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Zusammenfassung 
Die Berliner Pläne zur Vergesellschaftung privater Wohnungsunternehmen nach Artikel 15 des Grundgeset-

zes (GG) sind weit mehr als ein lokalpolitisches Experiment. Sie sind ein Eingriff mit nationaler Sprengkraft, 

dessen Kosten den gesamten Wirtschaftsstandort Deutschland treffen würden – entlang von fünf klar iden-

tifizierbaren Wirkungskanälen. 

 

◼ International wird nicht zwischen Berlin und Deutschland differenziert. Als Bundeshauptstadt steht Ber-

lin im Fokus der globalen Investorenwahrnehmung. Ein Vergesellschaftungsgesetz nach Artikel 15 GG 

schafft mit einer Kompensation unterhalb des Marktpreises einen bundesweiten Präzedenzfall und sen-

det ein unmissverständliches Signal an die Weltmärkte: Eigentumsrechte sind in Deutschland politisch 

disponibel. Diplomatische Verwerfungen, internationale Schiedsverfahren und eine dauerhafte ─Enteig-

nungsprämie“ auf deutsche Investitionen wären die unvermeidlichen Folgen. 

◼ Die Vergesellschaftung trifft nicht nur die Immobilienwirtschaft, sondern die gesamte Infrastruktur. 

Artikel 15 GG erfasst explizit Grund und Boden, Naturschätze und Produktionsmittel – und damit das 

Rückgrat des deutschen Wirtschaftsstandorts: Energiewirtschaft, Telekommunikation, Schlüsselindust-

rien und digitale Infrastruktur. Ausländische Investoren haben allein in der deutschen Energieversorgung 

rund 59 Milliarden Euro und in der Telekommunikation weitere 32 Milliarden Euro gebunden. Ein Berliner 

Präzedenzfall würde genau das Kapital abschrecken, das Deutschland für die Finanzierung der Energie-

wende und die Modernisierung seiner Infrastruktur dringend benötigt. 

◼ Banken müssen mit erheblichen Finanzierungseinschränkungen reagieren. Die historische Erfahrung – 

insbesondere das Frankreich-Beispiel unter Präsident Mitterrand, wo die Risikoaufschläge auf Staatsan-

leihen nach den Verstaatlichungen 1981/82 auf bis zu 2,5 Prozentpunkte anstiegen – belegt, dass Ein-

griffe in Eigentumsrechte unmittelbar auf die Kapitalmärkte durchschlagen. Die Folge sind höhere Finan-

zierungszinsen aufgrund steigender Risikoprämien, geringere Marktwerte und geringere Beleihungsaus-

läufe, sodass zahlreiche Investitionen nicht mehr realisierbar wären. 

◼ Bund und Länder würden in die Berliner Haushaltsprobleme hineingezogen. Die Entschädigungskosten 

von 29 bis 39 Milliarden Euro würden den Berliner Schuldenstand schlagartig in die Höhe treiben. Gleich-

zeitig würden Gewerbesteuereinnahmen massiv einbrechen. Da Finanzmärkte eine implizite Bundesga-

rantie für Länderanleihen einpreisen, würde eine drohende Berliner Zahlungsunfähigkeit die Refinanzie-

rungskosten für alle Bundesländer – und in der Folge auch für den Bund – spürbar ansteigen lassen. 

◼ Zerstörtes Vertrauen lässt sich nur schwer zurückgewinnen. Vertrauensschocks in Kapitalmärkten lösen 

persistente Verhaltensänderungen aus, die weit über das auslösende Ereignis hinaus anhalten. Eine Ber-

liner Vergesellschaftung könnte den Wirtschaftsstandort Deutschland damit für ein Jahrzehnt belasten. 

Von der Umsetzung der Vergesellschaftung muss daher dringend abgeraten werden – zumal zur Erreichung 

der eigentlichen Ziele deutlich wirkungsvollere Instrumente zur Verfügung stehen. Das Kernproblem des Ber-

liner Wohnungsmarktes liegt nicht in der Höhe der Bestandsmieten, sondern im fehlenden Angebot. Eine 

konsequente Baulandmobilisierung, der gezielte Kauf von Belegungsrechten, die Konzeptvergabe für sozia-

len Wohnungsbau sowie eine treffsichere Subjektförderung durch Wohngeld sind wirksamere und wirt-

schaftlich ungleich weniger schädliche Wege, um bezahlbares Wohnen in Berlin zu fördern – ohne das Ver-

trauen der Märkte in den Wirtschaftsstandort Deutschland zu verspielen. 
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1 Hintergrund 
Die Debatte um die Vergesellschaftung von Privateigentum nach Artikel 15 des Grundgesetzes prägt als zent-

rales wirtschafts- und gesellschaftspolitisches Thema den Wahlkampf zum Berliner Abgeordnetenhaus im 

Jahr 2026. Das Institut der deutschen Wirtschaft (IW) hat sich bereits eingehend und kritisch mit diesen Vor-

haben auseinandergesetzt. Wie Deschermeier und Voigtländer (2026) aufzeigen, stellt die anvisierte Verge-

sellschaftung von Wohnraum keine taugliche Lösung für die strukturellen Probleme des Berliner Wohnungs-

marktes dar. Im Gegenteil: Die Pläne bergen immense finanzielle Risiken für den ohnehin angespannten Lan-

deshaushalt und drohen, der Beschäftigung sowie dem Wohlstand in der Hauptstadt nachhaltigen Schaden 

zuzufügen. 

 

Doch die negativen Konsequenzen eines solchen präzedenzlosen Eingriffs enden nicht an den Landesgrenzen 

Berlins. Vielmehr drohen weitreichende bundesweite Kollateralschäden. Dieser Aspekt der überregionalen 

Ausstrahlungseffekte wurde in dem Gutachten von Deschermeier und Voigtländer (2026) zwar bereits kon-

zeptionell angelegt, jedoch noch nicht vollumfänglich beleuchtet. 

 

An genau diesem Punkt setzt das vorliegende Papier an. Als inhaltliche Ergänzung zur bisherigen Forschung 

konzentriert sich dieser Beitrag dezidiert auf die gesamtwirtschaftlichen Effekte für den Wirtschaftsstandort 

Deutschland. Es wird gezeigt, dass eine Umsetzung der Berliner Pläne zu erheblichen Schockwirkungen auf 

das nationale Investitionsklima und die Finanzierungsbedingungen führen würde. Eine derartige Verunsiche-

rung der Kapitalmärkte gefährdet nicht nur die private Finanzierung der dringend notwendigen Modernisie-

rung unserer Infrastruktur, sondern bremst auch das dringend benötigte wirtschaftliche Wachstum der ge-

samten Volkswirtschaft aus. 

 

Um diese überregionalen Wirkungszusammenhänge nachzuzeichnen, ist das Papier wie folgt aufgebaut: Ka-

pitel 2 skizziert zunächst den aktuellen Stand der Berliner Vergesellschaftungspläne und ihre juristische sowie 

politische Rahmung. Darauf aufbauend entfaltet Kapitel 3 fünf zentrale Argumente, warum ein Rückgriff auf 

Artikel 15 GG das Vertrauen in den Wirtschaftsstandort Deutschland fundamental gefährdet. In Kapitel 4 

werden abschließend die wesentlichen wirtschaftspolitischen Schlussfolgerungen aus diesen Erkenntnissen 

gezogen. Dezidiert nicht diskutiert werden juristische Fragen einer Vergesellschaftung, insbesondere auch 

nicht die Frage, inwiefern eine Vergesellschaftung nach Artikel 15 GG und eine Entschädigung deutlich un-

terhalb des Marktwerts mit Artikel 14 GG, dem Schutz von Privateigentum, vereinbar ist. 
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2 Pläne zur Vergesellschaftung von privaten Wohnungsunter-
nehmen in Berlin 

Die heutige Diskussion um die Vergesellschaftung von Wohnraum in Berlin hat ihren Ursprung in den haus-

haltspolitischen Zwängen der späten 1990er und 2000er Jahre. Angesichts hoher Arbeitslosigkeit und fehlen-

der finanzieller Spielräume verkaufte das Land Berlin damals signifikante Teile seines landeseigenen Woh-

nungsbestands, unter anderem die beiden Gesellschaften GSW und GEHAG mit rund 100.000 Wohnungen 

(vgl. Whitehead et al., 2023). Diese Privatisierungen markieren den historischen Startpunkt der aktuellen 

Konfliktlinie. 

