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Wohnungen als Finanzanlage

Auswirkungen von Responsibilisierung und Finanzialisierung im Bereich des Wohnens

Susanne Heeg

Bislang war in deutschen Stadten das Wohnen im Eigentum — entweder im Eigenheim
oder in der Eigentumswohnung — die Ausnahme. Insbesondere in GrofRstddten domi-
nierte das Wohnen zur Miete. Gegenwadrtig dndert sich dies: GroRstadte wie Frank-
furt, Berlin, Hamburg, K6In und Minchen sind gegenwartig gepragt von einer Kauflust
privater und institutioneller Investoren. Zugleich hat in vielen Stadten ein Ausverkauf
und/oder Vermarktlichung des 6ffentlichen Wohnungsbestandes stattgefunden. Dies
hat dazu beigetragen, dass die Preise sehr stark angestiegen sind. In dem Beitrag wird
die aktuelle Entwicklung auf stadtischen Wohnungsmarkten in Deutschland als Folge
einer Finanzialisierung von Immobilien sowie einer Responsibilisierung im Bereich der
Wohnversorgung analysiert. Es wird gefragt, welche Folgen dies in Stadten hat.
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1. Einleitung

Der Wohnimmobilienmarkt in Deutschland ist in Bewegung. In den
Medien wurden Ende des vergangenen Jahres Preisentwicklungen und
damit zusammenhingend die Frage nach einer drohenden Immobili-
enblase kontrovers und anhaltend diskutiert (Beecken 2013b, Deutsche
Bundesbank 2012: 55ff, Henger et al. 2012, Miiller/NeBhover 2012).
Hintergrund hierfiir ist eine starke Nachfrage nach Wohnimmobilien in
deutschen GroBstddten, die auf ein begrenztes Angebot stoBt. Es lasst
sich feststellen, dass nach GroBbritannien, Irland, Spanien, den Nieder-
landen etc. inzwischen auch Deutschland vom Immobilienfieber erfasst
ist. Sowohl Investor_innen, Kaufer innen als auch Makler_innen suchen
schon bald verzweifelt kauflich erwerbbare Wohnimmobilien oder Flachen
fiir den Wohnungsbau. Es scheint, dass viele gegenwértig versuchen, mit
Immobilientransaktionen entweder vom Preisanstieg zu profitieren, eine
sichere Anlage zu titigen oder mit dem Immobilienerwerb langfristig der
Preisspirale und den Unsicherheiten auf dem Mietmarkt zu entgehen. Die
unterschiedlichen Motivationen scheinen sich wechselseitig zu verstiarken,
so dass nach dem Zwischenhoch im Jahr 2012 auch 2013 der Preisanstieg
auf dem Immobilienmarkt anhalten soll [1].

Bislang haben diese dynamischen Entwicklungen auf dem Immobi-
lienmarkt begiinstigt, dass Banken und weitere Finanzierungsvehikel
Kapital fiir Immobilientransaktionen zur Verfiigung stellen. Nach der
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Finanzkrise waren Banken und andere Kapitalgeber_ innen sehr
restriktiv bei der Vergabe von Krediten fiir Immobilieninvestitionen
(Deutsche Bundesbank 2012: 62). Gegenwartig scheint das Pendel
wieder in eine andere Richtung auszuschlagen: Kiufer_innen von
Wohneigentum haben gegenwartig die Moglichkeit, dieses auch mit
einem sehr hohen Fremdkapitalanteil finanzieren zu konnen (Hintze
2012, Salzmann 2012) und Private Equity Fonds verfiigen wieder iiber
ausreichend Liquiditdat, um Anlagen in Wohnimmobilien zu tatigen
(Lorenz-Hennig/Held 2012). Sowohl Kundeneinlagen bei Sparkassen,
Volks- und Raiffeisenbanken als auch eine Kapitalschwemme in
verschiedene Finanzprodukte (Aktien, Anleihen, Fondsanteile, Zerti-
fikate etc.) tragen zur Kapitalverfiigbarkeit bei, die in der gegebenen
krisenhaften Situation zu nicht geringen Anteilen in Immobilien geht.
Die Investition in gut gelegene Immobilien von GroBstddten genieBt
gegenwartig den Ruf, ein sicheres Geschéft in unsicheren Zeiten zu sein.
Dies tragt dazu bei, dass selbst ErschlieBungs- und BaumafBnahmen in
bislang eher unattraktiven Lagen wie AusfallstraBen oder angrenzend
an Gewerbegebiete realisiert werden konnen. Die Hauptsache scheint
zu sein, dass sich die Immobilien in einer zuganglichen Lage in oder in
der Nihe der inneren Stadt befinden.

In dem vorliegenden Artikel soll es um die Hintergriinde und Folgen
dieser Entwicklungen in Stddten gehen. Die Fragen sind also, welche
Bedingungen den Immobilienboom moglich gemacht haben und zu
welchen Entwicklungen und Verwerfungen dies in Stidten fiihrt.

Zum einen soll damit der Anlass fiir den gegenwartigen Run auf
(groB-)stadtische Immobilien in Deutschland analysiert werden. Haufig
wird die Vorliebe fiir Immobilien mit einem ganzen Geflecht an Erkla-
rungen in Verbindung gebracht: mit der europdischen Schuldenkrise
und der Flucht in sichere Sachwerte (vgl. z. B. Scharmanski 4. Quartal
2012, Slavik 2012), mit Reurbanisierung (Stocker 2012), dem demogra-
phischen Wandel (Helbrecht/Geilenkeuser 2012, Krohnert 2012) und
einer Unterbewertung von deutschen Wohnimmobilien (Held et al.
2012, ULI/pwc 2012, Kholodilin et al. 2008). Im vorliegenden Beitrag
sollen diese Begriindungen nicht in Frage gestellt werden. Aber der
Hintergrund fiir den Hunger auf Immobilien wird breiter verortet,
indem er mit einer Finanzialisierung soziookonomischer Verhiltnisse
in Verbindung gebracht wird. Der Begriff Finanzialisierung fasst die
zunehmende Bedeutung finanzieller Motive, kapitalmarktgenerierter
SteuerungsgroBen, von Finanzmarkten und Finanzinstitutionen sowie
deren Akteur_innen fiir die nationale und internationale Wirtschaft
zusammen (Epstein 2006, Krippner 2005, Windolf 2005). In Bezug auf
Immobilien bedeutet dies, dass Immobilien von einem Gebrauchsgut
zu einem Finanzprodukt geworden sind. Zentrales Argument ist
hierbei, dass der Attraktivititsgewinn einer Immobilienanlage sich aus
der Veranderung des Stellenwerts und der finanztechnischen Inwert-
setzung von Immobilien ergibt.

Zum anderen soll in diesem Beitrag geklart werden, warum sich
gegenwartig der Wunsch nach der eigenen Wohnimmobilie Bahn
bricht. Deutschland war bislang in der Europaischen Union ein Land
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mit einem sehr niedrigen Anteil an Wohneigentum am Wohnungs-
bestand [2]. Die Eigentiimerquote stieg jedoch im Verlauf von 1990
bis 2012 von 38 auf 46% (fiir 1990 vgl. Boelhouwer et al. 2005: 2, fiir
2012 vgl. ifs 2012). Noch fiir das Jahr 2000 erklarten Ilse Helbrecht
und Karin Behring (Behring/Helbrecht 2003) die niedrige Eigen-
tumsquote in Deutschland mit einem hohen Bestand an Sozialwoh-
nungen sowie einem Mietrecht, das Mietern anders als in anderen
europdischen Lindern eine hohe rechtliche Sicherheit gewahrleisten
wiirde. Vor diesem Hintergrund — so die Autorinnen — bestiinde kein
Zwang, Wohneigentum zu bilden, um ein Dach iiber dem Kopf zu
haben. Was hat aber seitdem dazu beigetragen, dass Wohneigentum so
attraktiv geworden ist? In dem Beitrag wird argumentiert, dass sozial-
politische Verianderungen, die in einer Responsibilisierung gesell-
schaftlicher Subjekte bestehen, zu einer gestiegenen Wertschitzung
von Wohneigentum beigetragen haben. Insbesondere der Abbau des
Sozialstaates bedeutet eine zunehmende Verpflichtung zur Selbstvor-
sorge und Selbstdisziplinierung. Dies begiinstigt einen ckonomischen
Blick auf Wohnimmobilien als Investition bzw. Absicherung im Alter,
bei Krankheit und fiir weitere Formen 6konomischer Verunsicherung.

Der Artikel basiert auf der Annahme, dass Finanzialisierung und
Responsibilisierung auf einen gemeinsamen Nenner verweisen, der
in einem Wandel hin zu einem finanzdominierten Akkumulations-
regime besteht (Aglietta 2000, Boyer 2000). Dies geht mit einer Infra-
gestellung des sozialstaatlichen Kompromisses im Fordismus einher.
Statt des Versuchs eines sozialen Ausgleichs und der gesellschaftlichen
Umverteilung werden MaBnahmen zur Verbesserung 6konomischer
Verwertungsbedingungen ergriffen, die von einer Deregulierung der
Arbeit iiber die Liberalisierung des Finanzsystems bis zum Abbau des
Sozialstaates reichen. Diese Bedingungen zusammen eroffnen eine
neue Perspektive auf Immobilien als Verwertungs- und Investitionsgut
und erklaren das starke Interesse von Privatpersonen und institutio-
nellen Investor_innen an Immobilien.

