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In ihrem Sammelband Cities and the Super-rich setzen sich Ray Forrest, Sin
Yee Koh und Bart Wissink mit den Investitionen und dem Konsumverhalten
von ,Superreichen’ auseinander und fragen vor dem Hintergrund der enor-
men Vermogenskonzentration in den vergangenen Jahrzehnten, inwiefern
diese Gruppe fiir die wachsenden sozialen Ungleichheiten in Stadten ver-
antwortlich gemacht werden kann. Anlass dafiir ist die Verbreitung einer
popularwissenschaftlichen Literatur, die dazu tendiert, die Agency von
Superreichen zulasten von strukturellen Zusammenhingen iiberzubewer-
ten (Forrest/Koh/Wissink 2017: 2). Dieser Tendenz mochte sich das Buch
entgegenstellen. Auch in den meistzitierten Werken iiber die wachsende
Einkommensspaltung und Vermoégenskonzentration (u. a. Stiglitz 2012,
Dorling 2014) wird davor gewarnt, Superreiche als ,Ursache‘ von Ungleichheit
auszumachen. Diese gelten dort vielmehr Teil eines komplexen politoko-
nomisches Systems, das high net worth individuals (HNWI) hervorbringt
und begilinstigt, aber keinesfalls von einzelnen Individuen verursacht wird.

Die Auswirkungen der Investitionsaktivititen und des Konsumverhaltens
von Superreichen auf die Raumproduktion sind dagegen bislang kaum unter-
sucht worden. Interessant am Buch von Forrest, Koh und Wissink ist daher
gerade, dass es versucht die Schnittstellen zwischen der Produktion von
Riaumen durch Superreiche und den strukturellen Bedingungen der globalen
Akkumulation fiir die soziale Spaltung in den Stddten aufzuzeigen, ohne
vereinfachende Erklarungsmuster zu reproduzieren. Dies ist jedoch ein
schwieriger Balanceakt. Deswegen betonen die Autor_innen wiederholt, dass
es nicht Ziel des Buches ist oder von wissenschaftlichen Arbeiten sein kann,
die Superreichen als ,unmoralisch zu brandmarken und sie ,,zu bequemen
Stindenbdcken fiir wachsende urbane Ungleichheiten® (S. 92) zu machen.
Anstatt ,eine moralische Bewertung der Superreichen und ihrer Aktivititen
vorzunehmen®, pladieren sie dafiir — in Anlehnung an Andrew Sayer —,
zu hinterfragen, wie die Bedingungen derartiger Reichtumsakkumulation
smoralisch gerechtfertigt werden (S. 95).

So richtig diese Forderung sein mag, so wenig wird sie in dem zitier-
ten Aufsatz eingel6st. Darin unterscheidet Sayer (2016) zwischen einer
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,moralischen‘ Okonomie, die im marxistischen Sinne Mehrwert erzeugt,
und einer rein finanzbezogenen, ,unmoralischen‘ Okonomie. So gelten fiir
ihn Einkommen aus einer Erwerbstitigkeit (earned income) als ,mora-
lische’, dagegen Kapitalertrage (unearned income) als ,unmoralische’ 6ko-
nomische Aktivitaten. Daraus leitet Sayer die These ab, Finanzgeschafte
seien ,Parasitar‘ — eine These, die denjenigen, die mit Rententheorien ver-
traut sind, bekannt sein sollte. Auch bei Forrest, Koh und Wissink schwingt
der Begriff mit, explizit durch die Erwdhnung von Merrifields ,parasitirer
Urbanisierung® (2014) (S. 94).

Zum Verstandnis: Die Unterscheidung zwischen earned und unearned
income ist im Hinblick auf die zunehmende soziale Ungleichheit von we-
sentlicher Bedeutung. So ist die Polarisierung der Einkiinfte in den letzten
Jahrzehnten insbesondere auf einen rasanten Anstieg der Finanzertrige
zuriickzufiihren, wéahrend in vielen Landern des globalen Nordens die Hohe
der Erwerbseinkommen stagniert. Auch die Unterscheidung zwischen einem
produktionsbasierten Wachstum und einer Okonomie, in der Giralgeld
spekulativ vermehrt wird, ist nicht banal. Sie gilt als wesentliches Merkmal
der Finanzialisierung und hat zu einer immer gréBer werdenden Diskrepanz
zwischen Tausch- und Gebrauchswerten gefiihrt, was sich beispielsweise in
dem Anstieg der Wohnungspreise bemerkbar macht.

