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1 Die Transformation der deutschen Wohnungswirtschaft

1.1 Derzeitige Angebotsstruktur

Die derzeitige Struktur des Angebots auf dem deutschen Wohnungsmarkt weist im Vergleich
mit anderen européischen Landern einige Besonderheiten auf. Aufféllig sind insbesondere die
niedrige Wohneigentumsquote und der grof’e Marktanteil der Privatvermieter. Diese halten
immerhin fast 60 Prozent des vermieteten Wohnungsbestands. Der grofe Marktanteil der pri-
vaten Vermieter wirkt sich im aktuellen Privatisierungsgeschehen wie ein stabilisierender
Faktor aus, weil deren kleinteilige Bestande wegen der hohen Transaktionskosten des An-
kaufs (z.B. Einzelbewertung, Verhandlungskosten, Grunderwerbsteuer) flr die neuen Investo-
rengruppen viel weniger attraktiv sind als die groen Wohnungs-,,Pakete®, die von den kom-
munalen Unternehmen gehalten werden. Auf der anderen Seite bedienen die Privatvermieter
eine deutlich andere Zielgruppe als die kommunalen Wohnungsunternehmen, die Heimstatten
und die Landesentwicklungsgesellschaften, die ihrerseits bei den einkommensarmen und be-
nachteiligten Schichten einen tiberproportional hohen Marktanteil aufweisen.!

Anders als manche Privatisierungsbefiirworter behaupten, liegt der Anteil des 6ffentlichen
und des ,,dritten Sektors* am deutschen Wohnungsangebot im europdischen Vergleich nur im
Mittelfeld. Die kommunalen Wohnungsunternehmen, die sonstigen ¢ffentlichen Eigentimer,
die Genossenschaften und die Kirchen bringen es zusammen auf einen Marktanteil von nur
14,4 Prozent. In vielen anderen europdischen Landern kommen der dritte Sektor und die 6f-
fentliche Hand zusammengenommen auf einen viel hoheren Marktanteil, z.B. in GroRbritan-
nien auf knapp 20 Prozent und in Osterreich auf 22 Prozent. In Finnland, Danemark, Schwe-
den und den Niederlanden liegt ihr zusammengefa3ter Marktanteil sogar noch weit hoher. Es
kommt hinzu, dal man Zweifel haben kann, ob man die Bestande der deutschen kommunalen
Wohnungsunternehmen nach dem Wegfall der Wohnungsgemeinniitzigkeit ohne Weiteres
dem dritten Sektor zuschlagen kann. Nicht wenige Unternehmen haben die gemeinnitzige
Kultur zugunsten einer starkeren Marktorientierung bereits weitgehend abgelegt. Diese ge-
meinnutzige Kultur ist aber ausschlaggebend fiir die Zuordnung zum dritten Sektor und nicht
das kommunale Eigentum.

! Wegen des hohen Anteils der Privatvermieter erscheint die Risikoallokation allerdings verbesserungsfahig. Die
privaten Eigentimer sind wegen der in der Regel sehr geringen Anzahl der gehaltenen Objekte bzw. Wohnein-
heiten meistens nicht in der Lage ein diversifiziertes Portfolio aufzubauen, das heif3t sie sind den Standortrisi-
ken ohne die Mdglichkeit der Risikokompensation ausgesetzt.
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1.2 Die aktuelle Umgestaltung der deutschen Wohnungswirtschaft

Wir erleben seit einigen Jahren in Deutschland eine umfassende Neuzuordnung Offentlicher
Wohnungsbestande, die in letzter Zeit hauptséchlich in der Form des Verkaufs kompletter
kommunaler Wohnungsunternehmen an sogenannte ,,Private Equity“-Gesellschaften vollzo-
gen wird. Mit diesen Privatisierungen kommunalen Eigentums wurde ein fundamentaler
Wandel auf der Anbieterseite des Wohnungsmarktes eingeleitet. Es handelt sich um den un-
widerruflichen Austausch von offentlichem gegen privates Kapital. Damit erfahrt der bislang
schleichend abgelaufene Abbau der gemeinniitzigen Kultur im Wohnungswesen eine plotzli-
che Beschleunigung.

Am Ende dieses Privatisierungsprozesses wird ein groRBer Teil der offentlichen Wohnungsbe-
stdnde den Eigentlimer gewechselt haben. Dabei sind die endgliltigen Eigentimerstrukturen
auf der derzeit ablaufenden Stufe | des Prozesses nur in Umrissen absehbar. Sicher ist, dal
das Engagement der ,,Private Equity*“-Gesellschaften nicht von Dauer sein wird. Diese Inve-
storen nehmen in dem ProzeR lediglich die Funktion von Zwischenhandlern ein, die danach
streben, ihr Investment schon bald wieder mit einem ansehnlichen VerauRRerungsgewinnen zu
liquidieren.

Von den Privatisierungen betroffen sind im Westen in erster Linie Sozialwohnungsbestande
(einschlielRlich ehemaliger Sozialwohnungen), also Bestande, die mit 6ffentlichen Mitteln
gefordert worden sind und auf die zur Versorgung benachteiligter Bevolkerungsschichten
groltenteils nicht verzichtet werden kann. Im Osten handelt es sich groRtenteils um ehemali-
ges Volkseigentum, von dem ein groRer Teil spater mit Fordermitteln des Bundes aufwendig
modernisiert worden ist. Was hier zur Handelsware gemacht wird, ist ein wesentlicher Teil
der Respekt und Achtung gebietenden Wiederaufbauleistung, mit der die beiden deutschen
Staaten die kriegs- und kriegsfolgenbedingte Wohnungsnot aus der Welt geschafft haben.

Es kommt hinzu, dal3 viele der betroffenen Unternehmen aus der Tradition der Wohnungsge-
meinnitzigkeit hervorgegangen sind. Was sich hier abspielt, ist also weit mehr als die bloRe
VerauBerung von Wohnungspaketen. Es handelt sich um einen radikalen kulturellen Bruch,
bei dem die noch vorhandenen Reste der gemeinnitzigen Unternehmenskultur und die be-
waéhrte Partnerschaft zwischen den Kommunen und der kommunalen Wohnungswirtschaft
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den Verwertungsinteressen einseitig an kurzfristigen Handelsgewinnen interessierter Investo-
rengruppen geopfert werden.

Die derzeit ablaufenden Wohnungsprivatisierungen kann man als ,,wilde* Privatisierungen
bezeichnen, weil die Initiative dazu von einzelnen Kommunen ausgeht, die mit dem Verkauf
kommunaler Wohnungsbesténde ihre Finanznote lindern wollen. Inzwischen scheint sich eine
Art Herdeneffekt eingestellt zu haben, bei dem jede ,erfolgreiche” Transaktion zahlreiche
Nachahmer nach sich zieht. Die Initiatoren derartiger Privatisierungen lassen bei der Diskus-
sion der wohnungspolitischen Folgen ihres Handelns viele Fragen offen.

Die Privatisierer haben keine Vorstellung von den Auswirkungen der Privatisierungen auf die
Struktur des Wohnungsangebotes und das Marktverhalten der Anbieter. Sie wissen ja noch
nicht einmal, an welchen ,,Wirt* die Wohnungsbestdnde demnéchst weitergereicht werden.
Auch an einer Vision der institutionellen Zukunft der Wohnungswirtschaft mangelt es ihnen.
Sie fragen sich nicht, ob es als Folge ihres Handelns in Zukunft Gberhaupt noch eine ,,Woh-
nungswirtschaft als selbstdndigen Wirtschaftszweig geben wird. Die Privatisierer stehen
nicht dafir ein, daB die zukinftigen Herausforderungen der Wohnungswirtschaft (z.B. in den
Bereichen Stadtentwicklung, Quartiersmanagement, Integration von Minderheiten) von Un-
ternehmen mit einer einseitig eigennitzigen Kultur bewaltigt werden kdnnen. Statt dessen
verabreichen sie sogenannte ,,Sozialchartas* als Beruhigungsmittel. Eine wohnungspolitische
Strategie ist hinter all dem nicht zu erkennen.

1.3 Die Strategie der Private Equity-Gesellschaften

Unter einer Private Equity-Finanzierung versteht man die Bereitstellung von aulRerborslichem
Eigenkapital durch Finanzinvestoren. Als Kapitalgeber treten hier sowohl vermogende Privat-
anleger als auch institutionelle Investoren wie Versicherungen und Pensionskassen auf. Priva-
te Equity-Gesellschaften verhalten sich ganz anders als borsennotierte Investmentfonds. Sie
legen in der Regel bereits unmittelbar nach einer Ubernahme ein hohes MaR an unternehmeri-
schem Engagement an den Tag, das sich in Organisationsreformen und in den meisten Fallen
auch in einer Neuausrichtung des Geschaftsfeldportfolios duf3ert. Den Investmentansatz der
Private Equity-Gesellschaften kann man als wertorientiert bezeichnen. Sie wollen auf mittlere
Sicht den Wert des ubernommenen Unternehmens bzw. Immobilienportfolios deutlich stei-
gern, um dann spéter die erzielten Wertsteigerungen durch die Liquidation ihres Investments
zu realisieren. Als Objekte fiir diesen Investmentansatz sind besonders Unternehmen mit einer
Kombination aus wertvollen Ressourcen und Managementdefiziten geeignet.

Ihren Kapitalgebern stellen die Private Equity-Gesellschaften Renditen zwischen 10 und 15
Prozent nach Steuern und Geldentwertung in Aussicht. Auf dem Wohnungsmarkt kann man
solche Renditen naturlich nur durch eine aktive Transaktionsorientierung erzielen. Man halt
sich an die alte Kaufmannsregel: ,,Buy low, sell high!*

Verkauft werden die bernommenen Bestédnde zunéchst vorrangig an die derzeitigen Mieter
(Mieterprivatisierung). Die restlichen Bestande versucht man glnstig am Kapitalmarkt zu
plazieren. Die Eigenkapitalrendite wird durch eine risikofreudige Finanzierungsstrategie mit
einem hohen Anteil an Fremdmitteln zusétzlich heraufgehebelt.

2 REITs im Uberblick

Die bevorstehende Einfihrung sogenannter Real Estate Investment Trusts (REITS) in
Deutschland wird das Privatisierungsgeschehen an den Wohnungsmérkten wesentlich beein-
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flussen. Bei den REITs handelt es sich um eine in den USA gebrduchliche Rechtsform fir
Publikums-Investmentgesellschaften (Trusts). Diese Trusts zeichnen sich durch einen eindeu-
tigen Anlageschwerpunkt bei Immobilien und Hypotheken sowie durch die bdrsenmaRige
Handelbarkeit ihrer Anteile aus. Der Anleger kann sein REIT-Investment also jederzeit liqui-
disieren. Auf der anderen Seite erfolgt die Besteuerung ausschlieBlich auf der Anlegerebene,
was steuersystematisch an sich nur bei einer Personengesellschaft mit unternehmerischer
Mitwirkung der Anteilseigener angemessen ist.