 

Mit dem rasanten Bevölkerungs- und Wirtschaftswachstum der 2010er Jahre wandelte sich der einst ent-

spannte Berliner Wohnungsmarkt zu einem Engpassmarkt. Die politischen Reaktionen des Landes blieben 

ökonomisch umstritten und in der Praxis ineffektiv: Weder die ab 2015 eingeführte Mietpreisbremse noch 

der radikalere, 2021 vom Bundesverfassungsgericht für nichtig erklärte Berliner Mietendeckel konnten das 

Kernproblem – die fundamentale Wohnraumknappheit – beheben. Vielmehr dämpften diese regulatorischen 

Eingriffe das Angebot und die Investitionsbereitschaft weiter (vgl. Sagner/Voigtländer, 2022; Hahn et al., 

2024) und verschärften damit die Probleme. 

 

Aus der anhaltenden Anspannung des Marktes formierte sich 2018 die Initiative „Deutsche Wohnen & Co 

enteignen“ (DWE). Angetrieben durch die Fusion der Wohnungsunternehmen Vonovia und Deutsche Woh-

nen, gewann die Initiative im September 2021 einen Volksentscheid. Das radikale Ziel: Die Vergesellschaftung 

der Bestände privater Unternehmen mit mehr als 3.000 Wohnungen und die Überführung in eine Anstalt 

öffentlichen Rechts (AöR). Insgesamt geht es um ein Volumen von bis zu 220.000 Wohnungen, die auf Basis 

des historisch noch nie angewandten Artikels 15 des Grundgesetzes aus Gemeinwohlgründen enteignet wer-

den sollen. 

 

Nachdem eine vom Senat eingesetzte Expertenkommission 2023 (Expertenkommission zum Volksentscheid 

„Vergesellschaftung großer Wohnungsunternehmen“, 2023) das Vorhaben zwar grundsätzlich als rechtlich 

machbar einstufte (wenngleich mit gewichtigen verfassungsrechtlichen Sondervoten), spitzte sich die Lage 

im Vorfeld der Wahlen 2026 politisch zu. Die amtierende Koalition aus CDU und SPD verabschiedete ein 

„Rahmengesetz“, das die Ausübung des Artikels 15 GG in enge rechtliche Grenzen fassen und zunächst einer 

Vorabprüfung durch das Bundesverfassungsgericht unterzogen werden soll. Der Initiative DWE geht dieses 

Gesetz nicht weit genug; sie mobilisiert im aktuellen Wahlkampf mit einem eigenen, weitreichenderen Ge-

setzentwurf, der von den Parteien Die Linke und Bündnis 90/Die Grünen unterstützt wird. 

 

Der für den gesamten Wirtschaftsstandort Deutschland brisanteste Aspekt dieses regionalen Vorhabens ist 

die Kontroverse um die Höhe der Entschädigung und die Löschung des Grundpfandrechts zum Zeitpunkt des 

Übergangs des Wohnungsbestands auf die AöR. Der Berliner Senat geht in seiner amtlichen Kostenschätzung 

von einer Entschädigung nahe dem Verkehrswert aus. Dies würde Kosten von 29 bis 39 Milliarden Euro be-

deuten – eine Summe, die den Landeshaushalt massiv überfordern und zu drastischen Einschnitten bei öf-

fentlichen Investitionen führen würde (Die Landesabstimmungsleiterin Berlin, 2021). Die Initiative DWE lehnt 

eine solche Marktwert-Entschädigung hingegen ab und fordert eine Bewertung unter Vernachlässigung so-

genannter spekulativer Wertsteigerungen. Danach würde die Entschädigung auf Basis fiktiver, politisch fest-
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gelegter Mieten quasi rückwärts berechnet, was zu einer Summe von lediglich 8 bis 11 Milliarden Euro führen 

würde (Holm et al., 2025). 

 

Eine Entschädigung derart drastisch unterhalb der Verkehrswerte käme einer massiven finanziellen Schlech-

terstellung der Eigentümer gleich – der Staat würde sich faktisch auf Kosten privater Investoren bereichern. 

Durch ein solches Vorgehen, selbst wenn es später juristisch korrigiert werden würde, entstünde ein Präze-

denzfall, der weit über den Berliner Wohnungsmarkt hinauswirkt. Das Vertrauen in die Sicherheit von Eigen-

tumsrechten in Deutschland wäre fundamental erschüttert. Welche gravierenden Rückwirkungen dieser Ein-

griff auf die Investitionsbereitschaft, die Finanzierungsbedingungen und den Wohlstand in Deutschland 

hätte, wird im Weiteren detailliert analysiert. 
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3 Fünf Gründe, warum die Vergesellschaftung den Wirtschafts-
standort Deutschland schädigen würde 

Im Folgenden wird anhand von fünf Argumenten aufgezeigt, welche Folgen die Vergesellschaftung von Woh-

nungsunternehmen in Berlin für den Wirtschaftsstandort Deutschland hätte. 

3.1 International wird nicht zwischen Deutschland und Berlin differenziert 

◼ Als Hauptstadt steht Berlin im Fokus der internationalen Wahrnehmung. Ausländische Investoren und 

Analysten differenzieren bei der Bewertung politischer und regulatorischer Risiken in der Regel nicht zwi-

schen der Berliner Landespolitik und der Bundespolitik – die Vorgänge in der Hauptstadt werden als stell-

vertretend für die politische Kultur der gesamten Bundesrepublik wahrgenommen. Diese Gleichsetzung 

ist im vorliegenden Fall auch sachlich geboten: Die Debatte stützt sich auf Artikel 15 des Grundgesetzes. 

Ein Berliner Vergesellschaftungsgesetz würde folglich einen bundesweiten Präzedenzfall schaffen, der 

signalisiert, dass das deutsche Verfassungsrecht derartige Eingriffe überall im Land zulässt. 

◼ Eine Vergesellschaftung würde unvermeidlich hohe internationale Wellen schlagen. Der Grund hierfür 

liegt in den Eigentümerstrukturen: Sollte die Entschädigung deutlich unterhalb des Verkehrswerts ausfal-

len, entstünde der wirtschaftliche Schaden zu einem signifikanten Teil im Ausland. Der Berliner Woh-

nungsmarkt ist tief in die europäischen und globalen Kapitalmärkte integriert, wie ein Blick auf die großen 

Akteure zeigt: 

◼ Heimstaden: Das nicht börsennotierte Unternehmen hält rund 20.000 Wohnungen in Berlin. Es ge-

hört faktisch ausschließlich skandinavischen Akteuren, darunter dem Investor Ivar Tollefsen sowie 

großen institutionellen Anlegern wie den Pensionskassen Alecta und Folksam oder der staatlichen 

schwedischen Rentenbehörde. Eine Enteignung träfe hier direkt die Altersvorsorge schwedischer Bür-

ger. 

◼ Covivio: Zum Portfolio des französischen Real Estate Investment Trust (REIT) zählen 17.000 Berliner 

Wohnungen. Covivio befindet sich maßgeblich im Besitz großer italienischer Family Offices sowie der 

Lebensversicherungstöchter systemrelevanter europäischer Banken (darunter Crédit Agricole, BNP 

Paribas, Generali und Société Générale). 

◼ Weitere Großakteure: Auch andere private Wohnungsunternehmen mit großen Berliner Beständen, 

wie die Adler Group, Pears Global oder Grand City Properties, werden mehrheitlich von internationa-

len Investoren getragen. 

