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Von Heuschrecken und fleifligen Bienen

dhrend viele deutsche Marktteil-

nehmer Triibsal blasen, riisten
sich Investoren vor allem aus Amerika
zum Kauf weiterer Wohnungsportfolios
in Deutschland. Betrachtet man die In-
vestitionen von Auslindern hier und
umgekehrt die von Inldndern im Aus-
land, so fillt auf, daB sich Investoren

zwar hiufig zum richtigen Zeitpunkt,

oft aber weniger wegen der immobilien-
bezogenen Eigenschaften der Investi-
tionsobjekte engagieren. Im Vorder-
grund stehen Wachstums-, Zins- und
Wechselkurserwartungen sowie die fi-
nanzierungstechnischen und steuerli-
chen Aspekte. Das aber hat Immobi-
lieninvestitionen noch nie gutgetan.

Die Entwicklung der deutschen Miet-
wohnungsmirkte ist von einer nach-
kriegsbedingten Uberregulierung zu
einer sukzessiven Uberfithrung in die
Marktwirtschaft erfolgt: Als Meilen-
steine dafiir gelten die Etablierung des
Mietpreisrechts, die Entlassung des
wesentlichen Teils der Wohnungswirt-
schaft aus der Gemeinniitzigkeit, der
Abbau der Wohnungsbauférderung
und die Neuausrichtung der Wohnungs-
wirtschaft vom Versorgungsauftrag hin
zu betriebswirtschaftlichen Zielsetzun-
gen. Die VerduBerung umfangreicher
Wohnungsbestinde an internationale
und kurzfristig agierende Investoren
konnte als der ndchste Schritt in diese
Richtung erscheinen.

Das kurzfristige, opportunistische Ka-
pital zur Ubernahme groBer Wohnungs-
bestinde (Heuschreckensyndrom)
kann freilich auch als eine Antwort auf
das Fehlen von steuertransparenten An-
lagevehikeln gesehen werden wie den
Immobilienaktien nach amerikani-
schem Vorbild (Real Estate Investment
Trusts, Reits). Sie sind international auf
dem Vormarsch; doch scheint Deutsch-
land auch hier wieder einmal hinterher-
zuhinken. Bereits aufgrund steuerlicher
Regulierungen sind Reits verpflichtet,
Immobilien mittel- bis langfristig zu hal-
ten, so daB ein GroBteil der Leistung
der Reits im professionellen Manage-
ment der Immobilien besteht. Auch
wenn sich Reits fiir die Investition in
praktisch alle Immobilientypen eignet,

kénnen mit einem deutschen Reit viele
ehemals gemeinniitzige Wohnungsbau-
gesellschaften die Moglichkeit einer
Teilprivatisierung erhalten und als bor-
sennotierte Unternehmen internationa-
les als auch deutsches Kapital langfri-
stig binden. Das wire in der Tat ein wei-
terer geordneter Ubergang zu mehr
marktwirtschaftlichen Strukturen in der
Wohnungswirtschaft.

Sollten deutsche Reits nicht rechtzei-
tig implementiert werden und opportu-
nistische Fonds substantielle Wohnungs-
bestidnde erwerben, warnen Fachleute -
wegen der verringerten Investitionen in
die Wohnungsbestande aufgrund des
kurzfristigen Investitionszeithorizonts
des opportunistischen Geldes — davor,
dal ganze Wohngebiete verkommen
konnten. Solche MiBstinde wiirden
zwangsldufig den Ruf nach dem Staat
lauter werden lassen.

Die neue, von Herrn Miintefering los-
getretene  Kapitalismusdebatte  ver-
schleiert, daBB es um gute und weniger
gute Regulierungen und Rahmenbedin-
gungen geht. Wenn aufgrund unter-
schiedlicher Interessen aber die Steuer-
politik so stark in den Vordergrund ge-
riickt wird, daB man vor lauter Bidumen
den Wald nicht mehr sieht, wird das
deutsche Reit-Projekt ernsthaft gefihr-
det.

Wir miissen wegen der Kapitalismus-
debatte auf gute deutsche Reits und
gute Rahmenbedingungen seitens des
Staates fiir den Markt hinwirken. Es
geht nicht nur darum, auslindisches Ka-
pital anzulocken, sondern auch darum,
die passenden Vehikel zur Verfiigung
zu stellen, um es langfristig gewinnbrin-
gend fiir unser Land einsetzen zu kén-
nen. Mit guten Rahmenbedingungen
wirken internationale Investoren nicht
wie Heuschrecken, sondern wie fleiBige
Bienen, die beim Sammeln des Honigs
befruchtend wirken.
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