Zum Zwecke der Sicherung der Besteuerungsbasis sind die REITs gesetzlich verpflichtet, den
groten Teil ihrer Einkiinfte an die Anteilseigner auszuschiitten (mindestens 95 Prozent der
Einkilinfte). Damit kombinieren die REITs aus der Sicht der deutschen Anleger gewisserma-
Ren das Beste aus zwei Welten: die Fungibilitdt der Immobilien-Aktiengesellschaft mit den
Steuervorteilen des geschlossenen Immobilienfonds. Insbesondere institutionellen Investoren
mussen die REITs als ideales Instrument fiir die Immobilienanlage erscheinen. Sie kénnen
Immobilieninvestments eingehen (und ihre Positionen jederzeit zu geringen Kosten wieder
auflosen), ohne sich mit der laufenden Verwaltung und Instandhaltung der Immobilien bela-
sten zu mussen und werden doch steuerlich in jeder Hinsicht wie Direktanleger behandelt.
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2.1 REITS als Mittel zur Liquidisierung von Immobilienvermégen

REITs eignen sich auch sehr gut als Instrumente fir das ,,Outsourcing” von Immobilienbe-
stdnden. Die meisten Unternehmen auflerhalb der Immobilienwirtschaft (sogenannte ,,Non-
Property-Unternehmen*) halten selbstgenutzte Immobilienbestande in ihrem Anlagevermo-
gen. Viele dieser Unternehmen streben danach, das in den Immobilien gebundene Kapital
abzuziehen und anderweitig zu investieren, sich aber gleichzeitig die weitere Nutzung der
betrieblichen Immobilien durch langfristige Miet- oder Leasingvertrage zu sichern. Die bei
solchen Transaktionen an sich fallige Grunderwerbsteuer soll beim Verkauf an einen REIT
~kein Hemmschuh* sein. Hier sind Ubergangsregelungen vorgesehen. Auch innerhalb des



offentlichen Sektors wachst das Interesse am Outsourcing von Immobilienbestédnden. Die Pri-
vatisierungen 6ffentlicher Wohnungsunternehmen sind dafir das beste Beispiel.

Hier ist ein riesiger Markt im Entstehen begriffen. Wahrend in Deutschland Non-Property-
Unternehmen das Eigentum an 70 Prozent der von ihnen selbst genutzten Immobilien halten,
liegt dieser Anteil in den USA nur bei 30 Prozent. Die REITS sind also ein Instrument zur
Liquidisierung betrieblichen und &ffentlichen Immobilienvermdgens, das fir Anleger wie
Veréulerer wesentlich attraktiver ist als die bisher in Deutschland gebrauchlichen Instrumente
der indirekten Immobilienanlage. Kein Wunder also, dal} ,,die interessierten Kreise” (z.B.
Investmentbanken, Fondsinitiatoren) in der Hoffnung auf entsprechende Gebuhreneinnahmen
die Politik unter Druck setzen, méglichst schnell die rechtlichen VVoraussetzungen fir die Auf-
lage von REITs zu schaffen.

2.2 Der Markt fur Apartment-REITs in den USA

Im Zusammenhang mit den in Deutschland ablaufenden Wohnungsprivatisierungen ist es von
Interesse, dal innerhalb des hochspezialisierten REIT-Angebotes der USA (welches sogar
einen ,,Prison-REIT* einschlielt) auch ,,Residential REITs" vertreten sind. Diese kommen
derzeit auf eine Marktkapitalisierung von knapp Uber 15 Mrd. Dollar und reprasentieren 15
Prozent der Marktkapitalisierung aller REITs. Vermutlich werden in Deutschland nach der
Schaffung der gesetzlichen Grundlagen neben gemischten REITs, die sowohl Wohnimmobili-
en als auch gewerbliche Immobilien im Bestand halten auch reine ,,Apartment-REITs" entste-
hen, da Wohnimmobilien ein deutlich anderes Risikoprofil aufweisen als Gewerbeimmobili-
en.
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Apartment-REITs kann man im weitesten Sinne noch als Wohnungsunternehmen ansehen. Ihr
Marktverhalten wird sich aber deutlich von dem der ehemals gemeinniitzigen Unternehmen,
unterscheiden.



2.3 Bewertungsunterschiede nach Nutzungsarten

Einige Marktbeobachter vertreten die These, da Wohnimmobilien in Europa und speziell in
Deutschland systematisch unterbewertet seien. Die Unterbewertung wird daran festgemacht,
dal? die bestandshaltenden Kapitalgesellschaften in der Regel deutlich schlechter bewertet
werden als die von ihnen gehaltenen Bestdnde (,,Discount® auf den sogenannten ,,Net Asset
Value” [NAV]). Die Unterbewertung wird mit der ineffizienten Allokation der Immobilienbe-
stdnde, der marktfernen Bewertung und der geringen Verbreitung indirekter Anlageprodukte
erklart. Die hochentwickelten Finanzmaérkte in den USA wirden dagegen effizienter arbeiten,
so dal} hier im Durchschnitt sogar Prémien auf den NAV gezahlt werden.

v Europa - Februar 2005
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0% : . . . .
3 1%
-10% -

Yo

-20% A

-30% < 28%
Wohnen Gewebe/ Gemischte Biro Einzelhandel
Logistik  Projekte

] USA — September 2004
20% 7 17%
15%
15% -
58 os
L 6%
5% 1 2%
O% T T T T 1
Wohnen Gewerbe Blro* Einzelhandel

Beim Verkauf von Wohnimmobilien in Deutschland zeigen sich regelméaRig grof3e Unter-
schiede zwischen der Summe der EinzelverduBerungswerte der Wohnungen und dem Ge-
samtverauRerungswert des Wohnportfolios. Der tbliche ,,Paketabschlag™ durfte auf die gerin-
geren Transaktionskosten beim Pakethandel zurtickzufiihren sein. Mit der Einfihrung von
REITs werden die Preise fir Wohnimmobilien vielerorts steigen. Die sinkenden Renditen
werden den Anpassungsdruck auf der Anbieterseite verstarken.

2.4 Das REIT-Konzept der ,,Initiative Finanzplatz Deutschland*

Das von der ,Initiative Finanzplatz Deutschland* entwickelte Modell der ,,G-REITs* &hnelt
sehr stark dem Vorbild aus den USA. Die Mindestausschittung soll 90 Prozent betragen. Die
in dem Modell enthaltenen Steuerprivilegien gehen tber die Befreiung von der Kdrperschafts-
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teuer auf der Gesellschaftsebene hinaus. So sollen VerduRerungsgewinne dem direkten
Zugriff des Fiskus durch eine Investitionsriicklage entzogen werden. Im Falle der Umwand-
lung einer bestehenden Kapitalgesellschaft in einen REIT sollen weitere Steuervorteile ge-
wahrt werden (z.B. Verzicht auf Grunderwerbsteuer, privilegierte Besteuerung der aufgedeck-
ten stillen Reserven).

Mit den vorgesehenen Regelungen wird dem G-REIT und mithin der indirekten Immobilien-
anlage ein einmaliger steuerlicher Sonderstatus eingeraumt, der kaum mit dem Gleichbehand-
lungsgrundsatz und der Systematik unseres Steuerrechts vereinbar erscheint. Die Finanzindu-
strie versucht mit den G-REITs bestimmte immanente Eigenschaften von Immobilien (in er-
ster Linie die hohen Transaktionskosten) zu transformieren, um ihre Handelbarkeit zu erleich-
tern. Immobilien sind aber beileibe nicht die einzigen Wirtschaftsguter, die sich durch hohe
Transaktionskosten auszeichnen. Davon abgesehen fiihrt die REIT-Gesetzgebung zu einem
komplexen Sondersteuerrecht, das man kaum als Beitrag zur Vereinfachung des deutschen
Steuerrechts bezeichnen kann.

3 Die ,,Exit“-Strategie der Private Equity-Gesellschaften

3.1 Der Ausstieg der Zwischenhandler

Auf der Stufe | des Privatisierungsprozesses ibernehmen Private Equity-Gesellschaften als
»Zwischenhédndler” die ,,volkswirtschaftliche Funktion* der Neuzuordnung der bernomme-
nen Bestdnde zu ihren ,endgultigen” Eigentumern (Verkauf an Mieter, Immobilien-AGs,
Fonds, REITSs, institutionelle Investoren, etc.). Es handelt sich dabei um die zielgruppenorien-
tierte Zerlegung des Gesamtbestandes eines tibernommenen Unternehmens mit der eindeuti-
gen Zielstellung der Maximierung des Gegenwartswertes der Verkaufserlose. Dieses mittel-
fristig orientierte Geschaftsmodell unterscheidet sich nicht grundsétzlich von dem, welches
diese Investoren bei der Zerschlagung von Industrie- oder Dienstleistungsunternehmen auf3er-
halb der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft schon oft ,,erfolgreich* angewendet haben.

Bei der aktuell ablaufenden Wohnungsprivatisierung deutet sich an, dal} die Haltedauern der
Zwischenhandler noch viel kirrzer ausfallen werden als irgend jemand geahnt héatte. So hat die
amerikanische Beteiligungsgesellschaft Cerberus, die im Juli 2004 gemeinsam mit dem Fi-
nanzinvestor Whitehall und der Investmentbank Goldman Sachs von der Stadt Berlin die
GSW mit 65.000 Wohnungen ibernommen hatte, bereits geschlossene Immobilienfonds flr
Teilportfolios aufgelegt. Die Beteiligungsgesellschaft Fortress will die von ihr eingesammel-
ten Wohnungsbesténde so bald wie moglich an die Borse bringen: ,,Neben der Wohnimmaobi-
lien-Gruppe GAGFAH-NILEG soll die WOBA Dresden Teil einer langfristig kapitalisierten
Wohnimmobilienholding werden, deren Bérsengang fur Ende 2006 oder Anfang 2007 geplant
ist.” (http://www.fortressinv.de/live/transaktionen.asp). Dabei dirfte fir Fortress ein Emissi-
onsgewinn in Milliardendimension anfallen —weist doch der vereinigte Bestand eine weit
bessere regionale Risikostreuung auf als die einzelnen Gesellschafen. Aufllerdem reflektiert
die verkéuferseitige Bewertung der Gesellschaften noch die derzeitige Investorenstruktur der
deutschen Wohnungswirtschaft — also das weitgehende Fehlen indirekter Anlagemdglichkei-
ten. Schafft man diese durch Bérsengange, REITs-Griindungen oder andere Malinahmen, so
kann man den zwischen 20 und 25 Prozent veranschlagten Bewertungsabschlag des deutschen
Wohnungsbestandes heben.



Andere
Investoren

Es versteht sich von selbst, dal3 bei dieser Art von Geschéften niemand daran gedacht hat, den
Mietern irgendeine Form von Mitspracherecht im Hinblick auf die neuen Eigentlimerstruktu-
ren einzurdumen. Warum wird nicht (wie bei den ,,Stock transfers* in GroRbritannien) die
Zustimmung der Mehrheit der Mieter zu einer Ubernahme ihres kommunalen Wohnungsun-
ternehmens verlangt? Damit wiirde man die Handelnden zwingen, ihr Vorgehen besser zu
begriinden und die moéglichen Folgen fir die Mieter starker zu berlcksichtigen (z.B. Privati-
sierungsdruck, Mieterhéhungen, aufwendige Modernisierungen, gezielte Vernachlassigung
von Objekten).

3.2 Privatisierung mit oder ohne REITS?

Die Einfiihrung von REITs wiirde das aktuelle Privatisierungsgeschehen und mehr noch die
langfristige Struktur des Wohnungsangebotes pragen. Man muf sich vor Augen halten, dal? es
derzeit in Deutschland keine ins Gewicht fallenden Formen der indirekten Kapitalanlage in
Wohnimmobilien gibt — und damit aus Sicht der Verkaufer auch keine Alternativen zu Private
Equity. Die geschlossenen Immobilienfonds sind aufgrund ihrer Projektorientierung, ihres in
der Regel beschrankten Volumens und ihrer wenig ausgepréagten regionalen Risikostreuung
kaum fiir die Ubernahme groRerer Wohnimmobilienpakete geeignet. Die offenen Immobilien-
fonds haben bislang kaum in Wohnimmobilien investiert und sie leiden auf’erdem unter den
Nachwirkungen der krisenhaften Entwicklungen der jlingsten Zeit (Liquiditatsabfliisse, voru-
bergehende Fondsschliefungen). Immobilien-Aktiengesellschaften schlie8lich spielten am
Markt bis heute nur eine untergeordnete Rolle.

