Knut Unger

Der grofie Ausverkauf

Die Finanzialisierung der ehemals gemeinniitzigen
Wohnungswirtschaft in Deutschland

Seit der Jahrhundertwende wurden bundesweit etwa 1,4 Millionen Mietwoh-
nungen (bzw. die sie besitzenden Unternehmen) erstmals verduBert!. Fast
immer handelte es sich um Wohnanlagen, die zuvor durch industrieverbunde-
ne oder offentliche Wohnungsunternehmen, durch Genossenschaften, Kom-
munen oder den Staat direkt errichtet und bewirtschaftet worden waren. Die
Erwerber waren meist international tdtige Private Equity Fonds. Die relativ
verldsslichen Mietzahlungen fiir die zumeist erneuerungsbediirftigen Woh-
nungen dienen ihnen als Quelle komplexer spekulativer Finanzoperationen,
bei denen Steuern durch transnationale gesellschaftsrechtliche Strukturen sys-
tematisch umgangen werden. Die Folgen der Geschéftsmodelle dieser Inves-
toren fiir die betroffenen Mieter, Wohnungssiedlungen und Stédte haben zu
zahlreichen Beschwerden, Protesten und politischen Debatten geﬁihrt.2

Wir sind gewohnt, diese Prozesse als marktwirtschaftliche Transformation ei-
nes zuvor Offentlich kontrollierten oder regulierten Sektors zu betrachten, als
ein relativ spétes Resultat der neo-liberalen Hegemonie, die seit Thatcher die
Beseitigung der offentlichen Mietwohnraumversorgung und die Errichtung
einer Gesellschaft privater Grundeigentiimer zu einer ihrer Leitprojekte erho-
ben hatte.> Man kann darstellen, wie sich diese Abwicklung des ehemaligen
Massenwohnungsbaus in das post-fordistische Krisenmanagement einfiigt und
einer ,,Akkumulation durch Enteignung® (David Harvey) dient. Und zugleich
kann man priifen, inwiefern sich diese Trankaktionen in den globalen Prozess
der ,Finanzialisierung der Kapitalakkumulation® (u.a. Sweezy 1997, Foster

1 . . . . .
Zahlenangaben zu den Wohnungstransaktionen stiitzen sich vor allem auf die vom Bundesin-

stitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) zeitweise herausgegebenen Reihen.

Eine der politischen Folgen war die Einrichtung der Enquétekommission ,,Wohnungswirt-
schaftlicher Wandel und neue Finanzinvestoren auf den Wohnungsmirkten in NRW* des
Landtages NRW, die zwischen 2011 und 2013 tdtig war. Hier wurden die Folgen der Verkdufe
an Finanzinvestoren fiir die Wohnungsbestinde empirisch untersucht. Vor allem wurden in ei-
ner Studie erstmals die ,,Geschiaftsmodelle® der grolen Wohnungsplattformen differenziert ei-
ner kritischen Untersuchung unterzogen.

In zahlreichen Landern kommt es seit Jahrzehnten zu einer Zuriickdringung staatlicher Interven-
tionen und 6ffentlicher Investitionen in die Wohnungsmirkte. An die Stelle politischer MaBnah-
men fiir die direkte Befriedigung des Wohnungsbedarfes, etwa durch den sozialen Wohnungsbau
oder — in der armen Welt — durch die Tolerierung von Selbstbausiedlungen, ist die Unterstiitzung
der ,,Marktkréfte* und des privaten Hausbesitzes getreten. Die Finanzierung der dafiir erforderli-
chen Hypotheken wurde seit den 80er Jahren vom explodierenden Sektor des Finanzkapitals {i-
bernommen. Dieser Sektor macht bis heute den Kernbereich aus, in dem die globale Finanziali-
sierung des Wohnens und ihre Zusammenbriiche erfolgen. Die Finanzialisierung des Geschoss-
wohnungsbaus ist demgegeniiber nur eine Randerscheinung, fast ein deutscher Sonderweg.
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2010) und insbesondere in die ,Finanzialisierung des Immobiliensektors™
(Theurillat u.a. 2010, Holm 2011) einordnen lassen.

Dass zwischen dem Immobilien- und dem Finanzsektor enge Beziechungen be-
stehen, ist uns schon aufgrund der grolen Bedeutung der Hypotheken fiir den
Immobilienerwerb selbstverstandlich. Freilich handelte es sich hier bis vor nicht
allzu langer Zeit um national titige, meisten sogar (Sparkassen usw.) lokale Fi-
nanzakteure mit einem ausgesprochen ,konservativen Geschaftsgebaren. Spéa-
testens das Platzen der Sub-Prime-Blase in den USA 2007, aber auch die Im-
mobilienkrisen in Spanien, Irland etc., haben der Welt aber zu Bewusstsein ge-
bracht, dass offenbar eine neue, globale Qualitdt im Verhiltnis zwischen Fi-
nanz- und Immobilien- bzw. Wohnungsmirkten eingetreten ist. Diese neue
Qualitit ist von unterschiedlichen Autor/innen (u.a. Lapavitsas 2010, Aalbers
2012) als ,,Finanzialisierung®, als systematischer Wandel der Funktion des Fi-
nanzkapitals im Immobiliensektor, beschrieben worden.