Im folgenden Abschnitt wird zunichst das finanzdominierte
Akkumulationsregime diskutiert. Damit sollen die Veranderungen
skizziert werden, die auf Arbeit, Finanzmarkt und Sozialstaat einwirken
und so den Kontext fiir eine veranderte Bewertung von Immobilien
darstellen. Danach wird die Verwandlung von Immobilien in Vermo-
gensgegenstinde analysiert, um im Anschluss einen Blick auf die
Situation in Deutschland zu werfen. Im Ausblick sollen die stadtischen
Folgen in den Fokus genommen werden. Dies beinhaltet, die sozialpo-
litischen Konsequenzen der Entwicklung hervorzuheben.

2. Finanzdominiertes Akkumulationsregime

Eine zentrale Annahme in der Debatte um ein finanzdominiertes
Akkumulationsregime ist, dass der in der Nachkriegszeit erkdmpfte
gesellschaftliche Kompromiss zwischen Arbeit und Kapital nicht mehr
langer besteht. Der Konsens, wonach eine Steigerung der 6konomi-
schen Produktivitat mit einer Erhohung der Einkommen verbunden
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sein muss, um einen sozialen Ausgleich in der Gesellschaft zu gewahr-
leisten, sei aufgebrochen worden (Chesnais 2004, Brunhoff 2002, Evans
2001) [3]. Demnach setzte sich im Verlauf der vergangenen 30 Jahre eine
neue gesellschaftliche Formation durch, die nicht mehr auf technisch-
industriellen Innovationen und einer neuen Organisation der Arbeit
basiert, sondern auf einem Akkumulationsregime des Vermogensbesitzes
und von Finanzmarktakteur_innen, welches sich ausgehend von den
USA auf andere Lander ausbreitete (Aglietta 2000; 2002, Boyer 2000).
Das neue Regime sei gekennzeichnet durch eine Ausweitung internati-
onaler Investmentmoglichkeiten, die Entwicklung neuer Finanzinstru-
mente sowie eine Kapitalbeteiligung der Arbeitnehmerschaft, die mit
dem Engagement von Pensionsfonds in der Unternehmenskontrolle
einhergehe. Hintergrund sei eine Liberalisierung des Finanzmarktes und
ein damit einhergehendes Wachstum von Kollektivsparvermégen, das von
institutionellen Anleger_innen wie Pensionsfonds oder Versicherungen
gewinnbringend investiert wiirde (Aglietta 2000). Im Zuge dessen haben
sich grundlegende Veridnderungen ergeben, die sich auf verschiedene
institutionelle Kompromisse im Bereich der industriellen Beziehungen,
des Lohnverhiltnisses, der Wettbewerbsformen und der Ausgestaltung
der sozialen Sicherheit ausgewirkt haben.

Als Konsequenz eines verschirften internationalen Wettbewerbs
werden Beschiftigte zur LohnmaBigung aufgerufen und Arbeitsverhilt-
nisse durch eine Lockerung des Kiindigungsschutzes oder den Einsatz
von Leiharbeitsverhiltnissen flexibilisiert. Lohne und Arbeitsverhiltnisse
werden dabei zur variablen GroBe, wihrend die Mindestkapitalrendite
von institutionellen Anleger_innen gewahrt bleiben muss, damit diese ihr
Kapital nicht aus dem Unternehmen abziehen und eine destabilisierende
Wirkung entfalten (Martin et al. 2008, Demirovi¢ 2007, Lordon 2000).
Die Liberalisierung der Finanzmarkte begiinstigte in vielen Landern eine
Reorientierung in den Denkweisen beziiglich der Finanzierbarkeit des
Wohlfahrtsstaates (Stichwort Staatsverschuldung), industrieller Bezie-
hungen und neuer Verwertungsanforderungen (Stichworte Flexibili-
sierung und Mindestkapitalrendite), der Herausbildung eines wirklich
globalen Finanzmarktes (Stichwort Derivatehandel und Investment-
banking), der Verianderung von Finanzierungslogiken (von der Banken-
zur Finanzmarktfinanzierung) und der finanzwirtschaftlichen Selbstre-
gierung der Individuen (Stichwort Responsibilisierung).

Auch der Immobilienmarkt und die Wohnverhaltnisse sind hiervon
betroffen. Offentliche Wohnungsunternehmen kamen in vielen Lindern
als Bestandteil des sozialen Kompromisses unter Beschuss: Sie wurden
als ineffizient und zum Teil korrupt gebrandmarkt, ihre Tatigkeit wurde
als eine Verzerrung des freien Wohnungsmarktes gesehen und/oder die
Finanzierbarkeit eines 6ffentlichen Wohnungsbaus wurde infrage gestellt
(Van Kempen et al. 2005, Doling 1994). Mit der Aufkiindigung eines
offentlichen bzw. Sozialen Wohnungsbaus, einer verstarkten Eigentums-
forderung sowie zunehmend vermieterfreundlichen (d. h. verwertungs-
freundlichen) Mietrechtsgesetzgebungen [4] erfolgte in vielen Landern
Europas eine stiarker marktgeregelte anstelle einer sozial abgefederten
Wohnraumversorgung. Nach Michael Pryke bedeutet die Deregulierung
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von Finanzmarkten entsprechend: ,/[...] the financing of property
development and investment now connects domestic residential and
commercial property markets to international capital markets and
exposes what were relatively sheltered circuits of property finance to the
turmoil of ‘global’ financial flows.” (Pryke 1994: 167).

Auf der einen Seite steht damit eine raumliche und gegenstandsbe-
zogene Ausweitung von Okonomischen Verwertungsmoglichkeiten im
Zuge der Liberalisierung von Finanzmarkten und Arbeitsverhiltnissen.
Im Zuge dessen wird vieles, wenn nicht gar alles zum potenziellen
Investment — seien es (Offentliche) Wohnungen, Giiter der Daseinsvor-
sorge, Gesundheit, Nahrungsmittel, landwirtschaftlicher Boden etc. —,
bei dem Entscheidungen iiber Investition und Desinvestition anhand von
Renditekennzahlen gefillt werden. Dies bedeutet, dass der Gebrauchswert
zunehmend aus dem Blick gerét zugunsten von Indices, die den finanz-
wirtschaftlichen (Miss-)Erfolg messen und damit eine Finanzialisierung
der Giiter bewirken (Casey 2011, French et al. 2011, Fine 2010).

Auf der anderen Seite ergeben sich damit neuen Herausforderungen
fiir die gesellschaftlichen Subjekte. Nach Blank et al. (2012) hat ein
Wandel in den gesellschaftlichen Leitmotiven stattgefunden, wonach seit
nicht allzu langer Zeit Nutzer_innen Entscheidungen iiberantwortet und
abverlangt werden, die im deutschen Sozialstaat — dhnlich wie in vielen
anderen westlichen Lindern — bislang nicht zu treffen waren: Es gab
obligatorische Sozialversicherungen sowie professionelle soziale Dienste,
die fiir Individuen im Krankheitsfall oder im Alter — paternalistisch, aber
auch autoritar — die Verantwortung iibernahmen. Anstelle einer kollek-
tiven Verantwortung fiir Risiken des Lebens ist es nun aber die Pflicht
der Individuen, sich fiir ein Leben in instabilen, einem standigen Wandel
unterliegenden gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Umstinden zu
entscheiden. Es ist notwendig, sich verstarkt privat gegen Risiken wie
Krankheit, Arbeitslosigkeit, Erwerbsunfiahigkeit, Armut und Alter abzusi-
chern. Anstelle eines Umverteilungssystems, das biographische Risiken
gesellschaftlich abfedert, wirkt nun ein auf Kapitaldeckung basierendes
Verfahren der Absicherung von Risiken (Gesundheitszusatzversiche-
rungen, Pensionsfonds und weitere Versicherungsprodukte).

Der Druck, gegen Lebensrisiken Eigenvorsorge zu betreiben, wird
ergdnzt durch den Aufruf, Vermogen zu bilden, das zusitzlich zum
Arbeitseinkommen und der daraus resultierenden Rente zur Absicherung
beitragen soll. Wiahrend die Mehrheit der Privathaushalte frither Geld,
das eriibrigt werden konnte, in Sparbiichern anlegte, so ist zwischen-
zeitlich nicht mehr von Sparen die Rede, sondern von Anlegen: ,|[...]
nicht mehr ein Sparbuch soll man haben — wie antiquiert —, sondern ein
Portfolio, nicht mehr Geld auf der Bank, sondern Aktien im Depot, was
sich dann (bestenfalls) auch nicht mehr zu einem Vermogen addiert, das
verwaltet werden muss, sondern eines asset management bedarf und einer
privaten Anlagepolitik.“ (Legnaro et al. 2005: 27) Inzwischen besteht die
Chance der Vermogensoptimierung, die zum Zwang zu einer geschickten,
iiberlegten, vorausschauenden Investmenttitigkeit werden kann.