Das Fehlen einer géngigen Form der indirekten Anlage in Wohnimmobilien 1&Bt die Vermu-
tung einer verbreiteten Unterbewertung von Wohnimmobilienbestanden in Deutschland plau-
sibel erscheinen. Wenn den Marktteilnehmern nun plétzlich ein attraktives indirektes Anlage-
instrument fr dieses Segment zur Verfligung gestellt wird, dann wird dies die Bedingungen
am Markt fir Wohnimmobilien-Pakete und indirekt auch am gesamten Wohnimmobilien-
markt schlagartig andern. Da die Unterbewertung nur die Wohnimmobilien betrifft (und nicht
etwa Buro- oder Handelsimmobilien, die stets bevorzugte Investitionsobjekte der Fonds wa-
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ren), kann man vermuten, daf sich die REITs-Emissionen anfanglich sogar auf Wohnimmobi-
lien konzentrieren werden. Dafiir spricht auch der Verwertungsdruck der Private Equity-
Gesellschaften, die bereits im groRen Stil in Wohnimmobilien investiert sind. Aus ihrer Sicht
sind die REITs ein ideales Ausstiegsvehikel fur die nicht-mieterprivatisierungsfahigen Be-
stéande.

Daraus darf man aber nicht schlieen, dal die Privatisierungen zum Erliegen kdmen, wenn
wir in Deutschland keine REITs zulieBen. Die Marktteilnehmer werden in diesem Fall auf
alternative Produkte der indirekten Immobilienanlage ausweichen, z.B. auf eine reformierte
Form der offenen Immobilienfonds, auf Immobilien-AGs oder auf im Ausland domizilierende
Fonds oder auslandische REITs.? Ohne deutsche REITs wiirden aber vermutlich etwas weni-
ger Ubernahmen von Wohnungsbestanden durch Private Equity bzw. niedrigere Verkaufs-
preise zustande kommen. Einen durchschlagenden Effekt darf man sich davon aber nicht ver-
sprechen, zumal fur die Investoren das richtige Timing ihrer Investments von groRer Bedeu-
tung ist. Mit steigenden Kapitalmarktzinsen beginnt sich das ,,Zeitfenster” fiir den Erwerb von
deutschen Wohnimmobilienpaketen langsam wieder zu schlieBen. Die verauRRerungswilligen
offentlichen Eigentimer sind ihrerseits bestrebt, mdglichst bald zu verkaufen, um einen mog-
lichst hohen Preis zu erzielen. Kurzfristiges Gewinnkalkil bestimmt auch ihr Handeln.

Den politischen Widerstand gegen die Einfiihrung von REITs wird man also nicht einzig und
allein mit ihrer moglichen Rolle als Privatisierungsbeschleuniger begriinden kdnnen. Auf der
anderen Seite mufl3 man, um die Wohnraum-Privatisierungen aufzuhalten, zu anderen, wirk-
sameren Instrumenten greifen. Es kommt hinzu, dafl die REITs ja auch die ,,Chance* der Pri-
vatisierung von Wohnungsgesellschaften ohne Einschaltung von Zwischenhdndlern bieten.
Sie sind auch grundsatzlich besser geeignet, um den bisherigen Eigentlimern ein Mindestmal}
an unternehmerischem Einflul zu sichern.

Die privatisierungswilligen Gemeinden muften freilich solange warten, bis sich die REITs am
Kapitalmarkt etabliert haben. Gegen die direkte REIT-Privatisierung sprechen aber die beim
Verkauf der Immobilien anfallenden Transaktionskosten. Wegen des in den Bestanden einer
kommunalen Wohnungsgesellschaft natlrlicherweise enthaltenen regionalen Kumulrisikos
wird es in der Regel auch nicht moglich sein, eine kommunale Gesellschaft einfach in einen
REIT umzuwandeln. Ein ,,Ausweg“ kénnte die vorgeschaltete Fusion mehrerer kommunaler
Gesellschaften aus unterschiedlichen Regionen und die anschlieBende Umwandlung in einen
REIT sein.

3.3 Zukinftige Marktstruktur mit REITs

Die Frage nach den Auswirkungen der Einflihrung von REITs auf die zuklnftige Angebots-
struktur am Wohnungsmarkt kann man derzeit nur umriRartig beantworten. In jedem Fall wer-
den die Auswirkungen sich von Region zu Region und von Kommune zu Kommune unter-
scheiden. Wenn die Stadt Dresden ihre kommunale Wohnungsgesellschaft verkauft, die Stadt
Mdnchen ihre aber nicht, so werden am Dresdner Wohnungsmarkt in 10 Jahren mit Sicherheit
REITs oder Immobilien-AGs als Anbieter auftreten. Am Miinchner Wohnungsmarkt werden
solche Anbieter dagegen auch in Zukunft keine groRe Rolle spielen, wenn die Stadt an ihren
kommunalen Wohnungsgesellschaften festhélt.

%S0 hat die Commerzbank-Tochter Commerz Grundbesitz bereits einen REIT aufgelegt. Diese Immobilien-AG
ist an der Pariser Borse notiert. Haupteigentiimer des REITs, dem drei Pariser Biroimmobilien gehdren, ist der
offene Immobilienfonds hausinvest europa. Knapp 29 Prozent der Anteile werden an der Borse gehandelt.
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Dort wo die Zwischenhandler zum Zuge kommen, werden sie am Ende eine ,,Flickentep-
pich“-Eigentimerstruktur hinterlassen. Ihr Ausstieg wird in 10 Jahren bereits im wesentlichen
vollzogen sein. Zuriick bleiben wird ein Markt, der von einer héheren Wohneigentumsquote
(mehr Wohnungseigentum), einem bis auf Null gesunkenen Marktanteil der kommunalen
Wohnungsunternehmen und dem Engagement von einem oder mehreren REITs geprégt sein
wird. Die REITs werden dann einen groRen Teil der ehemals ¢ffentlichen Wohnungsbestéande
halten. Fir die Abschatzung der wohnungspolitischen Folgen dieses Wandels der Eigentums-
strukturen ist es von Bedeutung, ob wir es dann mit Uberregionalen, auch in gewerbliche Im-
mobilien und andere Aktiva investierenden REITs oder mit spezialisierten Uberregional inve-
stierenden Apartment-REITs zu tun haben (Apartment-REITs mit einem eng definierten re-
gionalen Schwerpunkt wird es vermutlich nicht geben).

Apartment-REITs kann man mit etwas Wohlwollen immerhin als eine Art von Wohnungsun-
ternehmen ansehen. Sie werden sich im Vergleich zu den kommunalen Wohnungsunterneh-
men aber mehr rendite- und umschlagsorientiert verhalten, also den Eigennutz im Zweifel vor
den Gemeinnutz stellen und sich, da nicht in der Gemeinde verwurzelt, kaum flr Ubergeord-
nete Zwecke der Stadtentwicklung, der Sozial- oder Integrationspolitik instrumentalisieren
lassen. Die Kommunen stehen dann auf diesen Feldern ohne Partner da.

4 Institutionelle Alternativen

4.1 Die Wiederentdeckung der Wohnungsgemeinnutzigkeit

4.1.1 Die kulturelle Transformation der Wohnungswirtschaft

Man darf sich nicht tiber den fundamentalen Charakter der derzeit ablaufenden Strukturveran-
derungen auf der Angebotsseite des Wohnungsmarktes tduschen. Am Ende dieses Prozesses
wird ,,die Wohnungswirtschaft” oder das, was von ihr ubrig ist, im wesentlichen von den
Haus- und Grundeigentimervereinen reprasentiert werden. Die Einfuhrung der REITs in
Deutschland ist nur ein weiterer (letzter) Schritt in dem historischen ProzeR des schleichenden
Identitatsverlustes der deutschen Wohnungswirtschaft. Dieser Schritt reiht sich in eine lange
Reihe von Fehlentscheidungen und falschen Weichenstellungen ein, bei denen der qualitative
Anspruch der Wohnungsgemeinnitzigkeit weitgehend verloren gegangen ist. Die formale
Abschaffung der Wohnungsgemeinniitzigkeit im Jahre 1990 war im Grunde nur eine Doku-
mentation des vermeintlichen Scheiterns einer Idee. Die mengenorientierten Wohnungsbau-
programme der Nachkriegsjahrzehnte einschlieRlich der damit verbundenen stadtebaulichen
und architektonischen Sundenfalle und der Korruptionsskandal bei der Neuen Heimat haben
hierfir den Weg bereitet.

Auf der anderen Seite wurden mit der Abschaffung des Wohnungsgemeinnitzigkeitsgesetzes
(WGG) im Jahre 1990 erst die formalen Voraussetzungen fur die heute ablaufenden Privati-
sierungen geschaffen. Nach dem WGG hatten die Gesellschafter bei Auflésung des Woh-
nungsunternehmens nicht mehr als die eingezahlte Einlage zurlickerhalten (8 9b WGG). Au-
Rerdem hétte die Anerkennungsbehdrde dem Unternehmen bei Ausscheiden aus der Gemein-
nltzigkeit Entschadigungszahlungen zur Entgeltung der erlangten Vorteile auferlegen kdnnen
(8 19 Abs. 5 WGG).

Die kulturelle Transformation der Wohnungswirtschaft reicht bis hinein in die Fachsprache.
Die Verénderungen bei den Titeln von Lehrbiichern, den Bezeichnungen von Studiengangen
und den Namen von Verbénden sind Ausdruck dieser Transformation. Es ist ein grof3er Un-
terschied, ob man von einer ,,Wohnung“ oder von einer ,,Immobilie” spricht. Der Begriff
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»~Wohnung* stellt auf die Perspektive des Nutzers ab; er stellt die Menschen und ihren Le-
bensmittelpunkt in den VVordergrund. Nach der Definition der Weltgesundheitsorganisation ist
Wohnen ,,die Verbindung von Wohnunterkunft, Zuhause, unmittelbarem Wohnumfeld und
Nachbarschaft®.

Der Begriff ,,Immobilie” stellt dagegen allein auf die Perspektive des Investors ab. Aus dieser
Perspektive ist eine Wohnung ein Kapitalanlageprodukt, an dem eigentlich nur die Eigen-
schaften des damit verbundenen Zahlungsstroms (,,Cash flow*) interessieren. Aus ihren gei-
stigen, ideellen, sozialen und emotionalen Beziigen geldst wird die Wohnung zum austausch-
baren ,,Underlying asset*. Zwischen dem Vermieten von Biiros oder L&den und dem Vermie-
ten von Wohnungen besteht dann kein Unterschied mehr. Den Handlern ist es egal womit sie
handeln und aus welchen Quellen sich ihr Gewinn speist.

Die beiden Perspektiven auf das Wohnen sind letzten Endes unvereinbar. Der Interessenge-
gensatz zwischen den Mietern, der Kommune und der Gesellschaft auf der einen Seite und
den Verwertungsinteressen der Finanzinvestoren auf der anderen Seite ist unverséhnlich. Am
Anfang jeder Beschaftigung mit der Wohnungswirtschaft muf daher ein Satz stehen:

,.Die Wohnungswirtschaft ist kein Teil der Immobilienwirtschaft.*

Die Wohnungsgemeinnitzigkeit stellt den Versuch dar, den fundamentalen Interessengegen-
satz zu Uberwinden, indem sie dem eigennitzigen, gewinnorientierten Verhalten eines Ver-
mieters das Korrektiv der gemeinnitzigen Unternehmenskultur gegentberstellt. Im Idealfall
hat jeder einzelne Mitarbeiter eines gemeinnitzigen Wohnungsunternehmens die besondere
Verantwortung seines Unternehmens und seiner Person gegentber den Mietern, der Kommu-
ne und der Gesellschaft internalisiert. Der Beruf des Wohnungswirtes hat im Umfeld der
Wohnungsgemeinntzigkeit sowohl eigenntzige als auch altruistische Aspekte. Dies kann so
weit gehen, dal} einzelne Mitarbeiter es als ihre Mission empfinden mogen, in der gemeinnut-
zigen Wohnungswirtschaft zu arbeiten und damit einen Beitrag zur Verbesserung der Lebens-
chancen benachteiligter Familien zu leisten. Der berihmte Satz von Adam Smith aus dem
»Wohlstand der Nationen*:

“It is not from the benevolence of the butcher, the brewer, or the baker that we expect our
dinner, but from their regard to their self-love, and never talk to them of our own necessities
but of their advantages.”

trifft auf den Beruf des Wohnungswirtes genausowenig zu wie auf den Beruf des Entwick-
lungshelfers oder des Restaurators.

