Das Geschaft mit der
Wohnungsnot

\on Lisa Paus und Chris Kiihn

er Handel mit Immobilien boomt. Das Transaktionsvolumen am Immo-

bilienmarkt ist seit 2009 in schwindelerregende Hoéhen gewachsen: von
13,4 Mrd. Euro auf 79 Mrd. Euro 2015. Diese rapide Entwicklung hat zwei
zentrale Griinde: Erstens haben die wirtschaftlichen Unsicherheiten im Rah-
men der Euro- und Finanzkrise zu einer Flucht in Sachwerte gefiihrt. Zwei-
tens werden Stadte fiir Investoren offenbar immer attraktiver.!

Allerdings ist davon auszugehen, dass sich dieser Aufwartstrend alsbald
abschwachen wird. So stellten die Wissenschaftler Alan M. Taylor, Oscar
Jorda und Moritz Schularick in einer Langzeitstudie fest, dass sich die Haus-
preise nach Zinssenkungen stets von der Einkommens- und Wirtschaftsent-
wicklung abkoppeln.? Auch eine zweite historische Lektion ist beachtens-
wert: So belegt der Okonom Nouriel Roubini, der den Immobiliencrash von
2008 vorhersah, dass einem starken Preisaufschwung zumeist ein starker
Abschwung folgt.

Solchen Warnungen steht die viel zitierte These entgegen, dass die Preis-
entwicklung durch den hohen Wohnungsbedarf verursacht wird. In der Tat
wurde der Zuzug von jungen Akademikern in die attraktiven Ballungsraume
sowie der Flachenbedarf von Familien viele Jahre unterschatzt. Gunstige
Mieten schienen in der Zeit nach der Wiedervereinigung garantiert. In der
Folgezeit begann man daher, Leerstande abzureiBlen, und trieb die privat-
wirtschaftliche Verwertung von Wohnungsbestanden voran.

Das racht sich jetzt: Trotz reger Investitionsaktivitaten, steigender Mieten
und Kaufpreise uibersteigt die Nachfrage nach Wohnraum heute bei weitem
das Angebot. Nahezu einstimmig sprechen Analysten von einem jahrlichen
Bedarf von 400000 zusatzlichen Wohnungen. Dieser wurde im Jahr 2015
durch die 250000 neu entstandenen Wohnungen nicht einmal annahernd
gedeckt.3 Hinzu kommt, dass viele Wohnungsunternehmen versuchen, aus
der jetzigen Knappheit den groStmoglichen Profit zu schlagen. Deshalb

1 Allein in Berlin wurden im Jahr 2013 rund 6,9 Mrd. Euro fiir GroBverkdufe ab 800 Wohneinheiten
ausgegeben: 110000 Wohneinheiten wechselten dabei den Besitzer. Vgl. Isabell Jirgens, Immobi-
lien-Boom — Konzerne kaufen in Berlin 100000 Wohnungen, 18.6.2014, www.morgenpost.de.

2 Oscar Jorda, Moritz Schularick und Alan M. Taylor, Financial Crises, Credit Booms and External
Imbalances: 140 Years of Lessons, NBER Working Paper No. 16567, 2010.

3 Vgl. etwa das Positionspapier der Aktion Impulse fiir den sozialen Wohnungsbau, www.impulse-
fuer-den-wohnungsbau.de, 2016.
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errichten sie teure Wohnungen, die fiir Studierende, Rentner und Fliichtlinge
unerschwinglich, aber auch fiir junge Familien und Angestellte mit mittle-
rem Einkommen kaum zu bezahlen sind. Obwohl die Wohnungswirtschaft
boomt, birgt die aktuelle Entwicklung erhebliche Risiken. Das Deutsche Ins-
titut fur Wirtschaftsforschung (DIW) identifiziert in einer aktuellen Studie
regionale Preisblasen, die sich zu einem deutschlandweiten Trend auswach-
sen kénnten.* Schon jetzt 1asst sich beobachten: Die Kaufpreise steigen deut-
lich schneller als die Mieten und die Mieten wiederum deutlich schneller als
die verfiigbaren Einkommen - ein klares Zeichen fiir eine nicht nachhaltige
Entwicklung, also fiir das Entstehen einer Blase.

