordnetenhaus im September 2026 starkste Kraft
geworden. Sie will rund 240.000 Wohnungen groRer Wohnungsunternehmen in eine Anstalt 6ffentli-
chen Rechts liberflihren. Nach Darstellung der Beflirwortenden refinanziert sich das Vorhaben voll-
standig aus den Mieten und belastet den Landeshaushalt nicht. Die vorliegende Kurzexpertise pruft

diese Grundannahme aus der Perspektive des Landeshaushalts.

0 DasFinanzierungsmodell der Beflirwortenden tragt rechnerisch nur unter einer Kombination giins-
tiger Annahmen. Zinsen, Kostensteigerungen und Investitionsbedarf missen dafiir tGber Jahr-

zehnte im vorgesehenen Rahmen bleiben.

0 Das Land tragt bereits im Grundmodell Lasten, die nicht als Kosten ausgewiesen werden. Dazu
zahlen ein Eigenkapital von rund 2 Milliarden Euro, die Haftung fiir die Verbindlichkeiten der An-

stalt und die faktische Nachschusspflicht im Krisenfall.

O Der Sanierungsbedarf zur Erreichung der Berliner Klimaziele bis 2045 Ubersteigt den im Modell
angesetzten Modernisierungsaufwand um ein Mehrfaches. Die Grunderwerbsteuer auf die Ent-
schadigung wird im Modell nicht berticksichtigt. Sie flieRt Gberwiegend in den bundesstaatlichen

Finanzausgleich ab.

O Ein Stresstest auf Basis des Grundmodells zeigt je nach Szenario Fehlbetrage von bis zu rund 13 Mil-
liarden Euro Uber 30 Jahre. In der Kombination plausibler Abweichungen ware eine um durch-

schnittlich rund 2,60 Euro je Quadratmeter und Monat héhere Miete erforderlich.

O Die Mehrkosten tragen entweder die Mieterinnen und Mieter oder der Landeshaushalt. Der erste
Weg widerspricht dem Ziel bezahlbarer Mieten. Der zweite trifft auf einen Haushalt, dessen Kenn-
ziffern auf eine drohende Haushaltsnotlage hinweisen und fiir den ein neues Sanierungsverfahren

erwartet wird.

Die Vergesellschaftung ist damit nicht ohne Mehrkosten fiir das Land Berlin umsetzbar. Sie bindet tiber

Jahrzehnte finanzielle Spielrdaume, die fir Neubau, Klimaschutz und 6ffentliche Infrastruktur fehlen.
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1. Hintergrund und Fragestellung

1.1  Die Linke will rund 240.000 Wohnungen uiber eine kreditfinanzierte An-

stalt vergesellschaften

Bei der Wahl zum Abgeordnetenhaus von Berlin am 20. September 2026 ist die Partei Die Linke mit
25,7 Prozent der Zweitstimmen erstmals stirkste Kraft geworden.! lhre Spitzenkandidatin Elif Eralp
bezeichnet die Vergesellschaftung groRer Wohnungsunternehmen als Kern der Koalitionsverhandlun-
gen.? Erste Vorgespriche mit Biindnis 90/Die Griinen und der SPD endeten am 1. Oktober 2026 ohne
Ergebnis. Der Spitzenkandidat der SPD lehnt Enteignungen ab. Ob und in welcher Form vergesellschaf-

tet wird, ist damit offen. Die Frage steht aber im Zentrum der Regierungsbildung.

Nach den vorliegenden Angaben sollen die Berliner Bestande von rund acht Unternehmen mit jeweils
mehr als 3.000 Wohnungen in Gemeineigentum tberfiihrt werden. Genannt werden rund 220.000 bis
240.000 Wohnungen.* Der Anteil 6ffentlicher Wohnungen am Berliner Bestand wiirde damit von etwa
20 Prozent auf Giber 30 Prozent steigen.® Rechtsgrundlage wiére Art. 15 des Grundgesetzes. Trager soll
eine neu zu griindende Anstalt 6ffentlichen Rechts (AGR) sein. Sie soll Kredite aufnehmen oder Anlei-
hen ausgeben und die Bestande bewirtschaften. Die Entschadigung soll deutlich unter dem Marktwert

liegen. Genannt werden 40 bis 60 Prozent des Marktwerts oder 8 bis 18 Milliarden Euro.®

Grundlage der Pléne ist die Annahme, dass sich das Vorhaben selbst tragt. Die A6R soll langfristige,
verzinste und am Kapitalmarkt handelbare Anleihen ausgeben sowie Kredite aufnehmen. Tilgung und
Verzinsung sollen aus den laufenden Mieteinnahmen der Bestidnde erfolgen.” Das Vorhaben soll sich

langfristig amortisieren und den Haushalt nicht nennenswert belasten.® Die Initiative ,Deutsche

Vgl. Tagesspiegel (2026), vorldufiges amtliches Endergebnis.

2 vgl. Volksstimme (2026), dpa-Meldung vom 21.09.2026.

3 vgl. zdfheute (2026).

Vgl. beck-aktuell (2026) mit rund 240.000 Wohnungen. Nach Presseberichten nennt das Wahlprogramm rund
220.000 Wohnungen, vgl. t-online (2026). Eine aktuelle Bestandserhebung weist fir die betroffenen Unter-
nehmen 234.344 Wohneinheiten aus, vgl. empirica (2026), S. 3, Tab. 1.

> Vgl. beck-aktuell (2026).

® vgl. beck-aktuell (2026) und taz (2026).

7 vgl. abgeordnetenwatch (2026), Antwort von Elif Eralp vom 18.09.2026.

8 vgl. HASEPOST (2026), dts-Meldung nach Politico vom 04.05.2026.
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Wohnen & Co enteignen” (DWE) erklart zu ihrem Gesetzentwurf, das Land nehme fiir die Entschadi-

gung keine Schulden auf und die Entschidigung belaste den Landeshaushalt nicht.’

Fiir die Umsetzung liegen zwei Modelle vor. Der Gesetzentwurf der Initiative sieht vor, die Entschadi-
gung in Schuldverschreibungen der AGR zu leisten. Diese sollen mit festen 3,5 Prozent verzinst und
Gber 100 Jahre als Annuitat getilgt werden. Das Land Berlin soll fur diese Schuldverschreibungen haf-
ten.X® Die im Auftrag der Initiative erstellte Refinanzierungsstudie von Holm, Thonke und Arpagaus
geht dagegen von einer Entschadigung zum Zeitpunkt der Vergesellschaftung aus. Diese wird zu
20 Prozent Uber Eigenkapital, zu 40 Prozent tiber Bankdarlehen und zu 40 Prozent Giber endfallige An-
leihen finanziert, die erst am Ende ihrer Laufzeit zuriickgezahlt werden. Im Grundmodell ergibt sich
eine aus den Mieten refinanzierbare Entschadigung von 10,11 Milliarden Euro. Diese Summe seien
,ohne dauerhafte 6ffentliche Zuwendungen” refinanzierbar.!* Die Autorinnen und Autoren bezeich-

nen ihre Arbeit selbst als Debattenbeitrag mit thesenhaftem Charakter.2

Die soziale Begriindung liefert eine Studie von Bernt und Holm. Danach kdnnten die Mieten in den
betroffenen Bestanden bei einer Bewirtschaftung nach dem Vorbild der LWU um durchschnittlich rund
16 Prozent sinken, von 7,63 auf 6,39 Euro je Quadratmeter. Zudem kdnnten mehr Haushalte mit
Wohnberechtigungsschein versorgt werden.'® Die Studie von Holm et al. (2025) ist das ausfiihrlichste
veroffentlichte Finanzierungsmodell aus dem Umfeld der Initiative. Sie bildet daher die Referenz fiir

die folgende Prifung.

1.2  Die Kurzexpertise priift die Folgen fiir den Landeshaushalt

Viele Aspekte der Vergesellschaftung sind bereits 6ffentlich und wissenschaftlich diskutiert worden.
Uber die Hohe der Entschadigung wird seit Jahren gestritten. Die Schitzungen reichen von rund 8 Mil-
liarden Euro bis rund 36 Milliarden Euro. Ebenso gut untersucht sind die Wirkungen auf den Woh-
nungsmarkt. Eine Vergesellschaftung schafft keine zusatzlichen Wohnungen. Nach empirischer Evi-

denz hat bereits die Aussicht auf Regulierung und Enteignung das Verhaltnis von Kaufpreisen zu Mieten

 Vgl. DWE (2025b), Factsheet zum Vergesellschaftungsgesetz.
10 vgl. DWE (2025a), § 11 Abs. 3und 4, S. 7.

11 vgl. Holm et al. (2025), S. 3, S. 33 f., Tab. 8, und S. 41.

12 vg|. Holm et al. (2025), S. 5.

13 vgl. Bernt/Holm (2023), S. 5 und S. 12 f., Tab. 2.
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in Berlin dauerhaft gedriickt und die Bautétigkeit groRer Wohnungsunternehmen gebremst.'* Beide

Themen sind nicht Gegenstand dieser Kurzexpertise.

