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Finanzinvestoren auf dem
deutschen Wohnungsmarkt

Unaufhérlich steigende Mieten und Immobilien-Kaufpreise bestimmen hierzulande
seit geraumer Zeit die Diskussion tiber den deutschen Wohnungsmarkt. Mieter*innen-
Organisationen und -Bewegungen kritisieren scharf das Geschiftsgebaren der grofien
finanzmarktbasierten Wohnungsunternehmen, die dabei eine treibende Rolle spielen.
Wie sie agieren und welche Strategien sie anwenden, hingt eng mit den Bedingungen
zusammen, die ihre Entstehung erméglichten und ihr Wachstum forcierten. Ohne

die neoliberale Transformation der Wohnungspolitik hitte die grof$ angelegte
Umwandlung von Wohnungen in eine Finanzanlage nicht stattfinden kénnen.

SUSANNE HEEG

1 Einleitung

Leilani Farha, die ehemalige UN-Sonderberichterstatterin
fiir angemessenes Wohnen, spricht von einer globalen
Wohnungskrise als Ergebnis finanzieller Spekulation, die
die Preise fiir das Wohnen in ungeahnte Hohen getrieben
habe (Office of the High Commissioner 2019). Das Beson-
dere an der gegenwirtigen Lage ist demnach, dass Woh-
nungen zu Finanzprodukten geworden sind. Wer mietet,
bezahlt mit der Miete einen Preis fiir Nutzungsrechte an
einer Wohnung, weswegen die Rede von Wohnen als Ware
begriindet ist. Dass inzwischen Finanzinvestoren wie Im-
mobilien-AGs, Pensions-, Private-Equity-, Hedgefonds
und Versicherungen Wohnhéduser und Wohnanlagen
erwerben, fithrt aber dazu, dass beim Management der
Wohnungen Profitmaximierung zum obersten Prinzip ge-
worden ist und strategisch verfolgt wird. So kommen eine
Vielzahl von finanziellen Hebeln, Digitalisierungsstrate-
gien und Managementoptimierungen zum Tragen, um
Gewinne auf dem Wohninvestment zu steigern. Hinter-
grund hierfiir ist, dass das Unternehmensziel der Finanz-
akteure weniger im Feld Wohnen liegt, vielmehr geht es
ihnen darum, Shareholder zu bedienen bzw. eine gute Per-
formance auf dem Aktienmarkt hinzulegen oder stabile
Einnahmen zu generieren, um - z.B. bei Pensionsfonds -

langfristige Zahlungsverpflichtungen zu bedienen.

Mit den Veranderungen sind Wohnungen zu einem
Finanzprodukt geworden, bei dem nicht die Qualitét des
Gegenstands (hier: Wohnungen) zuvorderst wichtig ist,
sondern die spekulativen Erwartungen und Gewinne, die
damit am Finanzmarkt verbunden sind. Dies rechtfertigt
es, von einer Finanzialisierung des Wohnens zu reden. In
Kurzform beinhaltet der Begriff ,Finanzialisierung® die
Annahme, dass sich ein neuer Typus von Kapitalismus
durchsetzt, in dem die Finanzmairkte einen wachsenden
Einfluss auf die Realokonomie ausiiben (Aglietta 2000).
Dies geht mit einer zunehmenden Bedeutung von finan-
ziellen Motiven, Finanzmarkten, Finanzakteuren und
finanziellen Logiken einher, die die Funktionsweise von
nationalen und internationalen Okonomien verindern
(Epstein 2005; Krippner 2005).

Dieser Beitrag verfolgt drei Fragestellungen, um Fi-
nanzialisierungsprozesse im Feld Wohnen zu verdeutli-
chen: Erstens geht es darum zu erkldren, wie der Soziale
Wohnungsbau in der Nachkriegszeit - d.h. vor Abschaf-
fung des Wohnungsgemeinniitzigkeitsgesetzes 1990 — ver-
waltet wurde (Abschnitt2); zweitens soll thematisiert
werden, welche Prozesse und Akteure zur Finanziali-
sierung beigetragen haben (3); und drittens soll erdrtert
werden, mit welchen Management- und Verwertungslo-
giken dies einhergeht (4). Die Aspekte werden mit Bezug
auf Deutschland illustriert, aber man kénnte stattdessen
auch die Niederlande, Osterreich, Schweden oder andere

Lander heranziehen. Es handelt sich nicht um eine singu-
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lire Entwicklung in Deutschland, sondern hierzulande
haben - wie in anderen Landern auch - Finanzmarkt-
liberalisierungen und ein Umbau des Wohlfahrtsstaates
zu je spezifischen Verdnderungen beigetragen — mit ent-
sprechenden Auswirkungen auf Mieter*innen, aber auch
(selbstnutzende) Eigentiimer*innen.

2 Wohnungspolitik in Deutschland:
der Soziale Wohnungsbau

Selbst die Bundesregierung raumte ein, dass ,eine immer
starkere Verflechtung von Kapital- und Immobilienmérk-
ten festzustellen® sei (Deutscher Bundestag 2017, S.25).
Mangels wertstabiler Investmentalternativen, wie z.B.
Aktien, seien inzwischen Immobilieninvestments im All-
gemeinen und Wohnimmobilien im Besonderen als Kapi-
talanlage sehr beliebt. Diese Feststellung verweist auf Ver-
anderungen im Feld des Wohnens im Verlauf von mehr
als 60 Jahren.