Auch im Bereich der Erwerbsarbeit und der Arbeitslosigkeit ist der
wohlfahrtsstaatliche Kompromiss zwischen Arbeit und Kapital ins
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Wanken geraten. Die Absicherung von Arbeitslosigkeit ist zunehmend
mit der Aufforderung verbunden, Selbstverantwortung zu zeigen und die
eigene Arbeitskraft als asset zu begreifen, das einer standigen Optimierung
unterzogen werden muss. Erfolgt keine Selbstoptimierung, drohen Strafen
[5]. Die Arbeitskraft muss demnach stindig auf ihre Markttauglichkeit
gepriift und AnpassungsmafBnahmen vorgenommen werden. Es ist also
notwendig, sich selbst als Produkt zu sehen, das gestaltet werden kann/
soll/muss, indem langfristig und umfassend in die Entwicklung ,inves-
tiert” wird. Diese Freiheit der Optimierung — gegen einen sozialstaat-
lichen Paternalismus — appelliert an das Selbstverstandnis von Lohnab-
héangigen, ihre eigenen Potenziale in einem zunehmend unregulierten
Arbeitsmarkt zu entwickeln (Boltanski/Chiapello 2001).

Die grundlegenden Veranderungen, die die Position und die Aufgaben
der gesellschaftlichen Subjekte betreffen, lassen sich mit dem Begriff der
Responsibilisierung fassen und gehen mit zwei Verschiebungen einher:
zum einen von der Arbeitnehmer in zur Arbeitskraftunternehmer in,
und zum anderen von der Sparer_in zur Anleger_in und Investor_in. Die
okonomische Zukunftssicherung von Individuen ist dabei zunehmend
von der internationalen Wirtschaftsdynamik abhéngig, die sowohl
Einfluss hat auf die Moglichkeit, die Arbeitskraft zu verkaufen als auch
auf den Erfolg von Investmentanlagen, Pensionsfonds oder Versiche-
rungen. Insgesamt wurde also das Arrangement sozialer Rechte aus
dem Fordismus zunehmend ersetzt durch neue Arrangements, durch die
soziale Rechte und Garantien vom Staat zu den Finanzmarkten verschoben
wurden. Nach Manuel Aalbers (2008: 151) fand ein groBer Risikotransfer
statt, der beinhaltet, dass Haushalte und Individuen in ihrer langfristigen
Absicherung zunehmend von Finanzmarkten abhéngig sind.

Seit mehr als 20 Jahren wird in den verschiedenen kontinentaleuropa-
ischen Landern und noch viel langer in Nordamerika und GroBbritannien
an der Durchsetzung von Rahmenbedingungen gearbeitet, unter denen
die Gesetze des Marktes und der Finanzwirtschaft auch fiir die Repro-
duktion der Gesellschaft im Kleinen, d. h. fiir die Individuen, gelten
[6]. ,Die Prinzipien einer optimierten sozialen Produktivitat setzen ein
verstirktes Bediirfnis zur Integration in 6konomische Beziehungsge-
flechte voraus, und allgemein geht es um die Einrichtung einer Regie-
rungsform, in der 6konomische Dynamiken die sozialen Lebensprozesse
bestimmen.“ (Vogl 2011: 134) Soziale Ordnung soll sich entsprechend
der Mechanismen der Kapitalverwertung konstituieren; es soll zu einer
Synchronisierung 6konomischer und sozialer Reproduktionen kommen.
Dabei erfolgt eine Transformation von einem Vorsorgeverhalten, dass
auf Sparguthaben und staatlichen Sicherungsleistungen aufbaut, hin zu
einem Verhalten, dass die Vorsorge und Risikominimierung zur Angele-
genheit von Individuen macht, die aufgerufen werden, Finanzmarktlo-
giken zu internalisieren. Frei von staatlicher Willkiir und einem staat-
lichen Zwangskorsett aus Versicherungssystemen sollen sich Individuen
nun selbstverantwortlich fiir Lebensweisen zwischen und in Arbeit,
Familie und Freizeit entscheiden. Nach Aihwa Ong beinhaltet dies Regie-
rungsrationalitaten, die einem ,,governing through freedom” sowie einem
~governing through calculation® entsprechen (Ong 2007: 4). Freie und
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mit einem Unternehmensethos ausgestattete Individuen kalkulieren die
Aussichten in verschiedenen gesellschaftlichen Sphiaren wie Gesundheit,
Wohnen, Bildung, Biirokratie, Beruf etc., um sie ihren eigenen Anforde-
rungen entsprechend abzustimmen und zu takten.

Die beschriebenen Prozesse korrespondieren mit der Entwicklung
neuer Investmentanlagen, in die jedermann/-frau investieren kann bzw.
soll [7]. Offentliche Wohnungen, Gesundheitsleistungen und infrastruk-
turen sowie Giiter der (ehemals) 6ffentlichen Daseinsvorsorge, die vorher
fiir die Mehrheit der Erwerbstitigen keine marktvermittelten Anlage-
felder waren, wurden in den vergangenen 20 Jahren einer Finanziali-
sierung unterzogen. Sie wurden in Fonds eingespeist und in Wertpapiere
verwandelt, die nun kauflich erworben werden konnen. Die zwei Seiten
der Medaille des finanzdominierten Akkumulationsregimes bestehen
also in einer Responsibilisierung von Individuen sowie in einer Schaffung
von Anlagemoglichkeiten, wo vorher keine waren. Altersabsicherung,
Wohnen, Abfallent- und Elektrizitatsversorgung etc. [8] unterliegen seit
einigen Jahren nicht nur einer Deregulierung und Vermarktlichung,
sondern auch einer Verwandlung in Finanzprodukte, die hinsichtlich der
Rendite mit anderen Anlagen wie Staatsanleihen, Unternehmensaktien
etc. verglichen werden.

Auch Immobilien — unabhingig davon, ob es sich um Wohn- oder
Gewerbeimmobilien handelt — haben den Status eines Finanzproduktes
erhalten. GroBe Teile des Wohnungsbestands der 6ffentlichen Hand sowie
offentlicher Unternehmen wurden privatisiert und von den neuen Eigen-
tlimer_innen unter Finanzmarktaspekten optimiert. Auch Unternehmen
versuchen ihre Immobilien finanziell zu verwerten. Selbstgenutzte
Immobilien bekommen fiir Industrie- und Dienstleistungsunternehmen
im Hinblick auf die Pflege von Aktienkursen und den eigenen Finanzie-
rungsbedarf einen neuen Stellenwert, der zu ihrem Verkauf oder zu ihrer
betriebswirtschaftlichen Optimierung fiihrt. Bestandsimmobilien werden
als untergenutztes Kapital betrachtet, das durch Einspeisen in Fonds,
Aktiengesellschaften, Sale-and-Lease-Back-Verfahren etc. verfliissigt
werden soll (Morgan et al. 2006). Messlatte der Bewertung sind mogliche
Ertrage in anderen Finanzmarktbereichen.

Es gibt inzwischen eine Vielzahl von finanzmarktbasierten Anlagemog-
lichkeiten in Immobilien — u. a. Real Estate Investment Trusts (REITs),
Immobilien AGs, Real Estate Private Equity Fonds (REPE), offene und
geschlossene Immobilienfonds etc. —, die aufgrund unterschiedlicher
Risiken, Gewinn- und Riickgabemoglichkeiten ein breites Feld von Anlage-
bediirfnissen und -wiinschen bedienen. Dies erhoht nicht nur die Attrak-
tivitat von Immobilien als Anlageprodukt, sondern auch das verfiigbare
Investitionskapital. REPE sowie Hedgefonds neigen als stirker risiko-
bereite Anleger dazu, in den ehemals 6ffentlichen Wohnungsbestand zu
investieren; offene und geschlossene Immobilienfonds sowie Immobilien
AGs legen ihr Kapital als risikoaverse Investoren eher in Gewerbe- und
Biiroimmobilien in bedeutenden Wirtschaftszentren an; demgegeniiber
investieren REITs sowie spezielle Immobilien AGs und -fonds ihr Kapital
in innerstiadtischen Wohnungsbestand (hdufig Altbau mit grofem
Preissteigerungspotenzial).
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Inwieweit korrespondiert dies mit einer Responsibilisierung? Was
haben REITs, REPE, Immobilien AGs und -fonds mit Responsibili-
sierung zu tun? Sie haben weniger direkt, sondern indirekt damit zu
tun, denn in Immobilienfonds oder AGs etc. investieren weniger Klein-
anleger, sondern grofBe institutionelle Investor_innen, die vom immobi-
lienbezogenen Sachverstand der Fonds bzw. AGs profitieren wollen. Bei
diesen Anleger_innen handelt es sich um Vermogensverwaltungen, aber
auch Pensionsfonds oder Versicherungen. Insbesondere die letzten zwei
institutionellen Anleger_ innen verwalten groBe Teile des gesellschaft-
lichen Kollektivsparvermogens und sind zu dominanten playern auf
dem Finanzmarkt geworden (Huffschmid 2009: 61ff, Bellofiore 2002,
Clark 2000). Sie haben sich zu Kapitalsammelstellen fiir die Anlagen der
Mehrheit kleiner Sparer_innen und Vorsorger_innen entwickelt.