Ein groBer Teil dieser Untersuchungen konzentriert sich dabei auf die dramati-
schen Verdnderungen im Kreditsektor fiir Eigenheime in den USA ab etwa der
Jahrhundertwende, als mit Hilfe giinstiger Zentralbankzinsen, halboffentlicher
Banken und neuer Instrumente der Kreditverbriefung der so genannte ,,Subpri-
me“-Mortgage-Sektor fiir Hauseigentiimer mit geringen Einkommen geschaffen
wurde. Ein anderer Diskussionsstrang beschiftigt sich mit den Wirkungen der
Finanzialisierung auf die stadtriumliche Entwicklung, insbesondere die Woh-
nungsmérkte und die Gentrifizierung. In Bezug auf den Verkauf von grofien
Mietwohnungsunternehmen an Finanzinvestoren in Deutschland existiert eine
solche politisch-6konomische Debatte allenfalls in Ansdtzen (Holm 2010).

Der Begriff der Finanzialisierung

Der schillernde Begriff der ,,Finanzialisierung® dient im Allgemeinen zur Be-
zeichnung eines fundamentalen Bedeutungswandels der Finanzmirkte gegen-
iiber anderen Sektoren der Wirtschaft, wobei je nach Kontext, politischem
Standpunkt oder theoretischem Ansatz sehr unterschiedliche Thesen mit die-
sem Begriff verbunden werden. Sehr verbreitet ist das Narrativ von der die-
nenden Funktion, die die Finanzsphire fiir die produzierende Realokonomie —
oder die Wohnungswirtschaft — gehabt haben soll, bevor sich die Finanzwelt
verselbststandigte und das Kommando iibernahm.

Der Begriff , Finanzialisierung™ stammt aber urspriinglich aus der marxisti-
schen politischen Okonomie und bezieht sich auf grundlegende Verinderun-
gen im gesamtgesellschaftlichen Verwertungsprozess. Sweezy (1997) stellte
die Finanzialisierung neben der Globalisierung und dem Monopolkapital als
einen der Megatrends der aktuellen kapitalistischen Akkumulation dar. Ahn-
lich Epstein (2001), der eine inklusive Definition vorschligt, wenn er Finanzi-
alisierung als die erhohte Bedeutung ,.finanzieller Motive, finanzieller Markte,
finanzieller Akteure und finanzieller Institutionen in der einheimischen und
der Weltwirtschaft bezeichnet. Mit dieser offenen Definition wird jenseits der
Orthodoxie ein weites, zum Beispiel auch betriebswirtschaftliches, soziologi-
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sches oder geografisches Forschungsfeld eroffnet. Anders als Begriffe wie
,.Finanzmarktkapitalismus“ oder ,.finanzdominiertes Akkumulationsregime*
(Demirovic/Sablowski 2012) betont ,,Finanzialisierung®™ den fragilen Prozess-
charakter und Krisenmodus der zu beschreibenden Operationen innerhalb des
Finanzsektors, — und damit auch den notgedrungen provisorischen Charakter
der Begriffsbildung.

Fiir unsere Zwecke reicht es aus, unter ,,Finanzialisierung® die Transformation
von investiertem oder besichertem Kapital (z.B. Eigentum oder Hypotheken
an Wohnimmobilien) in Finanzanlagen zu verstehen, die relativ unabhéngig
von der materiellen Investition auf einem eigenen (globalen, ,.entbetteten®)
Markt mit eigenen Institutionen (,,Finanzindustrie) gehandelt werden. Dies
bedeutet auch, dass sie stindig zergliedert und zu neuen ,,Finanzprodukten‘
zusammengesetzt werden.

Vom zinstragenden Kapital zur Finanzialisierung

Die marxistischen Diskussionen zum verdnderten Verhiltnis des ,,fiktiven*
Finanzkapitals zur Wertschopfung im ,,produktiven ersten Kapitalkreislauf
kénnen wir uns fiir unser Thema — die Finanzialisierung der Mietwohnungs-
wirtschaft — weitgehend sparen. Denn es gilt als Konsens, dass die nicht selbst
genutzte Wohnung zumindest tiberwiegend (d.h. unabhingig von der Grund-
rente und unter Abzug der Abzahlungen auf die Erstellungskosten und den
Arbeitsaufwand fiir den Unterhalt) ,,zinstragendes Kapital®, eine ,,verlichene
Ware* (Brede/Kohaupt/Kujath 1975), also eine Form von Kredit darstellt, was
bedeutet, dass hier kein Mehrwert geschaffen wird.