◼ Die internationale Dimension wird am wichtigsten Fall – der Vonovia SE – besonders deutlich. Das Unter-

nehmen besitzt rund 140.000 Wohnungen in Berlin, deren Buchwert sich allein auf rund 22 Milliarden 

Euro beläuft. Dass dieser Buchwert dem tatsächlichen Verkehrswert entspricht, wurde durch eine reale 

Markttransaktion im Jahr 2023 belegt, als die landeseigene HOWOGE 4.500 Wohnungen exakt zu deren 

Buchwert von der Vonovia ankaufte. 

◼ Die Aktionärsstruktur der Vonovia verdeutlicht das enorme Konfliktpotenzial: 88 Prozent der Aktien wer-

den von institutionellen Investoren wie Pensions- und Aktienfonds gehalten, wovon wiederum 89 Pro-

zent im Ausland ansässig sind (vgl. Abb. 3-1). 

◼ Würde das Land Berlin die Vonovia im Rahmen einer Vergesellschaftung nur zu 50 Prozent des Verkehrs-

werts kompensieren, entstünde den Aktionären ein direkter wirtschaftlicher Schaden von 11 Milliarden 

Euro. Davon würden rund 8,6 Milliarden Euro von internationalen institutionellen Investoren getragen. 
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Die Verluste träfen die globale Altersvorsorge massiv. Allein der norwegische Staatsfonds müsste einen 

Wertverlust von rund 1,5 Milliarden Euro verbuchen, bei BlackRock, einem zentralen Organ der privaten 

Altersvorsorge für Millionen von Menschen in den USA, läge der Verlust bei rund 900 Millionen Euro. 

◼ Verluste in dieser Größenordnung durch einen staatlichen Eingriff in einem G7-Land würden erhebliche 

politische und diplomatische Verwerfungen auslösen. Auf internationaler Ebene wären laute Reaktionen, 

die Prüfung von Retorsionsmaßnahmen (Vergeltungsmaßnahmen) sowie jahrelange Klagen vor interna-

tionalen Schiedsgerichten extrem wahrscheinlich. 

◼ Noch gravierender als die direkten diplomatischen Folgen wäre jedoch die toxische Wirkung auf das In-

vestitionsklima. Das internationale Kapital würde auf den Vertrauensbruch mit einem sofortigen und dau-

erhaften Rückzug oder der Forderung deutlich höherer Risikoprämien reagieren. Allein im Jahr 2025 ha-

ben internationale Investoren rund 44 Milliarden Euro im deutschen Gewerbeimmobilienmarkt angelegt 

(vgl. Colliers, 2026).  

◼ Wenn ausländische Anleger in Deutschland künftig eine „Enteignungsprämie“ einpreisen müssen, wer-

den dringend benötigte private Investitionen in den Neubau und die energetische Sanierung von Immo-

bilien unrentabel. Diese Schockwirkung ließe sich aber nicht auf den Immobiliensektor begrenzen: Wenn 

der Schutz des Privateigentums in Deutschland in Frage steht, werden auch internationale Finanzierun-

gen für die dringend benötigte Modernisierung der nationalen Infrastruktur (wie Energie- und Telekom-

munikationsnetze) massiv erschwert und verteuert. Die Folgen schwerwiegender Eingriffe in Eigentums-

rechte auf die Direktinvestitionen zeigen etwa Bevan und Estrin (2024).  

Abbildung 3-1: Institutionelle Aktionäre der Vonovia 

Mai 2026 

 

Quelle: Vonovia 
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3.2 Vergesellschaftung trifft nicht nur die Immobilienwirtschaft, sondern auch die 

gesamte Infrastruktur 

◼ Die Debatte um den Berliner Wohnungsmarkt verdeckt eine weitaus größere Gefahr: Eine Aktivierung 

von Artikel 15 des Grundgesetzes ließe sich rechtlich keineswegs auf die Immobilienwirtschaft begrenzen. 

Der historische Kompromiss der Verfassungsväter benennt explizit drei Kategorien, die in Gemeineigen-

tum überführt werden dürfen: Grund und Boden, Naturschätze und Produktionsmittel. 

◼ Aus diesen juristischen Begriffen lässt sich ein breites Spektrum an Branchen ableiten, die das Rückgrat 

des Wirtschaftsstandorts Deutschland bilden. Während eine Anwendbarkeit auf reine Dienstleistungs-

sektoren wie das Banken- oder Gesundheitswesen juristisch stark umstritten ist – wenngleich gerade 

private Kliniken schnell in den Fokus weiterer Vergesellschaftung geraten könnten –, stehen infrastruk-

tur- und ressourcennahe Branchen zweifelsfrei im direkten Anwendungsbereich der Verfassungsnorm. 

◼ Dies betrifft insbesondere Naturschätze, also die gesamte Energiewirtschaft (Förderung, Geothermie, er-

neuerbare Energien) sowie die Wasserversorgung. Darüber hinaus wären Produktionsmittel betroffen, 

wie etwa Schlüsselindustrien (Chemie, Stahl, Automobil) sowie in einer modernen Auslegung die gesamte 

physische und digitale Infrastruktur (Strom- und Gasnetze, Schienenwege, Breitbandnetze, Rechenzen-

tren). 

◼ Ein Blick auf die Bestände der ausländischen Direktinvestitionen verdeutlicht, wie stark diese infrastruk-

tur- und ressourcennahen Branchen auf internationales Kapital angewiesen sind. Abbildung 3-2 zeigt, 

dass ausländische Investoren allein in der deutschen Energieversorgung rund 59 Milliarden Euro und in 

der Telekommunikation weitere 32 Milliarden Euro an Eigen- und Kreditkapital gebunden haben. 

◼ Im direkten Vergleich erscheint das internationale Kapital in der Immobilienwirtschaft mit rund 38 Milli-

arden Euro fast moderat. Hierbei ist jedoch eine statistische Besonderheit der Deutschen Bundesbank zu 

beachten (vgl. Deutsche Bundesbank, 2025): Diese Zahl erfasst lediglich die direkten Unternehmensbe-

teiligungen (die operative Unternehmensebene). Direkte Immobilienkäufe ausländischer Akteure oder 

Investitionen über reine Immobilienfonds sind hierin nicht vollständig abgebildet, weshalb das tatsächli-

che Exposure im Immobiliensektor in der Praxis höher ausfällt. Die Daten belegen dennoch eindrucksvoll, 

dass große internationale Vermögenswerte, die theoretisch von Artikel 15 GG bedroht wären, im Bereich 

der kritischen Infrastruktur liegen. 

◼ Die Forderung nach Vergesellschaftung ignoriert dabei eine zentrale volkswirtschaftliche Realität: Die 

staatliche Investitionskraft reicht bei Weitem nicht aus, um die deutsche Infrastruktur allein zu erhalten, 

geschweige denn zu modernisieren. Historisch betrachtet macht der Staat (Bund, Länder und Gemein-

den) lediglich gut 10 bis 12 Prozent der gesamten jährlichen Bruttoanlageinvestitionen in Deutschland 

aus. Die verbleibenden knapp 90 Prozent entfallen auf den privaten Sektor. 

◼ In den infrastrukturaffinen Branchen ist dieses Verhältnis teilweise noch extremer. In der digitalen Infra-

struktur wird der Ausbau von Glasfaser- und 5G-Netzen nahezu zu 100 Prozent von privaten Netzbetrei-

bern finanziert, die jährlich 10 bis 13 Milliarden Euro investieren. Der Staat baut selbst keine Netze, son-

dern flankiert diesen Ausbau lediglich durch Subventionsprogramme (vgl. Bundesnetzagentur, 2025). 

◼ In der Energieversorgung agieren selbst formal in öffentlicher Hand befindliche Akteure, wie große Stadt-

werke, als privatrechtliche Kapitalgesellschaften und refinanzieren sich am privaten Kapitalmarkt. Um die 

gigantischen Summen für den Netzausbau im Zuge der Energiewende (geschätzt über 600 Milliarden Euro 

bis 2045) zu stemmen, ist der Sektor zwingend auf verlässliche private und internationale Finanzierungs-

bedingungen angewiesen (vgl. Demary et al., 2024). 
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◼ Sollte in Berlin ein Präzedenzfall geschaffen werden – insbesondere bei einer Entschädigung unterhalb 

des Verkehrswerts –, müssten nicht nur internationale, sondern alle privaten Investoren um die Sicher-

heit ihrer Anlagen fürchten. Die direkte Folge wäre ein massiver Vertrauensverlust: Investoren würden 

sich aus infrastrukturnahen Branchen zurückziehen oder drastisch erhöhte Risikoprämien verlangen. 