In dem MaBe, in dem durch den Aufruf zur Selbstvorsorge Banken,
Versicherungen und Pensionsfonds Geldkapital in die Kassen gespiilt
wird, erfolgt die Anlage groBerer und kleinerer Anteile in Immobilien.
Immobilien sind aber keine ,,naturgegebene“ Anlagemoglichkeit, sondern
erst mit der Entwicklung von immobilienbezogenen Finanzmarktvehikeln
ergab sich die Moglichkeit, dass Immobilien zum selbstverstindlichen
asset in einem Portfolio werden konnten. Finanzialisierung bedeutet
hier, dass Immobilien zu einer Investmentmoglichkeit wurden, bei der
finanzielle Motive — ausgedriickt in der Entwicklung der Wertpapiere
— entscheidend sind. Eine Finanzialisierung von Immobilien und neue
Kapitalsammelstellen verweisen also untrennbar aufeinander. Mit dem
Aufruf zur Eigenvorsorge wurde liquides (Geld-)Kapital geschopft, das
nun Anlagemoglichkeiten benotigt, wie der Fisch das Wasser. Im Zuge
dieser Entwicklungen sind viele, die ihr Leben 6konomisch absichern
wollen, indirekt zu Anleger_innen in Immobilien geworden — und sind
damit ein unerlassliches Rddchen im finanzdominierten Akkumulati-
onsregime. Die soziale Ordnung passt sich damit den vermeintlichen
Notwendigkeiten der Kapitalverwertung an.

3. Immobilien als individuelle und institutionelle Vermo-
gensgegenstinde

Die Anlage in Immobilienprodukte ist eine Seite. Eine andere ist die
Bedeutungssteigerung von Wohneigentum. In vielen europiischen
Landern hat die Bedeutung von Wohneigentum im Zuge der Responsi-
bilisierung zugenommen. Die Vorteilhaftigkeit von Wohneigentum wird
mit drei Argumenten beworben, die gesellschaftliche und private Dimen-
sionen ansprechen (vgl. Van Suntum 2010): Erstens wird mit einem
hohen Anteil von Eigentiimer_innen in einem Stadtteil, einem Quartier
oder einer Nachbarschaft eine hohere soziale Stabilitat sowie vermehrtes
biirgerschaftliches Engagement verbunden. GemaB der apodiktischen
neoliberalen Aussage, dass der Eigennutz gesellschaftlich vorteilhaft ist,
wird davon ausgegangen, dass Eigentiimer_innen ein hoheres Interesse an
der Werterhaltung ihrer Nachbarschaft hétten, weil davon der Wert ihrer
eigenen Immobilie abhangt. Zweitens wird angenommen, dass Wohnei-
gentum eine geeignete Form der Altersvorsorge sei. Mit dem Erwerb der
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eigenen Immobilie sei in jungen Erwachsenenjahren zwar Konsumver-
zicht wegen der Kreditzahlung verbunden, aber dafiir wiirden geringere
Wohnkosten — im Vergleich zu Mieter_innen — im Alter Konsum ermog-
lichen. Hier ist es also wie mit den VerheiBungen des Himmelreichs: Die
Belohnung gibt es erst in einer fernen Zukunft und nur fiir diejenigen, die
in der Gegenwart Verzicht iiben. Vorher miissen aber potenzielle Klippen
wie falsche Standortwahl, notwendige berufliche Mobilitat, Arbeitslo-
sigkeit, Berufsunfiahigkeit etc. iiberwunden werden. Drittens wird fiir
Wohneigentum mit der hoheren Lebenszufriedenheit von Eigentiimer_
innen geworben. Gemaf dem Motto ,my home is my castle“ wird davon
ausgegangen, dass die Gestaltungsfreiheit im Eigenheim dazu beitragt,
dass die Wohnzufriedenheit optimal ist.
Dahinter steht das Ziel, gesellschaftliche Subjekte zu ,ertiichtigen®:

»Das RTB ['Right to Buy’ war in GroBbritannien die Begriindung
und Legitimation der Thatcher-Regierung zum Verkauf der of-
fentlichen Wohnungen, Anm. S.H.] zwingt die Menschen, fiir
sich selbst und ihre Nachsten zu sorgen und diese Verantwor-
tung kann nicht einfach auf den Staat zuriickprojiziert werden.
Nach Schmidtz (1998) sollte die Politik ihre Anstrengungen da-
rauf verwenden, bei den Menschen ein eigenes Verantwortungs-
bewusstsein zu verinnerlichen, anstatt sie zu zwingen, sich auf
externe Krafte wie den Staat zu verlassen.“ (King 2010: 225)

Historisch betrachtet bestanden in allen europiischen Landern bis in
die 1970er Jahre und dariiber hinaus neben dem Eigenheim weitere
Wohnmoglichkeiten, die Alternativen zum Eigentum dargestellten:
Genossenschaftswohnungen, private Mietwohnungen, Sozialwohnungen
und offentliche Wohnungen (der Kommune und groBer o6ffentlicher
Arbeitgeber_innen wie bspw. Post und Bahn). Es lasst sich aber in vielen
europdischen Landern eine Bewegung hin zum Eigentum feststellen, die
mit der Einschrankung anderer Wohnmoglichkeiten zusammenhangt.
In allen europiischen Liandern ist in der einen oder anderen Form eine
Privatisierung von oOffentlichen Wohnungen, eine Abnahme oder ein
Stopp der Forderung von Sozialwohnungen, zuriickgehende Unter-
stiitzung von Wohngenossenschaften etc. festzustellen, womit Alter-
nativen zum Eigentum zunehmend fehlen (Holm 2011, Van Kempen
et al. 2005). Geringverdienende Haushalte stehen inzwischen vor der
Herausforderung, dass das geschiitzte Wohnungssegment abnimmt, der
Eigentumserwerb eine groBe Belastung darstellt und zugleich die Anzahl
von Mietwohnungen nicht mit dem Bedarf Schritt hilt. Eine Folge der
Verknappung von Mietwohnungen ist, dass insbesondere in stadtischen
Wirtschaftszentren die Mietkosten enorm gestiegen sind. Allerdings sind
die Mietpreise in vielen europiischen Metropolen noch deutlich héher
als in deutschen. Dies ist in der Regel das Ergebnis von deutlich langer
wirkenden Eigentumsorientierungen in der Politik, die dazu fiihren, dass
der Mietwohnungsmarkt ein Nischendasein fristet [9].

Ausschlaggebend fiir den Eigentumserwerb ist die vermeintliche
Vorteilhaftigkeit der selbst genutzten Immobilie, die sicheres Vermogen
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im Alter, steuerliche Begiinstigungen sowie weitere staatliche Unter-
stiitzung beim Erwerb (und der Instandhaltung bzw. Renovierung)
verheiBt. Weiterhin machen neue und bestehende Finanzierungsformen
den Immobilienerwerb attraktiv. Vielen Privathaushalten wurde in
zahlreichen europiischen Lindern ein erleichterter Zugang zu Hypothe-
kenkrediten angeboten, damit sie ihre Wohntraume realisieren konnten
(Aalbers 2008). Es erfolgten Deregulierungen der Immobilienfinanzie-
rungen, -transaktionen und -verwertungen, um mit bereits weitgehend
liberalisierten Liandern wie GroBbritannien oder den USA gleichzuziehen
und um Anlagekapital konkurrieren zu konnen. Fiir Individuen bedeutet
dies, dass sie vor der Herausforderung stehen, zum Investor zu werden,
der zwischen Risiko und Rendite abwiagen muss: Werden Arbeits- und
Familienverhiltnisse stabil genug sein, um das Eigenheim zu tragen?
Konnen finanzielle Verpflichtungen erfiillt werden? Zwar zahlen Eigen-
timer_innen keine Miete mehr, aber an die Stelle der Vermieter in treten
fiir eine lange Zeit Banken oder sonstige Geldgeber.

In Deutschland ist der Trend zum Eigentum seit den 1970er Jahren
vorhanden, aber erst im Zuge der Finanz- und insbesondere der Schul-
denkrise ist aus dem langjahrigen Trend eine groBe Welle geworden
(vgl. Deutsche Bundesbank 2010, Braun/Pfeiffer 2004, vgl. Tab. 1). Ilse
Helbrecht und Tim Geilenkeuser (2012) argumentieren, dass zunehmend
eine Neubewertung von Wohneigentum festzustellen sei. Demnach
weisen die Ergebnisse ihres Forschungsprojektes, das von 2008 bis 2011
durchgefiihrt wurde, auf die gestiegene Bedeutung von Wohneigentum
als strategischem Teil der Vermogensentwicklung von Haushalten hin.
Die Wohnung oder das Haus stellen ein Investitionsgut dar, das zum
Portfolio gehort und dementsprechend behandelt, gekauft oder verauBSert
wird (Helbrecht/Geilenkeuser 2012: 426). Je jiinger die Haushalte sind,
desto eher werden Wohnungen als Teil der Altersabsicherung betrachtet
(ebd.: 433). Dass dieses Verhalten bei dlteren Haushalten geringer ausge-
pragt ist, ist ein Indiz fiir einen Wandel im Verhalten, das sich als Respon-
sibilisierung beschreiben lasst [10].