Die durch Vermietung oder Wiederverkauf zu erzielende Rendite auf das in der
Wohnung vorgestreckte Kapital ist abhéngig von den Verhiltnissen auf dem
Wohnungsmarkt. Zur Schitzung des Wiederverkaufswertes der Wohnung wer-
den in Zukunft zu erwartende Mieten iiber x Jahre hochgerechnet. Diese Prog-
nose fiihrt dazu, dass die Wohnung wie andere Formen des Kredites zum Teil
zu fiktivem Kap1tal wird. Und damit ist die Wohnung der Form nach bereits
eine ,,Finanzanlage®, deren ,,Wert“ sich aus einem Zukunftsversprechen ergibt.
Die eigentliche ,,Finanzialisierung™ der Wohnung besteht nun darin, dass das
fiktive Kapital auch unabhingig von der Wohnung gehandelt werden kann.

Die Finanzialisierung der Wohnung, so meine thesenhafte Definition, besteht
nicht darin, dass sie einer ihrem Tauschwertcharakter duferlichen Finanzlogik
unterworfen wird, sondern darin, dass im Prozess der Finanzialisierung der
Charakter der Wohnung als fiktives Kapital offengelegt wird und damit den
Rohstoff fiir Konstruktion komplexer Anlageprodukte auf den Finanzmérkten
liefert. In Widerspruch gerit die Finanzialisierung dabei mit dem Gebrauchs-
wert, also mit den NutzerInnen der Wohnung, nicht aber mit einer mehrwert-
schaffenden Arbeitskraft.’

4 L. Title to land becomes, in short, a form of ficticious capital” (Harvey 2007)
Inwieweit die Wohnung als Ort der mehrwertschopfenden Arbeit genutzt wird, ob durch die Mie-
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Verbriefung und spekulative Aufwertung

Um das in der Wohnung gebundene zinstragende Kapital fiir die Finanzmaérk-
te zu ,,befreien”, sind mehrere logische Operationen nétig. Zundchst muss da-
fiir gesorgt werden, dass das in der immobilen Ware Wohnung investierte Ka-
pital auf dem Kapitalmarkt mobil wird. Dazu muss der Tauschwert von der
Immobilie quasi abgelost und in eine vom Standort der Immobilie unabhingi-
ge Form gebracht werden. Diesen Prozess kann man als Verbriefung bezeich-
nen; eine gingige Form ist die Aktiengesellschaft. Mit Immobilienaktien kon-
nen Anteile an dem verbauten, zinstragenden Kapital erworben und verduB3ert
werden, ohne dass sich am nominellen Eigentiimer der Immobilie etwas 4n-
dert. Ebenso konnen auch die fiir die Finanzierung aufgenommen Kredite, die
mit der Immobilie besichert sind, verbrieft und gehandelt werden. Beide
Techniken spielen eine Schliisselrolle bei der Finanzialisierung auch der deut-
schen Mietwohnungsunternehmen.

Durch die Verbriefung der Anteile an der Immobiliengesellschaft oder der Hy-
potheken wird zinstragendes Kapital in Finanzanlagen verwandelt und kann von
der Finanzindustrie zu Finanzprodukten weiterverarbeitet werden, die sich an-
ders als die zugrunde liegenden Immobilien grenziiberschreitend und mit hohem
Tempo umschlagen lassen. Erwartungen auf steigende Zahlungsstrome aus zu-
kiinftigen Miet- und Verkaufserlosen driicken sich dabei nicht nur in fiktiven
Wertsteigerungen der Immobilien und Wohnungsunternehmen, sondern auch in
fiktiven Wertsteigerungen der gehandelten Papiere aus.

Solange entsprechende Marktsituationen vorherrschen, bleiben die Preisstei-
gerungen nicht fiktiv, sondern werden bei Mieterh6hungen und Verkéufen zu
steigenden Preisen auch tatsdchlich realisiert, was einerseits an der Nachfra-
gesituation auf den Wohnungsmérkten liegt, anderseits aber auch daran, dass
erhohte Kaufpreise in erhohte Anschaffungswerte miinden, die nun zusétzlich
erwirtschaftet werden miissen. Werden die steigenden Mieten und Preise ge-
zahlt, erhoht das wiederum die Erwartungen auf zukiinftige Zahlungsstrome,
also den Wert des fiktiven Kapitals. Da die Transaktionen zu einem iiberwie-
genden Teil mit Krediten finanziert werden, die selber fiktives Kapital darstel-
len, fiihrt dieser Prozess zu einer zusdtzlichen Aufbldhung der Zahlungserwar-
tungen, aber auch der Kosten. Diese Wechselwirkung hélt so lange an, bis die
Immobilienkéufer die fiktive Erhdhung des Wertes nicht mehr bezahlen wol-
len oder kénnen. Dann kénnen die Immobilien plétzlich nicht mehr die Er-
wartungen erfiillen. Es kommt vermehrt zu Uberschuldungen und bei stark
Juiberhitzten* Markten zum Crash. Dieser fillt tendenziell umso extremer aus,
je weniger der beschriebene Prozess der spekulativen Aufwertung durch Ein-
griffe in die Immobilien- und Kapitalméarkte beschrénkt wird und je ldnger es
den NutznieBern der Spekulation gelingt, dem ,,Finanzmarkt“ Hoffhung auf
eine Realisierbarkeit der Werterwartungen zu machen.