◼ Dies hätte erhebliche gesamtwirtschaftliche Konsequenzen. Ein privater Investitionsrückzug würde die 

dringend benötigte Modernisierung der Strom- und Kommunikationsnetze ausbremsen und den klima-

neutralen Umbau der Industrie de facto unbezahlbar machen. Damit steht eine mögliche Vergesellschaf-

tung im direkten Widerspruch zur Wirtschafts- und Finanzpolitik des Bundes: Während der Bund über 

milliardenschwere Sondervermögen (etwa für Klima und Transformation) versucht, dringend notwendige 

private Anschlussinvestitionen anzustoßen, würde ein Berliner Vergesellschaftungsgesetz genau dieses 

Kapital systematisch abschrecken und aus dem Land treiben. 

Abbildung 3-2: Ausländische Direktinvestitionen in Deutschland 

2024, in Milliarden Euro, ausländische Direktinvestitionen im Inland (Verbindlichkeiten) nach Wirtschaftszweig der 

ersten operativen Einheit (URSA) 

 

Quelle: Deutsche Bundesbank, 2025 

3.3 Banken müssen mit erheblichen Finanzierungseinschränkungen reagieren 

Eine Vergesellschaftung von Wohnungsunternehmen in Berlin würde nicht nur die unmittelbar betroffenen 

Eigentümer treffen, sondern tiefgreifende Auswirkungen auf das gesamte Bankensystem und auf die Kredit-

märkte zur Folge haben. Die Wirkungskanäle sind dabei vielfältig und verstärken sich gegenseitig. 

 

Die historische Erfahrung zeigt mit aller Deutlichkeit, dass staatliche Eingriffe in Eigentumsrechte unmittelbar 

und messbar auf die Risikoprämien an den Kapitalmärkten durchschlagen. Das eindrücklichste Beispiel aus 

einem westlichen Industriestaat liefert Frankreich unter Präsident François Mitterrand: Nach dem Wahlsieg 

der Sozialisten im Jahr 1981 vollzog Frankreich eine beispiellose Verstaatlichungswelle, die 39 Großbanken 

und weite Teile der Schlüsselindustrie umfasste. Das Ziel war eine staatlich gelenkte Reindustrialisierung und 

Kreditzuteilung. 
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Die Reaktion der Kapitalmärkte erfolgte unmittelbar und war verheerend: Das Vertrauen in- und ausländi-

scher Investoren kollabierte, was zu massiver Kapitalflucht und erheblichem Abwertungsdruck auf den Franc 

führte. Um die Währung zu stützen, sah sich die französische Zentralbank gezwungen, die Zinsen drastisch 

auf bis zu 18 Prozent anzuheben (vgl. Deschermeier/Voigtländer, 2026). 

 

Besonders aufschlussreich ist die Entwicklung der Risikoaufschläge (Spreads) auf französische Staatsanleihen 

gegenüber dem westeuropäischen Durchschnitt. Wie Abbildung 3-3 zeigt, stiegen die Spreads in der Phase 

der Sozialisierung der Banken ab 1981 von einem Niveau von rund –0,5 bis 0 Prozentpunkten auf Spitzen-

werte von annähernd 2,5 bis 3,0 Prozentpunkten an. Dies entspricht einem Anstieg der Risikoprämien um 

rund 2,5 bis 3 Prozentpunkte innerhalb weniger Jahre – ein enormer Aufschlag, der die staatliche Handlungs-

fähigkeit massiv einschränkte und die Finanzierungskosten für alle Marktteilnehmer in die Höhe trieb. Über 

einen längeren Zeitraum betrachtet (1975 bis 1988), lag der Spread in der heißen Phase der Sozialisierung 

zwischen 1981 und 1983 im Median um 70 Basispunkte über dem Durchschnitt. Die staatliche Zuteilung von 

Krediten an unrentable Industrien führte zudem dazu, dass gesunde mittelständische Unternehmen kaum 

noch bezahlbares Kapital erhielten. Diese makroökonomischen Verwerfungen zwangen die Regierung bereits 

1983 zu einer radikalen wirtschaftspolitischen Kehrtwende – dem sogenannten „tournant de la rigueur“ – 

und wenige Jahre später zur Reprivatisierung (Sachs/Wyplosz, 1986). Zwar fielen die Verstaatlichungen zeit-

lich mit dem globalen Zinsanstieg infolge des Volcker-Schocks zusammen, was eine einfache Kausalzuschrei-

bung erschwert; entscheidend ist jedoch, dass der Spread-Anstieg unmittelbar mit dem Wahlsieg Mitterrands 

im Mai 1981 einsetzte – also vor dem eigentlichen Verstaatlichungsgesetz –, und dass die Spreads erst nach 

der glaubwürdigen Reprivatisierung ab 1986 zu sinken begannen, was die Verstaatlichungspolitik als eigen-

ständigen Treiber des Vertrauensverlusts identifiziert (vgl. Langohr/Viallet, 1986). 

Abbildung 3-3: Spread zwischen französischen Staatsanleihen und westeuropäischen Staatsanleihen  

In Prozentpunkten 

 

Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2026 

 

Auch wenn historische Erfahrungen nie unmittelbar auf aktuelle Situationen übertragbar sind, belegt das 

Fallbeispiel aus Frankreich, dass großangelegte Vergesellschaftungen und harte Eingriffe in Eigentumsrechte 
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zu einem Vertrauensschock an den Finanzmärkten führen. Investoren fordern sofort höhere Risikoprämien, 

was die Refinanzierungskosten für Staat und Wirtschaft massiv in die Höhe treibt (vgl. Deschermeier/Voigt-

länder, 2026). Für Deutschland und Berlin wäre im Fall einer Vergesellschaftung mit einer vergleichbaren 

Reaktion der Kapitalmärkte zu rechnen. Eine solche Erhöhung der Risikoprämie würde vom privaten Erwer-

ber von Wohneigentum über die klein- und mittelständischen Unternehmen in den betreffenden Branchen 

auch Bund und Ländern Mehrkosten bescheren. Allein für den Bund hätte ein Anstieg der Risikoprämie um 

70 Basispunkte eine Zusatzbelastung von 750 Millionen Euro zur Folge. Dieser Betrag würde aber schnell über 

notwendige Refinanzierungen ansteigen, bereits ein Jahr später würden die Mehrkosten 2,6 Milliarden Euro 

betragen, bis sich langfristig bei vollständiger Refinanzierung Mehrbelastungen von mehr als 14 Milliarden 

Euro pro Jahr einstellen würden. 

 

Neben dem allgemeinen Anstieg der Risikoprämien drohen spezifische und strukturelle Einschränkungen im 

Bankensystem, die weit über die unmittelbar betroffenen Wohnungsunternehmen hinauswirken. 

 

Mit der Vergesellschaftung sollen die zugunsten der kreditgebenden Banken eingetragenen, als Sicherheit 

dienenden Grundpfandrechte erlöschen und durch einen schuldrechtlichen Anspruch gegenüber den Kredit-

nehmern ersetzt werden. Die von der Vergesellschaftung bedrohten Unternehmen weisen typischerweise 

einen Fremdkapitalanteil von 50 bis 70 Prozent aus. Würde die Entschädigung – wie von der Initiative DWE 

angestrebt – unterhalb des Werts der ausstehenden Kredite liegen, was bei den geplanten Entschädigungs-

summen von unter 15 Milliarden Euro sehr wahrscheinlich ist, würde die Entschädigung nicht einmal zur 

vollständigen Bedienung der Kredite ausreichen. Sofern die Kredite nicht anderweitig bedient werden kön-

nen – etwa, weil das betroffene Unternehmen infolge der Vergesellschaftung Insolvenz anmeldet –, ent-

stünde bei den finanzierenden Banken ein substanzieller Schaden, der je nach Exposure auch erhebliche Aus-

wirkungen auf das Eigenkapital der Bank und damit ihre Kreditvergabemöglichkeiten hätte (vgl. Descher-

meier/Voigtländer, 2026). 