In den deutschen GroBstdadten sind die Kaufpreise seit 2009 durchschnitt-
lich um 33 Prozent bei Neubauten und um 32 Prozent im Bestand gestiegen.
Die Mietpreise haben sich ebenfalls enorm erhoht, allerdings weniger stark
als die Kaufpreise: Bei den Erstvermietungen wurde ein durchschnittlicher
Anstieg um 22 Prozent registriert. Dabei handelt es sich — laut DIW — tber-
wiegend um ein Problem westdeutscher Stadte; nur fiir Potsdam wurde bis-
lang eine ahnliche Entwicklung in Ostdeutschland diagnostiziert. Anders
schatzt der Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenban-
ken e.V. die Lage am Immobilienmarkt ein: Eine Entkopplung von Mieten
und Kaufpreisen zeige sich demnach allein in den groBen Metropolen Ham-
burg, Berlin und Miinchen.®

Noch sind wir gliicklicherweise von dramatischen Ungleichgewichten weit
entfernt, wie sie vor der Finanzkrise etwa in den USA, Spanien und Irland zu
beobachten waren. Doch die Risikobereitschaft der Investoren, immer lan-
gere Amortisationszeiten in Kauf zu nehmen, steigt. Damit aber erhoht sich
fur sie auch das Risiko zukunftig steigender Zinsen oder konjunktureller
Einbruche.

Begunstigt wird die Entstehung einer Blase auch durch den niedrigen
Leitzins, wie ihn die EZB seit einigen Jahren taxiert. Zwar scheint dieser im
Hinblick auf die deflationaren Entwicklungen in Europa gerechtfertigt, wie
auch das Kieler Institut fiur Weltwirtschaft (KIW) anmerkt. Fiir Deutschland
mit seinem soliden Wirtschaftswachstum falle er dem Institut zufolge aber zu
niedrig aus.®

Die Spekulation mit Immobilien

Ein Grund fur die dramatische Lage auf dem Wohnungsmarkt ist die zuneh-
mende Spekulation mit Immobilien. Diese zirkulieren verstarkt zwischen
wenigen groBen Marktteilnehmern. Solche Investoren erwerben die Eigen-
tumsrechte meist nicht, um langfristig in die Entwicklung einer Immobilie
zu investieren. Sie wollen von der erwarteten Preisdifferenz zwischen Kauf
4 DIW Wochenbericht, 49/2015.
5 Vgl. Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken, Volkswirtschaft special,
Nr. 6, 24.5.2016, www.bvr.de.

6 Institut fiir Weltwirtschaft Kiel, Finanz- und Wirtschaftspolitik bei einer anhaltenden monetdaren
Expansion, in: ,Kieler Beitrage zur Wirtschaftspolitik”, 5/2014.
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und WiederverauBlerung profitieren. Der Anteil von Wiederverkdufen an den
gesamten Transaktionen groBer Wohnungsbestande lag 2014 und 2015 bei
knapp 92 Prozent, wie aus einer Studie des Bundesinstituts fiir Bau-, Stadt-
und Raumforschung hervorgeht.”

Mitunter setzen Investoren auch auf duBerst fragwirdige Methoden: Es
héaufen sich Berichte tiber skrupellose Praktiken der Entmietung, bei denen
meistens umfangreiche Sanierungen genutzt werden, um Mieterinnen und
Mieter aus ihren Wohnungen zu verdrangen. Gut dokumentiert sind auch
die Aktivitaten von Private-Equity-Fonds in Nordrhein-Westfalen, die mit
sogenannten Hartz-IV-Geschéaftsmodellen hohe Renditen einfahren. Seit der
Steuerbefreiung von VerauBerungsgewinnen wechselten hier insbesondere
ehemalige Werkswohnungen mit einem hohen Anteil an Hartz-IV-Empfan-
gern unter den Mietern in groBer Zahl den Besitzer. Die neuen Eigentiimer
setzten auf eine fir sie rentable Abwirtschaftung der Immobilien. Obwohl
sie die Bausubstanz verfallen lieBen, waren ihre Mieteinnahmen durch die
Transferleistungen der Jobcenter garantiert.?

Auch der Handel mit Baugenehmigungen floriert. Zwar steigt deren Zahl
von Jahr zu Jahr an — 2015 wurden 309000 Wohnungen genehmigt (8,4
Prozent mehr als in 2014)° —, aber nicht jedes Baurecht wird auch zeitnah
genutzt. Vielmehr ist es aullerst gewinnbringend, von diesen absichtlich kei-
nen Gebrauch zu machen, um Bauland und -Genehmigungen spater lukrativ
zu verkaufen. Der Wohnungsneubau wird dadurch ausgebremst.