Die vorliegende Kurzexpertise fragt, welche langfristigen 6konomischen Folgen die Vergesellschaftung
fur den Berliner Landeshaushalt hatte. Im Zentrum steht die Grundannahme der Beflirwortenden, das
Vorhaben sei ohne Mehrkosten fiir das Land umsetzbar. Der Rechnungshof von Berlin hat 2024 bereits
die Haushaltswirkungen untersucht. Er ging allerdings von vorgegebenen Entschadigungssummen aus
und berticksichtigte weder einen Instandhaltungsstau noch die energetische Sanierung.’ Die Kurzex-
pertise prift deshalb das aktuelle Finanzierungsmodell der Beflirwortenden selbst. Sie bezieht die

Haushaltslage und die allgemeine makrotkonomische Lage des Jahres 2026 ein.

Kapitel 2 beschreibt die Annahmen des Finanzierungsmodells und ordnet sie kritisch ein. Ein Stresstest
beziffert die Wirkung abweichender Annahmen. Kapitel 3 stellt die daraus folgenden Mehrkosten der

Haushaltslage Berlins gegentiber. Kapitel 4 fasst die Ergebnisse zusammen.

2. Nichthaltbare 6konomische Annahmen der Verge-
sellschaftung

2.1 Das Finanzierungsmodell soll die Entschddigung volistindig aus den

Mieten refinanzieren

Holm et al. (2025) wahlen eine Banken-Perspektive. Sie fragen, welche Entschadigung sich aus dem
Reinertrag der Bestande bedienen ldsst, ohne dass 6ffentliche Zuschiisse nétig werden. Mal3geblich ist
der Schuldendienstdeckungsgrad (debt service coverage ratio, DSCR). Dieser setzt den fiir den Schul-
dendienst verfligbaren Reinertrag ins Verhaltnis zu Zins und Tilgung und soll mindestens 1,1 betra-

gen.'® Tabelle 2-1 fasst die Annahmen des Grundmodells zusammen.

14 Zur Entschadigung vgl. Rechnungshof von Berlin (2024), S. 12 f., zitiert nach Holm et al. (2025), S. 6 f. Zu den
Marktwirkungen vgl. Dolls et al. (2026), die fiir Berlin drei Jahre nach Aufhebung des Mietendeckels ein um 10
bis 15 Prozent unter dem Trend liegendes Kaufpreis-Miet-Verhaltnis finden. Vgl. auBerdem Kriwoluzky/Kriti-
kos (2026), empirica (2026) und Dany-Knedlik et al. (2026), S. 6 f.

15 vgl. Rechnungshof von Berlin (2024), S. 18 ff. und S. 25 ff.

16 vgl. Holm et al. (2025), S. 8 und S. 28.
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Tabelle 2-1 Zentrale Annahmen des Grundmodells von Holm et al. (2025)
Annahme Wert im Grundmodell Fundstelle ‘

Bestand 240.000 WE mit durchschnittlich 61 m? S.12,S.19Fn. 18
Einstiegsmiete 7,00 €/m? nettokalt je Monat S.14,S.33
Mietsteigerung 1,0 % p. a. S.15,S8.17
Bewirtschaftung (LWU-Variante) 3,73 €/m? je Monat Tab.5,S.21
darunter Instandhaltung 21,22 €/m?p. a. Tab.5,S.21
darunter Modernisierung 12,00 €/m? p. a. Tab.5,S.21
Kostensteigerung 2,0 % p. a. S.19,S.30
Reinertrag 3,27 €/m? je Monat, rund 574 Mio. € p. a. Tab.7,S.33
Finanzierungsstruktur i(r)ﬂ(fifile(l 40 % Bankdarlehen, 40 % endfallige Tab. §,S.34
Zinsen :}ir?aﬁilgojgir; fest), 4,0 % (7 Jahre), danach 5.29,5.33
Laufzeit 30 Jahre (Varianten 60 und 90 Jahre) S.30,S.36
Mindest-DSCR 1,1 (in Restrukturierungsjahren 1,0) S.28,S.32
Refinanzierbare Entschadigung 10,11 Mrd. € Tab. 8, S. 34

Quelle: Holm et al. (2025). Darstellung DIW Econ.

Das Modell ist transparent und legt seine Parameter offen. Die Zinsannahmen liegen deutlich tber den
Durchschnittszinsen der LWU, die nach Angaben der Autorinnen und Autoren unter 2 Prozent liegen.’
Sensitivitatsrechnungen zeigen, wie die refinanzierbare Summe auf Miete, Kosten, Laufzeit und Zins
reagiert. Das ist ein Fortschritt gegeniiber fritheren Uberschlagsrechnungen. Die Tragfihigkeit des Mo-
dells hdngt jedoch an Annahmen, die aus Sicht des Landeshaushalts nicht halten. Die folgenden Ab-

schnitte prifen sie einzeln.

2.2  Das Land tragt Eigenkapital und Haftung

Das Grundmodell setzt 20 Prozent Eigenkapital an. Dieses Kapital muss nach Holm et al. ,voraussicht-
lich das Land Berlin“ einbringen.’® Im Grundmodell sind das 2,02 Milliarden Euro. Der Betrag ist Teil
der als refinanzierbar ausgewiesenen Entschadigung von 10,11 Milliarden Euro. Er wird aber weder
verzinst noch an das Land zuriickgefiihrt. Ohne Eigenkapital sinkt die aus den Mieten refinanzierbare
Summe auf 8,09 Milliarden Euro.' Das Land miisste das Eigenkapital in seiner Haushaltslage liber Kre-

dite finanzieren. Bei einem Zins in Hohe der Rendite zehnjahriger Bundesanleihen von 3,64 Prozent

7 vgl. Holm et al. (2025), S. 29.
18 vgl. Holm et al. (2025), S. 25.
1% vgl. Holm et al. (2025), S. 37, Tab. 14a.
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entstehen dafiir jahrlich rund 74 Millionen Euro Zinsausgaben im Landeshaushalt.?’ Der Rechnungshof

weist darauf hin, dass ein hoherer Eigenkapitalanteil die Belastung des Landeshaushalts tber Zins und

Tilgung entsprechend erhéht.?*

Hinzu kommt die Haftung. Nach dem Gesetzentwurf der Initiative haftet das Land Berlin flr die als
Entschidigung begebenen Schuldverschreibungen.?? Bereits der Beschlusstext des Volksentscheids
von 2021 sah vor, dass das Land 20 Prozent der Entschadigung als Eigenkapital einlegt und fir die tb-

t.22 Holm et al. weisen darauf hin, dass staatliche Ga-

rigen Kredite gegebenenfalls Birgschaften leiste
rantien die Finanzierungskosten senken und die refinanzierbare Summe erhéhen wiirden.?* Ob eine
neue AGR ohne Kredithistorie Fremdkapital in Milliardenhéhe am Kapitalmarkt aufnehmen kann, hal-
ten die Autorinnen und Autoren selbst fiir nicht verldsslich einschitzbar.? Die glinstigen Konditionen
des Modells setzen damit eine explizite oder implizite Einstandspflicht des Landes voraus. Das Risiko

verbleibt beim Land, auch wenn es im Modell nicht als Kosten erscheint.

Ein Gegenargument lautet, die AR kdnne dem Land aus ihren Uberschiissen den Kapitaldienst fiir das
Eigenkapital erstatten. Dullien et al. rechnen in ihrer Variante mit einem jahrlichen Reingewinn von
198 Millionen Euro, aus dem das Land einen Kapitaldienst von 135 Millionen Euro bedienen kénne.?®
Eine solche Abflihrung ist im Modell von Holm et al. nicht vorgesehen. Sie steht zudem im Zielkonflikt
mit niedrigen Mieten und dem Investitionsbedarf der Bestande (Abschnitt 2.4). Lohr weist darauf hin,
dass der Verzicht der A6R auf eine marktiibliche Verzinsung des gebundenen Kapitals 6konomisch eine
implizite Subvention darstellt. Dem Haushalt entstehen damit Opportunititskosten.?’” Opportunitats-
kosten bezeichnen den Nutzen, auf den verzichtet wird, wenn Geld fiir einen bestimmten Zweck ge-
bunden ist und deshalb nicht anderweitig eingesetzt werden kann. Das Land kénnte die als Eigenkapital
eingesetzten Mittel alternativ zum Beispiel zur Tilgung eigener Schulden verwenden und so Zinsen
sparen. Diese entgangene Ersparnis belastet den Haushalt tatsachlich, auch wenn sie in keiner Rech-

nung als Ausgabe erscheint.

20 Berechnung DIW Econ. Rendite zehnjahriger Bundesanleihen Ende September 2026 nach Deutsche Bundes-
bank (2026a). Der Refinanzierungszins des Landes liegt in der Regel darlber.

21 yigl. Rechnungshof von Berlin (2024), S. 27.

22 ygl|. DWE (2025a), § 11 Abs. 4, S. 7.

23 vgl. DWE (2021), Beschlusstext Langversion.

24 vgl. Holm et al. (2025), S. 25 f.

2 Vgl. Holm et al. (2025), S. 8, Fn. 7, und S. 25, Fn. 23.

26 vgl. Dullien et al. (2026), S. 19 f.