 

Selbst wenn es nicht zu einem direkten Kreditausfall kommt, müssen Banken auf das veränderte Risikoumfeld 

reagieren. Aus aufsichtsrechtlichen und betriebswirtschaftlichen Gründen sind Kreditinstitute verpflichtet, 

ihre Kreditvergabe am Wert der hinterlegten Sicherheiten auszurichten (vgl. EBA, 2022). Wenn der Staat 

durch eine Vergesellschaftung signalisiert, dass Eigentumsrechte an Immobilien und anderen Branchen nicht 

mehr uneingeschränkt geschützt sind, sinkt der verlässlich erzielbare Verwertungswert dieser Sicherheiten 

im Krisenfall. Banken werden daher rational reagieren, ihre Bewertungen anpassen und ihre Beleihungsaus-

läufe (Loan-to-Value-Ratios) systematisch absenken: Wo bislang beispielsweise 70 bis 80 Prozent des Immo-

bilienwerts als Kredit ausgereicht hätten, müssen Banken künftig deutlich konservativere Quoten ansetzen, 

um das gestiegene Enteignungsrisiko einzupreisen. 

 

Die Folge ist unmittelbar und weitreichend: Viele Finanzierungen, die bislang darstellbar waren, werden 

schlicht nicht mehr möglich sein – nicht, weil die Bonität des Kreditnehmers schlechter geworden wäre, son-

dern, weil das erforderliche Eigenkapital zur Schließung der Finanzierungslücke fehlt. Konkret bedeutet dies: 

 

◼ Wohnungsbaufinanzierungen für private Bauherren und Projektentwickler werden schwieriger und teu-

rer, da höhere Eigenkapitalquoten erforderlich werden, die viele Marktteilnehmer nicht aufbringen kön-

nen. 
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◼ Refinanzierungen bestehender Portfolios werden erschwert, da die Beleihungswerte der als Sicherheit 

dienenden Immobilien nach unten korrigiert werden müssen. 

◼ Infrastrukturfinanzierungen in allen von Artikel 15 GG potenziell betroffenen Sektoren – Energie, Tele-

kommunikation, Verkehr – werden teurer und insgesamt unwahrscheinlicher, da Kreditgeber auch dort 

höhere Risikoaufschläge und mehr Eigenkapital verlangen werden. 

Ein Anstieg der Zinsen für Staatsanleihen – als direkte Folge gestiegener Risikoprämien – beeinflusst zudem 

das gesamte Renditeniveau am Kapitalmarkt und damit die Refinanzierungskosten aller Banken, was wiede-

rum auf die Konditionen für alle Kreditnehmer durchschlägt (vgl. Deschermeier/Voigtländer, 2026). 

 

Die Vergesellschaftung von Wohnungsunternehmen in Berlin würde eine doppelte Belastung für das Ban-

kensystem und die Kreditvergabe auslösen: Einerseits drohen direkte Kreditausfälle, die das Eigenkapital der 

Banken und ihre Kreditvergabekapazität unmittelbar beschädigen. Andererseits zwingt das gestiegene Ent-

eignungsrisiko Banken dazu, ihre Beleihungsausläufe zu senken und ihre Kreditkonditionen anzupassen – mit 

der Konsequenz, dass zahlreiche Finanzierungen mangels ausreichenden Eigenkapitals der Kreditnehmer 

nicht mehr realisierbar sind. Das historische Beispiel Frankreichs zeigt, dass derartige Vertrauensschocks an 

den Kapitalmärkten zu Risikoaufschlägen von bis zu 3 Prozentpunkten führen können: Die ist ein Niveau, das 

die Investitionsdynamik einer gesamten Volkswirtschaft nachhaltig lähmt. 

3.4 Bund und Länder würden in die Berliner Haushaltsprobleme hineingezogen 

Sollte der Berliner Senat eine Vergesellschaftung umsetzen, träfen den ohnehin angespannten Landeshaus-

halt vier massive, sich gegenseitig verstärkende Schocks: 

 

◼ Die Unkalkulierbarkeit der Entschädigungssumme: Das zentrale finanzielle Risiko ist die juristische Ausle-

gung der Entschädigungshöhe. Sollten Gerichte eine marktnahe Entschädigung anordnen, würde sich der 

Schuldenstand Berlins schlagartig deutlich erhöhen, und damit auch die Zinszahlungen. Eine refinanzie-

rende Bewirtschaftung aus den laufenden Mieteinnahmen wäre nur bei deutlichen Mietsteigerungen 

möglich. 

◼ Der dauerhafte Verlust von Steuereinnahmen: Private Investoren, nicht nur aus der Immobilienwirt-

schaft, würden den Standort Berlin meiden. Die Gewerbesteuereinnahmen würden massiv sinken, 

ebenso wie die Grunderwerbsteuereinnahmen. Allein auf die Gewerbesteuer entfielen im Jahr 2024 mit 

rund 2,75 Milliarden Euro 10 Prozent aller Steuereinnahmen, weitere 3,3 Prozent trug die Grunderwerb-

steuer bei. 

◼ Steigende Zinslast: Um die Entschädigung zu finanzieren, soll nach den Befürwortern der Vergesellschaf-

tung an die bisherigen Eigentümer eine hundertjährige Anleihe mit einer festen Verzinsung ausgegeben 

werden. Damit würde der Markt mit Berliner Schuldtiteln geflutet, was gepaart mit dem schlechteren 

Risikoprofil des Landes die Zinssätze für Berliner Anleihen drastisch in die Höhe treiben würde.  

◼ Zusatzinvestitionen in den veralteten Bestand: Der Gebäudesektor steht vor der enormen Herausforde-

rung der klimaneutralen Transformation. Die notwendige energetische Sanierung der vergesellschafte-

ten Bestände erfordert in den kommenden Jahren weitere Milliardeninvestitionen. Da das politische Ziel 

der Vergesellschaftung jedoch die Deckelung oder Senkung der Mieten ist, können diese Sanierungskos-

ten nicht auf die Nutzer umgelegt werden. Die Sanierungskosten sind in den Plänen zur Vergesellschaf-

tung deutlich unterhalb des Niveaus vergleichbarer Unternehmen (vgl. Deschermeier/Voigtländer, 2026), 

sodass der Landeshaushalt die Modernisierung folglich dauerhaft subventionieren müsste. 
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Aus rein juristischer Sicht ist das Land Berlin mit diesen Risiken zunächst völlig auf sich allein gestellt. Es gibt 

im deutschen Föderalismus keine automatische Haftungsunion der Bundesländer. 

 

Nach Artikel 109 Absatz 1 GG sind Bund und Länder in ihrer Haushaltswirtschaft selbstständig und voneinan-

der unabhängig. Zudem greifen die strengen Vorgaben der Schuldenbremse. Sollte Berlin durch die explodie-

renden Zinslasten oder gerichtlich festgesetzten Nachzahlungen bei der Entschädigung in eine Haushaltsnot-

lage geraten, existiert keine rechtliche Einstandspflicht des Bundes oder der anderen Bundesländer. 

 

Das Bundesverfassungsgericht hat in seinem Urteil von 2006 zur Berliner Haushaltskrise unmissverständlich 

klargestellt: Das Prinzip der bündischen Treue (Solidarität) greift nur bei unverschuldeten Krisen. Eine Haus-

haltsnotlage, die durch eine bewusste, rein politisch motivierte Ermessensentscheidung – wie den milliar-

denschweren Ankauf von Wohnraum – herbeigeführt wird, ist zweifelsfrei selbstverschuldet. Berlin hätte 

keinen rechtlichen Anspruch auf Sanierungshilfen des Bundes und müsste die Folgen der Insolvenzgefahr 

durch radikale Eigenkürzungen selbst tragen. 