Stadt 2006 2007 2008 2009 2010 2011 in % in %

06-09 09-11
Berlin 20.496| 16.647| 15.438| 14.279| 17.324| 21.165| -30,33 48,22
Frankfurt 2.521 2.185 2.245 2.610 3.264 | 4.043 3,53 54,90
Hamburg 5.772 5.953 6.720 6.300 7.354| 7.206 9,15 14,38
Koln 6.207 6.254 6.345 5.339 5.326 | 6.610 -13,98 23,81
Miinchen 10.475| 10.176| 12.969| 10.562| 14.177| 15.024 0,83 42,25

Diese Entwicklung darf aber nicht dariiber hinwegtauschen, dass die  Tab. 1: Anzahl von
Bewegung hin zu Eigentum eingebettet ist in ein Ende der 6ffentlichen Eigfg’letgrig 'i\:]e”ba”
Forderung von Sozialwohnungen sowie in einen Handel/eine Verwertung  einzelnen Stidten
ehemals offentlicher Wohnungen (Beecken 2013a, Lorenz-Hennig/Held von 2006-2011
2012, Holm 2010). Sowohl die Verwertung von ehemals offentlichen Sgg:g%gégﬁﬁ::
Wohnungen durch institutionelle Investoren als auch die marktgerechte nach verschiedenen
Verwertung des noch bestehenden offentlichen Wohnungsbestandes Studien des BBSR).

fiihren dazu, dass Wohnen nun stirker durch Marktprozesse gepragt
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wird. Vor diesem Hintergrund wird ein sicheres Wohnen im Eigenheim
zum Traum. Befeuert wird der Traum von Instrumenten wie der Eigen-
heimforderung [11] oder der Riesterrente, welche die Moglichkeit bieten,
Wohneigentum mit privater Altersvorsorge zu verbinden. Der Erwerb von
Wohneigentum wird demnach mit staatlichen Zuschiissen unterstiitzt,
da davon ausgegangen wird — wie oben dargestellt —, dass mit Wohnei-
gentum Vermogen im Alter gebildet wird.

Trotzdem konnen sowohl die Verknappung eines geschiitzten, preis-
giinstigen Wohnungssegments als auch der Einbezug von Wohneigentum
in die Riesterforderung seit 2008 den starken Anstieg von Wohnei-
gentum als alleinige Faktoren nicht erklaren. Es kommt noch hinzu, dass
aus Furcht vor Geldentwertung und Inflation gegenwirtig verstiarkt eine
Flucht in Sachwerte erfolgt. Unterstiitzt wird diese Entwicklung durch
historisch niedrige Zinsen bei Kreditaufnahme. Unmittelbar in den
Jahren nach der Finanzkrise stieg die Nachfrage nach Eigentumswoh-
nungen durch Privatpersonen (aber auch institutionelle Investoren, siehe
Kapitel 3.) stark an, was das Interesse an Immobilien als Krisenpuffer
belegt (Held et al. 2012).

Eigenheime und unbebautes Land auBerhalb von Stiadten sind
von dieser Entwicklung jedoch weniger betroffen. Nach Angaben der
LBS sind iiber 70 Prozent aller von 2009 bis 2012 neu oder gebraucht
gekauften Eigenheime und Eigentumswohnungen in Ballungsgebieten
erworben worden — mehr als je zuvor (Kappel 2012) [12]. Dies zeigt, dass
Wohnungen zunehmend als Investitionsgut wahrgenommen werden, bei
denen Wertentwicklung und Wiederverkauflichkeit kalkuliert werden. Das
responsibilisierte Individuum ist damit ein kalkulierendes Individuum.

4. Aktuelle Entwicklungen in Deutschland

Nicht nur Privatpersonen, sondern immer mehr institutionelle Anleger_
innen haben Wohnimmobilien als vermeintlich sicheren Hafen entdeckt.
Seit der Schuldenkrise gibt es einerseits eine anhaltend starke Nachfrage
nach privaten Wohnungsbaukrediten, und andererseits ziehen immer
mehr Investor_innen ihr Kapital unter anderem aus Stideuropa ab, um es
in deutsche Immobilien zu investieren (Scharmanski 4. Quartal 2012: 15).

Bezogen auf Immobilien werden gegenwirtig Wohnimmobilien als
wertmaBig aussichtsreichste Anlageform gesehen. So werden in einem
Immobilienbericht Wohnimmobilien als stabile Wertanlage in instabilen
wirtschaftlichen Zeiten beworben: ,Appartments for rent are possibly the
most resilient property type in the current economic climate.“ (ULI/pwc
2009: 53) Im gleichen Bericht kommt ein Investor zu Wort, der berichtet:
»[ We] are currently more on the buy side, want to invest in more modern
units in the main urban centres.“ (ULI/pwc 2009: 53) Nur drei Jahre
spater wird in der Fortschreibung des Berichts darauf hingewiesen:
~German residential is a popular choice for investors [...]. Investors with
residential portfolios report increases in rents and purchase prices for
well-located inner-city areas.“ (ULI/pwc 2012: 36f.)

Drei Entwicklungen sind hervorzuheben: Erstens nahmen die Trans-
aktionen in groBen Portfolios wieder zu, zweitens sind wirtschaftlich
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dynamische GroBstiddte in Deutschland in den Fokus institutioneller
Investoren geriickt, die Bauprojekte in guten Lagen finanzieren, und
drittens deutet sich eine dariiber hinausgehende, zusatzliche Erweiterung
des Fokus auf periphere groBstddtische Lagen sowie auf kleinere (Univer-
sitats-)Stadte an.

Transaktionen in Wohnportfolios

Nachdem von 1999 bis 2007 das Transaktionsgeschehen in groBen
Wohnportfolios boomte, brach es 2008 ein. Private Equity Investor_
innen, die bei der Investition auf Leverage-Effekte setzten, waren die
maBgeblichen Treiber dieser Entwicklung bis 2008. Leverage-Effekt
bedeutet, dass durch Einsatz von Fremdkapital die Eigenkapitalrendite
einer Investition gesteigert wird. Dies setzt voraus, dass Fremdkapital
zu einem niedrigeren Zins aufgenommen wird als die voraussichtliche
Gesamtkapitalrentabilitat der Investition ist. Dieses Geschiftsmodell
brach mit der Finanzkrise jedoch in sich zusammen, da Banken sich gegen-
seitig kein Geld mehr liehen: Giinstiges Fremdkapital war nicht mehr
erhaltlich. Diese Situation dnderte sich nach 2010 wieder. Deutschland
wird zurzeit als ein sicherer Hafen in einer krisengeschiittelten Welt
wahrgenommen. Insbesondere institutionelle Anleger mit hoher Liqui-
ditit, die nach sicherer Anlage driangen, wie Pensionsfonds und Lebens-
versicherer, aber inzwischen auch risikobereitere Fonds, die Wohnim-
mobilien aufbereiten, lenken ihre hohe Liquiditit nach Deutschland
(fiir Versicherungen vgl. Leykam 2013). Anlass hierfiir sind Analysen,
wonach deutsche Wohnimmobilien unterbewertet seien und damit
Spielraum fiir Preissteigerungen boten. Nach Jahren der Stagnation oder
gar fallender Preise wiren die Preissteigerungen allenfalls als moderat
zu bezeichnen und durch eine niedrige Verschuldung privater Haushalte
gedeckt (Harnau/Mobert 2012: 2). Auch groBe Portfolios bestehend aus
Bestianden ehemaliger o6ffentlicher Wohnungsunternehmen sind vor dem
Hintergrund einer negativen Verzinsung deutscher Staatsanleihen Ende
2012 [13] wieder zu einer ertragreichen Anlage insbesondere fiir risikobe-
reite Investoren geworden. Wie Abb. 1 zeigt, nehmen die Transaktionen
seit 2011 wieder zu. Zwar unterliegt der Wohnungsbestand in der Regel
fiir eine festgelegte Zeit Sozialklauseln, die Fragen der Entwicklung von
Mieten und Kiindigungen regulieren, aber mit verschiedenen Strategien
wie der Optimierung der Wohnungsverwaltung (z. B. Standardisierung
von Prozessen, Outsourcing) und des Wohnungsportfolios (z. B. geringe
Investitionen in Instandhaltung) werden finanzielle Spielrdume bereits
wahrend der Giiltigkeit der Sozialklauseln ausgereizt. Mit dem Auslaufen
der Sozialklauseln sind die Mieten aber nicht langer gedeckelt, sondern
konnen entsprechend den Entwicklungen auf dem lokalen Mietmarkt
gestaltet werden.
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Hennig/Held 2012: 2).