27 vgl. Lohr (2026b).
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2.3 Die Refinanzierung ist einem erheblichen Zinsanderungsrisiko ausge-

setzt

Die Studie von Holm et al. wurde im August 2025 abgeschlossen. Sie verankert den Bankzins am zehn-
jahrigen Euro-Swapsatz von damals rund 2,5 Prozent.?® Anfang Oktober 2026 lag dieser Satz bei
3,51 Prozent.” Die Rendite zehnjihriger Bundesanleihen betrug Ende September 2026 3,64 Prozent,
die Rendite dreiRigjahriger Bundesanleihen 3,99 Prozent.*° Allein die Marktentwicklung seit Erstellung
der Studie entspricht damit etwa einem Anstieg der Ausgangszinsen um einen Prozentpunkt. Fir die-
sen Fall weist die Studie selbst eine um rund 1 Milliarde Euro geringere refinanzierbare Entschadigung
aus.?! Eine einmal festgesetzte Entschadigung passt sich einem héheren Zinsniveau aber nicht an. Die

Differenz miissten Mieten oder Haushalt tragen.

Auch eine aktuelle Analyse des DIW Berlin weist darauf hin, dass die Studie auf dem Zinsstand vom
Sommer 2025 beruht und weitere Zinserhhungen nicht ausgeschlossen sind. Dem Modell des IMK

halt sie Zinsannahmen deutlich unterhalb der Marktzinsen vor.3?

Das Zinsniveau hat begonnen sich nach einer Phase auRergewdhnlich niedriger Zinsen wieder zu nor-
malisieren. Zwischen 2015 und 2021 lag die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen im Mittel bei nahe
null. Im Marz 2020 erreichte sie mit minus 0,85 Prozent ihren Tiefpunkt.®® Seither ist das Zinsniveau
kraftig angestiegen. Strukturell hohere Zinsen sind auch kiinftig zu erwarten. Der Tragfahigkeitsbericht
des Bundesfinanzministeriums unterstellt, dass der Zins flir neu ausgegebene Staatsanleihen bis 2035
linear auf 4 Prozent steigt.3* Der Finanzplan des Bundes sieht einen Anstieg der Zinsausgaben von
29,9 Milliarden Euro im Jahr 2025 auf 80,7 Milliarden Euro im Jahr 2030 vor.?® Die Zins-Steuer-Quote
des Bundes stiege damit von 7,7 Prozent auf rund 18 Prozent.® Der Sachverstindigenrat hilt einen

Anstieg der gesamtstaatlichen Schuldenquote auf tiber 85 Prozent des BIP bis 2035 fiir moglich.?” Die

28 vgl. Holm et al. (2025), S. 2 und S. 28, Fn. 27.
29 vgl. DZ HYP (2026), Swap-Mitte-Satze, Stand 02.10.2026.
30 vgl. Deutsche Bundesbank (2026a), Zinsstrukturkurve bérsennotierter Bundeswertpapiere.
31 Vgl. Holm et al. (2025), S. 37, Tab. 14b. Die Tabelle weist 9,08 Milliarden Euro statt 10,11 Milliarden Euro aus.
Der FlieRtext derselben Seite nennt eine Differenz von 1,12 Milliarden Euro.
32 vgl. Dany-Knedlik et al. (2026), S. 4.
33 Berechnung DIW Econ auf Basis von Deutsche Bundesbank (2026a), Monatswerte 2015 bis 2021 und Tages-
werte.
34 vigl. Bundesministerium der Finanzen (2024), BT-Drs. 20/11235, S. 25 ff.
3 vgl. Bundesministerium der Finanzen (2026a) fir das Ist 2025 sowie Deutscher Bundestag (2026), BT-
Drs. 21/7301, und hib 656/2026 fur den Finanzplan 2026 bis 2030.
Berechnung DIW Econ fiir 2025 auf Basis von Bundesministerium der Finanzen (2026a) mit Zinsausgaben von
29,9 Milliarden Euro und Steuereinnahmen von 388,6 Milliarden Euro. Fir 2030 vgl. Hentze (2026), der
18,1 Prozent ausweist.
Vgl. Sachverstandigenrat (2025), Kurzfassung, Ziffer 7.
6

36
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offentliche Kreditnachfrage steigt damit erheblich. Das spricht gegen eine Riickkehr zu den Konditio-

nen der 2010er-Jahre.

Das grollere Risiko liegt in der Struktur der Finanzierung. Die Halfte des Fremdkapitals besteht im
Grundmodell aus endfalligen Anleihen mit sieben Jahren Laufzeit. Sie missen (iber 30, 60 oder 90 Jahre
wiederholt neu platziert werden. Jede Anschlussfinanzierung erfolgt zu den dann geltenden Konditio-
nen. Das Modell unterstellt jedoch nur einen einmaligen Zinsaufschlag von 2 Prozentpunkten nach der
ersten Zinsbindung und danach konstante Zinsen.3 Der Puffer von 10 Prozent beim Schuldendienst-
deckungsgrad ist gering. Er liegt am unteren Rand dessen, was selbst fir 6ffentlich geférderte Woh-

nungsbauprogramme in den USA erwartet wird.*

Fir das Modell des Gesetzentwurfs gilt das Zinsargument in verscharfter Form. Ein fester Kupon von
3,5 Prozent Uber 100 Jahre liegt unter der aktuellen Rendite dreiligjahriger Bundesanleihen. Ein sol-
ches Papier notiert unter seinem Nennwert. Lohr beziffert den Marktwert bei einer marktgerechten
Rendite von 4,3 Prozent auf rund 83 Prozent des Nennwerts.*° Soll der Entschidigungswert wirtschaft-
lich voll geleistet werden, steigt der erforderliche Nennwert und damit der Kapitaldienst. Fiir diese
Papiere soll das Land haften. Der geringe Renditeabstand der Lander zum Bund beruht auch auf dem
Vertrauen der Anlegerinnen und Anleger in die bundesstaatliche Solidargemeinschaft. Ein Anspruch
auf Hilfe im Notfall folgt daraus nicht. Das Bundesverfassungsgericht hat 2006 einen Anspruch Berlins
auf Sanierungshilfen des Bundes verneint und auf die Eigenverantwortung des Landes verwiesen.*! Der
Abstand der Renditen Berliner Landesanleihen zu Bundesanleihen ist eine zentrale GroRe fir die Fi-
nanzierungskosten des Landes und kénnte sich vor dem Hintergrund der Vergesellschaftung fir Berlin

nachteilig entwickeln.

Empirische Befunde stiitzen diese Sorge teilweise. Trotz des Haftungsverbunds von Bund und Ldndern
verlangten die Kapitalmarkte zwischen 2001 und 2012 fiir Landeranleihen zeitweise Aufschlage von
mehr als 100 Basispunkten gegeniiber Bundesanleihen.* Nach der Finanzkrise 2008 beriicksichtigen
Investoren dabei auch die Wirtschaftskraft und die Verschuldung der Léander. Ein um 1.000 Euro héhe-
res BIP je Einwohner ging mit einem um 7,6 Basispunkte niedrigeren Aufschlag einher. Fiir Berlin ergab
sich daraus gegentiber Baden-Wirttemberg ein rechnerischer Mehraufschlag von knapp 50 Basispunk-

ten.®® Der Effekt der Verschuldung selbst war zum damaligen Zeitpunkt dagegen gering. Ein Anstieg

38 vgl. Holm et al. (2025), S. 29 und S. 33.
39 vgl. Holm et al. (2025), S. 28.
40 vigl. Lohr (2026b).
41 vgl. Bundesverfassungsgericht (2006), Urteil vom 19.10.2006, 2 BvF 3/03.
42 Vgl. Zipfel/Zimmer (2013), S. 1 und S. 3. Betrachtet wurden Anleihen mit Laufzeiten von vier bis sieben Jahren.
43 vgl. Zipfel/Zimmer (2013), S. 10.
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der Schuldenquote eines Landes um 10 Prozentpunkte erhéhte den Aufschlag um 1,6 Basispunkte.*
Starker wirkten die Liquiditat der Anleihen und die allgemeine Risikoneigung der Anleger.* Fiir die
Vergesellschaftung ist daher weniger ein deutlich steigender Aufschlag auf Berliner Landesanleihen zu
erwarten. Schwerer wiegt der Aufschlag auf die Papiere der neuen AGR. Sie ware ein neuer und wenig
liguider Emittent ohne Kredithistorie. Lohr setzt flr ihre Schuldverschreibungen einen Aufschlag von
rund 0,4 Prozentpunkten auf die Rendite dreiRigjihriger Bundesanleihen an.*® Die Befunde zum Lin-

derspread beruhen auf Daten bis 2012. Auf das heutige Marktumfeld sind sie nur eingeschrankt tber-

tragbar.