te Lohn abgeschopft wird und ob bei der Nutzung der kostenpflichtige Konsum nicht nahtlos in
unbezahlte Arbeit {ibergehen kann, sind Fragen, die wir an dieser Stelle vernachléssigen kénnen.
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Die Verselbstindigung der Immobilienwirtschaft als Voraus-
setzung der Finanzialisierung

In der ,,wirklichen Welt* steht dieser Finanzialisierungsmoglichkeit, die der
Immobilie innewohnt, allerdings die Einbettung ihrer Gebrauchswertseite in
soziale, 6konomische und territoriale Strukturen entgegen. Privatbesitzer, Un-
ternechmen und Staaten nutzen ihre Immobilien nicht vorrangig als ,,zinstra-
gendes Kapital“, sondern als Gebrauchswerte, um darin zu wohnen, zu wirt-
schaften, die Kosten des Wirtschaftens zu senken oder soziale Forderungen zu
befriedigen. Solange die Gebdude und Grundstiicke zur Erflillung dieser Zwe-
cke aus Sicht ihrer Eigentiimer gar nicht auf dem Markt erscheinen sollen,
spielt ihr fiktiver, spekulativer Wert fiir sie kaum eine Rolle. Bevor bestehen-
de Wohnimmobilien im groen Stil als Besicherung von Finanzmarktproduk-
ten fungieren konnen, werden sie deshalb mittels Deregulierung, Kommodifi-
zierung und Privatisierung aus den industriellen, institutionellen oder sozialen
Kontexten geldst, die ihren Handel beschrénkten.

Der Umfang des nicht unmittelbar dem Finanzkapital unterworfenen Immobi-
liensektors war und ist von Land zu Land verschieden. Auch bei seiner neoli-
beralen Auflosung gibt es grofle Ungleichzeitigkeiten, die u.a. auf die unter-
schiedlichen Verlaufsformen der Verteidigungskdmpfe und die politischen
Krifteverhéltnisse zuriickzufiihren sind. Zum Beispiel wurden die Reste eines
nicht vom Finanzmarkt abhingigen Wohnungssektors in Spanien schon mit
dem Beitritt zur EU weitgehend beseitigt, wahrend dieser Prozess trotz That-
chers frithem Start in England noch immer nicht abgeschlossen erscheint und
in Frankreich auch weiterhin ein bedeutender Wohnungssektor von o6ffentli-
chen Organismen kontrolliert wird.

Auch in Deutschland gab es bis in die 90er Jahre neben dem unmittelbar
,zinstragenden Immobilienkapital“ einen im Vergleich zu heute bedeutenden
Sektor von Immobilien, die nicht unmittelbar oder hauptsichlich der Rendite-
erzielung dienten. Neben dem selbst genutzten privaten Hausbesitz waren das
Immobilien der 6ffentlichen Hand, die durch Industrie- und Dienstleistungs-
unternehmen selbst genutzten Grundstiicke und Gebédude einschlieBlich der
Werkswohnungen sowie die Immobilien des intermedidren Sektors, vor allem
die gemeinniitzige Wohnungswirtschaft. In allen diesen Fillen standen nicht
der Tauschwert und der Charakter als potentielle Finanzanlage, sondern die
Gebragchswertseite der Immobilien im Mittelpunkt des wirtschaftlichen Inte-
resses .

Fiir das Kapital stellten diese Immobilien im Wesentlichen notwendige Kosten
dar, auf deren Optimierung es im Zusammenhang mit den angestrebten Umsatz-
steigerungen im Detail nicht so genau ankam. So wurden von Industrieunter-
nehmen grofle Flachen gehortet. Die Immobilien standen mit Anschaffungs-

6 Immobilien dienen als Produktions- oder Handelsstandort, Werkswohnungen erhéhen die Bin-
dung der Arbeitskrifte, eine tendenziell ausreichende Massenwohnungsversorgung ist fiir das
fordistische Konsum- und Integrationsmodell unbedingt erforderlich.
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werten in den Biichern und erschienen so auch bilanziell von relativ geringem
wirtschaftlichen Wert.

Spatestens in den 1990er Jahren dréngten in (West-)Deutschland mehrere
Faktoren auf eine Anderung dieses Verhiltnisses zur Immobilie als Hilfsmittel
des Kerngeschifts: Durch die Beschéftigungskrisen seit den 1970er Jahren
hatten die Wohnimmobilien ihre Bedeutung fiir die Versorgung der Beleg-
schaften verloren, der Werkswohnungsbau kam zum Erliegen. Die Krisenbran-
chen standen unter einem wachsenden Kostensenkungs- und Verwertungsdruck,
was zundchst vor allem dazu fiihrte, Immobilien in eigene Geschiftsfelder und
Unternehmen auszulagern und dort rationeller zu bewirtschaften. Aufgrund be-
schleunigter Innovationszyklen kam es zu rasch sich dndernden und zum Teil
anspruchsvolleren Anforderungen an die Gewerbeimmobilien, die ebenfalls ei-
ne Professionalisierung des Immobiliengeschéftes beforderten. So entstand ein
eigener Sektor der professionalisierten Immobilienwirtschaft, der auch neue
Ausbildungswege und Methoden entwickelte. All das trug zur ,,Emanzipation®
der Branche von der Vormundschaft des ,,Produktivkapitals™ bei. Finanzie-
rungskrisen, Shareholder Value-Orientierung und Kerngeschift-Konzentration
in den Konzemnen erhéhten dann den Druck auf die Marktwertaktualisierung
und schlieBlich die Verduferung vieler Immobilien.