Die groRe Idee der Wohnungsgemeinniitzigkeit verdient gerade jetzt eine zweite Chance. Die
Wohnungspolitik ist nicht zu Ende, sondern sie wird mehr und mehr zu einer Form von Sozi-
alpolitik (so auch Fallis 2004). Die neue Wohnungspolitik wird mehr qualitativ als quantitativ
gepragt sein mussen. Sie mu nahe bei den Menschen und ihren Problemen sein. Es geht um
mehr als die Versorgung von ,,Bedarfstragern* mit ,,Wohneinheiten*. Es geht um Integration,
um Partizipation, um Chancengleichheit, um Kriminalitatspravention und vieles mehr. Die
sektorspezifischen Subventionen sind entsprechend neu auszurichten. Gemeinnutzige Woh-
nungsunternehmen sind ein integraler Bestandteil der qualitativen Wohnungspolitik von mor-
gen.
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4.1.2 Ein alternativer Privatisierungsansatz

Ein alternativer Privatisierungsansatz sollte neben dem Ziel der Wiedergeburt der Wohnungs-
gemeinnutzigkeit auch die praktischen Haushaltszwéange der Gemeinden beriicksichtigen. Den
Gemeinden, die das wollen, soll die Mdglichkeit eingerdumt werden, ihre Kapitalbeteiligung
an den kommunalen Wohnungsunternehmen zuriickzuftihren (aber nicht bis auf Null), wenn
sichergestellt ist, dal die Gesellschaft in Zukunft getreu den Grundsatzen der Wohnungsge-
meinnutzigkeit weitergefuhrt wird. In diesem Fall kann den Unternehmen zusatzliches Eigen-
und Fremdkapital Uber den Kapitalmarkt zugefihrt werden.

Die Instrumente dafiir sind die Housing Investment Trusts (HITs) und der Sozial-Pfandbrief.?
Bei beiden Anlageformen handelt es sich um steuerlich privilegierte ethische Investments, die
ausschlieBlich der Kapitalbeschaffung gemeinnitziger Wohnungsunternehmen dienen. Dieser
Ansatz macht natirlich eine Re-Regulierung der gemeinnitzigen Wohnungsunternehmen
erforderlich, die dem Grundsatz der Selbstverwaltung Rechnung zu tragen hat. Es ist unver-
zichtbar, dal} die finalen Subventionsempfanger sich im Sinne der Idee der Gemeinnitzigkeit
qualifizieren und dauerhaft binden.

Bei einem Housing Investment Trust handelt es sich eine gesellschaftlich verantwortliche
Kapitalanlagegesellschaft fir Investments in Wohnimmobilien, die nicht einseitig die Interes-
sen der Anleger und der Finanzindustrie reflektiert. Die HITs dienen der Versorgung der ge-
meinnutzigen Wohnungsunternehmen (GWU) mit Eigenkapital und eventuell auch der teil-
weisen Liquidisierung des Eigenkapitalanteils der Kommunen. Der Sozial-Pfandbrief dient
dagegen der Versorgung der GWU mit Fremdkapital.

4.1.3 Idee der Wohnungsgemeinnuitzigkeit

Die Idee der Wohnungsgemeinnitzigkeit ist in Deutschland wegen der skandalésen Korrupti-
onsvorfélle bei der gewerkschaftseigenen Neuen Heimat diskreditiert. Die damalige Bundes-
regierung hat eine voriibergehende politische Stimmung genutzt, um die Rechtsgrundlagen
der Wohnungsgemeinnditzigkeit abzuschaffen. Die langfristigen Folgen dieser Entscheidung
sind jetzt zu besichtigen.

Gemeinnutzige Wohnungsunternehmen sind als ,,Social enterprises® Teil des ,,Dritten Sek-
tors” unserer VVolkswirtschaft. Sie stehen flr ein mehr am Gemeinwohl als am Gewinn orien-
tiertes Wirtschaften. Der Versorgungsauftrag und die Unterstutzung der sozialpolitischen und
stddtebaulichen Ziele der Gemeinde stehen bei ihnen im Vordergrund. Die gemeinnitzige
Unternehmenskultur 188t sich in einem Satz zusammenfassen:

,» 10 maximise the contribution that housing professionals
make to the well being of communities*
(,,den Beitrag zu maximieren, den Wohnungswirte
zum Wohlergehen von Gemeinden leisten*).*

® Der Sozial-Pfandbrief lehnt sich an die ertragsteuerfreien ésterreichischen Wohnbauanleihen an, wéahrend die
HITs eine entfernte Verwandtschaft mit den britischen Housing Investment Trusts aufweisen (deren Einfiih-
rung gescheitert ist).

* Hierbei handelt es sich um die Mission des britischen Chartered Institute of Housing (CIH), einer berufsstandi-
schen Organisation der Wohnungswirtschaft.
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Auf der ordnungspolitischen Ebene wirkt ein vitaler dritter Sektor als Gegengewicht zu der
marktwirtschaftlichen Ordnungen inhdrenten Tendenz zur Selbstradikalisierung. Zumindest
Teile der Wohnungswirtschaft zahlen eindeutig zum dritten Sektor. Es gibt Teilaufgaben im
Rahmen der Wohnraumbewirtschaftung, bei denen eigenniitziges Verhalten schadliche gesell-
schaftliche Folgen nach sich zieht.

Wohnungsgemeinnitzigkeit darf nicht mit kommunalem Eigentum gleichgesetzt werden. Ein
Unternehmen kann sich selbstverstandlich auch dann gemeinnitzig verhalten, wenn es nicht
zu 100 Prozent der o6ffentlichen Hand gehort. Es kann fur die partnerschaftliche Zusammenar-
beit von Gemeinde und Wohnungsunternehmen sogar von Vorteil sein, wenn ein gemeinniit-
ziges Wohnungsunternehmen im Bezug auf die Eigentumsverhéltnisse eine gewisse Unab-
hangigkeit von der Sitzgemeinde gewinnen kann.

Viel wichtiger als die Eigentumsverhéltnisse ist die institutionelle Absicherung der spezifisch
gemeinnitzigen Unternehmenskultur. Diese Absicherung dient der Identitétsstiftung bzw.
-wahrung und der Rickbesinnung der ehemals gemeinnitzigen Unternehmen auf den 6ffent-
lichen Auftrag. Um sich als Adressat fir rechtsformspezifische Subventionen (nach dem alten
WGG die Befreiung von der Korperschaft-, der Gewerbe- und der Vermdgensteuer) zu quali-
fizieren, bedarf es sektorspezifischer Regulierungen (Vermdgenshindungen). VVon besonderer
Bedeutung ist hier die Aufsichtsfrage, die von der gemeinnitzigen Wohnungswirtschaft tradi-
tionell weitgehend im Wege der Selbstverwaltung durch die VVerbédnde wahrgenommen wurde
(die Prifung der betriebswirtschaftlichen Effizienz eingeschlossen). Darlber hinaus sind
MaRnahmen zur Festigung der gemeinnitzigen Unternehmenskultur wie eigenstandige Bil-
dungswege und die berufsstdndische Verankerung der Fihrungskréafte der gemeinnitzigen
Wohnungswirtschaft erforderlich.

4.1.4 Gemeinnutzige Wohnungswirtschaft als Interventionsform

Die Besonderheiten des Wohnungsmarktes bilden den Ausgangspunkt fiir staatliche Eingriffe
in das Marktgeschehen. Aus 6konomischer Perspektive sind am Wohnungsmarkt vielfaltige
Formen des Marktversagens anzutreffen. Davon abgesehen kann man dem Wohnen als Kon-
sumaktivitat einen meritorischen Charakter nicht absprechen. Es ist keine Ubertreibung, wenn
wir hier festhalten:

,».Der Wohnungsmarkt ist der unvollkommenste Markt von allen.*

Die Wurzeln der gemeinnitzigen Wohnungswirtschaft liegen im philantropischen Gedanken-
gut der Wohnungs- und Bodenreformbewegung. Seit der Grindung der ersten gemeinniitzi-
gen Baugesellschaft im Jahre 1847 ist die Verflechtung zwischen Staat und gemeinnditziger
Wohnungswirtschaft schrittweise immer enger geworden. Die staatlichen Behorden haben
sich der gemeinnitzigen Gesellschaften zeitweise gleichsam als ,,Erfullungsgehilfen ihrer
wohnungspolitischen Ziele bedient. Grundséatzlich kann der Staat mit folgenden wohnungspo-
litischen Instrumenten in den Wohnungsmarkt eingreifen:

e Regulierungen (z.B. Mietbegrenzungen)

e Subventionen (z.B. soziale Wohnraumférderung, Wohngeld)
¢ Informationen (z.B. Wohnungsbedarfsprognosen)

e Gemeinnitzige Wohnungswirtschaft (GWW)
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Dabei stellt die Etablierung und Forderung eines gemeinnitzigen Sektors die umfassendste
und flexibelste Interventionsform dar. Im Idealfall gelingt es, die gemeinnitzige Idee so tief in
der Unternehmenskultur zu verankern, dal’ laufende Eingriffe des Gesetzgebers oder der Exe-
kutive in das Marktgeschehen weitgehend unterbleiben kénnen.

Aus 6konomischer Sicht setzt die Beantwortung der Frage nach der Existenzberechtigung
gemeinndtziger Wohnungsunternehmen eine Zuordnung zwischen den einzelnen Besonder-
heiten des Wohnungsmarktes und den in Frage kommenden wohnungspolitischen Instrumen-
ten voraus. Dabei mul} jeweils zuerst gepruft werden, ob es Uberhaupt alternative Instrumente
zur Wohnungsgemeinnutzigkeit gibt. Wenn dies der Fall ist, mu3 abgeschétzt werden, wel-
ches der in Frage kommenden Instrumente die Vermutung der groRten Effizienz auf seiner
Seite hat. Die nachstehende Tabelle fa3t die Ergebnisse der Zuordnung von Besonderheiten
und Instrumenten zusammen.