2.4 Der Investitionsbedarf durch Dekarbonisierung und demografischen

Wandel iibersteigt den Modernisierungsansatz deutlich

Das Grundmodell setzt die laufenden Aufwendungen fir Instandhaltung und Modernisierung auf die
durchschnittlichen Werte der LWU an. Ein moglicher zusatzlicher Finanzierungsbedarf aufgrund eines
Instandhaltungs- oder Sanierungsriickstands wird dabei nicht berticksichtigt. Die betroffenen Unter-
nehmen haben zwischen 2016 und 2021 im Mittel 10,93 Euro je Quadratmeter und Jahr fir Instand-
haltung ausgegeben, gegeniiber 18,54 Euro bei den LWU.# Aus dieser Differenz allein I4sst sich zwar
noch nicht auf einen entsprechenden Nachholbedarf schlieRen, da dieser unter anderem vom Alter
und Zustand der Gebaude, ihrer technischen Ausstattung und den bereits erfolgten SanierungsmalR-
nahmen abhingt, jedoch sprechen Holm et al. selbst von ,,oft jahrelang vernachlssigten Bestinden“.*®
Bei der Ubertragung der durchschnittlichen Aufwendungen der LWU auf die betroffenen Bestinde
wird implizit unterstellt, dass ein moglicher Nachholbedarf vollstandig gedeckt ist ohne entsprechende
Beriicksichtigung des tatsachlichen Zustands der betroffenen Bestdnde. Ebenfalls in der Modellierung
vernachldssigt worden, sind die deutlich hdéheren Investitionen der betroffenen
Unternehmen in Modernisierung von im Mittel 31,66 Euro je Quadratmeter im Jahr. Diese wurden zu
einem erheblichen Teil Giber Modernisierungsumlagen von den Mieterinnen und Mietern getragen.*
Eine AG6R mit dem Ziel dauerhaft niedriger Mieten kénnte auf diesen Finanzierungsweg nur einge-
schrankt zuriickgreifen.Entscheidend ist der Klimaschutz. Das Berliner Klimaschutz- und Energiewen-

degesetz verlangt eine Minderung der Emissionen um mindestens 70 Prozent bis 2030, 90 Prozent bis

4 vgl. Zipfel/Zimmer (2013), S. 10, Tab. 13.

4 vgl. Zipfel/Zimmer (2013), S. 8 ff.

46 vigl. Lohr (2026b).

47 Vgl. Bernt/Holm (2023), S. 9 und S. 23, Tab. 8.

48 vgl. Holm et al. (2025), S. 21.

49 vgl. Bernt/Holm (2023), S. 8 f. und S. 23, Tab. 9 und 10.
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2040 und 95 Prozent bis 2045 gegeniiber 1990.° Die europiische Gebduderichtlinie verpflichtet die
Mitgliedstaaten, den durchschnittlichen Primarenergieverbrauch von Wohngebauden bis 2030 um
16 Prozent und bis 2035 um 20 bis 22 Prozent zu senken. Mindestens 55 Prozent dieser Minderung
sollen aus der Sanierung der energetisch schlechtesten Gebdude stammen.>! Eine Vollsanierung von
Mehrfamilienhdusern auf den Standard Effizienzhaus 55 kostet je nach Ausgangszustand bis zu

750 Euro je Quadratmeter Wohnflache. Davon sind bis zu 470 Euro energiebedingte Mehrkosten. Ein

Heizungstausch ist darin nicht enthalten.>?

Flr eine klimaneutrale Sanierung der Bestande ist nach diesen Werten mit Kosten von 500 bis 750 Euro
je Quadratmeter zu rechnen. Bei 240.000 Wohnungen mit durchschnittlich 61 Quadratmetern ergibt
sich ein Finanzierungsbedarf von 7,3 bis 11,0 Milliarden Euro. Verteilt auf die Jahre bis 2045 entspricht
das 385 bis 578 Millionen Euro jahrlich.>® Das Grundmodell sieht fiir Modernisierung jahrlich rund
176 Millionen Euro vor. Uber 30 Jahre summiert sich dieser Ansatz mit der unterstellten Preissteige-
rung auf rund 7,1 Milliarden Euro.>* Der Sanierungsbedarf ist daher nicht vollstandig zusatzlich. Er fillt
aber deutlich friher und in groRerem Umfang an, als das Modell vorsieht. Der jahrliche Bedarf erreicht
die GroRenordnung des gesamten Reinertrags von rund 574 Millionen Euro. Auch das Institut der deut-
schen Wirtschaft halt die Modernisierungsansatze fir zu niedrig. Es folgert, dass entweder erhebliche

Risiken fiir den Landeshaushalt entstehen oder die Klimaschutzziele aufgegeben werden.>®

Daneben ergeben sich in den nachsten Jahrzehnten auch Investitionsbedarfe im Zuge des demografi-
schen Wandels. Beide Trends erhéhen nicht nur den Investitionsbedarf in den Bestdnden. Sie pragen
auch die Staatsverschuldung und das Zinsumfeld, in dem sich A6R und Land tber Jahrzehnte refinan-
zieren missten. Die Staatsverschuldung in Deutschland wird bis 2035 deutlich steigen. Die Schulden-
quote nach Maastricht-Abgrenzung lag Ende 2025 bei 63,5 Prozent des BIP.*® Fiir 2026 wird ein Anstieg

auf rund 66,5 Prozent erwartet.’” Nach Berechnungen der Bundesbank bewegt sich die Quote unter

50 Vgl. § 3 EWG BIn in der Fassung vom 19.08.2021 nach Senatsverwaltung fur Mobilitat, Verkehr, Klimaschutz
und Umwelt (2026) sowie Abgeordnetenhaus Berlin (2023), Drs. 19/0778, S. 6.

51 ygl. Richtlinie (EU) 2024/1275, Art. 9 Abs. 2, nach Europdische Kommission (2026). Die Umsetzungsfrist en-
dete am 29.05.2026.

52 vgl. Henger et al. (2026), S. 1 ff., Preisstand erstes Quartal 2025. Eine Verbandsstudie nennt fiir Effizienzhaus
55 fortgeschrieben 743 bis 964 Euro je Quadratmeter, vgl. Grimm/zu Eicken (2024), S. 6, Tab. 2.

53 Berechnung DIW Econ auf Basis der Wohnflache nach Holm et al. (2025), S. 19, Fn. 18.

>4 Berechnung DIW Econ auf Basis von Holm et al. (2025), S. 21, Tab. 5, und S. 30.

3> vVgl. Deschermeier/Voigtlander (2026), S. 15 ff.

%6 vgl. Deutsche Bundesbank (2026b).

57 yigl. Bundesministerium der Finanzen (2026c).
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den seit Marz 2025 geltenden Regeln bis 2040 in Richtung 90 Prozent und steigt danach tiber 100 Pro-

zent.*® Drei strukturelle Faktoren treiben diese Entwicklung.

O Erweiterte Kreditspielrdume. Seit der Grundgesetzanderung vom Marz 2025 diirfen Verteidigungs-
ausgaben oberhalb von 1 Prozent des BIP (iber Kredite finanziert werden. Hinzu kommt das Son-
dervermogen Infrastruktur und Klimaneutralitat mit 500 Milliarden Euro Gber zwolf Jahre. Allein
im Kernhaushalt plant der Bund fiir die Jahre 2026 bis 2030 eine Nettokreditaufnahme von zusam-

men rund 685 Milliarden Euro.>®

O Steigende Zinslast. Altschulden aus der Niedrigzinsphase werden zu deutlich hoheren Marktzinsen
refinanziert. Die Zinsausgaben des Bundes steigen dadurch bis 2030 auf rund 81 Milliarden Euro

(Abschnitt 2.3). Das verengt die Spielrdume des Kernhaushalts.

00 Demografischer Wandel. Die geburtenstarken Jahrgange erreichen in den kommenden Jahren das
Rentenalter. Nach dem Tragfahigkeitsbericht des Bundesfinanzministeriums steigen die alterungs-
bedingten Ausgaben von 27,3 Prozent des BIP im Jahr 2022 auf 30,8 bis 36,1 Prozent im Jahr 2070.
Ohne Gegensteuern erreichte die Schuldenquote im Jahr 2070 je nach Annahmen rund 140 bis

365 Prozent des BIP.%°

Eine Riickkehr zum Zinsniveau der 2010er-Jahre ist bis 2035 daher unwahrscheinlich. Der klimaneut-
rale Umbau von Energieversorgung, Gebauden und Industrie erfordert hohe Investitionen von Staat
und Unternehmen. Werden sie Uberwiegend ber Kredite finanziert, erhoht die zusatzliche Kapital-
nachfrage tendenziell die langfristigen Zinsen.%! Hinzu kommt, dass das Ausscheiden der geburtenstar-
ken Jahrgange das Arbeitsangebot verknappt. Das kann Léhne und Preise im Dienstleistungssektor
stitzen und den Spielraum fir Zinssenkungen begrenzen. Die Wirkung ist allerdings umstritten. Der
Internationale Wahrungsfonds erwartet, dass die Alterung die natirlichen Realzinsen in fortgeschrit-

tenen Volkswirtschaften eher dampft.®?