Allein im Jahr 2012 fanden wieder Immobilientransaktionen in einer
Anzahl und in einem Umfang statt wie seit der Finanzkrise nicht mehr. So
kaufte der Pensionsfonds National Pension Service Korea 2.985 Wohnein-
heiten, der Private Equity Fonds Blackstone erwarb 8.000 Wohnungen,
26.000 Wohnungen wurden vom Private Equity Fonds Cerberus gekauft
und 23.500 Wohnungen vom Immobilienunternehmen Deutsche
Wohnen AG erworben. Die Kiaufer_innen sind iiberwiegend Immobilien-
aktiengesellschaften, Wohnungsbauunternehmen, offene, geschlossene
und sonstige Fonds und Pensionskassen. Auch die Verkaufer_innen
sind — im Unterschied zur Phase Anfang des Jahrtausends — instituti-
onelle Investor_innen, die nicht selten im Zuge der Finanzkrise in eine
finanzielle Schieflage geraten sind oder nach einer giinstigen Gelegenheit
suchen, zugunsten von ertragreicheren Anlagen verkaufen zu konnen
(Handelsblatt ,Goldman Sachs und Cerberus verkaufen GSW-Anteile®,
13.10.2011). Aber auch die 6ffentliche Hand tritt weiterhin als Verkau-
ferin auf. So hat z. B. die TLG Wohnen, ein Tochterunternehmen der
Treuhand, 11.350 Wohneinheiten in ostdeutschen Stidten an die TAG
Immobilien AG verkauft. Ein anderes Beispiel ist der Verkauf von rund
32.000 GBW-Wohnungen durch die BayernLB an die Patrizia Immobilien
AG (Szymanski 2013, Slavik 2012). Dennoch nahmen die Verkaufe der
offentlichen Hand sowohl absolut als auch relativ im Vergleich zu den
Verkaufen institutioneller Investor_innen ab (Lorenz-Hennig/Held 2012:
3). Im Saldo hat sich infolgedessen der Immobilienanteil institutioneller
Investor_innen seit 2010 von 6,1% auf 7,3% erhoht. Dies bedeutet eine
Erhohung im Bestand um rund 7 Mrd. € (Scharmanski 4. Quartal 2012:
18).

Bauprojekte in guten Lagen

Neben den groBen Transaktionen gibt es auch ,kleine” Transaktionen. Es
gibt eine kaum zu befriedigende Nachfrage nach gehobenen Immobilien
in sehr guten Lagen. Nicht nur Eigennutzer_innen, sondern vor allem
institutionelle Investor_innen wollen ihr Geld sicher in Berlin, Hamburg,
Miinchen, Frankfurt, Diisseldorf, Koln und auch in kleineren Stadten wie
Stuttgart oder Niirnberg anlegen. Gebaut wird vor allem fiir Gutbetuchte.
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So sollen inzwischen in Frankfurt Wohnungen oder Hauser fiir weniger
als 4.000 € pro Quadratmeter eher die Ausnahme sein (Stiddeutsche
Zeitung ,Angst vor dem Sylt-Effekt, 18.01.2013, Nr. 15). Vor allem
Kapitalanleger_innen investieren in hochwertige Wohnungsbauprojekte
in der Frankfurter Innenstadt. Ein Ergebnis davon ist, dass Nutzer_innen
und Kapitalanleger_innen im Wettbewerb stehen (Helbig 2012). Der fiir
Anleger_innen attraktive Wohnungsmarkt fiihrt dazu, dass in einzelnen
Projekten Wohnungen leer stehen, obwohl es eine sehr hohe Wohnungs-
nachfrage gibt. Denn, wie der Vorstandsvorsitzende der OperaOne AG
Ralph Jerey in der Frankfurter Rundschau zitiert wird, méchte man die 46
Wohnungen global verauBern. ,'Der Hunger der institutionellen Anleger
ist im Moment recht grof}, sagt er. Ein Immobilienfonds oder auch ein
Versicherungsunternehmen soll die Hauser erwerben, das ist das Ziel.”
(Gopfert 2013a) Angesichts des weltweit groBen Interesses an Wohnim-
mobilien in deutschen GroBstadten konne man es sich leisten, zu warten.
Auch die Deutsche Bundesbank merkt an, dass Kapitalanlageentschei-
dungen die Entwicklungen in Deutschland im Jahr 2012 auffillig stark
pragten. Ein Indiz hierfiir sei, dass

~die Nachfrage in den vergleichsweise liquiden und transparen-
ten Teilmarkten, wie dem fiir Etagenwohnungen in Ballungsrau-
men, besonders kriftig gestiegen sei. [...] Auch Investoren aus
dem Ausland scheinen vermehrt auf dem deutschen Wohnim-
mobilienmarkt aktiv zu sein. Nicht zuletzt fordert ein gesunkenes
Vertrauen gegeniiber dem Finanzsystem seit Ausbruch der Fi-
nanzkrise die Umschichtung von Finanz- in Realvermogen. Da-
mit riickt der Immobilienmarkt in Deutschland verstarkt in den
Blick von Investoren, denen vor allem an einer Realwertsiche-
rung des Vermogens gelegen ist. Speziell in deutschen Ballungs-
raumen fordert die Flucht in als sicher empfundene Anlagen den
aktuellen Preisanstieg. (Deutsche Bundesbank 2012: 60)

In der Regel bezieht sich dieser Boom vor allem auf innerstidtische,
d. h. gut gelegene Bereiche in GroBstadten. Die Folgen sind steigende
Eigentumspreise. So nahmen beispielsweise die Preise fiir Eigentums-
wohnungen in Frankfurt im Jahr 2012 im Vergleich zu 2011 um bis zu 14
Prozent zu (Gopfert 2013b). In Miinchen lag der Anstieg bei Eigentums-
wohnungen mit mittlerem Wohnwert gar bei 21,3 Prozent (Stocker 2012).
In einer Analyse der Verianderung von Eigentums- und Mietpreisen von
2007 bis 2012 belegen Konstantin Kholodilin und Andreas Mense, dass
die Eigentumspreise erst ab 2010 diese dynamische Entwicklung erfuhren
(Kholodilin/Mense 2012: 5). Im Vergleich dazu sei die Entwicklung der
Mietpreise moderater. Von Januar 2008 bis September 2010 stiegen
sie im Durchschnitt um jahrlich 1,4 Prozent und von Oktober 2010 bis
September 2012 um 2,4 Prozent (Kholodilin/Mense 2012: 7) [14]. Offen-
sichtlich hangt es aber davon ab, welcher Raumbezug vorgenommen wird,
denn andere Autor_innen berichten von deutlichen Mietpreissteige-
rungen in den Kernbereichen von GroBstiadten (Schiirt 2013: 5f, Deutsche
Bundesbank 2012: 56, Mortsiefer 2012, Stocker 2012).



Stadt

89

(in Prozent) ‘
2 M unter-15,0 . Ay
1 -15,0 bis -5,1 J

nega

-5,0 bis 5,0
% 5,1 bis 15,0
& M iber 15,0

Abb. 2: Entwicklung
der Kaufpreise von
Eigentumswoh-
nungen vom

1. Quartal 2007 bis
zum 2. Quartal 2012
(Quelle: Krohnert
2012)

Quelle: ImmobilienScout24

Die Abbildung 2 zeigt den Anstieg von Kaufpreisen von 2007 auf
2012, wodurch der Preiseffekt des Zeitraums von 2010 bis 2012 weniger
erkennbar wird. Interessant ist die Abbildung allerdings, weil sie zeigt,
dass vom Anstieg vor allem bestimmte Standorte wie Ferienregionen
sowie GroBstadte und ihr Umland betroffen sind. Demgegeniiber haben
das Ruhrgebiet, landliche sowie viele ostdeutsche Regionen verloren. Der
Immobilienboom ist also stark ein stadtischer Boom.

»Periphere” Lagen

Die Preissteigerungen der letzten Jahre in den Innenstadten bedeuten,
dass die Rendite unter Druck geraten ist. Gegenwartig sollen die Mietstei-
gerungen in diesen Lagen nicht mehr Schritt halten mit den weiter
steigenden Kaufpreisen (Bundesbank 2012: 61), so dass es zu Ausweich-
bewegungen von Investor_innen und Privatanleger_innen kommt. Zum
einen werden weniger attraktive Lagen am Rande der Innenstédte in die
Suche nach Standorten einbezogen und zum anderen wecken Kleinstadte
— insbesondere Universititsstidte — das Interesse von Investoren.