Die Unterscheidung zwischen Arbeitseinkommen und Kapitalertrigen
sowie zwischen produktiver und rein spekulativer Akkumulationsform kenn-
zeichnet den aktuellen Kapitalismus und ist fiir die heutige Entwicklung
der Stadte von groBer Bedeutung. Dennoch erscheint die daraus gezogene
Schlussfolgerung moral-basierter Kategorien der 6konomischen Aktivitat
ebenfalls auf die Achtung bestimmter Gruppen und Praktiken ausgerichtet
zu sein, anstatt auf die Analyse der Akkumulationsbedingungen und deren
gesellschaftlicher Akzeptanz abzuzielen oder zu deren Uberwindung bei-
zutragen. Die moral-basierte Differenzierung, die Sayer trifft, ist also genauso
wenig zielfiihrend wie die Bezeichnung bestimmter Schichten und Praktiken
als ,parasitir‘. Die Bezeichnung als Parasit ist genaugenommen eine bio-
logistisch inspirierte soziale Achtung.

Wider Rentiers und Parasiten

Der Parasit und die besondere Gattung des ,Rentiers‘ haben in der politischen
Okonomie eine lange Geschichte und erfahren in Teilen der Finanzialisie-
rungsdiskussion ein Revival (siehe z. B. Epstein 2005, Diinhaupt 2012). Als
,Rentier* gilt jemand, der ohne etwas ,gesellschaftlich Produktives‘ zu tun von
einer Rente lebt. Rente wird verstanden als ein Betrag, der auf Grundlage
von Eigentumsrechten fiir die Nutzung dieses Eigentums bezahlt werden
muss. Man konnte also zum Beispiel den Besitzer eines Patents als ,Rentier
bezeichnen. Klassisch wurde aber die Rententheorie anhand von Fragen
iiber Bodenwerte entwickelt. In diesem Zusammenhang bezeichnete David
Ricardo Grundstiickseigentiimer als ,Parasiten’, die Reichtum absorbieren
und so das 6konomische Wachstum hemmen wiirden. Auch Karl Marx sah
in der Abschopfung von Bodenrenten zunichst eine Akkumulationsbarriere,
die Profite binden wiirde, anstatt sie in kapitalistischer Weise in Mehrwert zu
investieren. Zugleich bezeichnete er Eigentumstitel {iber Land als eine Form
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von zinstragendem Kapital mit Analogien zum Finanzkreislauf. Diesen Argu-
mentationspfad entfaltete David Harvey in Limits to capital (2006 [1982]).
Harvey verankerte darin das Verstindnis vom Land als Finanzanlage,
dessen (Miet-)Zins sich nicht wesentlich von anderen Finanzinvestitionen
unterscheidet (Harvey 2006 [1982]: 347). Dies bildet die Grundlage einer
Finanzialisierung von Grundeigentum, auf die spéter weiter eingegangen
werden soll. Hier ist vielmehr zunichst hervorzuheben, dass damit die
Abschopfung von Bodenrenten als konstitutiver Teil der kapitalistischen Ent-
wicklung und dessen Beitrag zum Fortbestehen des Akkumulationssystems
erklart wurden. Landeigentum sollte demnach nicht mehr als ,parasitar’,
sondern Bestandteil des gegenwirtigen Kapitalismus verstanden werden.
Um die Bedingungen ungleichen Wachstums in einer finanzorientierten
Okonomie zu verstehen, ist es deshalb gerade sinnvoll die beéingstigenden
Entwicklungen in den Finanzspharen nicht als extern oder irrational, sondern
als inharente Mechanismen der Akkumulation zu betrachten. Mit Bezug auf
den Wohnungsmarkt formulierte Peter Marcuse daher treffend: , The sub-
prime mortgage crisis is not a result of greed or stupidity. It is not because
the underlying system for the provision of housing is not working. The crisis
occurs precisely because the system is working.“ (Marcuse 2009: 351)

Zeitgleich zu Harveys Beitrag zur Rententheorie entfachte sich auch die
Diskussion um eine Rentier-Klasse. Die bis dahin implizite Vereinheitlichung
des Umgangs mit Rente erwiderten Doreen Massey und Alejandrina
Catalano (1978) mit dem Verweis auf die Vielfalt von Eigentiimern und
Eigentumsstrukturen:

sLanded property no longer exists as unified and relatively homoge-
nous class interest, but comprises motley and heterogeneous groups
ranging all the way from ancient institutions (the Church, the Crown,
large aristocratic estates), through financial institutions (banks, in-
surance companies and pension funds) to a wide range of individual
and corporate owners (including workers who own their homes) and
government agencies” (Massey/Catalano 1978: 40).