Gemél dieser Sichtweise hat sich also nicht eine ,,entbettete” Finanzwirtschaft
iiber die Immobilien hergemacht, um sie auszuschlachten. Vielmehr hat die
Ablosung des Immobiliensektors von den anderen Sektoren der ,Realwirt-
schaft” die immanente Entfaltung des ,,zinstragenden Immobilienkapitals zur
mobilen Finanzanlage moglich gemacht und damit die latente Finanzialisie-
rung auch der Wohnungswirtschaft eingeleitet.

Die Transformation des gemeinniitzigen Sektors

Mit Hilfe von offentlicher Wohnungsbauforderung, Steuervergiinstigungen
und regulativen Eingriffen in die Mietwohnungsmérkte war in Westdeutsch-
land bis in die 1980er Jahre hinein ein Mietwohnungsbestand geschaffen wor-
den, der nicht unmittelbar auf die Erwirtschaftung hoher Renditen, sondern
auf eine flir Direktinvestoren wirtschaftlich tragfahige Versorgung breiter Be-
volkerungsschichten mit Wohnraum orientiert war. Vor allem die revolvie-
renden Fonds der sozialen Wohnungsbauforderung sowie die gemeinniitzige
Wohnungswirtschaft mit ihren 6ffentlichen, genossenschaftlichen und indus-
triellen Akteuren bildeten einen Sektor an Wohnungsvermdgen, in dem auf
diese Wohnungsbesténde gerichtete privatwirtschaftliche Verwertungsinteres-
sen und der Zugriff der spekulativen Finanzmaérkte relativ begrenzt waren. Die
politische Ermoglichung der privaten Aneignung dieses ,,Gemeingutes* durch
finanzwirtschaftliche Akteure war und ist der Motor der Finanzialisierung der
Wohnungswirtschaft in Deutschland. Diese vollzog sich in mehreren Phasen
und bezieht sich auf unterschiedliche Gegenstinde.

Seit den 1970er Jahren kam es parallel zur Krise der Vollbeschiftigung zu ei-
ner umfangreichen Legitimations- und Steuerungskrise der in den Dienst der



30 Z - Nr. 95 September 2013

Fabrikgesellschaft gestellten ,,gemeinniitzigen® Wohnungswirtschaft. Aber
anstatt den Wohnungsbau von den Bediirfnissen der GroBindustrie zu emanzi-
pieren, die autoritiren Bauformen zu humanisieren und die Organisation der
Wohnungswirtschaft zu demokratisieren, wurden diese Krisen dazu genutzt,
Strukturen der gemeinniitzigen Wohnungswirtschaft zu zerschlagen und poli-
tische Mehrheiten fiir eine Agenda der Privatisierung und des Eigenheims zu
organisieren. Der soziale Mietwohnungsbau verlor an Bedeutung, bis die
Wohnungsnot 1988ff. eine voriibergehende Riickkehr zu hohen Fordersum-
men erforderlich machte.

Fiir den Wohnungssektor in Deutschland von grofler Bedeutung war die 1989
von der Regierung Kohl durchgesetzte Abschaffung der Wohnungsgemeinniit-
zigkeit, zu der der allergroite Teil der damaligen unternehmerischen Woh-
nungswirtschaft zahlte, vor allem auch die werksverbundene. Durch die Be-
schrinkungen der Geschéftstitigkeit und der Gewinnausschiittungen bei Ge-
wiahrung von Steuervorteilen verhinderte die Wohnungsgemeinniitzigkeit die
Vermarktung auch solcher Wohnungsunternehmen, die von ihren Eigentiimern
eigentlich nicht mehr zur Versorgung der Arbeitskréifte bendtigt wurden. Zu-
gleich bestand mit der gemeinniitzigen Wohnungswirtschaft ein eigenstdndiger
Immobiliensektor, der von der sie kontrollierenden Industrie oder den Kommu-
nen gesellschaftsrechtlich getrennt war, iiber eigenes Personal, eigene Vorstin-
de, eigene Bilanzen etc. verfligte. Allerdings waren diese Unternehmen auf-
grund der ohnehin ausgeschlossenen ImmobilienverduBerung in der Regel nicht
zum Zeitwert — dem ,.fiktiven Kapital* — bewertet. Sie galten eher als Versor-
gungswerke mit geringer Einlagenverzinsung. In dem Moment aber, wo die
Aussicht auf eine Beseitigung der Verwertungsbeschrankungen bestand, wurde
das potentielle ,,fiktive Kapital®, auch ,,Betongold* genannt, auf einmal sichtbar.