In der Nachkriegszeit war der 6ffentliche Wohnungs-
bau ein Ansatzpunkt, um sowohl die dringende Woh-
nungsnot aufgrund von Kriegszerstérungen und Zuwan-
derung zu beseitigen als auch Wirtschaftsforderung zu
betreiben. Als langfristiges Ziel wurde in §1 des Zweiten
Wohnungsbaugesetzes von 1956 die Unterstiitzung weiter
Kreise der Bevolkerung bei der Schaffung von Eigentum
benannt. In diesem Sinne drehten sich grofie Teile des Ge-
setzes um eine geordnete Erstellung von Wohnraum im
Eigentum, aber tatsdchlich war der Bau von steuerlich ge-
forderten Mietwohnungen lange Zeit wichtiger. Bis 1970
wurde der grofite Anteil des neuen Sozialwohnungsbaus
von gemeinniitzigen und offentlichen Wohnungsunter-
nehmen in der Form von Mietwohnungen erbracht. Bis
Mitte der 1980er Jahre kehrte sich jedoch das Verhéltnis
zwischen freifinanziertem und Sozialem Wohnungsbau
um (Duvigneau/Schonefeldt 1989, S.12, 17f; Peters 1984,
S.318). Dieser Verlauf verweist darauf, dass der Soziale
Wohnungsbau lange Zeit der zentrale, aber nicht unum-
strittene Pfeiler einer sozialorientierten Wohnungsversor-
gung' war (Holm et al. 2017).

Um die soziale Wohnungsbaupolitik nicht zu sehr in
Widerspruch zur Eigentumspolitik zu bringen, unterlag
die Sozialbindung im sozialen Wohnungsbau einer zeitli-
chen Beschriankung (Becker 1978, S.53). Denn auch wenn
der Soziale Mietwohnungsbau in den Nachkriegsjahren
die gelebte Realitdt war, so war das ideologische Funda-
ment der Wohnungsbaupolitik die Férderung von Eigen-
tumserwerb (Becker 1981). Einen Gegenpol - zumindest
in den frithen Jahren der Bundesrepublik - stellten die
Gemeinniitzigen Wohnungsunternehmen dar. So formu-
lierte Paul Liicke, der Bundesbauminister im Kabinett
Adenauer, auf dem Verbandstag rheinischer Wohnungs-

unternehmen am 9.12.1958: ,,uberall dort, wo der freie
Wettbewerb und das freie Spiel der Krifte nicht ausreicht,
um die Marktwirtschaft im Wohnungswesen sozial zu ge-
stalten, miissen die Unternehmen titig werden, die zwar
marktwirtschaftlich denken und handeln, die aber recht-
lich und tatsichlich mit jhrem ganzen Vermoégen und
ihrer gesamten Geschiftstitigkeit sich sozialpolitischen
Zielen widmen. (zit. n. Peters 1984, S.254) Kennzeichen
der Gemeinniitzigen Wohnungsunternehmen war dem-
nach, dass sie sich dem Gemeinwohl verpflichteten und
im Konfliktfall nicht das Erwerbsstreben, sondern offent-
liche Aufgaben Mafistab des Handelns sein sollten (ebd.,
S.2681L.). Ein zentraler Grundsatz wurde darin gesehen,
dass ihre Leistungen den Bevolkerungskreisen zugute-
kommen sollten, die sich keine eigene Wohnung leisten
konnten. Dazu sollte — so wurde festgelegt — das Vermo-
gen zugunsten sozialer Aufgaben verwendet, die Gewinn-
ausschiittung auf 4 % der Kapitaleinlagen beschrankt und
das gemeinniitzige Wohnungseigentum nicht spekulativ
verwertet werden. Die Kostenmiete sollte so kalkuliert
werden, dass die Mieten die realen Kosten abbildeten, aber
mit einer Deckelung nach oben versehen wurde. Weiter-
hin sollten die Bewohner*innen eine gute Wohnqualitit
sowie eine angemessene Wohnungsgrofie erhalten. Insge-
samt war das Ziel, einen Gegenpunkt zu spekulativen Ver-
wertungen zu setzen. Im Gegenzug dazu wurden Gemein-
niitzige Wohnungsunternehmen von der Kérperschaft-,
Gewerbe- und Vermogensteuer befreit.

Versuche der Demontage dieses Systems der gemein-
niitzigen Wohnungsversorgung gab es ab den 1970er Jah-
ren von drei Seiten: erstens von privatwirtschaftlichen
Wohnungsunternehmen, die in den Gemeinniitzigen
Wohnungsunternehmen eine vom Gesetzgeber begiins-
tigte Konkurrenz sahen; zweitens von Industrieunter-
nehmen, deren Werkwohnungsbau gemeinniitzig verfasst
war, die aber eine Aufhebung der Gewinnbeschrankungen
forcierten, um das in Wohnanlagen gebundene Kapital
verwerten zu konnen (Peters 1984, S.272ff.), und drittens
von politischen Parteien, die in einem freien Markt das
Allheilmittel zur Losung der Wohnungsfrage sahen. Die
Angriffe erreichten in den 1980er Jahren einen Hohepunkt
mit der Folge, dass die Kohl-Regierung zum 1. Januar 1990
die Gemeinniitzigkeit abschaffte. Damit war es nicht mehr
moglich, Mietwohnungen per Gesetz dauerhaft preislich
zu binden (Holm et al. 2017; Hunger 2017).