Besonderheit Instrumente

Besonderheiten bei der Investitionsent-
scheidung (Standortgebundenheit,

degressive Abschreibung (weggefallen)

hohe Kapitalbindung, lange Amortisati-
onszeiten, Zinsanderungsrisiko, Fehlin-
vestitionsrisiko)

soziale Wohnraumférderung

Instrumente zur Begrenzung des Zinsdnderungsrisikos (weg-
gefallen)

GWU als Pilotinvestoren

Externalitdten der Bodennutzung
Nachbarschaftsexternalitaten, z.B.
o0 Vernachlassigung von Gebauden,

0 einseitige Belegungsstrukturen >
gleichwertige Lebenschancen

Bauplanungsrecht (bspw. Nutzungstrennungen),
Bauordnungsrecht (bspw. Feuerschutzvorschriften),
Subventionen fir Gebaude- und Stadtsanierung
Nachbarschaftsrecht

GWW als Pilotinvestor: Stadtentwicklung, Stadtriickbau,
Revitalisierung von Quartieren (kein Trittbrettfahrerverhalten)

GWW als Element partizipativer Einbindung (Mieterbeiréate,
»,community empowerment®)

GWW als Instrument der Integration benachteiligter / diskri-
minierter Gruppen (Quartiersmanagement, Mietschuldenma-
nagement)

Schnittstellenfunktion der GWU, z.B. gegeniiber Bewéh-
rungshelfern, Gesundheitsamt, Auslanderbeauftragten

Erschwerter Marktzugang fiir bestimm-
te Gruppen

0 hohere Miete fir vergleichbare
Wohnungsqualitat

0 bzw. schlechtere Wohnungsqualitat
bei gleicher Miete

0 sozialer Ausschlu3 / soziale Segre-
gation

0 nachteilige Vertragsbestimmungen
0 prekare Wohnverhaltnisse

o schlimmstenfalls Obdachlosigkeit

intensiverer Kiindigungsschutz
mit Sanktionen bewehrte Diskriminierungsverbote
Subjektférderung

Objektforderung: Versorgungsauftrag des Sozialen Woh-
nungsbaus

GWW als vertrauenswirdiger Adressat der Objektférderung
und sonstiger Subventionen (z.B. kommunaler Wohnungs-
bauprogramme)

GWU als nicht-diskriminierende Vermieter aufgrund ihrer
spezifischen Unternehmenskultur

Gemeinnitzige Wohnungsbestande als Teil der kommunalen
,Dispositionsreserve*“
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Friktionen bei der Preisbildung auf-
grund starrer Angebots- und Nachfra-
gekurven

o UberschieRen der Mieten
0 Schweinezyklen

0 Wohnraummangel

Mietbegrenzungen: Vergleichsmiete, 8 5 WiStG
Flexibilisierung der Bereitstellung von Wohnbauland

Stabilisierung der Erwartungen (z.B. durch Wohnungsbe-
darfsprognosen)

antizyklische Steuerung des Fertigstellungsgeschehens

GWU als Pilotinvestoren

Mismatching: unvollkommene Zuord-
nung des Wohnungsbestandes auf die

stets ausreichendes Wohnungsangebot einschlielilich Leer-
standsreserve

Mieter GWU als Pilotinvestoren

Meritorischer Charakter
(Mindeststandards hinsichtlich Qualitat
und Quantitat der Wohnraumversor-
gung einschl. Wohnumfeld, soziale
Nachbarschaft)

- gleichwertige Lebenschancen

Soziale Wohnraumférderung

Wohngeld

Arbeitslosengeld Il

GWU als vertrauenswirdige Adressaten der Objektférderung
GWU als Integrationsinstrument

Schnittstellenfunktion der GWU

4.1.5 Warum brauchen wir also gemeinnutzige Wohnungsunternehmen?
Die gemeinnutzigen Wohnungsunternehmen sind insbesondere in ihren Funktionen als
e Schnittstelle zur Gemeinde,
e Quartiersmanager (Wohnort / Quartier als Brennpunkt der Sozialpolitik),
e Integrator,
e Partizipationsform und

e Pilotinvestor

unverzichtbarer Bestandteil der kommunalen Wohnungspolitik. Diese Funktionen der ge-
meinnutzigen Wohnungswirtschaft sind untrennbar mit dem Eigentum an den Wohnungsbe-
stdnden verbunden, das heil3t, sie lassen sich nicht als externe Dienstleistungen verselbstandi-
gen.

Die genannten Aufgaben koénnen ihrer gemeinniitzigen Natur nach von ausschliel3lich ge-
winnorientierten Anbietern nicht mit der gleichen Qualitat und Effizienz erbracht werden. Nur
die gemeinnitzige Wohnungswirtschaft stellt stets das Wohl der Mieter in den Mittelpunkt
und nicht den Gewinn. Nur die gemeinnitzige Wohnungswirtschaft steht fur ein langfristiges
Engagement als Investor und zwar auch unter schwierigen Bedingungen.

Versuche, einseitig gewinnorientierte Anbieter mit Hilfe von Regulierungen und / oder Sub-
ventionen zur Wahrnehmung spezifisch gemeinnitziger Aufgaben zu instrumentalisieren,
fihren im besten Fall zu erheblichen Effizienzverlusten. Die Schnittstellenfunktion setzt ein
Engagement auf unbegrenzte Zeit voraus, damit vertrauensbasierte Netzwerke entstehen kon-
nen. Das Quartiersmanagement setzt dariiber hinaus einen vergleichsweise groRen Marktan-
teil und eine gemeinnitzige Unternehmenskultur voraus.

Auch die Integrationsfunktion stiitzt sich ganz wesentlich auf die Kultur der Gemeinntzig-
keit. Die Alternativen (Diskriminierungsverbote, differenzierter Kiindigungsschutz) sind mit
hohen Kosten und unerwiinschten Nebenwirkungen verbunden. Die gemeinniitzige Woh-
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nungswirtschaft kann dagegen als vorbildlicher Vermieter das Verhalten der privaten Vermie-
ter in dieser Hinsicht gunstig beeinflussen.

Im Bezug auf die partizipative Einbindung der Mieter darf man bezweifeln, ob gewinnorien-
tierte Unternehmen oder private Vermieter bereit wéren, Formen der institutionalisierten Mit-
bestimmung ihrer ,,Kunden* zu akzeptieren (dies héatte bei dislozierten Bestdnden auch gar
keinen Sinn). Die Mieterpartizipation hat aber gerade in schwierigen Quartieren mit einseiti-
gen Belegungsstrukturen das Potential, fiir ein Gemeinschaftsgefiihl im Quartier zu sorgen
und zur Ubernahme von Verantwortung zu ermutigen. Die Mieterbeteiligung sorgt dafiir, daR
die gemeinniitzigen Wohnungsunternehmen keine verselbstandigten Organisationsziele ver-
folgen und stets die Bedurfnisse ihrer Mieter im Fokus behalten.

Gar nicht zu ersetzen sind die Gemeinn(tzigen in ihrer Rolle als Pilotinvestoren. Sie sind 100-
prozentige Wohnungsunternehmen, die anfallende Gewinne stets wieder in Wohnraum inve-
stieren. Diese einzigartige Eigenschaft qualifiziert sie im Verein mit ihrer gemeinnutzigen
Kultur als Pilotinvestoren. Wenn sich etwa eine regionale Wohnungsmangelsituation ab-
zeichnet oder die Bausubstanz eines ganzen Viertels heruntergekommen ist, kann das ge-
meinnltzige Wohnungsunternehmen mit entsprechenden Investitionen einen ersten Impuls
geben und so auch die privaten Vermieter zu Investitionen veranlassen. Private Investoren
neigen bekanntlich zu ,, Trittbrettfahrerverhalten, das heil3t jeder einzelne Eigentlimer wartet
ab, bis die anderen investiert haben und am Ende investiert niemand.

4.2 Entwurf einer zukilnftigen Struktur der gemeinnitzigen Wohnungswirtschaft

Das hier zu entwickelnde Modell der Wohnungsgemeinnutzigkeit unterscheidet sich in we-
sentlichen Punkten von der bis 1990 in Deutschland praktizierten Form. Grundlegende Unter-
schiede bestehen im Hinblick auf die Gesellschafterstruktur und die Finanzierungsformen.
Die gemeinnutzigen Wohnungsgesellschaften der Zukunft werden einen privilegierten Zu-
gang zu rechtsformspezifischen Finanzierungsquellen haben, die von besonderen Kapital-
sammelstellen (HITs und Emittenten der Sozial-Pfandbriefe, z.B. 6ffentliche Pfandbriefban-
ken) bereitgestellt werden. Auf dieser Ebene und nicht auf der Ebene der gemeinnitzigen
Unternehmen setzen auch die Steuerbegunstigungen an. Die kommunalen Wohnungsunter-
nehmen, die mit Hilfe der HITs teilprivatisiert werden, werden eine entsprechend heterogener
zusammengesetzte Gesellschafterstruktur aufweisen.

Die Schaffung zweier Eingriffsebenen erscheint notwendig, um einerseits die lokale bzw.
regionale Verwurzelung des GWU zu gewadhrleisten, ihnen aber andererseits (privilegierte)
Zugange zum Kapitalmarkt zu er6ffnen. Damit wird der Tatsache Rechnung getragen, daf
viele Kommunen angesichts ihrer Schuldenbelastung nicht mehr bereit sind, unter allen Um-
stdnden an dem Eigentum an ihrer kommunalen Wohnungsgesellschaft festzuhalten. Mit dem
hier zu entwickelnden Modell soll den privatisierungswilligen Kommunen eine wohnungspo-
litisch tragfahige Alternative geboten werden.

Davon abgesehen wird im Vergleich zu der friher praktizierten Form der Wohnungsgemein-
nitzigkeit mehr Gewicht auf die Pragung der Unternehmenskultur durch das Gedankengut der
Gemeinnutzigkeit gelegt. Wohnungsgemeinnutzigkeit kann nicht auf VVermdgensbindungen
und Steuervorteile reduziert werden:

»Wohnungsgemeinnutzigkeit ist eine geistige Haltung und keine Subventionstechnik.*
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4.2.1 Housing Investment Trusts (HITs) als Eigenkapitalquellen der GWU

Ein Housing Investment Trust ist eine bdrsennotierte Aktiengesellschaft mit einem im We-
sentlichen auf Beteiligungen an gemeinnitzigen Wohnungsunternehmen beschrénktem Anla-
gespektrum, die mit besonderen Steuervorteilen ausgestattet ist. Sinn und Zweck der HITs ist
das Einsammeln von privatem und institutionellem Eigenkapital zur Deckung des Eigenkapi-
talbedarfs der gemeinnutzigen Wohnungswirtschaft. Die HITs dirfen grundsétzlich nur ,,regi-
strierten” (und mithin als gemeinnitzig anerkannten) Wohnungsunternehmen Eigenkapital
zur Verfuigung stellen. Diese sind die eigentlichen Adressaten der den HITs gewahrten Steu-
ervorteile.

Mit der Begrenzung des Anlagespektrums der HITs auf die gemeinnitzige Wohnungswirt-
schaft wird ein eigenstandiges Segment des Kapitalmarktes begriindet. Wegen der rechts-
formspezifischen Steuervorteile werden die HITs ihre Anteile an den GWUs (Aktien oder
GmbH-Geschéftsanteile) in der Regel nur an andere HITs verduRern konnen. Die GWU kon-
kurrieren ihrerseits nicht mit Wettbewerbern auflerhalb der gemeinnitzigen Wohnungswirt-
schaft um das knappe Kapital der HITs.

Bei den HITs handelt es sich zwar wegen der Beschrankung ihres Anlagespektrums um ein
»ethisches Investment®, doch sollen die HITs untereinander im Wettbewerb um das anlagesu-
chende Kapital stehen, sei es mit moralischen, sei es mit kaufmannischen Argumenten. Die
HITs werden also die verschiedenen GWU laufend analysieren und sie werden — schon allein
um eine Streuung ihres Risikos zu erreichen — ein strategisches Portfoliomanagement betrei-
ben. Die HITs werden also im Regelfall in eine ganze Reihe von GWU investieren, um einen
Uberregionalen Risikoausgleich herbeizufiihren und regelmaRig werden mehrere HITs an ei-
nem GWU beteiligt sein. Ein zu weitgehender Einflul} eines einzelnen HIT auf die unterneh-
merischen Entscheidungen eines GWU kann durch ein Hochststimmrecht oder eine ,,goldene
Aktie“ der Sitzgemeinde des GWU begrenzt werden.