Fir die Haushaltsplanung ist die Annahme des Tragfahigkeitsberichts maRgeblich. Danach steigt der
Zins flr neu ausgegebene Staatsanleihen bis 2035 auf 4 Prozent (Abschnitt 2.3). Die Rendite dreiRig-

jahriger Bundesanleihen lag Ende September 2026 mit 3,99 Prozent bereits in dieser GroRenordnung.®

%8 Vgl. Deutsche Bundesbank (2025), S. 4.
59 Berechnung DIW Econ auf Basis von Deutscher Bundestag (2026), BT-Drs. 21/7301, S. 8 f. und S. 15 f.
60 vgl. Bundesministerium der Finanzen (2024).
61 vgl. IWF (2023), Kap. 2.
62 vgl. IWF (2023), Kap. 2.
83 vgl. Deutsche Bundesbank (2026a).
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Fiir die Vergesellschaftung folgt daraus ein doppeltes Risiko. Die Bestande erfordern hohe Investitio-

nen. Zugleich verteuert das Zinsumfeld deren Finanzierung lGiber die gesamte Laufzeit.

2.5 Die Kosten steigen schneller als die Mieten

Die Mieten sollen um 1 Prozent jahrlich steigen, die Bewirtschaftungskosten um 2 Prozent. Der Rein-
ertrag sinkt dadurch auch unter den Annahmen des Modells. In der LWU-Variante fallt er von 3,27 Euro
je Quadratmeter und Monat im ersten Jahr auf rund 2,78 Euro nach 30 Jahren.%* Die Kostensteigerung
von 2 Prozent orientiert sich am Verbraucherpreisindex. Instandhaltung und Modernisierung folgen
jedoch den Baupreisen. Der Preisindex fiir die Instandhaltung von Wohngebauden ist zwischen 2015
und 2025 um durchschnittlich rund 5,7 Prozent jahrlich gestiegen, der Verbraucherpreisindex um rund
2,6 Prozent.%> Im Mai 2026 lag die Jahresrate des Instandhaltungsindex bei 5,6 Prozent.®® Steigen die
Kosten fiir Instandhaltung und Modernisierung dauerhaft um 4 statt 2 Prozent jahrlich, verandert das

die Tragfahigkeit grundlegend (Abschnitt 2.8).

Hinzu kommt die Ausgangsmiete. Mit 7,00 Euro je Quadratmeter liegt sie unter der fortgeschriebenen
Durchschnittsmiete der betroffenen Bestinde von 7,94 Euro.®” Die Bestidnde erwirtschaften nach der
Uberfiihrung damit jahrlich rund 165 Millionen Euro weniger Mietertrag als heute.®® Die Mietsenkung
ist politisch gewollt. Sie verringert aber den Spielraum fiir Schuldendienst und Investitionen von Beginn

an.

2.6  Grunderwerbsteuer und Aufbaukosten fehlen in der Rechnung

Das Finanzierungsmodell enthalt keine Erwerbsnebenkosten. Bei einer Enteignung gilt die Entschadi-
gung als Gegenleistung im Sinne des Grunderwerbsteuergesetzes.®® In Berlin betrigt der Steuersatz
seit 2014 6,0 Prozent.” Im Grundmodell fielen damit rund 607 Millionen Euro Grunderwerbsteuer

an.”! Die AdR miisste diesen Betrag zusatzlich zur Entschadigung liber Kredite finanzieren und aus den

64 Berechnung DIW Econ auf Basis von Holm et al. (2025), Tab. 5 und S. 30.

85 Berechnung DIW Econ auf Basis von Statistisches Bundesamt (2026a, 2026b) und Deutsche Bundesbank
(2026a). Die Raten sind wegen der Umbasierung der Indizes Ndherungswerte.

6 vgl. Statistisches Bundesamt (2026a).

67 vigl. Holm et al. (2025), S. 13, Tab. 1.

%8 Berechnung DIW Econ.

%9 Vgl. § 9 Abs. 1 Nr. 7 GrEStG.

70 vgl. Senatsverwaltung fiir Finanzen (2026b).

71 Berechnung DIW Econ. Die steuerliche Behandlung eines Ubergangs kraft Gesetzes nach Art. 15 GG ist im

Einzelnen zu prifen [OFFEN: steuerrechtliche Prifung].
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Mieten bedienen. Die Einnahme fliel$t dem Land zu. Sie ist nicht zweckgebunden und kommt der A6R

nicht automatisch zugute.

Auch fiir das Land insgesamt ist die Grunderwerbsteuer lGiberwiegend ein Verlust. Sie geht vollstandig
in die Finanzkraft des Landes ein. Mehreinnahmen verringern den Zuschlag im Finanzkraftausgleich
um 63 Prozent der Mehreinnahme. Vom verbleibenden Betrag entfallen weitere 80 Prozent Uber ge-
ringere allgemeine Bundeserginzungszuweisungen.’> Uberschlégig verbleiben dem Land von jedem

t.”3 Berlin ist der groRte Empfanger

zusatzlichen Euro Grunderwerbsteuer damit nur etwa 7 bis 8 Cen
im Finanzkraftausgleich. Im Jahr 2025 erhielt das Land einen Zuschlag von 4,22 Milliarden Euro und
allgemeine Bundesergdnzungszuweisungen von 1,93 Milliarden Euro.”* Die A6R zahlt die Steuer dage-
gen in voller Hohe auf Kredit. Notarkosten dirften bei einem gesetzlichen Eigentumsibergang entfal-

len. Hinzu kommen die Kosten der Grundbuchberichtigung.

Nicht bericksichtigt sind ferner die Kosten fir Aufbau und Integration der AGR. Dazu gehoren IT, Per-
sonaliberleitung, Gutachten und die Begleitung gerichtlicher Verfahren. Bernt und Holm klammern
den Aufwand fiir die administrative Umsetzung ausdriicklich aus.”® Die Kosten fiir den Zugang zum
Kapitalmarkt bei Milliardenvolumina haben Holm et al. nicht gesondert erhoben.” Als GréRenordnung
nennen Deschermeier und Voigtlander die Integrationskosten nach dem Zusammenschluss von Vono-
via und Deutsche Wohnen von rund 200 Millionen Euro.”” Diese Kosten fallen an, bevor die ersten

Mietertrage flieRen.

2.7 Die Organisation der Anstalt verlagert Risiken auf das Land

Die Annahme einer effizienten Bewirtschaftung nach dem Vorbild der LWU ist ebenfalls zu hinterfra-
gen. Lohr beschreibt die von der Initiative vorgesehene Organisation als Principal-Agent-Problem. Sied-
lungsrate, Gebietsrate, ein Gesamtrat der Mieterinnen und Mieter und ein Verwaltungsrat sollen Gber
Mieten, Investitionen und Personal mitentscheiden. Im Verwaltungsrat mit 15 Mitgliedern soll das
Land nur zwei Sitze erhalten.”® Das Land triige damit einen groRen Teil des Restrisikos bei begrenztem

Einfluss auf die Entscheidungen.

72 \/gl. §§ 7, 10 und 11 Abs. 2 FAG sowie Bundesministerium der Finanzen (2022).
73 Uberschlag DIW Econ [OFFEN: Prifung anhand der Finanzausgleichsrechnung, einschlieRlich der Ubergangs-
regelung fiir die Jahre 2026 bis 2029].
74 vigl. Bundesministerium der Finanzen (2026b), Tab. 1 bis 3.
7> vgl. Bernt/Holm (2023), S. 12, Fn. 3.
76 vigl. Holm et al. (2025), S. 25, Fn. 23.
77 vg|. Deschermeier/Voigtlinder (2026), S. 16.
78 vigl. Léhr (2026a) sowie DWE (2021), Beschlusstext Langversion.
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Eine AGR dieser GroRe ware politisch kaum insolvent zu stellen. Geriete sie wegen geringer Mieter-
trage, hoher Baukosten oder steigender Zinsen in Liquiditdtsnot, misste das Land eingreifen. Die
Budgetrestriktion der Anstalt ist damit weich. Das schwacht einen wichtigen Disziplinierungsmecha-
nismus.” Hinzu kommt ein Konflikt zwischen der heutigen und der kiinftigen Bewohnerschaft. Be-
standsmieterinnen und -mieter haben ein Interesse an niedrigen Mieten und geringen Modernisie-
rungslasten. Wohnungssuchende sind in den Gremien nicht vertreten. Jeder Euro, der heute nicht in

Riicklagen flieRt, fehlt spater bei Dach, Heizung und energetischer Sanierung.®° Die zusatzlichen Inves-

titionen, die das Modell nicht abbildet, wiirden damit absehbar vom Land getragen.

Auch der Vergleich mit den LWU tragt nur begrenzt. Die LWU werden vom Land mit Grundstiicken und
zweckgebundenen Foérdermitteln unterstiitzt.?? Dullien et al. sehen bei einer Ubertragung der Be-
stande auf die bestehenden LWU die geringsten Risiken. Bei einer neuen A6R wachse dagegen das

Risiko, dass sie mit ihrer Verschuldung statistisch dem Staatssektor zugerechnet wird.??

2.8  Ein Stresstest zeigt erhebliche Fehlbetrage

Ein Stresstest beziffert die Wirkung der beschriebenen Abweichungen. Dazu wurde das Grundmodell
von Holm et al. vereinfacht nachgebildet. Die Entschadigung ist auf 10,11 Milliarden Euro festgesetzt.
Fir jedes Jahr wird gepriift, ob der Reinertrag den Schuldendienst deckt. Fehlbetrdge missten aus dem
Landeshaushalt oder Giber hohere Mieten gedeckt werden. Die Methodik ist in Anhang A beschrieben.