 

Trotz dieser eindeutigen juristischen Isolation wäre es ein aber ein Irrtum, das Berliner Experiment als reines 

Lokalproblem abzutun. Dies wurde bereits in den vorherigen Kapiteln deutlich. Aber auch faktisch betrifft 

eine drohende Berliner Zahlungsunfähigkeit die gesamte Bundesrepublik. Bund und Länder haben ein mas-

sives eigenes fiskalisches Interesse daran, eine Vergesellschaftung frühzeitig zu verhindern. Der Grund hierfür 

liegt in den impliziten Annahmen der Finanzmärkte. 

 

Dass Bundesländer wie Bremen, das Saarland oder eben Berlin sich aktuell überhaupt zu ähnlich günstigen 

Konditionen wie der Bund am Kapitalmarkt verschulden können, liegt an einer stillschweigenden Annahme 

der internationalen Investoren und Ratingagenturen: Sie gehen davon aus, dass die Bundesrepublik ein Bun-

desland niemals bankrottgehen lassen würde. Die Zinssätze der Länder basieren auf dieser impliziten Bun-

desgarantie. 

 

Würde Berlin durch die Vergesellschaftung de facto zahlungsunfähig und der Bund (verweisend auf die 

Rechtslage) eine Rettung zunächst verweigern, würde diese Marktillusion augenblicklich zerplatzen. Die 

Folge wäre ein rasender Ansteckungseffekt: Investoren würden realisieren, dass deutsche Länderanleihen 

mit echten Ausfallrisiken behaftet sind. Die Risikoprämien (Zinssätze) für alle Bundesländer – und in der Folge 

auch für den Bund selbst – würden sprunghaft ansteigen. Dieser Effekt würde zusätzlich zu den zuvor schon 

aufgezeigten Risikoprämien entstehen. 

 

Für hochverschuldete Länder würde die Anschlussfinanzierung auslaufender Kredite extrem teuer oder gar 

unmöglich. Eine Berliner Krise würde so über den Zinsmarkt sofort Finanzprobleme für die Haushalte von 

Nordrhein-Westfalen, Hessen oder dem Saarland bedeuten.  

 

Vor diesem Hintergrund wäre der Bund am Ende faktisch gezwungen, Berlin doch vor der Insolvenz zu retten. 

Dies bedeutet aber auch, dass Bund und Länder aus eigenem Interesse Druck auf Berlin ausüben sollten, um 

einen Rückgriff auf Artikel 15 GG bereits im Vorfeld zu unterbinden. 
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3.5 Zerstörtes Vertrauen lässt sich nur schwer zurückgewinnen 

Die vorangegangenen Kapitel haben gezeigt, dass eine Vergesellschaftung von Wohnungsunternehmen in 

Berlin unmittelbare und messbare Schäden für das Investitionsklima, die Finanzierungsbedingungen und den 

Berliner Haushalt verursachen würde. Doch die vielleicht gravierendste Dimension dieses Eingriffs liegt nicht 

in seinen kurzfristigen Folgen, sondern in seiner langfristigen Wirkung: Vertrauen in die Sicherheit von Eigen-

tumsrechten lässt sich, einmal zerstört, nur über sehr lange Zeiträume und unter erheblichen politischen 

Anstrengungen zurückgewinnen. Die Asymmetrie zwischen dem schnellen Vertrauensverlust und der lang-

samen Vertrauensreparatur ist dabei eine der robustesten Erkenntnisse der institutionenökonomischen For-

schung. 

 

Investitionsentscheidungen – ob von internationalen Kapitalgebern, mittelständischen Unternehmern oder 

privaten Bauherren – basieren nicht allein auf aktuellen Renditeerwartungen, sondern auf der Einschätzung 

der langfristigen institutionellen Verlässlichkeit eines Standorts. Acemoglu und Johnson (2005) zeigen in ihrer 

Studie, dass der Schutz von Eigentumsrechten der entscheidende Faktor für langfristiges Wirtschaftswachs-

tum ist – noch vor geographischen, kulturellen oder anderen institutionellen Variablen. North (1990) be-

schreibt Institutionen als die „Spielregeln einer Gesellschaft“: Ihre Stabilität und Vorhersehbarkeit sind die 

Grundvoraussetzung dafür, dass Akteure langfristige Investitionen tätigen, die sich erst über viele Jahre 

amortisieren. 

 

Eine Vergesellschaftung insbesondere bei einer Entschädigung unterhalb des Marktwerts würde genau diese 

Spielregeln in Frage stellen. Sie würde das Signal senden, dass in Deutschland Eigentumsrechte politisch dis-

ponibel sind: Dass eine demokratische Mehrheit jederzeit beschließen kann, privates Eigentum zu einem po-

litisch festgelegten, unter dem Marktwert liegenden Preis zu übernehmen. Dieses Signal ist nicht auf den 

Wohnungssektor oder auf Berlin beschränkbar. Es betrifft jeden Investor, der langfristiges Kapital in Deutsch-

land bindet. 

 

Die Forschung zu institutionellem Vertrauen und Investitionsklima belegt dabei konsistent eine fundamen-

tale Asymmetrie: Vertrauen entsteht durch jahrzehntelange Verlässlichkeit und wird durch einzelne gravie-

rende Ereignisse rasch zerstört. Guiso, Sapienza und Zingales (2008) zeigen, dass Vertrauensschocks in Kapi-

talmärkten persistente Verhaltensänderungen auslösen, die weit über die eigentlichen Schockereignisse hin-

aus anhalten. Investoren, die einmal negative Erfahrungen mit staatlichen Eingriffen gemacht haben, passen 

ihre Risikomodelle dauerhaft an: Sie verlangen strukturell höhere Risikoprämien, auch wenn der auslösende 

Eingriff längst rückgängig gemacht wurde. 

 

Das Frankreich-Beispiel illustriert diese Persistenz eindrücklich. Wie Abbildung 3-3 zeigt, stiegen die Spreads 

französischer Staatsanleihen gegenüber dem westeuropäischen Durchschnitt nach den Verstaatlichungen 

1981/82 auf Spitzenwerte von rund 2,5 Prozentpunkten. Entscheidend ist jedoch, was danach geschah: Ob-

wohl die Regierung Mitterrand bereits 1983 mit dem „tournant de la rigueur“ eine radikale wirtschaftspoli-

tische Kehrtwende vollzog und die Reprivatisierung der verstaatlichten Unternehmen ab 1986 einleitete, 

normalisierten sich die Spreads erst Ende der 1980er Jahre vollständig – also rund sieben bis acht Jahre nach 

dem auslösenden Schock (vgl. Sachs/Wyplosz, 1986). Die Rückkehr zum Vertrauen dauerte damit mehr als 

doppelt so lange wie die Phase der eigentlichen Verstaatlichung. Selbst die glaubwürdige Umkehr der Politik 

reichte nicht aus, um das Vertrauen der Märkte kurzfristig wiederherzustellen. 
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Dieses Muster ist kein Einzelfall. Reinhart und Rogoff (2009) dokumentieren in ihrer umfassenden histori-

schen Analyse von Finanzkrisen und Staatsinterventionen, dass die Normalisierung von Risikoprämien nach 

schweren institutionellen Vertrauensschocks im Median vier bis acht Jahre in Anspruch nimmt, und in Fällen, 

in denen die Glaubwürdigkeit der politischen Kehrtwende bezweifelt wird, deutlich länger. Für Deutschland 

wäre die Situation noch komplizierter: Da eine Vergesellschaftung nach Artikel 15 GG einen bundesverfas-

sungsrechtlichen Präzedenzfall schaffen würde, müsste die Vertrauensreparatur nicht nur auf Berliner, son-

dern auf nationaler Ebene erfolgen und würde eine entsprechend längere Zeit in Anspruch nehmen. 