Je nach Rechtsform und GroRe eignen sich GWU mehr oder weniger gut fir ein HIT-
Investment. Die Rechtsform der Aktiengesellschaft ist hier gegentber der GmbH eindeutig im
Vorteil. Ideal wéren borsennotierte GWU, weil deren Anteile mit den geringsten Transakti-
onskosten verduRert werden konnen. In einigen Féllen werden Fusionen unter den Woh-
nungsunternehmen nétig sein, damit genligend grof3e Einheiten entstehen. Dabei sollte aber
die lokale bzw. regionale Verwurzelung der Unternehmen so weit wie moglich erhalten blei-
ben. Auf diesem Gebiet sollten organisatorische Losungen angestrebt werden, die auf ein
Wohnungsunternehmen ,,in der Region* mit dezentraler Kompetenzverteilung besonders im
Hinblick auf die Schnittstellenfunktionen im Verhaltnis zu den Kommunen hinauslaufen.

SchlieBlich kénnte man noch erwégen, Elemente der gemeinnutzigen Kultur auch auf der
Ebene der HITs zu verankern. So kénnte man daran denken, Vertreter des GdW, des Mieter-
bundes und der Kommunen in den Aufsichtsraten zu installieren. Auf der anderen Seite wird
die Gemeinndiitzigkeit ja schon durch die Ausrichtung der Kapitalanlagen auf die gemeinniit-
zige Wohnungswirtschaft in die HITs hineingetragen. Auch wenn man die HITs als ethisches
Investment deklariert, wird man den Zusammenhang zwischen der Regulierungs- und der
Subventionsintensitat (je mehr ,,Red tape®, desto intensiver muf subventioniert werden, damit
das Produkt an den Finanzmérkten akzeptiert wird) auf der Ebene der HITs nicht wesentlich
entscharfen konnen.
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4.2.2 Die Organisation des intrasektoralen Wettbewerbs in der gemeinnitzigen Woh-
nungswirtschaft

Auf der Ebene der GWU stellt sich die Frage, inwieweit man einen intrasektoralen Wettbe-
werb zulassen will. Der intrasektorale Wettbewerb unter den GWU konnte durch eine Aus-
schittungsbegrenzung beschrénkt werden. Auf diese Weise kénnte man verhindern, dal3 die
HITs die GWU auf Kosten ihres gemeinnitzigen Auftrags zu gewinnmaximierendem Verhal-
ten dréangen. Der Wettbewerb unter den GWU darf aber auch nicht vollig ausgeschaltet wer-
den, damit die Unternehmen einen Anreiz zu effizientem Wirtschaften haben. Man sollte hier
nicht allein auf zeitlich nachgelagerte Prifungen vertrauen. Um ein Mindestmal an Wettbe-
werb zu gewabhrleisten, sollte die Ausschittungsbegrenzung der GWU oberhalb der friiher
geltenden Grenze von 4 Prozent der eingezahlten Einlage festgelegt werden, moglicherweise
bei 5 oder 6 Prozent. Zu erwagen ware auch eine Ankopplung der Ausschittungsbegrenzung
an einen Referenzzins (z.B. Basiszins der EZB plus 2,5 Prozentpunkte). Die konkrete Hohe
der Ausschittungsbegrenzung hangt auch von der steuerlichen Behandlung der Kapitalanlage
in HITs ab.

Die Ausschittungsbegrenzung stellt eine Obergrenze dar. Die tatsachliche Hohe der gezahlten
Dividende hangt selbstverstandlich von der Ertragslage der Gesellschaft ab. AuRerdem be-
zieht sich die Ausschittungsbegrenzung auf die ,,eingezahlte Einlage”. Thesaurierte Gewinne
sind damit dem Zugriff der Anteilseigner vollig entzogen. Auch bei Auflosung der Gesell-
schaft erhalten die Anteilseigner nicht mehr als ihre eingezahlte Einlage zuriick (Anteil am
gezeichneten Kapital, nicht an den Ricklagen). Auf diese Weise erhélt das gemeinnutzige
Vermdgen den Charakter eines revolvierenden Kapitalfonds.

Ein anderer Wettbewerbsparameter ist das Risiko des Investments. Auch hier stellt sich die
Frage nach dem richtigen Mal} des Wettbewerbs. Das Risiko und damit der Wettbewerb der
GWU untereinander kdnnen durch staatliche Kapitalgarantien beschrénkt werden. Eine Aus-
schaltung des Wettbewerbs durch zu weitreichende Kapitalgarantien wiirde die Anreize zu
einer effizienten Bewirtschaftung aber zu sehr beeintréchtigen.

Die Kapitalgarantien sollten daher nur den HITs (und nicht den GWU) zugute kommen und
das auch nur dann, wenn ein GWU insolvent wird. Die Garantie sollte sich auf die Differenz
der eingezahlten Einlage des HIT und des anteiligen Zerschlagungsreinvermégens beziehen.
VVon dieser Differenz soll den HITs 75 Prozent durch den Garantiegeber erstattet werden.

4.2.3 Die Ausgestaltung der HITs im einzelnen

Britischer REIT Deutscher REIT HIT

Rechtsform Kapitalgesellschaft, Bor- REIT-AG; separates Trustver- Aktiengesellschaft, Bérsenno-
sennotierung obligatorisch mogen, notwendige Borsennotie-  tierung nicht obligatorisch
rung angestrebt

Aktionars- Beschrankung auf 10 Pro- Keine Beschrankung
struktur zent des Gesellschafterka-
pitals
Ertrags- / Mind. 75 Prozent Ausschit- Mind. 75 Prozent der Ertrage aus  Mind. zwei Drittel des Anlage-
Vermégens-  tung aus immobilienbezo- VuVv vermdgens in GWU-
struktur genen Geschéften Beteiligungen
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Nebentétig- Max. 25 Prozent sonstige Max. 20 Prozent aus Nebentétig- Max. ein Drittel des Anlage-
keiten Einklnfte keiten Giber Tochtergesellschaf- vermdgens anderweitig inve-
ten stiert, davon mind. 50 Prozent

immobilienbezogen, z.B. in
nicht-gemeinnitzige Immobili-
en und Immobiliengesellschaf-
ten, Pfandbriefe, MBS und
Hypothekarkredite

Manage- Internes Management Bzgl. AG intern; bzgl. Trustver- Internes Management

ment mogen ggf. auch extern

Gewinnver- 95 Prozent Mindestaus- 90 Prozent des auskehrungsfa- 75 Prozent Mindestausschit-

wendung schittung higen Trustgewinns tung

Bemes- Ertrége aus immobilienbe- Ertrag ohne Bewertungsgewinne  Laufender Ertrag aus immobi-

sungsgrund-  zogenen Geschéften (,qua-  inkl. VerauRerungsgewinne (so- lienbezogenen Geschéften

lage Aus- lified real estate income*) weit nicht in Riicklage eingestellt) inklusive Verdu3erungsgewin-

schittung ne (soweit nicht in Riicklage
eingestellt), aber ohne Bewer-
tungs- und Veraul3erungsge-
winne aus GWU-Beteiligungen

Mindestkapi- Keine Angaben, Mindestkapital € 5 Mio., Trust- Mindestkapital € 240.000,

tal / Fremd- max. 2,5 : 1 (FK/ EK) vermdogen € 50 Mio., FK-Quote FK Quote max. 3:1

kapital nicht gesetzlich begrenzt

Steuerbe- Steuerbefreiung des ,quali-  Vollstdndige Steuerfreistellung Steuerbefreiung der Ertrage

freiung / fied real estate income* bei Mindestausschiittung aus GWU-Beteiligungen

Besteuerung

laufender

Einkunfte

VeraulRe- Steuerfrei, sofern Quelle Bei Ausschittung auf Anleger- Steuerfreiheit von Gewinnen

rungsge- von ,qualified real estate ebene; im Thesaurierungsfall aus der Verauf3erung von

winne bei income* und mind. 12 Mo- Steuerstundung durch Investiti- GWU-Beteiligungen, sofern

Immobilien/  nate gehalten onsriicklage mind. 5 Jahre gehalten

GWU-

Anteilen

Quel- Quellensteuerabzug durch 20 Prozent auf laufende Aus- 20 Prozent auf laufende Aus-

lensteuer REIT schuttungen schuttungen

VeraulRe- Besteuerung der Veraul3e- Halbeinkunfteverfahren (wie bei steuerfrei, sofern langer als 5

rungsgewin-  rungsgewinne (capital gains  Aktien ublich) Jahre gehalten

ne beim tax)

Verkauf des

REIT-/ HIT-

Anteils

Die HITs sollen die Rechtsform einer Aktiengesellschaft haben, wobei die Borsennotierung
nicht obligatorisch ist. Auf diese Weise konnen kleinere HITs mit einem festen Aktionarskreis
von Publizitatskosten entlastet werden. Um die steuerlichen Vorteile zu erhalten, mussen die
HITs verschiedene Anforderungen erfillen. So missen sie im Jahresdurchschnitt mit minde-
stens zwei Dritteln des Anlagevermdgens in Beteiligungspapieren der gemeinnitzigen Woh-
nungswirtschaft investiert sein.” Ein Drittel des Anlagevermégens darf steuerunschadlich an-
derweitig investiert sein, z.B. in nicht-gemeinnitzige Immobilien und Beteiligungen, Pfand-
briefe oder MBS und Hypothekarkredite. Damit soll den HITs in gewissem Umfang eine
Portfoliodiversifizierung tber die gemeinnitzige Wohnungswirtschaft hinaus ermoglicht wer-

den.

®> Anders als bei den REITs wird hier nicht auf die Ertragsstruktur abgestellt, damit keine steuerlich erzwungene
Ertragskonkurrenz zwischen den gemeinnitzigen und den nicht-gemeinniitzigen Aktivitaten der HITs entsteht.
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Wird die Quote fir das nicht gemeinnuitzig gebundene Anlagevermdgen in einem Geschéfts-
jahr unterschritten, fihrt dies nicht sofort zum Verlust der Steuervorteile, soweit die Quote
noch tber 50 Prozent liegt und sie im darauffolgenden Geschéftsjahr wieder die Schwelle von
zwei Dritteln des Anlagevermdégens Ubersteigt. Diese Regelung soll den Anlagedruck von den
HITs nehmen und ihnen die Mdglichkeit geben, ihre GWU-Beteiligungen sorgféltig zu prufen
und auszuwéhlen.

Die Mindestausschuttung wurde mit 75 Prozent bewu(3t niedriger als bei den REITs angesetzt.
Diese Regelung kann zugegebenermalien zu dauerhaften Steuerausfallen fiihren, wenn die
thesaurierten Gewinne auch in spateren Geschéftsjahren nicht ausgeschuttet werden. Diese
Madglichkeit ist aber erwiinscht, um den langfristigen Beteiligungsansatz der HITs zu unter-
stiitzen. Die HITs haben so die Méglichkeit, schrittweise einen Kapitalfonds aufzubauen, der
dem Zugriff der Anleger grundsétzlich ebenso entzogen ist wie dem Zugriff der Ertragsbe-
steuerung.

Bemessungsgrundlage der Ausschittung ist der laufende Ertrag aus immobilienbezogenen
Geschaften. Dies schlie8t VerduRerungsgewinne mit ein, soweit sie nicht in die Ricklage fur
VerauBerungsgewinne eingestellt worden sind. Nicht in die Bemessungsgrundlage einbezogen
werden Bewertungs- und VerdulRerungsgewinne aus GWU-Beteiligungen. Auch diese Rege-
lung dient dem Aufbau eines revolvierenden Kapitalfonds.

Die Fremdfinanzierungsquote wurde auf 75 Prozent des Gesellschaftsvermdgens begrenzt,
um die Gefahr einer Insolvenz aufgrund eines zu hohen Finanzierungs-Leverage zu mindern.