*  Randstddtische Lagen: In Frankfurt gibt es inzwischen viele
Bauvorhaben in bislang eher ungewohnlichen Lagen wie alten Arbeiter-
quartieren und/oder an AusfallstraBen. So entstehen im Stadtteil Gallus,
das lange als Problemquartier bezeichnet wurde, drei Wohnbauprojekte
in unmittelbarer Ndahe zur Mainzer LandstrafBe, einer sehr stark befah-
renen AusfallstraBe. Nach Angaben der Projektentwickler_innen werden
annahernd 900 Wohnen realisiert. An einer anderen stark befahrenen
StraBe entsteht in dem Viertel ein weiteres Projekt mit 237 Wohnungen.
Bei allen Projekten gilt, dass zur stark befahrenen Strae Mietwohnungen
und zu den ruhigeren SeitenstraBen Eigentumswohnungen realisiert



90 sub\urban 2013, Heft1

werden (Gedziorowski 2013). Ahnliches gilt fiir den Stadtteil Ostend,
wo in einer dhnlichen Lage (ndmlich zwischen Ostbahnhof und Hanauer
LandstraBe als der Ausfallstrale nach Osten, aber in Niahe zur zukiinf-
tigen EZB) ein Gebaudekomplex mit 150 Wohnungen, Biiros, ein Hotel
und Einzelhandel errichtet werden (Koneke 2013).

»  Mittlere und kleinere Stddte: In einem Marktbericht zu Wohn-
und Geschéaftshdusern in Deutschland weist der Immobilienmakler Engel
& Volkers Commercial (2013) auf abnehmenden Aussichten an zentralen,
grofBstadtischen Standorten hin. Demgegeniiber wiirden mittlere
Grofstiddte mit positiver okonomischer und soziodemographischer
Entwicklung, speziell die deutschen Hochschulstandorte, gute Aussichten
bieten. Auch nach Aussagen von Bulwien Gesa seien die Markte fiir
kauflich erwerbbare Wohnungen in Metropolen fast leer gefegt mit der
Folge, dass der Investmentboom nun auf mittelgroBe Stddte {ibergreifen
wiirde (Haimann 2012). Preise seien dort noch so niedrig, dass Brutto-
renditen zwischen fiinf und sieben Prozent erzielbar seien. Vermogende
Privatanleger und Family-Offices haben demnach bereits im vergangenen
Jahr begonnen, verstirkt Mehrfamilienhduser in mittelgroBen Stiadten,
d. h. Stadten mit 80.000 bis 300.000 Einwohner_innen, zu erwerben.
Dem Zinshausmarktbericht der Maklerorganisation Immobilienverband
Deutschland (IVD) zufolge stieg das Investitionsvolumen im Segment des
Geschosswohnungsbaus in den 50 groften deutschen Stddten 2011 um
15,4 Prozent von 10,4 Mrd. Euro auf 12 Mrd. Euro. Nach wie vor ist es
so, dass auf die groften Stadte der groBte Anteil an Investitionen entfillt;
allerdings ist die Anzahl der Transaktionen und Transaktionsvolumina in
kleineren Stiadten deutlich gestiegen (IVD 2012).

Zusammengefasst erleben wir gegenwirtig eine Situation in deutschen
Stadten, die von vielen Akteur_innen als beunruhigend wahrgenommen
wird. Nicht nur Mieterschiitzer_innen, sozialpolitische Akteur_innen
und Kritiker_innen einer Eigentumsorientierung im Wohnungsbereich
formulieren Bedenken angesichts der Preisentwicklungen auf Mietwoh-
nungs-, Eigentums- und Biiroimmobilienmarkten, sondern auch Inter-
essensvertreter_innen der Wohnungswirtschaft, Immobilienhdndler_
innen und -beratungen werfen Fragen iiber die soziale und 6konomische
Tragfahigkeit der gegenwartigen Preisentwicklungen auf (vgl. Beecken
2013a, Diamantis 2013, Henger et al. 2012, Pestel Institut 2012). Haufig
werden Bedenken geduBert, inwieweit der Boom wirtschaftlich nachhaltig
ist oder nicht vielmehr die Gefahr in sich birgt, dass es zu dhnlichen
Blasenphdnomenen wie in anderen Landern kommt (Miiller/NeBhover
2012). Dieser Streit bleibt — wie wiederum die vergleichbare Diskussion
in andere Landern zeigt — solange unentschieden, wie keine Blase platzt.
Bedenken werden in der Regel mit dem Hinweis auf die dynamische
Bevolkerungsentwicklung in Stadten, die geringe Verschuldung deutscher
Haushalte sowie die konservative Kreditvergabe in Deutschland verstreut.
Kritiker_innen bestreiten die konservative Kreditvergabe und verweisen
auf das Wachstum des Wohnungsbaukreditgeschifts (Beecken 2013b)
und das Auseinanderdriften von Eigentums- und Mietpreisen, die eine
Blase plausibel werden lassen.
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5. Folgen in Stidten: Verdringung und Gentrification

Immobilien unterlagen in den vergangenen 20 Jahren einer Finanziali-
sierung. Bei Bliroimmobilien griff diese Entwicklung im Zuge von Finanz-
marktliberalisierungen bereits Anfang der 1990er Jahre (Heeg 2004),
aber Wohnimmobilien unterlagen bis zur Mitte des neuen Jahrtausends
einem Dornroschenschlaf. So wurden erst 2007 und damit deutlich spater
als in vielen anderen europaischen Landern Wohn-REITs in Deutschland
ermoglicht, mit denen Wohnimmobilien in einen Fonds eingespeist
werden konnten. 2008 wurde im Zuge der Diskussion iiber die Notwen-
digkeit einer privaten Rentenvorsorge der sogenannte Wohn-Riester
eingefithrt. Damit war es mdglich, den privaten Immobilienerwerb
staatlich fordern zu lassen. Grundsitzlich sind Immobilien damit eine
Anlageform geworden, die mit der Finanzkrise, aber insbesondere mit
der europidischen Schuldenkrise an Interesse gewonnen hat. Betongold
verspricht, eine Sicherheit gegen Geldverlust bzw. Inflation zu sein. Breite
Bevolkerungsschichten sind entweder direkt oder indirekt in den Sog
dieser Entwicklungen geraten: entweder direkt beim Versuch, eine eigene
Wohnimmobilie zur sozialen Absicherung zu erwerben oder indirekt bei
der Investition in Fondsprodukte, die Immobilien in multi-asset- oder
single-asset-Portfolios fiihren. Eine weitere Variante der indirekten
Beteiligung ist, dass in Fonds investiert wird, die wiederum in speziali-
sierte Immobilienfonds investieren.

Uber die stidtischen Folgen wird bereits jetzt gestritten. Es ist zu
vermuten, dass die Heftigkeit dieser Diskussionen noch zunehmen wird.
Denn es ist absehbar, dass mit der Aufwertung von Immobilien die
Segregation in Stadten weiter befordert wird. Zum einen werden Gentri-
ficationprozesse in innerstadtischen Bereichen zunehmen, und zum
anderen werden groBle, eher randstadtische Wohnungsbestinde zum
Zufluchtsort? fiir benachteiligte Bevolkerungsgruppen. Auch von stadtpo-
litisch Verantwortlichen wird gegenwartig zur Kenntnis genommen, dass
die Aufwertungen in der Kernstadt dazu fiihren, dass sich iiberwiegend
nur noch Haushalte/Individuen mit stabilen und tiberdurchschnittlichen
Einkommen Wohnungen leisten konnen (Hausmann 2012). Kernstad-
tische Bereiche in vielen Stddten unterliegen gegenwairtig einem stetigen
Zuzug von gutverdienenden Bewohner_innen, steigenden Mieten und
Immobilienpreisen sowie Umwandlungen von Miet- in Eigentums-
wohnungen. Immobilienmarkte reagieren in der Regel verzogert, d. h.
steigende Miet- und Eigentumspreise gelten zunichst fiir neu hinzuzie-
hende oder umziehende Bewohner_innen. Allerdings miissen sich auch
Mieter_innen, die schon linger in einem Viertel wohnen, iiber kurz oder
lang auf steigende Wohnkosten einstellen. Die Befiirchtung ist, dass als
Folge dessen langsam, aber stetig, die Bevolkerung innerstadtischer
Gebiete ausgewechselt wird.

Demgegeniiber verfiigen Geringverdiener_innen, wenn sie nicht
weitere Kompensationsmoglichkeiten (z. B. Untermiete, Sparvermogen
etc.) haben, iiber weniger Zugangsmoglichkeiten zu innerstddtischen
Wohnlagen. Konkret tragen Regelsitze, die durch Hartz IV gesetzt werden,
dazu bei, dass Bewohner_innen aus innerstadtischen Vierteln verdrangt
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werden. Im Abschlussbericht der Enquetekommission ,,Wohnungswirt-
schaftlicher Wandel und neue Finanzinvestoren auf den Wohnungs-
markten in NRW*wird konstatiert, dass die Knappheit von preisgiinstigem
Wohnraum absehbar zu steigenden Mietpreisen und auch zu steigenden
Angemessenheitskriterien (d. h. zulassiger Miethohen) nach Hartz IV
fiihren wird (Diamantis 2013). Insofern unterliegen Segregationsten-
denzen auch keinen mythischen Marktgesetzlichkeiten, sondern es sind
staatliche Interventionen — auf der einen Seite {iber Sozialgesetzgebung
und auf der anderen Seite iiber Eigentumsforderung, Verkauf von offent-
lichen Wohnungsbestanden und Finanzmarktderegulierungen —, die den
Moglichkeitsraum von Individuen auf dem Wohnungsmarkt gestalten.
Fiir institutionelle Anleger innen bzw. Immobilieneigentiimer_innen
ergeben sich interessante Investitions- und Renditeperspektiven, da
sowohl innerstadtische, aber auch randstadtische Immobilien gute Rendi-
teperspektiven bieten. Zusammengenommen unterstiitzen diese Regula-
tionen eine soziale Entmischung der Bevolkerung.