 

Besonders schwer wiegt, dass ein einmal geschaffener Präzedenzfall nicht einfach durch spätere politische 

Beschlüsse aus der Welt geschafft werden kann. Aus Sicht rationaler Investoren verändert ein Präzedenzfall 

dauerhaft die Wahrscheinlichkeitsverteilung zukünftiger staatlicher Eingriffe: Wenn Artikel 15 GG einmal an-

gewendet wurde, ist seine erneute Anwendung – unter anderen politischen Mehrheitsverhältnissen, in an-

deren Sektoren, unter anderen Bedingungen – nicht mehr undenkbar. Diese veränderte Erwartungsbildung 

schlägt sich strukturell in Risikomodellen nieder. 

 

Froot und Stein (1991) zeigen, dass Kapitalflüsse hochgradig sensitiv auf Veränderungen in der wahrgenom-

menen institutionellen Stabilität reagieren. Einmal abgezogenes oder umgelenktes Kapital kehrt nicht auto-

matisch zurück, wenn die unmittelbare Bedrohung beseitigt ist. Es sucht sich neue, als sicherer wahrgenom-

mene Standorte und verbleibt dort, solange keine überzeugenden Signale für eine dauerhafte Stabilisierung 

der institutionellen Rahmenbedingungen gesendet werden. 

 

Ein weiterer, oft unterschätzter Aspekt der Vertrauensasymmetrie ist die Irreversibilität verpasster Investiti-

onen. Wenn ein Investor aufgrund eines Vertrauensschocks eine Investitionsentscheidung aufschiebt oder in 

ein anderes Land verlagert, entstehen nicht nur temporäre Einnahmeausfälle – es entstehen dauerhafte 

Strukturschäden. Ein Rechenzentrum, das statt in Berlin in Amsterdam gebaut wird, schafft dort Arbeits-

plätze, Steuereinnahmen und Wertschöpfungsketten, die dauerhaft verloren sind. Eine Windparkfinanzie-

rung, die statt in Deutschland in Dänemark strukturiert wird, stärkt dauerhaft den dortigen Finanzplatz. 

 

Diese Pfadabhängigkeit von Investitionsentscheidungen bedeutet: Die Kosten eines Vertrauensschadens ak-

kumulieren sich über die gesamte Dauer des Vertrauensverlusts und können nicht durch spätere Nachholef-

fekte vollständig kompensiert werden. Für Berlin, das sich in den vergangenen zwei Jahrzehnten mühsam 

von einem strukturschwachen zu einem wirtschaftlich dynamischen Standort entwickelt hat, wäre ein solcher 

Rückschlag besonders schmerzhaft. 
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4 Schlussfolgerungen 
Die vorangegangene Analyse hat gezeigt, dass die Berliner Pläne zur Vergesellschaftung privater Wohnungs-

unternehmen weit mehr als ein lokalpolitisches Experiment darstellen. Sie sind ein Eingriff mit nationaler 

Sprengkraft – und das entlang von fünf Wirkungskanälen. 

 

Erstens differenziert das internationale Kapital nicht zwischen Berlin und Deutschland. Als Bundeshaupt-

stadt steht Berlin im Fokus der globalen Investorenwahrnehmung. Ein Vergesellschaftungsgesetz, das sich 

auf Artikel 15 des Grundgesetzes stützt, schafft einen bundesweiten Präzedenzfall und sendet ein unmiss-

verständliches Signal an die Weltmärkte: Eigentumsrechte sind in Deutschland politisch disponibel. Die Ei-

gentümerstruktur der betroffenen Unternehmen – allen voran der Vonovia SE, deren Aktien zu 89 Prozent 

von internationalen institutionellen Investoren gehalten werden – macht deutlich, dass der wirtschaftliche 

Schaden einer Entschädigung unterhalb des Verkehrswerts zu einem erheblichen Teil im Ausland entstünde. 

Diplomatische Verwerfungen, internationale Schiedsverfahren und eine dauerhafte „Enteignungsprämie“ 

auf deutsche Investitionen wären die unvermeidliche Folge. 

 

Zweitens ist die Reichweite von Artikel 15 GG nicht auf die Immobilienwirtschaft begrenzt. Die Verfassungs-

norm erfasst explizit Grund und Boden, Naturschätze und Produktionsmittel und damit das Rückgrat des 

deutschen Wirtschaftsstandorts: die Energiewirtschaft, die Telekommunikation, die Schlüsselindustrien und 

die digitale Infrastruktur. Ausländische Investoren haben allein in der deutschen Energieversorgung rund 

59 Milliarden Euro und in der Telekommunikation weitere 32 Milliarden Euro gebunden. Ein Berliner Präze-

denzfall würde genau das Kapital abschrecken, das Deutschland für die Finanzierung der Energiewende und 

die Modernisierung seiner Infrastruktur dringend benötigt, und das der Staat aus eigener Kraft nicht bereit-

stellen kann. 

 

Drittens würde eine Vergesellschaftung das Bankensystem und die Kreditvergabe in Deutschland struktu-

rell beschädigen. Die historische Erfahrung – insbesondere das Frankreich-Beispiel unter Präsident Mitter-

rand, wo die Risikoaufschläge auf Staatsanleihen nach den Verstaatlichungen 1981/82 auf bis zu 2,5 Prozent-

punkte anstiegen – belegt, dass Eingriffe in Eigentumsrechte unmittelbar auf die Kapitalmärkte durchschla-

gen. Für Deutschland hätte ein vergleichbarer durchschnittlicher Anstieg der Risikoprämie um 70 Basispunkte 

kurzfristig Mehrbelastungen von rund 750 Millionen Euro für den Bundeshaushalt zur Folge, die sich langfris-

tig bei vollständiger Refinanzierung auf über 14 Milliarden Euro pro Jahr summieren würden. Diese Risikoprä-

mien würden aber nicht nur den Staat treffen, sondern jeden Bürger und jedes Unternehmen, der eine Im-

mobilie kaufen oder in die Energieerzeugung investieren möchte. Darüber hinaus wären Banken aus auf-

sichtsrechtlichen Gründen gezwungen, ihre Bewertungen und Beleihungsausläufe systematisch abzusenken; 

mit der Folge, dass zahlreiche Finanzierungen mangels ausreichenden Eigenkapitals der Kreditnehmer 

schlicht nicht mehr realisierbar wären. 

 

Viertens würde die Vergesellschaftung den ohnehin angespannten Berliner Landeshaushalt in eine exis-

tenzielle Krise treiben – mit unmittelbaren Rückwirkungen auf den Bund und alle anderen Bundesländer. Die 

Entschädigungskosten von 29 bis 39 Milliarden Euro (bei marktnaher Entschädigung) würden die Schulden 

Berlins schlagartig in die Höhe treiben. Gleichzeitig würden Gewerbesteuereinnahmen, die im Jahr 2024 mit 

rund 2,75 Milliarden Euro rund 10 Prozent aller Berliner Steuereinnahmen ausmachten, und Grunderwerb-

steuereinnahmen (weitere 3,3 Prozent) massiv einbrechen. Da Finanzmärkte stillschweigend eine implizite 
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Bundesgarantie für Länderanleihen einpreisen, würde eine drohende Berliner Zahlungsunfähigkeit die Risi-

koprämien für alle Bundesländer – und in der Folge auch für den Bund – sprunghaft ansteigen lassen. 

 

Fünftens und am schwersten wiegt die langfristige Dimension: Zerstörtes Vertrauen lässt sich nur schwer 

zurückgewinnen. Die institutionenökonomische Forschung belegt konsistent, dass Vertrauensschocks in Ka-

pitalmärkten persistente Verhaltensänderungen auslösen, die weit über das auslösende Ereignis hinaus an-

halten. Das Frankreich-Beispiel illustriert diese Asymmetrie eindrücklich: Obwohl die Regierung Mitterrand 

bereits 1983 eine wirtschaftspolitische Kehrtwende vollzog und die Reprivatisierung ab 1986 einleitete, nor-

malisierten sich die Spreads erst Ende der 1980er Jahre – also rund sieben bis acht Jahre nach dem auslösen-

den Schock. Eine Berliner Vergesellschaftung könnte den Wirtschaftsstandort Deutschland damit langfristig 

belasten. 