Die Aufhebung der Wohnungsgemeinniitzigkeit war
der Startschuss fiir die fundamentale Reorganisation des
Wohnungssektors (vgl. Novy 1990). Vor allem in den
1990er Jahren wurden Teile des Wohnungsbestandes oder

1 Zwar suggeriert die Bezeichnung , Sozialer Wohnungsbau®,
dass damit soziale Ziele einhergehen, doch verwies Becker
(1977, 1978) bereits in den 1970er Jahren darauf, dass der
Soziale Wohnungsbau ein Verwertungsmodell war, das
legale und versteckte Gewinnmaglichkeiten beinhaltete.
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gleich komplette Wohnungsunternehmen verkauft, um
entweder — im Falle der Stidte — die Verschuldung zu
reduzieren oder - im Falle der Unternehmen - sich auf
Kernkompetenzen zu konzentrieren. Der Verkauf des
jahrelang mit 6ffentlichen Mitteln unterstiitzten gemein-
niitzigen Wohnungsbestandes stellte das Einfallstor fiir
Finanzmarktakteure dar.

Diese Akteure nutzten die Erwerbungen, um die
Deregulierungsrenten des gemeinniitzigen Wohnungs-
bestandes einzustreichen (ebd., S.36). Unter ,Deregu-
lierungsrenten versteht Novy die Differenz zwischen
vorher jahrelang mit 6ffentlichen Mitteln auf vergleichs-
weise niedrigem Niveau subventionierten Mieten und den
in der Regel hoheren Marktmieten, die von den neuen
Eigentiimer*innen nun gefordert werden konnten. Insge-
samt bedeutete die Entbindung von der Pflicht zur Kos-
tenmiete, der eingeschriankten Dividendenausschiittung
sowie die Mobilisierbarkeit der bis dahin stiftungsahnlich
gebundenen stillen Reserven willkommene Zusatzerlose
fir die neuen Eigentiimer*innen. Die niedrigen Mieten
wurden trotz anfinglicher Sozialvertrige {iber kurz oder
lang an Marktmieten herangefiihrt und konnten mit neu-
en Managementstrategien noch angehoben werden. Dazu
wurden Mafinahmen zur Optimierung der Gewinne (z.B.
durch Reduzierung der Beschiftigtenzahlen, Reduzierung
der Mieter*innenbetreuung, Rationalisierung der Verwal-
tung, Aufschub notwendiger Instandhaltungen) und zur
Erhohung der Mieten (z.B. durch Modernisierungsmaf3-
nahmen gemifd §555 BGB) umgesetzt. Fiir Mieter*innen
bedeutete dies in der Regel einen grofien Sprung bei den
Mietbelastungen. Aber nicht nur finanzmarktorientierte
Wohnungsunternehmen, sondern auch viele offentliche
Wohnungsunternehmen gingen dazu iiber, den verblie-
benen Wohnungsbestand nach Marktprinzipien zu ma-
nagen, wenngleich die Mieten bis heute meist nicht das
Niveau der Mieten von finanzmarktorientierten Woh-
nungsunternehmen erreicht haben.”

Eine Voraussetzung dafiir war die oben beschriebe-
ne Deregulierungspolitik, die fiir finanzmarktorientier-

te Akteure Wohnungsmirkte kalkulierbarer machte, da
mit der Gemeinniitzigkeit wichtige Wettbewerber*innen
vom Markt verschwanden. Eine andere Bedingung be-
stand darin, dass es finanzmarktorientierten Akteuren
durch Deregulierungen des Finanzmarkts tiberhaupt erst
im groflen Maf3stab moglich wurde, in Wohnimmobilien
als Geschaftsfeld einzusteigen. Dies wird im nachsten Ab-
schnitt ausgefiihrt.

3 Finanzialisierung
von Wohnen in Deutschland

In Deutschland erfolgte in den 1990er Jahren mit Verweis
auf die Herausforderungen und Chancen, die die Welt-
wirtschaft biete, eine Liberalisierung und Deregulierung
der Wirtschaft (Liitz 2002). Dies beinhaltete vor allem
eine Forderung und Dynamisierung des heimischen Ka-
pitalmarkts, die mithilfe von vier Finanzmarktforderungs-
gesetzen zwischen 1990 und 2002 umgesetzt wurde. Im
Zuge dessen wurden schrittweise die Geschéftsmoglich-
keiten von Kapitalanlagegesellschaften ausgedehnt, In-
vestitionsmoglichkeiten fiir Immobilienfonds innerhalb
des Europdischen Wirtschaftsraums und spéter weltweit
geschaffen und neue Fondstypen wie Altersvorsorge-,
Sondervermdgen-, Dach- und Index-Fonds zugelassen.
Im Zuge dieser Deregulierungen wurde eine Vielzahl von
finanzmarktbasierten Anlagemdoglichkeiten und neuen
Akteursstrukturen im Immobilienbereich wichtig: Real
Estate Investment Trusts (REITs), Immobilien-AGs, Real
Estate Private Equity Fonds (REPE), Immobilienspezial-
fonds sowie offene und geschlossene Immobilienfonds,
die aufgrund unterschiedlicher Risiko-, Steuer-, Gewinn-
und Riickgabemdoglichkeiten ein breites Feld von Anla-
gebediirfnissen und -wiinschen bedienen (Dorry/Heeg
2009).> Zugleich wurden neue Finanzierungsstrukturen

2 Die Untersuchung von Franke et al. (2021, S. 40ff.) zeigt,
wie stark sich die Mietpreise zwischen sozial gebunde-
nem und kommunalem Wohnungsbestand einerseits und
dem freifinanzierten Bestand andererseits unterscheiden.
Zur letzteren Kategorie gehoren auch grof3e Teile des
Bestandes der finananzmarktorientierten Wohnungsunter-
nehmen.