Trotzdem folgte auf die Beseitigung der Gemeinniitzigkeit noch nicht unmit-
telbar eine groBe Verkaufswelle. Ein Grund dafilir war die Wohnungsnot An-
fang der 1990er Jahre. In Ostdeutschland kam neben dem hohen Sanierungsbe-
darf und den Problemen der Riickiibereignung die gewaltige Belastung der neu
ausgegriindeten Unternehmen mit Staatsschulden der DDR hinzu. Die postge-
meinniitzigen und poststaatlichen Wohnungsunternehmen wurden noch einmal
gebraucht: als Abwicklungsinstanzen fiir das DDR-Erbe und als Tréger des so-
zialen Wohnungsbaus. Einige konnten den Wert ihres Immobilienbestandes
durch den subventionierten Neubau und die Vollvermietung bei schnell stei-
genden Marktmieten erh6hen. Das stérkte die Position ihrer Geschéftsfithrun-
gen, die sich nun als vollwertige kapitalistische Unternehmer sahen.

Betriebswirtschaftliche ,,Professionalisierung™ war angesagt. Viele Unternch-
men erweiterten ihre Tatigkeitspalette um kommerzielle Bautrigergeschifte.
Das groBe industrieverbundene Unternehmen Veba versuchte, seine Grundstii-
cke durch Eigenheimbauten in Mietergirten besser zu verwerten und zugleich
bei den Nebenkosten besonders intensiv zuzulangen. Es wurden Firmen fiir die
Heizkostenabrechnung und das Wérmecontracting ausgegriindet, die spater ge-
trennt verkauft werden konnten. Es kam zu Umstrukturierungs- und Konzentrati-
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onsprozessen’, die zum Teil den Verschmelzungen im Industriesektor nachfolg-
ten. Auch begannen die Wohnungsunternehmen, einen Teil ihres Bestandes als
Eigentumswohnungen zu vermarkten oder an Weiterverwerter zu verschachern.

Moderne betriebswirtschaftliche Methoden, die aus dem Sektor der Gewerbe-
immobilien, der Vermdgensverwaltung oder der Versicherungswirtschaft
stammten, hielten Einzug. Die Wohnungsbestéinde wurden in unterschiedlich
werthaltige ,,Portfolien® aufgeteilt, fiir die es jeweils spezifische Investitions-
strategien gab. Die frither zur puren Bestandhaltung verdammten Wohnungs-
verwaltungen verwandelten sich so in Immobilienholdings, die auch fiir Privat-
anleger interessant werden konnten und damit fiir die Privatisierung.

In der zweiten Hilfte der 1990er Jahre kam es auch in etlichen SPD-gefiihrten
Kommunen zu Bestrebungen, die kommunalen Wohnungsunternehmen zu
verduflern oder zumindest in privatwirtschaftliche Holdings auszulagern. In
einigen bedeutenden Fillen scheiterte dies an lokalen Widerstanden.

Der grofie Ausverkauf

Damit aus der latenten Finanzialisierung unsere heutige Realitdt werden konn-
te, musste noch eine weitere Bedingung erfiillt sein: Es musste das auf den
Markt gedréngte Angebot der aus ihrem bisherigen Verwertungskontext ge-
l6sten Immobilien auf eine massive Nachfrage seitens der Finanzwirtschaft
stoBBen, die bereit und in der Lage war, das fiktive Kapital aufzubringen, das
bei der ,,Aktivierung des Betongoldes* sichtbar wurde.

Diese Nachfrage war um die Jahrhundertwende aufgrund der Globalisierung
und Finanzialisierung vorhanden. Mit dem Erscheinen einer massiven Nachfrage
internationaler Finanzinvestoren nach dem Crash der Dotcom-Blase und der dann
einsetzenden Niedrigzinspolitik der US-Notenbank wurden die ehemals gemein-
niitzigen Wohnungsunternehmen zu Zielen transnationaler Finanzinvestments.
Parallel zum Aufbau der Subprime-Blase in den USA kam es in Deutschland zu
Wohnungsverkaufen in einem bis dahin nicht bekannten Umfang.

Zwischen 1999 und 2013 wurden in Deutschland mehr als 2,2 Mio. Mietwohnun-
gen im Rahmen groerer Paket- oder Anteilsverkaufe gehandelt.7 Nachdem es in
den Jahren 2004-2008 zu hohen Verkaufszahlen gekommen war, kam das Trans-
aktionsgeschehen in Folge der Finanzkrise ab 2009 weitgehend zum Erliegen. Seit
2011 ist aber bereits wieder ein deutlicher Anstieg der Mietwohnungsverkaufe
festzustellen, der zunéchst vor allem aus Wiederverkdufen der nur voriibergehend
als Finanzinvestments gehaltenen Wohnungen bestand. Im Jahr 2012 erhohte sich
die Zahl dieser Wiederverkéufe auf mindestens 118.000 Wohneinheiten. Zugleich
kam es wieder zu ,,Erstverkdufen* im Umfang von mehr als 61.000 Wohneinhei-
ten. Mallgeblich waren hier vor allem die Verkdufe von TLG Wohnen GmbH
(ehemals Immobilien der Treuhandanstalt), LBBW Immobilien GmbH (ehemali-
ge Immobilien der Landesbank Baden-Wiirttemberg) und DKB Immobilien
(ehemalige Immobilientochter der Deutschen Kreditbank DKB/ BayernLB).