Die Steuerbefreiung auf der Gesellschaftsebene bezieht sich nur auf die Ertrage aus GWU-
Beteiligungen. Ertrage aus anderen Quellen unterliegen der Korperschaftsteuer. Von der Be-
steuerung ausgenommen sind auch Gewinne aus der VerduBerung von GWU-Beteiligungen,
sofern sie mindestens funf Jahre gehalten wurden. Diese Regelung dient der Forderung eines
langfristigen Investmentansatzes auf Seiten der HITs. Verdul3erungsgewinne aus direkt gehal-
tenen Immobilien (Wohnen oder Gewerbe) kénnen durch Ricklagenbildung vorubergehend
der Besteuerung entzogen werden.

Auf der Ebene der Anleger sollten die laufenden Ausschittungen in geringerem Malie steuer-
lich belastet werden als Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen (einschliel3lich der REITS). Dabei
sind aber regressive Verteilungswirkungen so weit wie méglich zu vermeiden. Der gewiinsch-
te Verteilungseffekt kann mdoglicherweise durch Steuergutschriften herbeigefuhrt werden.
Gewinne aus der VerauRerung von HIT-Anteilen sollen steuerfrei bleiben, sofern sie langer
als 5 Jahre gehalten wurden. Damit sollen auch die Anleger zu einem langfristigen Invest-
mentansatz erzogen werden. Damit dieses Ziel auch erreicht wird, miBte allerdings die all-
gemeine Steuerfreiheit von Gewinnen aus der VerdufRerung von Aktien oder Fondsanteilen,
sofern sie langer als ein Jahr gehalten wurden, aufgehoben werden (Ubergang zur Wertzu-
wachsbesteuerung). Die jetzige Regelung beeintrachtigt die Attraktivitat von HIT-Investments
nicht unerheblich.

4.2.4 Fremdkapitalbeschaffung der GWU

Neben einer spezifischen Quelle der Eigenkapitalversorgung soll der gemeinniitzigen Woh-
nungswirtschaft auch eine zuverldssige und zinsgunstige Quelle der Versorgung mit Fremd-
kapital zur Verfugung gestellt werden. Als Vorbild fur die institutionelle Ausgestaltung
kommt die Osterreichische Wohnbauanleihe in Frage.
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4.2.4.1 Die dsterreichische Wohnbauanleihe

Bei der in Osterreich gebrauchlichen ,,Wohnbauanleihe® handelt es sich um ein Instrument
der Fremdkapitalbeschaffung, welches auf die Bedirfnisse der Unternehmen zugeschnitten
ist, die sich in der ,,Wohnbauforderung* engagieren (dem 0Osterreichischen Pendant zur sozia-
len Wohnraumforderung). In erster Linie profitieren von dem Instrument der Wohnbauanleihe
gemeinnutzige Wohnungsunternehmen, die sich damit Hypothekarkredite zur Finanzierung
des Baus oder der Sanierung von Sozialwohnungen verschaffen kdnnen. Spezialkreditinstitu-
te, die sogenannten ,,Wohnbaubanken® reichen diese Kredite aus und refinanzieren sich zu
gunstigen Bedingungen mit den steuerbeglinstigten Wohnbauanleihen. Die Anlage in diese
Anleihen steht allerdings nur Privatpersonen offen.

Die Wohnbauanleihe ist eine Schuldverschreibung, die zusétzlich mit einem Wandlungsrecht
versehen ist (Umtauschmoglichkeit in Partizipationsscheine oder Aktien einer Wohnbau-
bank). Die Wohnbaubanken als Emittenten der Anleihen verpflichten sich, den Emissionser-
16s zweckgebunden zur Vergabe von dinglich besicherten Darlehen fir die Errichtung, die
Erhaltung oder nitzliche Verbesserung von erschwinglichen Wohnungen mit einer Nutzflache
von hochstens 150 m? zur Verfligung zu stellen. Die Miete darf jenen Betrag nicht tiberschrei-
ten, der flr die Zuerkennung von Mitteln aus der Wohnbauférderung mafigebend ist.

Das Besondere an dieser Wohnbauanleihe ist die steuerliche Behandlung. Fir Wohnbauanlei-
hen, die zum Zeitpunkt der Emission dem ,,Bundesgesetz (ber steuerliche SondermalRnahmen
zur Forderung des Wohnbaus* (BGBI. Nr. 253/1993) entsprechen, gelten folgende steuerliche
Beglinstigungen:

e Die Anschaffungskosten fiir den Ersterwerb der Anleihen sind im Rahmen des einheit-
lichen Hochstbetrages der Sonderausgaben absetzbar. Die Anleihe mull zu diesem
Zweck aber 10 Jahre bei einem inlandischen Kreditinstitut hinterlegt werden.

e Zinsertrage bis zu 4 Prozent des Nennbetrages der Anleihe sind Uber die gesamte
Laufzeit kapitalertragsteuerfrei. Nur der 4 Prozent Ubersteigende Zinsertrag wird mit
einem pauschalen Steuersatz in Hohe von 25 Prozent von der Kapitalertragsteuer er-
faRt.”

Steuerlich beginstigt ist aber nur der Erwerb durch nattrliche Personen in ihr Privatvermdgen
oder durch sonstige Abgabepflichtige, die daraus Einkilinfte aus Kapitalvermdgen erzielen
(bspw. Privatstiftungen). Die bei einem Verkauf innerhalb der Spekulationsfrist gegebenen-
falls anfallenden VerduRerungsgewinne werden zum Tarifsatz der Einkommensteuer besteu-
ert.

Bei der Wohnbauanleihe handelt es sich um ein innovatives Instrument der Wohnungsbaufor-
derung. Die Wohnbauanleihe kann man (neben der Férderung aus dem Budget) als eine zwei-
te Saule der Wohnbauforderung in Osterreich bezeichnen. Gerade der Ansatz der Finanzie-
rung aullerhalb des Budgets erscheint nachahmenswert. Indem sie in Wohnbauanleihen inve-
stieren, gehen die Steuerzahler eine direkte Beziehung zum Forderzweck ein. Daraus kénnen
sich gesellschaftlich erwiinschte Auswirkungen im Hinblick auf die Integrations- und Solida-
risierungsziele ergeben. Moglicherweise liegt hier auch der Grund fiir den Ausschluf3 institu-
tioneller Anleger.

® Die Einkommensteuer gilt fiir die gesamten Kapitalertrage inklusive des kapitalertragsteuerfreien Anteils als
abgegolten, wenn der Anleger bestétigt, dal? die Wohnbauanleihe seinem Privatvermégen zuzuordnen ist bzw.
daf die Zinsen hieraus bei ihm als Einkiinfte aus Kapitalvermégen zu erfassen sind (,,Privatvermdgenserkla-
rung“). Ebenso abgegolten ist die Erbschaftssteuer fiir den Erwerb von Todes wegen.
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Die Wohnbauanleihe hat aber auch Nachteile, die ein einfaches Ubertragen dieses Instruments
auf die deutschen Verhaltnisse verbieten. Die Verteilungswirkungen des Instruments sind
regressiv. Die Moglichkeit der Erzielung steuerfreier bzw. pauschal besteuerter Zinseinkunfte
nitzt den Steuerpflichtigen mit den hdchsten Grenzsteuersatzen am meisten. Der Sonderaus-
gabenabzug der Erstanschaffungskosten wirkt dem regressiven Verteilungseffekt des Instru-
ments allerdings entgegen.

AulRerdem stellt sich die Frage, ob Subventionen dieses AusmaRes uberhaupt nétig sind, um
den Forderzweck zu erreichen. Das Risiko des Investments in Wohnbauanleihen wird man
jedenfalls sehr gering veranschlagen kénnen.

Davon abgesehen erscheint die auf vier Prozent festgesetzte Zinsgrenze gegriffen. In der jetzt
zu Ende gehenden Niedrigzinsphase hat die feste Grenze dazu gefiihrt, daf die Zinsertrage
aus den Wohnbauanleihen génzlich steuerfrei geblieben sind.

Weiterhin erscheint der mit dem Sonderausgabenabzug und der Besteuerung der Verédule-
rungsgewinne verbundene ,,Lock-in*“-Effekt tberdenkenswert. Dieser Effekt mag wohnungs-
und gesellschaftspolitisch erwiinscht sein, doch mufl man sich dartiber im Klaren sein, daf}
solche Einschrankungen bei der Liquidisierbarkeit der Anlage mit zusatzlichen Subventionen
erkauft werden missen. Auf der anderen Seite ist die Hinterlegungspflicht unvermeidlich,
wenn man —aus verteilungspolitischen Griinden — an dem Sonderausgabenabzug festhalten
will.

4.2.4.2 Der Sozial-Pfandbrief

Das hier entwickelte Modell des Sozial-Pfandbriefs basiert auf der dsterreichischen Wohn-
bauanleihe. Bei der Ausgestaltung im Einzelnen gibt es aber Unterschiede.

Die deutschen GWU erhalten mit der Einfuhrung des Sozial-Pfandbriefs einen privilegierten
Zugang zu Fremdmitteln. Die steuerbegiinstigten Pfandbriefe werden von 6ffentlichen Pfand-
briefbanken emittiert, die dafur garantieren, dal die aus den Emissionserldsen refinanzierten
Hypotheken ausschliel3lich der gemeinnitzigen Wohnungswirtschaft zugute kommen. Die
Grindung von Spezialbanken wird nicht fir erforderlich gehalten.

Die Zweckbindung wird aber wesentlich weiter gefalit als bei den Wohnbauanleihen. Insbe-
sondere wird die Bindung an investive Malinahmen fir einen Zeitraum von funf Jahren nach
Einfihrung des Sozial-Pfandbriefs aufgehoben. Damit erhalten die GWU die Mdglichkeit,
andere Fremdfinanzierungen abzuldsen oder auch zuséatzliche Fremdmittel aufzunehmen, so-
weit sie Uber ausreichende Sicherheiten verfugen. Auf besondere Vorschriften tber hochstens
zulédssige WohnungsgréfRen und Mieten kann angesichts der von den GWU zu erfillenden
Zulassungskriterien an dieser Stelle verzichtet werden.

Die Anlage in Sozial-Pfandbriefe soll auch institutionellen Anlegern offenstehen. Damit durf-
te sich die Plazierbarkeit der Anleihen am Kapitalmarkt verbessern. Mdglicherweise kann
man bei einer entsprechenden Verbreiterung des Investorenspektrums auch die Subventions-
intensitat herabsetzen. Auf der anderen Seite profitieren institutionelle Anleger nicht von der
Maglichkeit des Sonderausgabenabzugs.

Die Zinseinkunfte der Anleger sollten bei einem Investment in Sozial-Pfandbriefe in geringe-
rem Mal3e steuerlich belastet werden als Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen. Dabei sind aber
regressive Verteilungswirkungen moglichst zu vermeiden.