3 REITs und Immobilien-AGs sind borsennotierte Kapitalsam-
melstellen fir Anlagen im Immobiliensektor und stellen
eine Verknupfung zwischen dem Kapitalmarkt und der
Immobilienwirtschaft her. Der Unterschied zwischen den
beiden Formen von Aktiengesellschaften besteht vor allem
in unterschiedlichen Einschrankungen des Geschafts-
feldes (Anteil des Geschafts mit Liegenschaften und
Beteiligungen, Hohe der Ausschiittung des Gewinns an
Aktionar*innen etc.) sowie steuerlichen Vorgaben. — Real
Estate Private Equity (REPE) umfasst im breiteren Sinne

alle Finanzierungsformen, bei welchen Immobilien oder
nicht-borsennotierte Immobilienfirmen durch REPE-Fonds
erworben werden. REPE verfolgen meist eine opportunisti-
sche Anlagestrategie mit vordefinierter Laufzeit, d.h. diese
Anlagestrategie schliet dauerhafte, auf regelmalRliges
Einkommen fokussierte Strategien (sogenannte Core-Stra-
tegien) haufig aus. — Immobilienfonds werden in der Regel
unterschieden in Offene Immobilien-Publikumsfonds,

die sich an das gesamte Anlegerpublikum (Uberwiegend
Privat-, aber auch institutionelle Anleger*innen) wenden,
und in Immobilien-Spezialfonds, die eigens fir nicht
natlrliche Anleger (z.B. Versicherungen, Pensionskassen,
Versorgungswerke, Stiftungen, Banken und sonstige
Unternehmen) aufgelegt werden. Die dritte Kategorie sind
geschlossene Fonds, in die eine begrenzte Anzahl von An-
leger*innen Kapital anlegen, um es gemaR einer festge-
legten Anlagestrategie zu investieren. Geschlossene Fonds
gleichen einer Unternehmensbeteiligung.
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ABBILDUNG 1

Fondsvermoégen der Immobilien-Spezialfonds in Deutschland,
1993-2021
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Quelle: Kapitalmarktstatistiken der Deutschen Bundesbank 1993-2020, S.47 bzw. S.59,
Statistisches Beiheft 2 zum Monatsbericht sowie Investmentfondsstatistik 2021, S.7

(verschiedene Formen von Mezzanine-Kapital*) zugelas-
sen oder reformiert (Pfandbriefe). Erstmals wurden in
Deutschland Hedge-Fonds erlaubt.

Insbesondere US-amerikanische Hedge- (aber auch
Private-Equity-) Fonds erwarben ab der Jahrtausendwen-
de offentliche Wohnungsbestinde, die im grofien Maf3stab
von Bund, Landern, grofSen Industrieunternehmen, Stad-
ten und Kommunen verkauft wurden (Heeg 2013). Von
den USA und Grof3britannien ausgehend begannen diese
Hedge-Fonds in den 1990er Jahren zu wichtigen Finanz-
marktakteuren zu werden, die sich im Vergleich zu vie-
len Fondsinstrumenten durch riskante Anlagestrategien
und geringe Regulierungen auszeichnen (Fichtner 2013,
S.359). Insgesamt wurde mit dem breiten und vielfiltigen
Angebot an finanzmarktbasierten Anlagemdglichkeiten
das verfiigbare Investitionskapital fiir Immobilien erhoht.
Grof3e institutionelle Anleger wie Versicherungen, Pensi-
onskassen, Versorgungswerke etc. nutzten neue Finanzie-
rungsinstrumente wie das Fondsinvestment, um indirekt
in Immobilien zu investieren. So wurde es mdglich, ohne
eigenes Immobilien-Knowhow von Immobilieninvest-
ments zu profitieren. Ein Beispiel dafiir sind Immobilien-
Spezialfonds, deren seit 2010 stark angestiegenes Fonds-
vermdégen die Attraktivitdt dieser Anlageform fiir institu-
tionelle Investoren belegt (Abbildung 1).

Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds begannen um
die Jahrtausendwende verstérkt in 6ffentliche Wohnungs-
bestinde in Deutschland zu investieren. Auch die Inves-
titionen in Biiro-, Logistikgebdude und Einzelhandelsim-
mobilien nahmen nach dem Platzen der Dotcom-Blase im
Jahr 2000 stark zu. Bei der Suche nach neuen aussichts-

reichen Anlagen setzte ein Run auf Immobilien ein, der
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dazu fiihrte, dass sich Investoren selbst fiir Biirogebaude
in problematischem Zustand und ohne Mieter*innen in-
teressierten. Dieser Uberschwang fand mit der weltweiten
Finanzkrise 2007/08 ein Ende, als viele Investoren ihr
Kapital aufgrund von instabilen Finanzierungsmodellen
wieder abzogen. Tatsdchlich erfolgten in nicht unerhebli-
chem Mafle Konkurse der REPE-Wohnungsunternehmen
und offenen Immobilienfonds, die ihr Geschaftsmodell
aufgrund von nicht mehr gegebenen Finanzierungsbedin-
gungen® aufgeben mussten (Botzem/Dobusch 2012). Dies
setzte eine Kettenreaktion in Gang, in deren Verlauf sich
finanzmarktorientierte Investoren aus den Immobilienin-
vestitionen in Deutschland zuriickzogen. In der zweiten
Welle, um die es im Folgenden gehen soll, erfolgte wieder
ein Run auf Immobilien.

Diese zweite Welle hangt erneut mit krisenhaften Ent-
wicklungen zusammen. Im Zuge der Finanzkrise 2007/08
waren grof3e Teile der EU von geringem und zum Teil
negativem Wirtschaftswachstum geprigt. Um gegenzu-
steuern, wurde das Zinsniveau auf ein historisch niedri-
ges Niveau abgesenkt, um damit das Investitionskapital
glinstig zu machen. Mit Wirkung zum 16. Mérz 2016 sank
der Leitzins auf historisch tiefe 0,0 Prozent. Seit Mérz 2015
kauft die Europdische Zentralbank im groflen Stil Staats-
anleihen und seit 2016 auch Unternehmensanleihen. In
der Corona-Pandemie wurde das Kaufprogramm bislang
zwei Mal ausgedehnt: Zu den im Mérz 2020 zur Verfii-
gung gestellten 1,35 Bio.€ kam im Dezember 2020 eine
weitere Erhohung um 500 Mrd. € fiir Ankaufvorginge
(Zydra 2021).

Mit dieser Geldschwemme war die Erwartung ver-
bunden, dass das billige Geld iiber Geschiftsbanken in der
Form von Krediten bei Verbraucher*innen und Unter-
nehmen ankommt. Absicht war, Investitionen und priva-
te Nachfrage anzuregen, um die Phase geringen Wachs-
tums zu beenden. Insgesamt ist gegenwirtig viel Kapital
im Umlauf, fiir das nach ertragreichen Anlagen gesucht
wird. In einer Situation, in der ein Mangel an profitablen,
aber relativ sicheren Anlagemoglichkeiten besteht und
zugleich Staatsanleihen und Aktien an Attraktivitit ver-
lieren, haben Immobilien an Ansehen gewonnen (Wealth-
cap Kapitalverwaltungsgesellschaft 2021, S.12). Sie ver-

4 Mezzanine-Kapital umfasst Finanzierungsarten, die recht-
lich und wirtschaftlich eine Mischform zwischen Eigen-
und Fremdkapital darstellen. Diese Kapitalanlageform
zeichnet sich dadurch aus, dass sie gesetzlich weniger
stark reguliert ist als beispielsweise die Aktienanlage (z.B.
bieten sie flexiblere Laufzeiten, Kiindigungsmaglichkeiten,
Verzinsungs-, Gewinn- und Verlustregelungen oder Ruiick-
zahlungsmodalitaten).

5 Dies bedeutet hier vor allem, dass kurzfristige Finanzierun-
gen, die ein integraler Bestandteil des Finanzierungsmo-
dells institutioneller Investoren waren, wegen abnehmen-
den Vertrauens in die Finanzstabilitat nicht mehr erhaltlich
waren (vgl. Martin 2011; Deutschmann 2008).
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sprechen zurzeit ein geringes Risiko und vergleichsweise
akzeptable Renditen (Thomeczek 2021). Immobilien neh-
men in dieser Situation also eine doppelte Rolle ein: Zum
einen sind sie attraktiv, da ihre durchschnittlichen Ren-
diten aktuell tiber dem Zinsniveau liegen; zum anderen
konnen Immobilien eine relativ sichere Anlage sein, wenn
sie bestimmte Lage-, Qualitats- und Vermietungskriterien
aufweisen. Institutionelle Investoren wie Sparkassen, Ver-
sicherungen, Kirchen oder Stiftungen entwickelten nach
der Finanzkrise eine hohe Nachfrage nach Immobilien-
anlagen, sodass Fondsdienstleister - nachdem fiir deren
Immobiliengeschiftsfeld nach der Krise Pessimismus vor-
herrschte - sich neu aufstellen konnten. So verzeichnete
die Deka, der Fondsdienstleister der Sparkassen, im Jahr
2013 das erste Mal seit der Finanzkrise wieder ein Einla-
genplus, das vor allem auf das Anlageinteresse institutio-
neller Kunden im Immobiliensektor zuriickzufithren war
(0. V. 2013).