 

Die Vergesellschaftung ist dabei nicht nur ein gefährliches, sondern auch ein unnötiges Instrument. Das Kern-

problem des Berliner Wohnungsmarktes liegt nicht in der Höhe der Bestandsmieten, sondern im fehlenden 

Angebot, wie Deschermeier und Voigtländer (2026) zeigen. Zur Erreichung der eigentlichen Ziele – einer Ab-

flachung der Mietenentwicklung und einer besseren sozialen Absicherung bedürftiger Mieter – stehen wirk-

samere und weniger schädliche Instrumente zur Verfügung: 

 

◼ Angebotsausweitung durch Baulandmobilisierung: Das wirksamste Mittel gegen steigende Mieten ist 

ein größeres Wohnungsangebot. Berlin verfügt über erhebliche ungenutzte Flächenpotenziale – von 

zentralen Arealen wie dem Tempelhofer Feld über Entwicklungsgebiete wie Berlin-Buch bis hin zu syste-

matischen Möglichkeiten der Nachverdichtung und Aufstockung bestehender Gebäude. Eine konse-

quente Baulandmobilisierung und Beschleunigung von Genehmigungsverfahren würde die Wohnungs-

marktlage strukturell und dauerhaft entspannen. 

◼ Konzeptvergabe für den sozialen Wohnungsbau: Über das Instrument der Konzeptvergabe, also die 

Vergabe von Grundstücken nicht zum Höchstpreis, sondern an das beste Nutzungskonzept, können ge-

zielt kleinere, einfachere und damit bezahlbare Wohnungen, Sozialwohnungen oder altersgerechte 

Wohnformen gefördert werden, ohne dass der Staat selbst als Eigentümer auftreten muss. 

◼ Kauf von Belegungsrechten: Statt Eigentum zu vergesellschaften, kann Berlin im Bestand privater Woh-

nungsunternehmen gezielt Belegungsrechte erwerben. Damit wird spezifischen Haushalten, etwa von 

Wohnungslosigkeit betroffenen Menschen, Großfamilien oder Haushalten mit Migrationshintergrund, 

der Zugang zum Wohnungsmarkt erleichtert, ohne die Eigentumsstruktur zu verändern. Angesichts der 

öffentlichen Debatten der vergangenen Jahre dürften private Wohnungsunternehmen hier Gesprächs-

bereitschaft zeigen. 

◼ Wohnraum für den öffentlichen Dienst: Berlin könnte nach dem Vorbild von München oder Köln eine 

eigene Gesellschaft gründen, die gezielt Wohnraum für Beschäftigte im öffentlichen Dienst, insbesondere 

aus den unteren Einkommensgruppen, bereitstellt. Berlin verfügt mit seinen sechs landeseigenen Woh-

nungsgesellschaften und der berlinovo bereits über die institutionellen Grundlagen für eine stärkere Fo-

kussierung auf spezifische Zielgruppen. 

◼ Gezielte Subjektförderung statt Objektförderung: Eine Ausweitung des Wohngelds und anderer direkter 

Transferleistungen an einkommensschwache Haushalte ist sozialpolitisch treffsicherer als eine Vergesell-

schaftung, die – wie Deschermeier und Voigtländer (2026) zeigen – zu über 40 Prozent Haushalten mit 

überdurchschnittlichem Einkommen zugutekäme. 
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◼ Investitionen in die soziale Infrastruktur: Investitionen in Schulen, Kitas und die Gesundheitsversorgung 

sind die effektivste Form der Sozialpolitik für einkommensschwache Haushalte, die auf ein verlässliches 

öffentliches Angebot angewiesen sind und nicht auf teure private Alternativen ausweichen können. Das 

Ziel für Berlin sollte darin bestehen, die wirtschaftlichen Chancen des Standorts zu nutzen, um mehr Mit-

tel für diese soziale Infrastruktur einsetzen zu können. 

Die Vergesellschaftung von Wohnungsunternehmen nach Artikel 15 GG ist kein Instrument der Wohnungs-

politik: Sie ist ein Angriff auf die institutionellen Grundlagen des Wirtschaftsstandorts Deutschland. Die fünf 

analysierten Wirkungskanäle zeigen, dass der ökonomische Schaden dieses Experiments weit über Berlin hin-

ausgehen und die gesamte Bundesrepublik treffen würde: durch höhere Risikoprämien, eingeschränkte In-

frastrukturfinanzierung, beschädigte Bankbilanzen, fiskalische Ansteckungseffekte und einen langanhalten-

den Vertrauensverlust, dessen Reparatur nach historischer Erfahrung ein Jahrzehnt in Anspruch nehmen 

kann. 

 

Die Wohnungsmarktprobleme Berlins sind real und politisch sehr ernst zu nehmen. Doch sie rechtfertigen 

keinen Eingriff, dessen Schäden die angestrebten Vorteile um ein Vielfaches übersteigen. Die Lösung liegt 

nicht in der Vergesellschaftung, sondern in einer konsequenten Angebotspolitik, gezielter Subjektförderung 

und dem klugen Einsatz der bereits vorhandenen wohnungspolitischen Instrumente, ohne das Vertrauen der 

Märkte in den Wirtschaftsstandort Deutschland zu verspielen. 
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5 Abstract 
Berlin's plans to socialise private housing companies under Article 15 of the Basic Law are far more than a 

local political experiment. They represent an intervention of national consequence, whose costs would be 

borne by Germany as a whole as an economic location – through five clearly identifiable transmission chan-

nels. 

 

◼ International investors do not distinguish between Berlin and Germany. As the federal capital, Berlin 

sits at the centre of global investor attention. A socialisation law under Article 15 of the Constitutional 

Law, with compensation below market value, would set a nationwide precedent and send an unambi-

guous signal to world markets: property rights in Germany are politically negotiable. Diplomatic tensions, 

international arbitration proceedings, and a permanent "expropriation premium" on German invest-

ments would be the inevitable consequence. 

◼ Socialisation would affect not only the housing sector but the entire infrastructure. Article 15 of the 

Basic Law explicitly covers land, natural resources, and means of production – and thereby the backbone 

of Germany's economic base: the energy sector, telecommunications, key industries, and digital infra-

structure. Foreign investors alone have committed approximately €59 billion to Germany's energy supply 

and a further €32 billion to telecommunications. A Berlin precedent would deter precisely the capital that 

Germany urgently needs to finance the energy transition and modernise its infrastructure. 

◼ Banks would be compelled to impose significant lending restrictions. Historical experience – in particu-

lar the French example under President Mitterrand, where risk premia on government bonds rose by up 

to 2.5 percentage points following the nationalisations of 1981/82 – demonstrates that interventions in 

property rights feed through immediately to capital markets. Furthermore, banks would be forced to 

systematically reduce their loan-to-value ratios, with the consequence that numerous financings would 

no longer be viable due to insufficient equity on the part of borrowers. 

◼ The federal government and other Länder would be drawn into Berlin's fiscal problems. Compensation 

costs of between €29 billion and €39 billion would cause Berlin's debt level to rise sharply and abruptly. 

At the same time, trade tax revenues would collapse dramatically. Since financial markets price in an 

implicit federal guarantee for Länder bonds, a looming Berlin insolvency would cause risk premia for all 

German states – and, in turn, for the federal government itself – to rise sharply. 

◼ Destroyed trust is very difficult to rebuild. Trust shocks in capital markets trigger persistent changes in 

behaviour that endure long beyond the triggering event. A Berlin socialisation could burden Germany as 

an economic location for a decade. 

The implementation of socialisation must therefore be strongly discouraged – particularly since more effec-

tive instruments are available to achieve the stated objectives. The core problem of the Berlin housing market 

lies not in the level of existing rents but in insufficient supply. A consistent mobilisation of building land, the 

targeted purchase of nomination rights, the use of concept tendering for social housing, and well-targeted 

direct housing allowances are more effective and economically far less damaging ways to promote affordable 

housing in Berlin – without forfeiting the confidence of markets in Germany as an economic location. 
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