Mit der Einflhrung der Sozial-Pfandbriefe wird ein eigenstandiges Anleihensegment des Ren-
tenmarktes geschaffen. UberlaRt man die Konditionengestaltung dem freien Spiel der Markt-
krafte, so wird sich als Ergebnis von Arbitrageprozessen ein Gleichgewicht der Nachsteuer-
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renditen flr vergleichbare Anleihen herausbilden, d.h. die Sozial-Pfandbriefe werden eine so
niedrige Rendite aufweisen, dal die Steuervorteile gegentber nicht-steuerbegunstigten Pfand-
briefen mit vergleichbarerer Laufzeit und vergleichbarem Risiko gerade ausgeglichen werden.
Die Emittenten kdnnen die Sozial-Pfandbriefe von vornherein mit einem entsprechend redu-
zierten Zinscoupon versehen. Dieses Ergebnis ist erwiinscht, um den Emittenten eine beson-
ders gunstige Refinanzierungsquelle zu sichern. Fur den Sozial-Pfandbrief sollen folgende
steuerlichen Regelungen gelten:

e Ein noch zu bestimmender Teil der Anschaffungskosten fur den Ersterwerb der Pfand-
briefe ist als Sonderausgabe von der Einkommensteuer absetzbar. Die Anleihe mul3 zu
diesem Zweck aber 10 Jahre bei einem inlandischen Kreditinstitut hinterlegt werden.

e Die Zinsertrdge sind bis zur Hohe eines kurzfristigen Referenzinssatzes (z.B. Basis-
zins der EZB) von der Einkommensteuer befreit. Der Ubersteigende Zinsertrag wird
mit einem pauschalen Steuersatz in Hohe von 20 Prozent besteuert.

e Die bei einem Verkauf innerhalb der Spekulationsfrist gegebenenfalls anfallenden
VerauBerungsgewinne unterliegen in vollem Umfang der Einkommensteuer.

4.2.5 Registrierung und Beaufsichtigung der GWU

Die GWU sind die eigentlichen Adressaten der mit den HITs und den Sozial-Pfandbriefen
gewéhrten Steuervorteile. Die Rechtfertigung dieser Steuervorteile liegt in der gemeinnitzi-
gen Verwendung der subventionierten Kapitalien. Das kommunale Eigentum an dem empfan-
genden Wohnungsunternehmen allein ist dafiir keine Garantie. Die GWU mussen vielmehr
unabhangig von ihrer Gesellschafterstruktur bestimmte Zulassungskriterien erfllen, mit de-
nen sie sich als geeignete Adressaten als staatlicher Subventionen qualifizieren:

e Unterwerfung unter ein Zulassungsverfahren und eine laufende Aufsicht (im Wege der
Selbstverwaltung durch Prifungsverbande in Kooperation mit einer noch zu griinden-
den Aufsichtsbehérde (,,Housing Corporation®)’

e Ausschittungsbegrenzung
e Kostendeckungsprinzip bei der Mietenkalkulation

e Beschrankungen beim Leistungsprogramm bzw. bei der Zielgruppe (benachteiligte
Bevolkerungsgruppen)

o effiziente Bewirtschaftung der Wohnungsbesténde

e engere Definition der Duldungspflicht bei Modernisierungen
e Anti-Diskriminierungsauflagen

e Dbestimmte Quote an belegungsgebundenem Wohnraum

e partizipative Einbindung der Mieter, z.B. durch Mieterbeirate und ,, Three thirds con-
stituency structure (Besetzung des Aufsichtsrates zu je einem Drittel mit Vertretern
der Mieter, der Gemeinde und externen Fachleuten)

o Kapitalbeteiligung der Standortgemeinde(n)

" Die Priifungen im Rahmen der laufenden Aufsicht beziehen sich auch auf die Effizienz (nachhaltige Uberle-
bensféhigkeit des Unternehmens, Unternehmensfiihrung, Management) und auf die ordnungsgemafie Verwen-
dung 6ffentlicher Fordermittel. Die Ergebnisse der Pflichtpriifungen sind in geeigneter Form zu verdéffentli-
chen.
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e kulturelle und satzungsmaRige Orientierung auf das Wohl der Mieter und der Stand-
ortgemeinde(n): Bilanzrendite und Stadtrendite

4.2.6 Die Rolle berufsstandischer Organisationen

Der neue Anlauf zur Festigung des Gedankengutes der Wohnungsgemeinnitzigkeit muB viel
starker auf die Kopfe und die Herzen der Menschen setzen. Wohnungsgemeinnutzigkeit ist
eine grolRe ldee, von der man die Menschen begeistern muf3. Gelebt wird diese Idee von den
Mitarbeitern der gemeinnutzigen Wohnungsunternehmen und den Mietern dieser Unterneh-
men. lhr wechselseitiges Verhéltnis muf} auf eine ganz neue, partnerschaftliche Grundlage
gestellt werden. Der Mieter ist weder Verwaltungsobjekt noch ,,Cash cow*, sondern Mitglied
einer Hausgemeinschaft, einer Nachbarschaft, eines Quartiers und einer Gemeinde. Es geht
um positive Integration und Partizipation.

Es kommt darauf, daf die Mitarbeiter der GWU sich unabhangig von ihrem Aufgabenbereich
nicht als ,,Verwalter von Wohnraum* ansehen, sondern als Dienstleister und Kooperations-
partner ihrer Mieter. Sie mlssen das gemeinnitzige Gedankengut verinnerlichen. Fur diesen
Zweck sind Qualifizierungssysteme berufsstandischer Organisationen besonders geeignet.

In der britischen sozial gebundenen Wohnungswirtschaft spielt das berufliche Qualifizie-
rungssystem des ,,Chartered Institute of Housing“ (Kofner 2006) eine wesentliche Rolle, das
den Ausbildungsbelangen der Housing associations und der Local authorities in besonderer
Weise Rechnung trégt. Dieses auf personlicher Mitgliedschaft basierende Qualifizierungssy-
stem dient nicht nur der Durchsetzung hdchster professioneller Standards in der Wohnungs-
verwaltung, sondern auch der ethischen und moralischen Orientierung und Verwurzelung der
Mitglieder. So verstolt die Diskriminierung von Minderheiten — in welcher Form auch im-
mer — gegen den Ehrenkodex der Mitglieder des Chartered Institute of Housing.

Der Ansatz, das Anbieterverhalten von Wohnungsunternehmen Uber die Qualifikation und die
Wertbindung seiner Mitarbeiter und speziell seiner Fihrungskréfte zu steuern, ist letzten En-
des wesentlich effektiver als alle Formen der Subventionierung und Regulierung. Die Mit-
glieder des Chartered Institute of Housing haben die soziale Verantwortung ihres Berufsstan-
des verinnerlicht. Sie sind eine groRe Werte-Gemeinschaft mit einem gemeinsamen Pro-
gramm: ,,To maximise the contribution that housing professionals make to the well being of
communities” (,,den Beitrag zu maximieren, den Wohnungswirte zum Wohlergehen von Ge-
meinden leisten*). Der grof3te Teil der Flihrungskréfte der sozial gebundenen Wohnungswirt-
schaft GroRbritanniens ist Mitglieder des Chartered Institute of Housing.

Diese Strukturen sind vorbildlich. Sie sorgen nicht zuletzt auch daftr, daB die britischen Woh-
nungswirte stolz auf ihren Beruf sind. Professionalitdt und Gemeinnitzigkeit in der Be-
rufsauslibung sind fir sie ,,Ehrensache”. Damit steigt das Ansehen des Berufsstandes auch in
der Offentlichkeit.
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4.2.7 Zusammenfassung

sektor Offentliche
Pfandbrief-
bank
Eigenkapital ‘=

- >
Kommune [“siagtrendite

Gdw /
Prufungs-
verband
Berufs-
standische

Organisation

Die Abbildung zeigt das Zusammenwirken der verschiedenen beteiligten Institutionen. Im
Mittelpunkt steht das gemeinnitzige Wohnungsunternehmen, das seiner Standortgemeinde
neben der Bilanz- auch eine Stadtrendite liefert. Als Eigentimer der GWU kommen neben der
Gemeinde auch HITs und andere Gesellschafter in Frage. Die HITs refinanzieren sich zu gun-
stigen Bedingungen am Kapitalmarkt. Auch Fremdkapital wird den GWU (ber den Kapital-
markt zur Verfiuigung gestellt und zwar durch 6ffentliche Férderbanken, die sich mit Hilfe von
Sozial-Pfandbriefen refinanzieren. Die Aufsicht teilen sich staatliche Behorden mit verbands-
gebundenen Institutionen. Die Festigung der gemeinnitzigen Unternehmenskultur wird durch
spezielle Angebote des Bildungssektors sowie durch eine berufsstdndische Organisation in
Anlehnung an das britische ,,Chartered Institute of Housing“ von auRen unterstitzt.

4.3 Das Verhaltnis von HITs und REITs

Die Bedenken gegenuber den REITs sind grundsétzlicher Natur. Dieses Anlageprodukt flgt
sich nicht in die Systematik unserer Einkommensteuer ein. AuRerdem enthalt das G-REITs-
Modell unverkennbar Subventionselemente. Damit stellt sich aber auch die Frage nach der
Steuergerechtigkeit. Die REITs-Lobbyisten haben sich bis heute nicht die Mlhe gemacht, zu
erlautern, was die Subventionsempfanger der Gesellschaft zurickgeben werden (auBer Ar-
beitsplatzen in der Finanzindustrie). Bei den HITs als Finanzierungsform der gemeinnditzigen
Wohnungswirtschaft kénnte das ,,do ut des” dagegen eindeutig benannt werden. Die politi-
schen Handlungsalternativen stellen sich damit wie folgt dar:

Aus wohnungspolitischer Sicht sollten HITs anstelle von REITs eingefihrt werden. Die HITs
eignen sich ideal als Instrument der Eigenkapitalbeschaffung gemeinnitziger Wohnungsun-
ternehmen. Auf lange Sicht wird die Bewahrung bzw. Reinstallation einer gemeinnutzigen
Unternehmenskultur in der Wohnungswirtschaft als das wichtigste wohnungspolitische Ziel
angesehen. Wenn wir jetzt das wilde Privatisierungsgeschehen einfach weiterlaufen lassen,
haben wir in zehn Jahren eine Angebotsstruktur, die den gesellschafts- und sozialpolitischen
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Problemen nicht gewachsen sein wird. Wir mussen den privatisierungswilligen Kommunen
also heute konkrete Alternativen zu der Privatisierung an Private Equity und REITS anbieten.

Eine zweitbeste Losung wére die parallele Schaffung von HITs und ,,C-REITs* (,,Commercial
REITs"). Das Anlagespektrum der C-REITs mufite in diesem Fall nicht zusatzlich beschrénkt
werden, wenn die HITs Beteiligungen mit zusatzlichen Steuervorteilen an den re-regulierten
bzw. neu geschaffenen GWU eingehen kdnnen. Eine intensivere steuerliche Férderung der
HITs ware insoweit aber unabdingbar. Das Fordergefélle zu den REITs mifte groftenteils auf
der Anlegerebene hergestellt werden.

Trotz der Existenz von HITs kdnnten aber immer noch Kommunen in Versuchung geraten,
ihr kommunales Wohnungsunternehmen nicht registrieren zu lassen, um es an eine Private
Equity-Gesellschaft verduf3ern zu kdnnen. Man wird die HITs nicht so intensiv steuerlich sub-
ventionieren kénnen, dafl die HIT-Privatisierung stets zu einem grofReren Verkaufserlos flhrt
(schon allein wegen der geforderten Mindestbeteiligung der Kommune). Auf der anderen Sei-
te sind Private Equity- und HIT-Privatisierung nur aus einer ganz engen fiskalischen Sicht als
Alternativen anzusehen. Die Mdglichkeit, einen Teil der Beteiligung am kommunalen Woh-
nungsunternehmen zu liquidisieren, ohne dafurr eine Beschrankung der wohnungspolitischen
Steuerungsmoglichkeiten in Kauf nehmen zu missen, durften viele privatisierungswillige
Kommunen als Uberlegene Privatisierungsalternative erkennen. Falls nicht, muB ein ausrei-
chender politischer Gegendruck aufgebaut werden, der bis zu Privatisierungsverboten durch
die ortlich zustdndigen Regierungsprésidenten reichen kann. Als Sicherungsinstrument bietet
sich aullerdem die Zustimmung der Mehrheit der Mieter eines kommunalen Wohnungsunter-
nehmens zu einer geplanten Privatisierung an.
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