Monopolbildung auf dem Wohnungsmarkt

Ein weiterer Trend verscharft die Lage auf dem Wohnungsmarkt: Seit gerau-
mer Zeitist hier eine Monopolbildung zu beobachten —zum Nachteil der Mie-
terinnen und Mieter.

Wahrend auslandische Investoren bei den groflen Transaktionen gewerb-
licher Immobilien wie Burogebdauden, Einzelhandels- oder Logistikobjekten
dominieren, sind sie auf dem deutschen Wohnungsmarkt insgesamt eher
randsténdig.!? Hier nehmen stattdessen mehr und mehr deutsche Unterneh-
men eine marktdominierende Stellung ein.

Die Geschichte der Gemeinniitzigen Siedlungs- und Wohnbaugesellschaft
(GSW) veranschaulicht dies: Urspriinglich als ein kommunales, gemeinntit-
ziges Wohnungsunternehmen gegrindet, wurde sie vom Land Berlin 2004
an Goldman Sachs und die US-amerikanische Investmentgesellschaft Cebe-
rus Capital Management verkauft. Mittlerweile gehoren ihre Wohnungen
der ,Deutsche Wohnen AG". Deren Zukunft als eigenstandige Aktiengesell-
7 Jonathan Franke und Lorenz Hennig, Zweite Hochphase des Transaktionsgeschehens mit Miet-

wohnungsbestdanden, 2015, www.bbsr.bund.de.

8 Enquetekommission ,Wohnungswirtschaftlicher Wandel und neue Finanzinvestoren auf den Woh-

nungsmadarkten in NRW", Abschlussbericht, 2013, Drucksache 16/2299.

9 Vgl. DIW Wochenbericht 22/2016, S. 494.
10 Laut der NAI Apollo Group, einem Netzwerk unabhédngiger Immobilienberatungsunternehmen,

machten ihre Transaktionen 2015 nur 12,6 Prozent der Transaktionen aus, vgl. Immobilienmanager,
Nr. 3., 2016, S. 12.
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schaft ist allerdings hart umkampft. Zwar ist der Branchenriese Vonovia vor
gut einem Jahr mit einem Ubernahmeversuch gescheitert. Doch war dies
wahrscheinlich nicht der letzte Versuch der Vonovia, ihren Besitz von der-
zeit 370000 Wohnungen, die zuvor meist kommunales, gemeinniitziges oder
betriebliches Eigentum waren, um die 140000 Wohnungen der Deutsche
Wohnen zu vergréBern. Alternativ kénnte eine Ubernahmeschlacht um die
,Nummer 3" auf dem deutschen Wohnungsmarkt folgen: die LEG Immobi-
lien AG. An einer solchen Fusion hat die Deutsche Wohnen AG bereits Inter-
esse bekundet, nicht zuletzt, um sich durch schnelles Wachstum gegentiber
dem Konkurrenten Vonovia zu behaupten.

Solche Ubernahmeschlachten haben erhebliche Konsequenzen fiir die
Mieterinnen und Mieter. Denn im Ergebnis schranken sie den Wettbewerb
ein und setzen Wohnungssuchende dem doppelten Druck aus hoher Nach-
frage und sich monopolisierenden Angeboten aus. Von dieser Gemengelage
profitieren letztlich nur Aktiondare, GroBkonzerne und Immobilienfirmen.

nSteuergestaltung« auf Kosten der Allgemeinheit

Dartiber hinaus versuchen Wohnungsunternehmen ihre Kosten durch
»Steuergestaltung” zu driicken und verringern dabei ganz nebenbei ihren
Beitrag zu den éffentlichen Finanzen.!! Besonders beim Verkauf von Grund-
stiicken machen sich grofe Wohnungsunternehmen eine Lucke im Steuer-
recht zunutze.