7 Vgl. BBSR-Analysen KOMPAKT 12/2012, ,,Anstieg groBer Wohnungstransaktionen in 2012
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Abb. 1: Transaktionen 1999-2012. Quellen: IfS (2008), BBR/BBSR-Berichte, eigene
Zusammenstellung 2012.

Bei 1,4-1,5 Mio. der Wohnungstransaktionen seit 1999 handelte es sich um
Erstverkdufe, d.h. es wurden Unternechmen und Wohnungsbestéinde verduBert,
die zuvor sehr langfristig orientierte Eigentiimer hatten. Bis auf wenige Aus-
nahmen handelte es sich hierbei um die 6ffentliche Hand, staatseigene Banken
oder andere Akteure der fritheren gemeinniitzigen Wohnungswirtschaft, insbe-
sondere Industrieunternehmen.

Die Hauptverantwortung fiir diese Verkdufe tragen Bund und Lénder, die seit
1999 knapp 590 Tsd. Wohnungen verduBert haben. Davon gingen 370 Tsd.
Wohnungen direkt an Privatinvestoren. Die Kommunen verduflerten im glei-
chen Zeitraum 385 Tsd. Wohnungen, davon 196 Tsd. an Privatinvestoren. Hin-
zu kommen mindestens 260 Tsd. ehemalige Werkswohnungen, die in diesem
Zeitraum von den Wohnungsunternehmen direkt an Privatinvestoren verkauft
wurden. Insgesamt wurde der Wohnungsbestand des ehemals 6ffentlich verbun-
denen oder gemeinniitzigen Sektors seit 1999 um mindestens 900 Tsd. Wohnun-
gen verringert. Alle diese Wohnungen wurden urspriinglich nicht als Finanz- oder
Vermogensanlagen gehalten. Sie dienten vorrangig der Versorgung.

Zu einem sehr iiberwiegenden Teil wurden die Wohnungen an Finanzinvestoren
oder Aktiengesellschaften verduBert, die die Wohnungen und Wohnungsunter-
nehmen bzw. deren Anteile zum Teil schnell weiterhandelten. Wir kénnen von
einer GroBenordnung von etwa 800.000 Wohnungstransaktionen ausgehen, die
man als ,,Wiederverkauf bezeichnen kann. Allerdings ist im Bereich der An-
teilsverkdufe die Abgrenzung dann schwierig, wenn nur ein Teil der Anteile
verduBlert wird. Wiirde man die zahlreichen Finanztransaktionen einbeziehen,
die die Verschmelzung der iibernommenen Wohnungsunternehmen auf steuer-
sparende Eigentiimervehikel begleiten oder die in der Folge im Zuge der Refi-
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nanzierung und Verbriefung der Fremdkapitalbelastungen erfolgt sind, so wiir-
den die Transaktionszahlen um ein Mehrfaches iiber diesen Daten liegen.

Verschiebungen im Anbietergefiige

Ungefdahr im gleichen Umfang, wie der Wohnungsbestand der ehemals ge-
meinniitzigen und &ffentlich verbundenen Wohnungswirtschaft sank, stieg der
Wohnungsbesitz der strikt renditeorientierten Privatunternehmen an. Wir
kénnen davon ausgehen, dass sich heute knapp 900 Tsd. Wohnungen unter
der direkten Kontrolle von ,,Finanzinvestoren®, Wohnimmobilien-AGs, Anla-
ge-Fonds, Insolvenzverwaltern und Abwicklungsgesellschaften befinden.

Diesen Wohnungsbestand kénnen wir als den ,,direkt finanzialisierten Woh-
nungssektor bezeichnen. Er macht zwar nur 2,2 Prozent des gesamten Woh-
nungsbestandes in Deutschland aus, aber immerhin 4,6 Prozent der vermiete-
ten Wohnungen. Der Anteil an den Wohnungen professioneller gewerblicher
Vermieter betrdgt 9,8 Prozent. Der Wohnungsbestand der finanzialisierten
Wohnungswirtschaft konzentriert sich dabei auf bestimmte Regionen. In
NRW, wo von mindestens 320 Tsd. ,.finanzialisierten Wohnungen ausge-
gangen werden kann, betrdgt der Anteil am professionell vermieteten Woh-
nungsbestand mehr als 17 Prozent und liegt damit deutlich hoher als der An-
teil der kommunalen Wohnungsunternehmen mit ihren 226 Tsd. Wohnungen.
In Dortmund befinden sich mehr als 20 Prozent des gesamten Mietwohnungs-
bestandes unter der Kontrolle von Finanzinvestoren.