Tabelle 2-2 zeigt die Ergebnisse.

79 vgl. Lohr (2026a).
80 vgl. Léhr (2026a).
81 vgl. Bernt/Holm (2023), S. 6. Bis Ende 2024 wurden 170 Grundstiicke als Sacheinlage eingebracht, vgl. Senats-
verwaltung fur Stadtentwicklung, Bauen und Wohnen (2025), S. 6.
82 vgl. Dullien et al. (2026), S. 10 f.
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Tabelle 2-2 Stresstest des Grundmodells iiber 30 Jahre
Fehlbetrage Restschuld Mietaquiva-
. . Barwert 2
Szenario nominal nach 30J. lent (€/m

SO Grundmodell 0,0 0,0 1,0 0,0
S1 Ausgangszinsen +1 Pp. 0,4 0,3 3,5 0,1
S2 Bau- und Instandhaltungskosten
4% p. a. (statt 2 %) 49 2.2 4> 0,9
S3a Sanierung 500 €/m? bis 2045 3,1 2,1 3,7 0,6
S3b Sanierung 750 €/m? bis 2045 7,6 5,1 3,7 1,5

o ey
S4 Grunderwerbsteuer 6 % kreditfi 0,0 0,0 33 0,0
nanziert
S5 Kombination S1, S2, S3a und S4 13,4 7,6 5,2 2,6

Anmerkung: Fehlbetrdge entstehen in Jahren, in denen der Reinertrag nach Auflésung der Reserve den Schul-
dendienst nicht deckt. Der Barwert ist mit 3,64 Prozent diskontiert, also auf den heutigen Wert abgezinst. Das
Mietaquivalent ist der durchschnittliche jahrliche Fehlbetrag je Quadratmeter und Monat. Die Restschuld ist
brutto ausgewiesen, also vor Verrechnung der Reserve am Laufzeitende. Zusatzlich tragt das Land in allen Sze-
narien das Eigenkapital von 2,02 Milliarden Euro mit einer Zinslast von rund 74 Millionen Euro jahrlich.

Quelle: Berechnung DIW Econ auf Basis von Holm et al. (2025).

Unter den Annahmen von Holm et al. tragt die Rechnung. Nach 30 Jahren verbleibt eine kleine Rest-
schuld. Der Schuldendienstdeckungsgrad unterschreitet allerdings in den Jahren 8 bis 10 die von Holm
et al. selbst gesetzten Mindestwerte. Unter Einhaltung dieser Grenzen waren nach der Nachbildung
hochstens rund 9,7 statt 10,11 Milliarden Euro refinanzierbar. Jede der gepriiften Abweichungen fiihrt
dagegen zu Fehlbetragen oder zu einer deutlich héheren Restschuld. Die kreditfinanzierte Grunder-
werbsteuer erhdht die Restschuld nach 30 Jahren um rund 2,2 Milliarden Euro, weil sie die Tilgung der
Anleihen verzogert. In der Kombination plausibler Abweichungen summieren sich die Fehlbetrdge auf
rund 13,4 Milliarden Euro. lhr Barwert betragt rund 7,6 Milliarden Euro. Um sie (iber die Mieten zu
decken, miisste die Durchschnittsmiete um rund 2,60 Euro je Quadratmeter und Monat hoher liegen.
Sie lage damit deutlich Gber dem heutigen Niveau der Bestande. Die Ergebnisse sind Grofenordnun-
gen. Die Sanierungsszenarien sind als obere Abschatzung zu lesen, weil ein Teil der Sanierungskosten

auf ohnehin fillige Instandsetzung entfallt.

Zu einem dhnlichen Ergebnis kommt eine aktuelle Analyse des DIW Berlin. Sie unterstellt einen Zins
von 4 Prozent fir das Land und von 5 Prozent fiir die AGR, 20 Prozent Eigenkapital und eine Tilgung
Uber 50 Jahre. Selbst bei einer Miete von 8 Euro je Quadratmeter, dem heutigen Niveau der Bestande,
waren bei einer Entschadigung von 21 Milliarden Euro jahrlich rund 366 Millionen Euro Zuschuss er-

forderlich. Bei 29 Milliarden Euro wéren es rund 791 Millionen Euro.®® Ohne Zuschiisse trigt die

8 vgl. Dany-Knedlik et al. (2026), S. 3 f., Tab. 2.
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Rechnung dort nur bei niedrigen Entschadigungen und hohen Mieten. Die Autorinnen und Autoren

empfehlen, vor einer Entscheidung eine unabhadngige Rechnung fiir Land und A6R vorzulegen. Sie soll

die aktuellen Zinsen, das Rechtsrisiko und die Biirgschaft des Landes einschlieRen.®*

Besorgniserregend fiir den Berliner Haushalt sind insbesondere die zusatzlichen Kosten eines hoheren
Zinsniveaus. Abschnitt 2.4 hat dargelegt, warum bis 2035 ein deutlich héheres Zinsniveau als in den
2010er-Jahren zu erwarten ist. Mit jedem Prozentpunkt steigen die Kosten und damit die Belastung

fir den Berliner Haushalt. Kapitel 3 gibt einen Ausblick auf dessen Lage.

3. Ausblick: Der Berliner Haushalt und die zusatzlichen
Kosten der Vergesellschaftung

3.1 Die Mehrkosten tragen Mieterinnen und Mieter oder der Landeshaus-

halt

Die in Kapitel 2 beschriebenen Mehrkosten kdnnen auf zwei Wegen gedeckt werden. Im ersten Fall
tragen die Berliner Mieterinnen und Mieter der vergesellschafteten Wohnungen die Kosten (iber ho-
here Mieten. Das widerspricht der urspringlichen Intention, glinstigen Wohnraum zu schaffen. Nach
den Sensitivitaten von Holm et al. entspricht ein Euro je Quadratmeter Miete rund 3 Milliarden Euro
refinanzierbarer Entschidigung.®® Loéhr zeigt zudem, dass bereits eine konsequente Anwendung der
Entschidigungslogik der Initiative zu Mieten etwa auf dem heutigen Niveau fiihrt.® Die versprochene

Mietsenkung von rund 16 Prozent ist mit den Mehrkosten nicht vereinbar.

Im zweiten Fall werden die Wohnungen dauerhaft aus dem Landeshaushalt subventioniert. Der Rech-
nungshof ermittelte bereits ohne Sanierungsbedarf fiir verkehrswertnahe Entschadigungen von 29
und 36 Milliarden Euro jahrliche Zuschiisse von rund 464 Millionen bis 1.014 Millionen Euro. Nur bei 8
und 11 Milliarden Euro ergaben sich Uberschiisse.®” Der Rechnungshof sieht ,keine Méglichkeit, eine
Vergesellschaftung mit vertretbaren Risiken umzusetzen”.® Eine aktuelle Analyse des DIW Berlin be-

schreibt das Dilemma. Wer niedrig entschadigt, tragt danach ein erhebliches Rechtsrisiko. Wer

84 vigl. Dany-Knedlik et al. (2026), S. 8.
8 vgl. Holm et al. (2025), S. 35.
86 vigl. Lohr (2026b).
87 Vgl. Rechnungshof von Berlin (2024), S. 18, Ansicht 4.
88 Rechnungshof von Berlin (2024), S. 24.
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gerichtsfest entschidigt, belastet den Haushalt dauerhaft.?® Selbst wenn man eine Subventionierung

Eine Kurzexpertise von DIW Econ

politisch wollte, misste sie vor dem Hintergrund der Berliner Haushaltslage erfolgen. Diese Lage wird
in den Planen der LINKEN zu positiv gedeutet. Der haushaltspolitische Sprecher der bisherigen Links-
fraktion, Steffen Zillich, erwartet eine bessere Einnahmeentwicklung als die Finanzverwaltung und pla-
diert fiir einen lingeren Konsolidierungspfad bis 2034.%° Dass dies auch kontrar gesehen werden kann,

zeigt der folgende Abschnitt.

3.2  Berlin droht erneut eine Haushaltsnotlage

Das Land Berlin steht erneut vor einer Haushaltsnotlage.?! Bereits 2011 stellte der Stabilititsrat eine
drohende Haushaltsnotlage fest. Berlin durchlief daraufhin von 2012 bis 2016 ein Sanierungspro-
gramm nach § 5 StabiRatG. Im Juni 2017 entlieR der Stabilitatsrat Berlin aus dem Sanierungsverfahren.
Die Uberwachung der Konsolidierungshilfen endete im Juni 2021.%% Seither unterliegt Berlin der regu-

laren Haushaltstiiberwachung durch den Stabilitatsrat.