Zwar muss auf Immobilientransaktionen grundsatzlich Grunderwerbs-
steuer entrichtet werden. Diese gesetzliche Regelung gilt dann uneinge-
schrankt, wenn das Grundstiick direkt vom Kaufer erworben wird — ein soge-
nannter Asset Deal. Werden jedoch nur Anteile (Shares) an Unternehmen, die
ein Grundstiick besitzen, gekauft, braucht der Kaufer keine Grunderwerbs-
steuer zu zahlen — zumindest sofern er weniger als 95 Prozent der Unterneh-
mensanteile erwirbt. Insbesondere groe Marktteilnehmer profitieren von
dieser auch als Share Deals bezeichneten Praxis. Fest steht: Ohne die Steuer-
freiheit der Share Deals ware der Handel mit groBen Immobilienbestanden
und die Fusion grofer Wohnungsunternehmen deutlich weniger lukrativ.

Ein weiterer Fehlanreiz ist die Befreiung reiner Wohnungsgesellschaf-
ten von der Gewerbesteuer. Auf diese Weise sollte eine Doppelbesteuerung
mit Grund- und Gewerbesteuer vermieden werden. Doch diese Begrun-
dung greift zu kurz, wenn man berucksichtigt, dass die Grundsteuer von der
Steuer abgesetzt werden kann und im Regelfall sogar auf die Mieter umge-
legt wird. Eine derart weitgehende Befreiung ist nicht nachvollziehbar und
gehort in ihrer jetzigen Form abgeschafft — zumal auch groBie Kapitalgesell-
schaften von ihr profitieren.

Der zum Teil hochst komplexen , Steuergestaltung” groBer Konzerne liegt
eine einfache Motivation zugrunde: Sie wollen in den Landern, in denen

11 Vgl. auch Karl-Martin Hentschel, IKEA: Zahlst Du noch, oder hinterziehst du schon?, in: ,Blétter”,
1/2015, S. 101-108.

Blatter fiir deutsche und internationale Politik 3/2017



Das Geschaft mit der Wohnungsnot 107

sie investieren, ihre Steuern senken, vor allem wenn diese vergleichsweise
hoch ausfallen. Insbesondere ausldandische, aber auch inldndische Inves-
toren haben aus diesem Grund in der Vergangenheit deutsche Immobilien
tuber zwischengeschaltete luxemburgische Unternehmen erworben, um
diese im Anschluss gewinnbringend weiterzuverkaufen. Bekannt gewor-
den ist unter anderem der Fall eines kanadischen Investors, der sein Millio-
nenkapital indirekt iber luxemburgische Unternehmen angelegt hat, um
iiber sie Immobilien in Deutschland zu kaufen.'? Das giinstige luxemburgi-
sche Steuerrecht ermdglicht es, nicht nur die Grunderwerbssteuer, sondern
auch die Einkommens- und Koérperschaftssteuer auf Vermietungseinkiinfte
zu vermeiden. Der Gewinn aus der Vermietung in Deutschland wird dabei
durch Zinszahlungen an die Muttergesellschaft in Luxemburg kleingerech-
net. Effektiv wurden diese Zinsen offenbar auch in Luxemburg nicht besteu-
ert. Die zustandigen luxemburgischen Steuerbehoérden segneten dieses Vor-
gehen sogar explizit ab, wie Luxemburg-Leaks enthiillte.

Steuerrecht: Schalthebel fiir eine nachhaltige Wohnungspolitik

Da das Steuerrecht maBgeblich Investitionsentscheidungen und damit auch
die Entwicklung auf dem Wohnungsmarkt beeinflusst, sind Reformen hier
dringend nétig. So gilt es erstens, die oben erwdhnten Share Deals zu unter-
binden. Wer ein Unternehmen tbernimmt, also mindestens 50 Prozent der
Anteile erwirbt, sollte auf den Erwerb der mitgekauften Grundstiicke Steu-
ern zahlen missen. Eine solche Neuregelung ist auch in Anbetracht der
hohen 6ffentlichen Einnahmeverluste geboten. Dem Land Hessen entgingen
beispielsweise allein beim Verkauf des prestigetrachtigen Frankfurter Euro-
towers, dem ehemaligen Sitz der Europaischen Zentralbank, 29 Mio. Euro.
Um der Spekulation auf dem Wohnungsmarkt entgegenzuwirken, ware
zweitens eine sogenannte Antispekulationssteuer denkbar. Dahinter steht
die Idee, den Grunderwerbssteuertarif progressiv zu staffeln. Fiir Kaufer von
mehr als 50 Wohneinheiten kénnte sich der Tarif dann beispielsweise von
5 auf 19 Prozent erhéhen. Da der Wiederverkaufsanteil bei grofen Wohnungs-
bestanden besonders hoch ist, wiirde eine progressive Besteuerung dem
schnellen Weiterverkauf entgegenwirken. Auf diese Weise wiirden kurzfris-
tige spekulative Geschéfte erschwert und die Preisdynamik entschleunigt.
Drittens miissen Organisationsstrukturen aufgelost werden, die allein zum
Zweck der Steuervermeidung konstruiert sind. Nur so kann man sicherstel-
len, dass auch kapitalstarke Investoren in Deutschland ihren fairen Steuer-
anteil auf ihre Vermietungseinnahmen bezahlen. Eine wichtige Voraus-
setzung dafir ist eine Steuerharmonisierung innerhalb der Europaischen
Union. Solange sich die 28 Mitgliedstaaten nicht auf eine gemeinsame Rege-
lung einigen koénnen, missen die nationalen Regelungen zur Bekampfung