Innerhalb Europas wird Anlagesicherheit seit einiger
Zeit stark mit dem deutschen Immobilienmarkt verbun-
den, was sich in den Zahlen zu Transaktionen von Wohn-
und Wirtschaftsimmobilien zeigt. So stieg das jahrliche
Immobilien-Transaktionsvolumen vom Tiefpunkt nach
der Finanzkrise 2009 von 13,4 Mrd. € auf 89,5 Mrd. € im
Jahr 2019 als dem bislang hochsten Transaktionsvolumen
aller Zeiten. In diesem Zeitraum nahmen Wohn-Port-
folioinvestitionen von 3,3 Mrd.€ (2009) auf 20,3 Mrd. €
(2020) stetig zu (Schulz-Wulkow/Drygalski 2021, S.8).
Diesen Daten zufolge verlief die Zunahme von Wohn-
Portfolioinvestitionen weitgehend parallel zur Zunahme
der Investitionssummen in Wohn- und Wirtschaftsimmo-
bilien insgesamt. Daten des zentralen Gutachterausschus-
ses Deutschlands lassen aber darauf schlielen, dass in den
letzten Jahren ein zunehmender Anteil in Wohnimmo-
bilien investiert wurde: Von den Immobilien-Investitio-
nen - insgesamt 269 Mrd. € im Jahr 2018 - entfielen 67 %
auf den Kauf von Wohn- und nur 28 % auf Wirtschafts-
immobilien (AK OGA 2019, S.21).¢

Dieser Trend wird auch von Schulz-Wulkow/Drygal-
ski (2021, S.25) bestitigt. Nach deren Analysen tiberholen
Investitionen in Wohnimmobilien die in andere Immobi-
lienarten. Griinde fiir das starke Investitionsinteresse in
Wohnimmobilien der institutionellen, aber auch privaten
Anleger*innen sind niedrige Zinsen bzw. gute Finanzie-
rungsbedingungen, eine niedrige Arbeitslosigkeit, aber
vor allem ein Mangel an wertstabilen Investmentalterna-
tiven sowie das Vertrauen darauf, dass Mieten und Kauf-
preise aufgrund der Wohnungsnot noch lange weiter stei-
gen werden. Insgesamt ist also der Finanzmarkt fiir Im-
mobilieninvestitionen wichtiger geworden: Dahinter steht
die Etablierung bzw. Durchsetzung neuer Akteur*innen.
Der Preis von Wohnimmobilien ist im Zuge dessen stetig
gestiegen und schligt sich in Mietsteigerungen nieder: Es
sind die Mieter*innen, die die Preissteigerungen iiber ho-
here bzw. steigende Mieten zahlen miissen.

4 Raumliche und Verwertungslogiken
im Management des Bestandes

Was bedeutet aber die oben beschriebene Verdnderung
von Akteursstrukturen auf dem Feld des Wohnens? Und
was bedeutet dies in Bezug auf finanzielle Logiken und
Motive der Finanzialisierung? Die neuen Akteure sind
das Ergebnis verdnderter Finanzierungsmoglichkeiten im
Immobilienbereich, und sie haben dazu beigetragen, neue
Management- und Verwertungslogiken zu etablieren, die
mit einem stindigen Abwigen hinsichtlich der Wertpo-
tenziale und einem selektiven Verkauf einhergehen (Kof-
ner/Jochimsen 2017; Unger 2018). Aber trotzdem sind
ihre Verwertungsstrategien nicht identisch: So haben bei-
spielsweise Spezial- oder Pensionsfonds meist langerfristi-
ge Anlagehorizonte, wihrend REPE oder Hedgefonds eine
Tendenz haben, ihren Bestand danach zu durchleuchten,
welche Immobilien profitabel verduflert oder abgesto-
flen werden konnen. Die an der Borse gelisteten Aktien-
gesellschaften zeigen eine grofle Bandbreite von Investi-
tionsstrategien. So neigen z.B. die Unternehmen Noratis
oder Franconofurt dazu, aufgekaufte Immobilien durch
Investitionen in die Haustechnik und Wohnungsmoder-
nisierung aufzuwerten und danach weiterzuverkaufen
oder in Fonds zu integrieren. Auch Unternehmen wie Vo-
novia oder LEG durchforsten ihren Bestand danach, ob
Immobilien gehalten oder verkauft werden sollen. Wenn
die Immobilien den rdumlichen und objektbezogenen
Anforderungen entsprechen, dann besteht die Tendenz,
sie zu halten. Aber auch hier unterliegt die Tendenz ,,zu
halten” einer stindigen Bewertung der Immobilien, ihrer
Lage und ihrer Wertsteigerungspotenziale, um dement-
sprechend zu verkaufen oder zu halten.

Unterschiede liegen darin, dass beispielsweise Vonovia
als das grofite deutsche Wohnungsunternehmen das Ziel
hat, in Schwarmstidte zu investieren, d.h. in Stidte, die
von Zuwanderung und einem jungen Publikum (Studie-
rende, junge Berufstitige) gepragt sind. Zudem erwerben
sie groflere, zusammenhingende Bestinde. Demgegen-
tiber kauft Noratis in kleineren Stidten wie Neuruppin,
Konigslutter oder Zweibriicken oder in Randlagen grofier
Stddte. Ziel ist die Modernisierung des Gebdudebestan-
des, um rasche Mietsteigerungen zu erzielen. Das Unter-