Selbst mit Blick auf die Zunahme von Superreichen und deren Vermogen ist
,der Rentier auch heute nicht so einfach auszumachen. Immobilieninvestoren
agieren wie Finanzmarktakteure und bilden, wie Costas Lapavitsas bemerkt,
keine ,Klasse’: ,, Financial institutions are intermediaries that mobilize idle
money across social classes, not a rentier social layer.“ (Lapavitsas 2011: 618)
In diesem Sinne betonen viele Definitionen von Finanzialisierung die Anbin-
dung von wichtigen Bereichen der sozialen Reproduktion an Finanzgeschéifte
(Fine 2013, Garcia-Lamarca/Kaika 2016, Martin 2002). Das kann gesche-
hen, ohne dass die betroffenen Individuen direkt eingebunden werden (wie
bei einer Mietzahlung), durch die quasi-erzwungene Einbindung (wie bei
der Privatisierung der Altersvorsorge) oder freiwillig durch zunehmende
Finanzaktivitat von privaten Haushalten (Investitionen in Aktien u. a.).
Wichtig ist, dass die Einbeziehung des privaten Vermogens von Teilen
der Bevolkerung in die Finanzmarkte eine wesentliche Bedingung der
Finanzialisierung darstellt. Der Anteil an unearned income ist bei vielen
Haushalten gestiegen, die Vielfalt der (Teilzeit-)Rentiers nimmt mit der
Finanzialisierung zu. Dies bedeutet aber nicht unbedingt, dass sich deren
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Kaufkraft dadurch vergroBert haben muss. Haufig ist private Finanzaktivitat
mit einer verstarkten Verschuldung verbunden.

Die Theoriebeitrage von Harvey und von Massey/Catalano sind plausible
Einwande gegeniiber Vorstellungen einer ,parasitaren Rentierklasse’, die heute
—nicht zuletzt in Gestalt der Superreichen — mit der Finanzialisierungsdebatte
eine neue Hochkonjunktur erfahren.

Konsum- und Investitionsimmobilien

Die Zusammenhange zwischen den Raumproduktionen der Superreichen
und dem ungleichen Wachstum in Stadten werden in dem Sammelband mit
besonderem Fokus auf die Immobilieninvestitionen dieser Gruppe analysiert.
Wie Forrest, Koh und Wissink bemerken, ist der Besitz von Luxusimmobilien
seit jeher ein besonderes Statussymbol von Superreichen gewesen, das, wie ver-
schiedene Eliten-Studien belegen, Distinktion, Zugehorigkeit und Abstammung
zur Schau stellt (siehe z. B. Bourdieu 1982, Pincon-Charlot/Pincon 2018).
Gleichwohl sind Immobilien im Kontext der Finanzialisierung zu einem Gut
geworden, das als Asset oder als Verbindlichkeit (Aalbers/Fernandez 2016: 83)
wesentlich zum Vermogenswachstum betragt. Die Unterscheidung zwischen
direkten Investitionen von Superreichen und Beteiligung an indirekten Immo-
biliengeschéften ist in diesem Zusammenhang fiir die Analyse wesentlich.

Die unmittelbare Raumproduktion durch Superreiche ist in den letzten
Jahren besonders durch den Kauf von Luxusimmobilien an ausgewiahlten
Standorten in Form von Direktinvestitionen sichtbar gewesen. Insbesondere
die Entstehung von GroBvermogen in Landern mit einer relativ instabilen po-
litischen oder wirtschaftlichen Lage und die Vereinfachung von internationa-
len Transaktionen hat den Kundenkreis fiir solche Objekte erweitert. Geringe
Renditeaussichten oder die Unsicherheit anderer Geldanlagen stimulieren
zudem die Immobilieninvestitionen in Stadten, die als ,sicherer Hafen' gel-
ten. Dariiber hinaus eignen sich internationale Immobilieninvestitionen fiir
Geldwische und Steuerflucht besonders gut, und wie die aktuelle Diskussion
in Deutschland zeigt besteht nur wenig Interesse daran, dies zu unterbin-
den. Solche Investitionen sind naturgemaf3 duB8erst augenfallig und bieten
nachvollziehbare Anhaltspunkte fiir eine 6ffentliche Emporung gegeniiber
Superreichen. Denn in den davon betroffenen Quartieren richten sich die
Wohnungspreise nach der Kaufkraft dieser Klientel, und auch der ,dis-
placement pressure” (Marcuse 1986: 157) durch den veranderten Charakter
der Nachbarschaft schreitet voran. Zu wesentlichem Vermogenswachstum
filhren diese Immobilien aber in der Regel nicht. Sie stellen nur einen kleinen
Anteil der Investitionsaktivitiat von Superreichen (siehe Kap. 3 des Buches:
Benton/Keister/Lee 2017) dar und sind vielmehr eine Form, in der dieser
enorme Reichtum gehalten oder ausgegeben wird.