12 Vgl. hierzu Jens Anker, Sieben Berliner Firmen in Steuerskandal verwickelt - Unternehmen sichern
sich tiber Luxemburg Vorteile, in: ,Berliner Morgenpost”, 2.4.2015, S. 9 sowie Frederik Obermaier
und Bastian Obermayer, ,Hornse schon uff”, in: ,Stiddeutsche Zeitung", 8.11.2014, S. 36.
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von Steuervermeidung verscharft werden. Deutschland kénnte zum Beispiel
steuermindernde Zahlungen von deutschen Wohnungsunternehmen an Fir-
men etwa in Luxemburg untersagen oder diese Zahlungen zumindest einer
Quellensteuer unterwerfen.

Gemeinnutzigkeit gegen Spekulation

SchlieBlich sollten viertens jene Unternehmen und Akteure, die in beson-
derer Weise dem Allgemeinwohl dienen — wie etwa Genossenschaften und
stadtische Wohnungsgesellschaften —, steuerlich und durch Investitionszu-
lagen oder -zuschiisse bessergestellt werden. Denn sie sind das beste Mittel
gegen Spekulation.

Der Blick nach Wien zeigt, dass 6ffentliche und genossenschaftliche Woh-
nungsgesellschaften den Wohnungsmarkt positiv pragen kénnen. Im soge-
nannten Gemeindebau wurden dort seit dem Beginn des 20. Jahrhunderts
220000 Wohnungen geschaffen, die ein Viertel der gesamten Stadtbevolke-
rung beherbergen. Auch in Deutschland koénnte dieses Instrument weiter-
helfen.

Die Idee der neuen Wohnungsgemeinnitzigkeit richtet sich neben 6ffent-
lichen und genossenschaftlichen Unternehmen auch an Privatpersonen
und Vereine. Sie wiirden neben Steuererleichterungen auch Investitions-
zuschiisse oder -zulagen erhalten, sofern sie sich auf bestimmte Prinzipien
der Geschaftsfihrung verpflichten: eine dauerhafte Sozialbindung des
bestehenden oder geschaffenen Wohnraums, ein Begrenzung der Gewinn-
ausschiittung sowie eine Beschrankung der Immobilienverkaufe auf andere
gemeinniitzige Trager. Sollten Unternehmer oder Hausbesitzer nicht dazu
bereit sein, sich insgesamt den Regeln der Gemeinnitzigkeit zu unterwer-
fen, gibt es auch die Moglichkeit, nur einzelne Wohnungen gemeinnttzig
zu bewirtschaften. Angesichts der angespannten Lage auf dem Wohnungs-
markt kénnte sich ein Sofortprogramm auch an Vermieter von Bestandswoh-
nungen richten, die sich bei einer Neuvermietung fiir Inhaber von Wohn-
berechtigungsscheinen entscheiden, beispielsweise fiir Familien, Rentner,
Studierende oder Fliichtlinge.

Tatsachlich sind also zahlreiche Ansatzpunkte fiir eine wohnungspoliti-
sche Kurskorrektur vorhanden, mit der die Spekulation begrenzt und eine
nachhaltige Entwicklung geférdert werden konnte. Es geht darum, von die-
sen MafBnahmen Gebrauch zu machen, bevor die Immobilienblase platzt und
die letzten wertvollen Freiflachen meistbietend verhokert werden.
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