6 Die Datengrundlage beider Berichte ist unterschiedlich.
Bei Schulz-Wulkow/Drygalski werden nur Wohn-Port-
folioinvestitionen, d. h. indirekte Investitionsmaoglichkeiten
in der Form von Fonds, Zertifikaten, Aktien etc., erfasst.
Die Daten des Gutachterausschusses beziehen sich zum
einen auf Geldumsatze allgemein, d.h. es geht um direkte
Anlagen, und zum anderen sind weitere Immobilienarten
wie z.B. Agrar- und Forstimmobilien inbegriffen. Fir Daten
des Gutachterausschusses zu Vorjahren siehe Arbeitskreis
(2009, S.111ff.).
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nehmen, das sich Mieter*innen gegeniiber als Partner vor
Ort bezeichnet (Noratis 2019, S.3), briistet sich mit einer
63-prozentigen Erhohung der Bruttomiet-Einnahmen
von 2018 auf 2019 (d.h. nach 79 Mio. € 2018 wurden 2019
12,9 Mio. € erzielt) (ebd., S.10).” Franconofurt setzt dem-
gegeniiber auf den Geschosswohnungsbau in Grof3stad-
ten, aber hat ebenso private Wohnhiuser in Randlagen im
Blick. Auch hier gilt, dass die Immobilien optimiert, d.h.
mit Blick auf Mietsteigerungspotenziale modernisiert und
danach entweder verkauft oder in Fonds integriert wer-
den (Rose 2010). Insgesamt deutet sich eine Arbeitsteilung
unter den Unternehmen an.

Aber auch Vonovia hat im Jahr 2018 unter anderem
3000 Wohnungen und Gewerberdume in Zwickau an das
ZBI Fondsmanagement verkauft, um das eigene Portfolio
zu starken (vgl. Franke 2021). Insgesamt ist ein reger Handel
mit Wohnimmobilien vor allem in kleineren Stadten zu er-
kennen. Im Zuge dessen hat das Universum der Standorte,
in denen finanzmarktorientierte Investoren aktiv gewor-
den sind, eine enorme Ausdehnung erfahren. Aber es sind
nicht nur neue, zusétzliche Standorte auf der Investitions-
landkarte aufgetaucht, sondern ein weiteres Charakteristi-
kum der Finanzinvestoren sind Wachstumsbestrebungen,
die sich in Ubernahmen anderer Wohnungsunternehmen
ausdriicken, sodass eine kleinere Zahl von Unternehmen
tiber sehr grofle Bestdnde verfiigt. Auch wenn Deutsch-
land das Land der privaten Kleinanbieter*innen von Miet-
wohnungen ist (vgl. Franke et al. 2021, S.12), verfiigen ein-
zelne finanzmarktorientierte Anbieter*innen wie z. B. Vo-
novia oder LEG in bestimmten Ruhrgebietsstddten tiber
eine betrichtliche Marktmacht. Da Vonovia inzwischen
die Mehrheit der Aktien der Deutschen Wohnen iiber-
nommen hat, wird Vonovia auch in Berlin eine wichtige
Position auf dem Wohnungsmarkt haben.

In allen Fillen gilt aber, dass eine effiziente Verwaltung
und Verwertung des liquiden und Immobilienvermdgens
das oberste Ziel ist. Die verschiedenen indirekten Anla-
geformen stehen als ,Sammelstellen” fiir die Einlagen des
Publikums (d.h. der Anleger*innen) in harter Konkur-
renz zueinander; dazu versprechen sie hohe Renditen, die
sie auch erbringen miissen, um weiter anlagesuchendes
Kapital einsammeln zu konnen. Steigende Dividenden
und Kursgewinne sind die Parameter des Erfolgs.

Bezogen auf den Wohnungsmarkt ist das aber nicht
harmlos. Die Finanzinvestoren zielen auf eine standige Er-

hohung der Einnahmen aus den Immobilien. Vor allem in
den Anfangsjahren rund um die Jahrtausendwende mach-
ten sich die Finanzinvestoren einen schlechten Namen als
Vermieter, da sie Miete kassierten, aber kaum Instandhal-
tungsmafinahmen oder Renovierungen durchfiihrten. Fiir
die Mieter*innen setzte sich dies in steigende Mieten und
eine abnehmende Wohnqualitit um (Landtag Nordrhein-
Westfalen 2013; Bernt et al. 2017). Nach der Finanzkrise
2007/08 wurde das Geschiftsmodell allmahlich veran-
dert. Zwar wurde weiterhin das sog. ,,Hartz-1V-Geschifts-

modell“®

angewandt, aber mehr und mehr Finanzinves-
toren begannen, Modernisierungen umzusetzen, da diese
ermoglichten, die Miete in kurzer Zeit stark zu steigern.
Auch Verwaltungsautomatisierungen und -optimierun-
gen wurden umgesetzt, um mit weniger Beschiftigten und
einer Standardisierung der Abldufe steigende Renditen
fir die Anleger*innen zu erzielen (Trautvetter/Bonczyk
2019, S.5ft.). In der Regel geht dies mit einer ausgediinn-
ten Verwaltung und sehr eingeschrankter Zuganglichkeit
fiir Fragen und Probleme der Mieter*innen einher, was zu
Gefiihlen der Hilflosigkeit und des Ausgeliefertseins bei-
tragt. Dabei spielt eine Digitalisierung der Verwaltung,
die das Verhiltnis zu Mieter*innen automatisiert und den
Einsatz von Inkassounternehmen beinhaltet, eine grofle
Rolle (firr die USA vgl. Fields 2019; fiir Deutschland vgl.
Unger 2018). Mieter*innen fiihlen sich als denkende und
handelnde Subjekte nicht wahrgenommen.