Deutlich lukrativer sind jedoch indirekte Investitionen in Aktien oder
Fondsbeteiligungen oder auch die professionalisierte Tatigkeit im Immobi-
liengeschéft. In den Portfolios von Anlagevehikeln wie Fonds ist der Anteil
an Immobilien in den letzten Jahrzehnten stetig gestiegen. Ebenso gibt es
nicht wenige high net worth individuals (HNWI) und family offices, die in
die Immobilienbranche eingestiegen sind. In meinen Untersuchungen zu
Projektentwicklern[1] in Berlin (Calbet 2017) begegneten mir beispielsweise
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einige Milliardare, die sich dem Immobiliengeschaft zugewandt haben und
als Finanzierer von Projekten fungierten, ohne dass die Offentlichkeit davon
erfahrt. Noch haufiger tauchten aber Investmentmanager auf, die entwe-
der Projektinvestitionen fiir HNWIs biindeln und organisieren oder aber
im groBen Stil und parallel zu institutionellen Fonds in sogenannten ,Club
Deals‘ exklusive Fonds fiir family offices auflegen. Wie die Firma Hochtief
in einer Unternehmensmeldung bemerkte, sind alternative Formen der Pro-
jektfinanzierung durch Versorgungskassen, Versicherungen, geschlossene
Fonds, aber auch private equities und family offices fiir Developer inzwischen
sehr verbreitet (Husmann 2013). Fiir Projektentwickler ermoglichen sie
eine schnelle und an niedrige Anforderungen gekoppelte Bereitstellung von
Kapital. Die hohen Renditen, die alternative Finanzierungen fiir die Anleger
versprechen, sind allerdings nur mit entsprechend hohen Wohnungspreisen
zu erzielen. Bei diesen Investitionen handeln Superreiche immer durch inter-
mediare Akteure und verhalten sich nicht anders als institutionelle Investoren.

Finanzialisierung und die Umverteilung von unten nach oben

Unterschiedliche Formen der Raumproduktion durch Superreiche bringen
also verschiedene Mechanismen ungleicher Entwicklung hervor, und die
Verbindungen mit Prozessen der Finanzialisierung sind divers.

Die Schnittstelle zwischen Immobilien und der Finanzwelt ist fiir die
Mehrheit der Menschen die Aufnahme eines Darlehens, wenn sie eine (meist
selbstgenutzte) Immobilie erwerben. Superreiche greifen dagegen eher selten
auf externe Finanzierung fiir direkte Investitionen zuriick (siehe Kap. 4
des Buches: Paris 2017: 69). Thre Verkniipfung mit dem Finanzmarkt be-
steht vielmehr in professionalisierten Immobilieninvestitionen, als Unter-
nehmer_innen, Aktionar_innen oder Anteilseigner_innen in Fonds (de-
ren Ertrage sich wiederum u. a. aus Verkaufserlosen, Mieteinnahmen etc.
speisen). Es besteht also eine deutliche Asymmetrie im Finanzialisierungs-
Urbanisierungs-Nexus (S. 100). Und auch wenn sich private Haushalte bei
Kreditinstituten nicht verschulden, sondern ihnen ihre Ersparnisse an-
vertrauen oder am Finanzmarkt tatig werden, sind sie gegeniiber profes-
sionellen und institutionellen Finanzakteuren systematisch benachteiligt
(Lapavitsas 2013: 800). Diese Ungleichheit bildet die Grundlage des ge-
neralisierten Umverteilungsprozesses von unten nach oben, den Lapavitsas
sfinancial expropriation“ (2011: 623) und Harvey ,accumulation by dis-
possession® (2003: 137) genannt haben.

An dieser Stelle will ich abschlieBend betonen, dass diese beiden Stichwor-
ter Ausdruck einer deutlichen Gesellschaftskritik sind, die ohne moralische
Wertung so nicht moglich wire. Fiir die Analyse der Zusammenhange zwi-
schen Raumproduktionen durch Superreichen und einer ungleichen urbanen
Entwicklung ist — wie Forrest, Koh und Wissink bemerken — die weitere
Analyse der raumzeitlichen Bedingungen (Fragen 1 und 5), der Intermediire
und iibergeordneten Strukturen (Frage 2), der Politiken und Regulations-
mechanismen (Frage 3) sowie der Finanzialisierung (Frage 4) in ihren multi-
plen Facetten notwendig. Fiir die Interpretation dieser Zusammenhange wird
man jedoch meiner Meinung nach das eigene moralische Koordinatensystem
trotzdem nicht zur Seite legen konnen.
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Endnoten

[1] Damit sind Projektentwicklungsunternehmen gemeint.
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