Der Stabilitatsrat prift vier Kennziffern. Nach dem Stabilitatsbericht 2025 (iberschreitet Berlin im Jahr
2026 vorrausichtlich drei der vier Schwellenwerte (Tabelle 3-1). Der Senat stellt fest, dass die Kennzif-
fern auf eine drohende Haushaltsnotlage hinweisen.®® Der Stabilititsrat hat im Dezember 2025 auf

einen Evaluationsausschuss verzichtet. Er begriindete dies damit, dass die Auffalligkeit auf der Nutzung

der strukturellen Verschuldungsmaéglichkeit beruhe.%

Tabelle 3-1 Kennziffern des Stabilitatsrats fiir Berlin im Jahr 2026
Kennziffer Berlin 2026 Schwellenwert Bewertung
Finanzierungssaldo je Einwohner -786 € -479 € auffallig
Kreditfinanzierungsquote 8,8% 6,7 % auffallig
Zins-Steuer-Quote 4,4 % 5,7 % unauffallig
Schuldenstand je Einwohner 18.114 € 17.138 € auffallig

Anmerkung: Planwerte der Finanzplanung zum Zeitpunkt des Stabilitatsberichts 2025. Der Stabilitatsbericht 2026
lag bei Redaktionsschluss noch nicht vor.

Quelle: Abgeordnetenhaus Berlin (2025), Drs. 19/2711, S. 4 ff.

89 vgl. Dany-Knedlik et al. (2026), S. 4 f.
% vgl. Latz (2026).
91 Art. 109a GG regelt die Vermeidung von Haushaltsnotlagen und die Uberwachung der Haushalte von Bund
und Landern durch den Stabilitatsrat.
92 vgl. Stabilitatsrat (2026a, 2026b).
% vgl. Abgeordnetenhaus Berlin (2025), Drs. 19/2711, S. 4 ff.
9 vgl. Deutscher Bundestag (2025), BT-Drs. 21/3400, S. 6.
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Die Haushaltslage bleibt im Jahr 2026 angespannt. Der Senat erwartet bereinigte Einnahmen von
39,1 Milliarden Euro und bereinigte Ausgaben von 43,7 Milliarden Euro. Das Finanzierungsdefizit be-
tragt damit knapp 4,6 Milliarden Euro. Es fallt geringer aus als geplant, vor allem weil Investitionsmittel
von rund 1,1 Milliarden Euro nicht wie vorgesehen abflieBen.*® Bis 2030 werden nach Presseberichten
auf Basis der neuen Finanzplanung Haushaltsliicken von bis zu 4,99 Milliarden Euro erwartet.’® Nach
Presseberichten sind die Ricklagen weitgehend aufgebraucht. Die Finanzverwaltung rechne mit der
Einleitung eines Sanierungsverfahrens durch den Stabilititsrat im Dezember 2026.%7 In diesem Fall

muss Berlin eine Sanierungsvereinbarung mit einem mehrjahrigen Konsolidierungsprogramm abschlie-

Ren. Das letzte Programm umfasste finf Jahre.

Mittelfristig steigt auch der Druck bei der Zins-Steuer-Quote. Berlin konnte viele Altschulden zu sehr
niedrigen Zinsen langfristig sichern. Die Quote liegt daher noch unter dem Schwellenwert. Mit jeder
Anschlussfinanzierung gilt jedoch das héhere Zinsniveau. Nach und nach betrifft es den gesamten
Schuldenstand des Landes. Das Institut der deutschen Wirtschaft beziffert die Mehrausgaben bereits
einer zusitzlichen Risikopramie von 0,5 Prozentpunkten auf rund 400 Millionen Euro jahrlich.%® Ein

Vorhaben, das die Haftung des Landes um weitere Milliarden ausweitet, erhoht dieses Risiko.

3.3  Aufder Einnahmeseite bleibt wenig Spielraum

Die Steuereinnahmen des Landes beliefen sich 2025 auf rund 28,7 Milliarden Euro. Davon entfielen
rund 22,9 Milliarden Euro oder 80 Prozent auf den Landes- und Gemeindeanteil an den Gemein-
schaftssteuern.® Auf deren Héhe hat das Land keinen Einfluss. Unmittelbar gestalten kann Berlin die
Gewerbesteuer, die Grundsteuer, die Grunderwerbsteuer und die ortlichen Steuern. Sie erbrachten
2025 zusammen rund 5,4 Milliarden Euro. Darunter waren 3,30 Milliarden Euro Gewerbesteuer,

0,88 Milliarden Euro Grundsteuer und 0,99 Milliarden Euro Grunderwerbsteuer.'°

Die Spielrdaume dieser Steuern sind begrenzt. Der Hebesatz der Gewerbesteuer liegt mit 410 Prozent
unter dem gewogenen Durchschnitt der Gemeinden ab 20.000 Einwohnern von 438 Prozent.!®! Berlin

positioniert sich bewusst als Standort flir Unternehmen und Grindungen. Der Hebesatz der

9 vgl. Senatskanzlei Berlin (2026), Pressemitteilung vom 01.09.2026. Im Haushaltsplan war ein Defizit von rund
5,6 Milliarden Euro vorgesehen.
% vgl. dts (2026), Meldung vom 29.09.2026 [OFFEN: Primarquelle Finanzplanung 2026 bis 2030].
97 vgl. Latz (2026) [OFFEN: Bestatigung durch Senatsverwaltung fir Finanzen oder Stabilitdtsrat].
% vgl. Deschermeier/Voigtlander (2026), S. 22.
9 vgl. Senatsverwaltung fiir Finanzen (2026a), Jahresergebnis 2025.
100 Berechnung DIW Econ auf Basis von Senatsverwaltung fiir Finanzen (2026a).
101 Vgl. DIHK (2025).
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Grundsteuer B wurde mit der Grundsteuerreform ab 2025 von 810 auf 470 Prozent gesenkt, um das
Aufkommen konstant zu halten.® Die Grundsteuer wird tber die Nebenkosten auf die Mieterinnen
und Mieter umgelegt. Der Grunderwerbsteuersatz liegt seit 2014 bei 6,0 Prozent und damit tGber dem
ungewogenen Durchschnitt der Linder von rund 5,6 Prozent.'®® Ein Ausgleich des Defizits von rund

4,6 Milliarden Euro allein Gber diese Steuern wiirde eine Erhéhung ihres Aufkommens um rund 85 Pro-

zent erfordern.®* Das ist weder realistisch noch wirtschaftlich vertretbar.

Auch konjunkturell ist keine Entlastung zu erwarten. Die Gemeinschaftsdiagnose der Wirtschaftsfor-
schungsinstitute erwartet fir Deutschland ein Wachstum des BIP von 1,3 Prozent im Jahr 2026,
1,1 Prozent im Jahr 2027 und 0,4 Prozent im Jahr 2028. Sie verweist auf ein demografiebedingt weiter
zuriickgehendes Potenzialwachstum.® Berlin kann daher nicht mit konjunkturbedingt stark steigen-

den Steuereinnahmen rechnen. Das Land ist zudem in hohem Mal} auf den bundesstaatlichen Finanz-

ausgleich angewiesen. Im Jahr 2025 erhielt es daraus rund 6,2 Milliarden Euro.1%

3.4  Auf der Ausgabenseite konkurrieren dringende Prioritaten

Dem stehen hohe Investitionsbedarfe gegeniiber. Eine Studie im Auftrag des DGB Berlin-Brandenburg
und der Hans-Bockler-Stiftung beziffert den Investitionsbedarf Berlins fiir die Jahre 2026 bis 2035 auf
100,5 Milliarden Euro, rund 10 Milliarden Euro jahrlich.?’

O Infrastruktur (Verkehr, Breitband, Energie, Wasser) 23,7 Milliarden Euro

O Bildungsinfrastruktur (Schulen, Hochschulen) 25,5 Milliarden Euro

O Gesundheitsinfrastruktur (Krankenhauser, Pflege) 5,2 Milliarden Euro

O Klimaneutralitat (Landesverwaltung und Unternehmen) 18,5 Milliarden Euro
[0 Bezahlbares Wohnen 27,6 Milliarden Euro

Flr bezahlbares Wohnen geht die Studie von einem Defizit von 132.000 bezahlbaren Wohnungen in

den nachsten zehn Jahren aus.'® Die Vergesellschaftung tragt zu diesem Ziel nicht bei, weil sie den

102 Vgl. Senatsverwaltung fiir Finanzen (2024).

103 Berechnung DIW Econ auf Basis der Steuersitze der Linder, Stand Juli 2026 [OFFEN: amtliche Ubersicht
der Steuersatze].
Berechnung DIW Econ.
105 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2026), S. 12 und S. 34, Tab. 2.4.
106 Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2026b), Tab. 1 bis 3. Summe aus Zuschlag im Finanzkraftaus-
gleich, allgemeinen Bundesergdnzungszuweisungen und Sonderbedarfs-Bundesergidnzungszuweisungen.
107 Vgl. Bielinski/Brandt/Windels (2026), S. 7.
108 Vgl. Bielinski/Brandt/Windels (2026), S. 46.
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Bestand nur umverteilt. Sie konkurriert aber um dieselben Ressourcen. Das Eigenkapital von rund
2 Milliarden Euro, die Haftung fiir Verbindlichkeiten in zweistelliger Milliardenhéhe und das Risiko
kiinftiger Zuschisse binden Kreditspielraum und Verwaltungskapazitdt. Zugleich plant Die Linke ein

kommunales Wohnungsbauprogramm mit jahrlich 1,6 Milliarden Euro Eigenkapital.'® Beide Vorhaben

zusammen wirden den Landeshaushalt in einer Phase belasten, in der er konsolidiert werden muss.