Vor allem in lokalen und regionalen Schwerpunkten kann der finanzialisierte
Wohnungssektor also einen entscheidenden Einfluss auf die Marktangebote
haben. Bislang erschienen diese Einfliisse eher als nicht bewusst gesteuerte
Effekte der Finanzwirtschaft. Insoweit die groBen Wohnungsanbieter im Zuge
der neuen Finanzierungsbedingungen wohnungswirtschaftlich operativ hand-
lungsfahig werden, kann nicht ausgeschlossen werden, dass sie ihren Markt-
einfluss auch strategisch und politisch nutzen werden. Dabei kdnnten einige
wenige Investoren wie Annington, Gagfah oder Immeo die Entwicklung in
Kommunen und Stadtteilen mafigeblich bestimmen.

Der finanzialisierte Sektor

Von einer unmittelbar ,,finanzialisierten Wohnungswirtschaft* zu sprechen ist
sinnvoll, insoweit eine tatsdchliche Unterordnung der 6konomischen Zweck-
rationalitdt in der Wohnungswirtschaft unter die spezifischen Systemlogiken
entbetteter” Finanzprodukte eingetreten ist. Dabei entspricht ,,Finanzialisie-
rung* als substantiviertes Verb dem grundlegend offenen und kaum fixierba-
ren Prozesscharakter der eingetretenen und weiter eintretenden Verdnderun-
gen. Die permanenten Finanztransaktionen und Unternehmensrestrukturierun-
gen entziehen sich der gewohnten statischen Beschreibung von Wohnungsun-
ternechmen — nicht nur aufgrund ihres Tempos, sondern auch aufgrund der
komplexen Vielfalt ihrer Zwischenprodukte, die sich auf sehr unterschiedli-
chen Mal3stabsebenen der gesellschaftlichen Entwicklung zeigen.
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In der finanzialisierten Wohnungswirtschaft werden alle Aspekte des Vermie-
tungsgeschiftes von der Finanzwirtschaft dominiert. Wohnungen werden da-
bei aus eigenstindigen (wirtschaftlichen und/oder sozialen) Zwecken dienen-
den Giitern in bloBe Funktionen finanztechnischer Arrangements von ,Fi-
nanzinvestoren“ verwandelt. Dabei sind im Zuge permanenter Umstrukturie-
rungspreise vor allem die folgenden Aktionsebenen zu unterscheiden:

— die transnationale Optimierung der gesellschaftsrechtlichen Beteiligungs-
strukturen,

— die finanzwirtschaftliche Optimierung (,,Financial Reengineering*) und
die Refinanzierung,

— das auf hohe Erldse, vor allem aber auf ,,Wertsteigerung™ des fiktiven
Kapitals ausgerichtete Management der Wohnungsunternehmen wéhrend
der Haltephase,

— die Neubewertung des Immobilienbesitzes und die Portfoliostrategie,
— das Reengineering der Geschiftsabldufe und der Lieferketten,
— die Bilanzpolitik und der Exit.

Die Dynamik des finanzialisierten Sektors und die Phase des
Exits

Ein wesentliches Merkmal des finanzialisierten Sektors ist seine von der Ent-
wicklung der globalen Finanzmérkte abhéngige Dynamik. Diese driickt sich
vor allem in der Zahl der Wiederverkdufe aus, nur bedingt in der Zahl der
Erstverkéufe, die im Wesentlichen politisch bestimmt ist, auch wenn sie sich
in wirtschaftliche Umbriiche einordnet.

Inzwischen haben die meisten Private-Equity-Fonds der ersten und zweiten
Ubernahmephase in Deutschland den vorgesehenen Ausstieg aus ihrem bishe-
rigen finanziellen Engagement und Umfinanzierungen ihrer bisherigen Ver-
briefungskredite eingeleitet. An der grundsétzlichen Unterordnung der Woh-
nungen unter die Logik der Finanzmaérkte dndern diese neuen Episoden nichts.

Mehrere Investoren nutzten das zeitweise an Immobilienanlagen in Deutschland
bestehende Interesse auf den Kapitalmérkten, um ihre Unternehmensanteile an
der Borse zu verduflern. Dem Desinvestment der Finanzleger der ersten Verwer-
tungszyklen entspricht nun ein neuer Investitionszyklus, der potentiell auch auf
die Wohnimmobilien selbst durchschligt. Die Neuzusammensetzung des Anle-
gerkapitals kann den Immobilienplattformen eine aktivere wohnungswirtschaft-
liche Strategie ermoglichen, bei der bestimmte Wohnungsbestinde mieterho-
hungswirksam aufgewertet werden, wihrend andere an Restverwerter ver-
ramscht oder als Lasten auf Mieter und Kommunen abgeladen werden.

Das Problem eines Mietwohnungssektors unter unmittelbarer Kontrolle inter-
nationaler Finanzmirkte bleibt der Gesellschaft fiir unabsehbare Zeit erhalten.
Dariiber hinaus haben finanzmarktorientierte ,,Innovationen* ldngst die be-
triebswirtschaftliche Steuerung der gesamten Immobilienwirtschaft erfasst,
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und die Rahmenbedingungen auch des deutschen Wohnimmobilienmarktes
sind von der Situation globalen Kapitalméarkte abhiangiger geworden.
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