Negative Effekte sind aber nicht nur fiir sozial benachteiligte
Bewohner_innen zu erwarten, sondern auch fiir die Stidte, fiir die bei
stark abnehmenden Sozialwohnungsbestinden die Versorgung einkom-
mensschwacher Haushalte immer schwieriger wird. Insbesondere in
wirtschaftlich dynamischen Stadten ergeben sich hohe kommunale Belas-
tungen fiir die Kosten der Unterkunft, wenn die Anzahl der Transferleis-
tungsempfanger und das Mietniveau tiberdurchschnittlich hoch ausfallen.
Die Stddte sind angesichts einer abnehmenden Anzahl offentlicher
Wohnungen bzw. eines geschiitzten Wohnungsbereiches zunehmend mit
der Situation konfrontiert, dass sie den institutionellen Investor_innen
als Eigentiimer_innen des ehemals 6ffentlichen Wohnungsbestandes ein
sogenanntes Hartz IV-Geschaftsmodell (Diamantis 2013: 21) erméglichen.
Zielgerichtet wird dabei an Instandhaltungsleistungen gespart bei einer
gleichzeitig maximalen Ausschopfung des Mieterh6hungsspielraums.
Dies birgt insbesondere fiir Haushalte mit Marktzutrittsproblemen, die
sich nur schlecht wehren konnen (indem sie beispielsweise ,mit den
Fiien abstimmen®), groBe Herausforderungen. Zusammengefasst fiihrt
der Versorgungsnotstand von sozial benachteiligten Bevolkerungs-
gruppen dazu, dass Stddte notgedrungen den neuen Eigentiimer_innen
die Mieten — und damit Renditen — garantieren miissen. Diese haben auf
der einen Seite sichere Einnahmequellen und zeigen sich auf der anderen
Seite bei Erhaltungsinvestitionen nicht unbedingt motiviert; beides
eroffnet stabile Gewinne. Fiir die Bewohner innen sind die Wohnbedin-
gungen allerdings hiufig prekar: Eine Einkommensarmut ist kombiniert
mit Ausgrenzungen auf dem Wohnungsmarkt und schlechten Wohnbe-
dingungen (Miiller 2012). Ein Hoffnungsstreifen am Himmel ist, dass die
Auseinandersetzung mit vernachlassigten und verwahrlosten Wohnim-
mobilien zur Hinterfragung der Geschiftsmodelle der neuen Finanzin-
vestor_innen gefiihrt hat. Nicht nur die Diskussion um die Frage: ,,Wem
gehort die Stadt?“, auch die Skandalisierung des Hartz IV-Geschiftsmo-
dells und Forderungen nach einschrankenden Instrumenten zeigen, dass
Bewegung in die Debatte gekommen ist.
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Endnoten

[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

(6]

[7]
[8]

[9]

[10]
[11]

Vgl. den Immobilienpreisindex (IMX) des Immobilienportals
Immoscout 24 (Frankfurter Rundschau 16./17.2.2013 ,Immobil-
ienpreise steigen auch 2013%, 69. Jg., Nr. 40, S. W7) oder auch
Kholodilin/Mense 2012.

Nur in Schweden, der Schweiz und Osterreich ist die Wohnei-
gentiimerquote im Jahr 2000 noch niedriger (vgl. Behring/
Helbrecht 2003: 343).

Auch Wehler (2013) oder Streeck (2013) kommen mit einer anderen
begrifflichen und konzeptionellen Herangehensweise zu einer
ahnlichen Bewertung der Veranderungen.

So diirfen in Deutschland Vermieter innen 11 Prozent der Kosten
von ModernisierungsmaBnahmen auf die Jahresmiete aufschlagen.
Zudem ist seit der Neufassung des § 559 BGB durch das Mietre-
chtsianderungsgesetz von Ende 2012 die M6glichkeit eingeschrankt
worden, bei Baulairm im Zuge von Modernisierungen Mietreduz-
ierungen vorzunehmen.

So hat der Ex-Kanzler Gerhard Schroder in seiner programma-
tischen Regierungserklarung zur Agenda 2010 darauf hingewiesen:
~Wir werden Leistungen des Staates kiirzen, Eigenverantwortung
fordern und mehr Eigenleistung von den Einzelnen fordern miissen.
[...] Niemandem aber wird kiinftig gestattet sein, sich zulasten der
Gemeinschaft zuriickzulehnen. Wer zumutbare Arbeit ablehnt —
wir werden die Zumutbarkeitskriterien verandern —, der wird mit
Sanktionen rechnen miissen.“ (Regierungserklarung von Bundes-
kanzler Gerhard Schroder vom 14. Marz 2003)

Deutschland istin dieser Entwicklung eher ein ,Nachziigler®, da viele
Formen der privaten Absicherung (wie z. B. die Riesterrente) erst in
den 1990er Jahren entwickelt wurden und zur Anwendung kamen.
In der Schweiz, GroBbritannien, USA, Kanada oder Neuseeland
griffen diese Prozesse bereits deutlich friiher.

Auf Wohneigentum wird im folgenden Abschnitt eingegangen.
Natiirlich sind Wohnen, Miillentsorgung, Energie und weitere
Giiter bzw. Dienstleistungen nicht erst kiirzlich zu Waren geworden,
sondern es musste auch vor 20 Jahren dafiir bezahlt werden. Der
Unterschied ist aber, dass diese Giiter inzwischen einer Dereguli-
erung sowie einer Verwertungsoptimierung unterliegen, die das
Preisgefiige deutlich zuungunsten der Nutzer_innen verschoben
haben.

Vergleiche hierzu die Analyse des Mietwohnungsmarktes in London
und Miinchen (Palmer 2011).

Fiir GroBbritannien vgl. Smith 2008.

Von 1996 bis 2006 gab es in Deutschland die sogenannte Eigen-
heimzulage. Davor gab es andere Formen der Eigenheimférderung
wie z. B. Abschreibungsmoglichkeiten oder das sogenannte Baukin-
dergeld. Nach der Beendigung 2006 entwickelten sich Initiativen
zur Eigenheimforderung vorrangig von der Lianderebene ausgehend.
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So soll z. B. in Hessen anstelle von Sozialwohnungen verstarkt
der Erwerb von Wohneigentum (sowohl fiir Bauherr_innen als
auch fiir Kaufer_innen) finanziell unterstiitzt werden. Das sogen-
annte Hessen-Darlehen beinhaltet, dass sich Interessent innen
maximal 80.000 € zu nur 1,6% Zinsen leihen konnen (Frankfurter
Rundschau ,Hessen-Kredit fiir Hauslebau®, 20.12.2012, 68. Jg., Nr.
297, S. F20).

[12] In diesem Zeitraum ist der Anteil der Gebraucht-Erwerbe an allen
Kaufen deutlich angestiegen, namlich von zuvor 56 auf 62 Prozent.
Neubauten machten demgegeniiber nur 38 Prozent aller Erwerbs-
falle aus (Kappel 2012).

[13] Die Zinsen deutscher langfristiger Staatsanleihen werden gegen-
wartig als Referenz fiir die Bewertung von Anlagenrentabilitit in
der internationalen Finanzwelt genommen. Da es sich um eine
sichere Anlage handelt, ist die Verzinsung niedrig; die Verzinsung
der Fondsanlage muss damit hoher liegen, um attraktiv zu sein.

[14] Ein kontrires Ergebnis erzielen die Forschungsarbeiten des
Bundesinstitutes fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung. Demnach
werden die hochsten Wohnungskaufpreise und auch -mieten in
den wachsenden und wirtschaftsstarken Metropolen und Regionen
wie Miinchen, Mittlerer Neckar, Rhein-Main, der Rheinschiene in
Nordrhein-Westfalen und Hamburg erzielt (Held et al. 2012: 12ff).
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Housing as Financial Investment: Effects of Responsibilisation
and Financialisation on Housing

Until recently, the housing stock in German cities consisted mostly of
rented apartments or rented family homes and not of individually owned
residential property. Indeed, residential property was an exception in
German cities. This is now going through changes particularly in big
cities as Frankfurt, Berlin, Hamburg, Cologne or Munich which are
affected by a shopping spree of private and institutional investors alike.
At the same time, a selling out respectively marketization of public
housing has taken place. This has contributed to massive price increases.
I will analyze this development on urban real estate markets as a conse-
quence of the financialisation and responsibilisation of housing and I will
address the social and spatial outcomes of these developments in cities.
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