Dabei ist die Gefahr gegeben, dass die konkrete Immo-
bilie bei der Fixierung auf Kursentwicklungen nebenséch-
lich wird. Fiir Fondsmanager ist zentral bzw. vorrangig,
die Rendite eines Immobilienpakets zu optimieren, um
potenziellen Anleger*innen positive Signale und Anreize
zur Investition zu geben. Die Eigentiimer*innen von An-
teilscheinen, Aktien etc. wiederum haben ein abstraktes
Verhiltnis zu Mieter*innen: Sie kennen weder einzelne
Immobilien noch Mieter*innen. Aus diesem anonymen
und abstrakten Verhaltnis kann ein Dominanzverhaltnis
entstehen, das sich iiber Zahlen herstellt, denn in letzter
Instanz ist der Kurswert einer Anlage entscheidend. Die
Fondsmanager*innen miissen das Optimierungs- bzw.
Wertsteigerungspotenzial der Immobilien erkennen und
heben, um so die Ertréage zu steigern. Sie diirfen sich um
den Preis des Zuriickfallens gegeniiber Wettbewerber*in-
nen keine Gelegenheit fiir eine Erh6hung des Profits ent-
gehen lassen. Das heifit, die Logik der Finanzmérkte legt

7 Wie diese Erhohung erzielt wurde, wird im Geschéaftsbe-
richt nicht thematisiert, aber aller Wahrscheinlichkeit nach
nicht nur durch Mieterhohungen in diesem Umfang in den
einzelnen Wohnungen, sondern auch durch eine Verringe-
rung des Leerstandes, Zukdufe und andere MaRnahmen.

8 Das ,Hartz-IV-Geschaftsmodell” beruht darauf, dass der
Wohnungsbestand von den neuen Eigentiimern nicht
instandgehalten wurde. Obwohl dies zu sich verschlech-
ternden Wohnbedingungen fiihrte, erwies sich die Strate-

gie wirtschaftlich als erfolgreich, da Stadte ihre Hartz-1V-
Bezieher*innen in den ehemals 6ffentlichen Wohnungen
einquartierten. Aber auch andere Gruppen wie Geringver-
diener*innen oder Alleinerziehende waren aufgrund ihrer
eingeschrankten Marktchancen auf diesen Wohnungs-
sektor angewiesen. Das Geschaftsmodell beinhaltete

also kaum bzw. keine Investitionen in den Bestand, aber
sichere Einnahmen, die von der 6ffentlichen Hand und be-
nachteiligten Haushalten garantiert wurden.
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eine deutliche Orientierung an Tauschwerten und nicht an Gebrauchs-
werten nahe. Schlussendlich ist es zweitrangig, um was es sich handelt -
ob Wohnung oder Kaugummi; wichtig ist die Rendite, die sich aus dem
Investment ergibt. Das daraus resultierende Problem liegt auf der Hand:
Menschen konnen gegebenenfalls auf Kaugummis verzichten, nicht je-
doch auf eine Wohnung.

In dem Rahmen der Ausrichtung an Tauschwerten und Profiten er-
halten spezifische Praktiken eine hohe Relevanz, die sich in Rankings,
Financial Reportings, Valuation etc. ausdriicken und Deutungs- und
Handlungsweisen finanzialisierter Investitionsumwelten konstituieren.
Diesen Praktiken liegen dabei zahlenbasierte und technisierte Kalku-
lationen zugrunde, womit eine Fihigkeit zur unabhingigen Ermittlung
und gewiinschten Austarierung von Rendite-Risiko-Profilen sowie Ratio-
nalitdt und Prézision angezeigt werden sollen (Bléser 2017, S.75). Dabei
obliegt den Kalkulationen die Funktion, Investitionen zu lenken, indem
Anforderungen formuliert werden. Gibt es — wie gegenwirtig — in den
sog. A-Standorten, d.h. den innerstadtischen Bereichen von Metropolen
und Grof3stadten, nicht geniigend Angebote, dann wird versucht, den
Blick der Kapitalgeber*innen bzw. Anleger*innen auf andere Standorte
zu richten (ebd., S.104). Damit erklért sich auch, warum inzwischen auch

kleinere Stadte stark ansteigende Mieten zu verzeichnen haben.

5 Ausblick

Wohnungen stellen inzwischen Anlagesphiren dar, um Geld zu parken
und Gewinne fiir Shareholder zu generieren. Aber nicht nur Wohnun-
gen, sondern weitere Elemente der gebauten Umwelt wie Biiros, Briicken,
Straflen, Krankenhduser, Studierendenwohnheime, Kindergirten etc.
sind zur beliebten Anlage von institutionellen Investoren geworden. Dies
gilt nicht nur fiir Deutschland, sondern weltweit. Wohnungen bzw. der
Wohnungsmarkt stehen gegenwirtig im Mittelpunkt eines historischen
Strukturwandels und transformieren sich zu einem wichtigen Speicher
fiir nationales, unternehmerisches und individuelles Vermégen. Darauf
verweist die Zunahme von globalen Wohninvestments (Hyett/Sellers
2020) mit tiefgreifenden Folgen fiir diejenigen, die auf angemessenen
Wohnraum angewiesen sind. Finanzialisierung und die damit einherge-
henden Verwertungslogiken bedeuten fiir Mieter*innen nichts Gutes. ®
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