3.5 Die Schuldenbremse schiitzt nicht vor dauerhaften Lasten

Beflirwortende verweisen darauf, dass die Eigenkapitalzufiihrung als finanzielle Transaktion schulden-
bremsenneutral sei.’® Nach dem Berliner Landesrecht wird der Saldo der finanziellen Transaktionen
bei der Ermittlung der zulassigen Kreditaufnahme bericksichtigt. Dazu zdhlen Kapitalzufiihrungen und
der Erwerb von Beteiligungen.'*! Die Neutralitat ist jedoch formal. Die Zinsen auf die dafiir aufgenom-
menen Kredite sind laufende Ausgaben des Kernhaushalts. Der Schuldenstand des Landes steigt, und
mit ihm die bereits auffillige Kennziffer des Stabilitatsrats. Der Rechnungshof hat zudem beanstandet,
dass die Kreditermachtigungen fiir finanzielle Transaktionen in den Jahren 2024 und 2025 die zulassi-
gen Betrage um 0,3 und 0,5 Milliarden Euro Uberstiegen. Wiederkehrende Kapitalzufiihrungen an Lan-

desunternehmen hitten den Charakter struktureller Verpflichtungen angenommen.!2

Offen ist, ob die Schulden der AGR dem Staatssektor zugerechnet wiirden. Nach der Methodik des
Statistischen Bundesamts ist eine Einheit ein Extrahaushalt, wenn sie vom Staat kontrolliert wird und
als Nichtmarktproduzent weniger als 50 Prozent ihrer Kosten selbst finanziert.!'® In die Kosten gehen
dabei auch die Nettozinsen ein. MaRgeblich ist der Durchschnitt mehrerer Jahre.'** Eine A6R, die dau-
erhaft auf Zuschiisse oder Garantien des Landes angewiesen ist, liefe Gefahr, dem Staatssektor zuge-
ordnet zu werden. Dullien et al. sehen dieses Risiko bei einer neuen A6R ausdrticklich.**> Dann wiirden
Verbindlichkeiten von 8 Milliarden Euro und mehr der Verschuldung des Landes zugerechnet. Unklar

ist, ob rechtsfahige Anstalten in den Kennziffern des Stabilitatsrats beriicksichtigt werden.

109 Vgl. abgeordnetenwatch (2026).
110 Vgl. Dullien et al. (2026), S. 13.
11 Vgl. Gesetz zur Umsetzung der grundgesetzlichen Schuldenbremse in Berliner Landesrecht vom
25.11.2019, GVBI. S. 742 [OFFEN: genaue Paragraphenangabe].
112 Vgl. Rechnungshof von Berlin (2025), Drs. 19/2804, T 20, S. 26 f., und T 34, S. 40.
13 Vgl. Statistisches Bundesamt (2026c).
114 Vgl. Eurostat (2023), Manual on Government Deficit and Debt, Kap. 1.2.4.3, Abs. 51 ff.
115 Vgl. Dullien et al. (2026), S. 10.
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4, Fazit

Die Partei Die Linke will rund 240.000 Wohnungen groRer Wohnungsunternehmen tber eine kreditfi-
nanzierte AGR vergesellschaften. Nach Darstellung der Beflirwortenden refinanziert sich das Vorhaben

vollstandig aus den Mieten. Die vorliegende Kurzexpertise kommt zu einem anderen Ergebnis.

O Das Finanzierungsmodell der Beflirwortenden ist in sich schlissig. Es tragt aber nur, wenn Zinsen,
Kostensteigerungen und Investitionsbedarf Gber Jahrzehnte im unterstellten Rahmen bleiben. Be-
reits die Zinsentwicklung seit Erstellung der Studie verringert die refinanzierbare Entschadigung

um rund 1 Milliarde Euro.

00 Das Land tragt schon im Grundmodell Lasten, die nicht als Kosten ausgewiesen werden. Es bringt
rund 2 Milliarden Euro Eigenkapital ohne Verzinsung ein. Es haftet fiir die Verbindlichkeiten der

Anstalt und misste im Krisenfall nachschiefRen.

00 Der Sanierungsbedarf zur Erreichung der Klimaziele bis 2045 liegt mit 385 bis 578 Millionen Euro
jahrlich gut zwei- bis dreimal so hoch wie der Modernisierungsansatz. Ein Instandhaltungsstau ist
nicht berticksichtigt. Die Kosten der Bewirtschaftung folgen den Baupreisen, die seit 2015 mehr als

doppelt so schnell gestiegen sind wie die Verbraucherpreise.

O Die Grunderwerbsteuer von rund 0,6 Milliarden Euro ist nicht bericksichtigt. Die AGR muss sie auf

Kredit finanzieren. Dem Land verbleibt nach dem Finanzausgleich nur ein kleiner Teil.

O Ein Stresstest zeigt je nach Szenario Fehlbetrage von bis zu rund 13 Milliarden Euro tber 30 Jahre.
In der Kombination plausibler Abweichungen miisste die Miete um rund 2,60 Euro je Quadratme-

ter und Monat steigen. Die versprochene Mietsenkung ware damit nicht erreichbar.

O Die Mehrkosten tragen entweder die Mieterinnen und Mieter oder der Landeshaushalt. Der Haus-
halt weist bereits fiir 2026 ein Finanzierungsdefizit von knapp 4,6 Milliarden Euro auf. Fir die
Folgejahre werden Licken in dhnlicher GréRenordnung erwartet. Drei von vier Kennziffern des

Stabilitatsrats sind auffallig. Ein neues Sanierungsverfahren wird erwartet.

Die Grundannahme, die Vergesellschaftung sei ohne Mehrkosten fiir das Land Berlin umsetzbar, halt
einer Prifung nicht stand. Sie tragt nur unter glinstigen Bedingungen, die (iber Jahrzehnte gleichzeitig
eintreten mussten. Bricht eine dieser Bedingungen, fallt das Risiko auf das Land zuriick. Die Vergesell-
schaftung wiirde damit tGber Jahrzehnte finanzielle Spielrdume binden, die fir Neubau, Klimaschutz

und offentliche Infrastruktur fehlen.
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Anhang A. Methodik des Stresstests

Der Stresstest bildet das Grundmodell von Holm et al. (2025) vereinfacht nach. Das Rechenwerkzeug

der Studie ist nicht veroffentlicht. Die Finanzierungsstruktur ist eigenstandig modelliert.

O

Ertrage und Kosten folgen Tabelle 2-1. Die Kosten fiir Verwaltung und nicht umlagefahige Betriebs-
kosten steigen um 2 Prozent jahrlich, Instandhaltung und Modernisierung je nach Szenario um 2

oder 4 Prozent.

Die Entschadigung betragt 10,11 Milliarden Euro, davon 20 Prozent Eigenkapital. Das Bankdarle-
hen wird mit 4,5 Prozent verzinst und als Annuitat mit einer Anfangstilgung von 3,59 Prozent be-
dient. Die Annuitat wird alle zehn Jahre neu festgesetzt. Ab dem elften Jahr gilt einmalig ein Zins-

aufschlag von 2 Prozentpunkten.

Die endfallige Anleihe wird mit 4,0 Prozent verzinst und alle sieben Jahre refinanziert, ab der ersten
Refinanzierung mit 6,0 Prozent. Bei jeder Refinanzierung der Anleihe und jeder Neufestsetzung
des Bankdarlehens wird die Reserve oberhalb eines Viertels des Schuldendiensts des Vorjahres zur
Tilgung eingesetzt. Zu Beginn jeder Zinsbindungs- und Anleiheperiode fallt ein Strukturierungsent-

gelt von 1 Prozent an.

Fehlbetrdge entstehen, wenn Reinertrag und Reserve den Schuldendienst nicht decken. Barwerte
sind mit der Rendite zehnjahriger Bundesanleihen von 3,64 Prozent diskontiert. Da der Refinanzie-

rungszins des Landes dariber liegt, sind die Barwerte eine Obergrenze.

S3a und S3b ersetzen in den 21 Modelljahren von 2025 bis 2045 den Modernisierungsansatz durch
einen Sanierungspfad von 500 bzw. 750 Euro je Quadratmeter. S4 finanziert die Grunderwerb-

steuer von 6 Prozent der Entschadigung zusatzlich tGber die Anleihe.

Mit den Parametern von Holm et al. trifft die Nachbildung das erste Jahr des Grundmodells mit einem

Schuldendienstdeckungsgrad von 1,01 und einem Schuldendienst von 0,57 Milliarden Euro. In den Jah-

ren 8 bis 10 unterschreitet der Schuldendienstdeckungsgrad die Mindestwerte der Studie. Unter Ein-

haltung dieser Grenzen waren hdchstens rund 9,7 statt 10,11 Milliarden Euro refinanzierbar. Die Er-

gebnisse sind als GroRenordnungen zu verstehen.
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