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ohnungsnot und eskalierende Mietpreise sind kein neues Phianomen. Bereits

Friedrich Engels hat in der Veroffentlichung Zur Wohnungsfrage von 1873 auf die
skandalose Wohnsituation der unteren sozialen Klassen in den groflen Industriestidten
hingewiesen (Engels 1873). Diese Situation kennzeichnet auch viele europdische Grof3-
stidte der Gegenwart. Aber nicht nur Phanomene wie hohe Wohnkosten und schlechte
Wohnbedingungen sind ein Zeichen der Vergangenheit und der Gegenwart. Auch domi-
nante Losungsstrategien gleichen sich iiber die Jahrhunderte. Schon zu Engels Zeiten
wurden Arbeiter zur Bildung von Wohneigentum aufgerufen, um die Wohnungsnot zu
lindern, die Bewohner sesshaft zu machen und Vermogen aufzubauen. Dies gilt auch fiir
die Gegenwart, in der in vielen europiischen Landern verstirkt auf Eigentumsbildung als
Antwort auf instabile Wohn- und Lebensverhiltnisse gesetzt wird. Aber sowohl friiher als
auch heute gilt, dass Wohneigentum angesichts von Arbeitsmarktunsicherheiten, gerin-
gen Einkommen, den Unwigbarkeiten von Finanzmirkten sowie einer notwendigen be-
ruflichen und rdumlichen Mobilitit keine Losung der Wohnungsnot fiir alle darstellen
kann.

Im folgenden Artikel soll es vor allem um die Hintergriinde der Eigentumsorientie-
rung und den Bedingungen des gegenwirtigen Anstiegs von Wohnkosten in vielen eu-
ropéischen Stidten gehen. Diese liegen nicht alleine in der Zuwanderung bzw. Reurba-
nisierung (Bundesministerium fiir Verkehr 2010, Brake/Herfert 2012, kritisch dazu: Fiil-
ler und Marquardt 2010), sondern in einer Finanzialisierung bzw. Responsibilisierung im
Bereich Wohnen. Finanzialisierung und Responsibilisierung verweisen auf einen ge-
meinsamen Nenner, der in einem Wandel hin zu einem finanzdominierten Akkumulati-
onsregime besteht (Aglietta 2000, Boyer 2000, Chesnais 2004). Dieser Wandel geht mit
einer Infragestellung des sozialstaatlichen Kompromisses im Fordismus einher. Statt des
Versuchs eines sozialen Ausgleichs und der gesellschaftlichen Umverteilung werden
Mafinahmen zur Verbesserung 6konomischer Verwertungsbedingungen ergriffen, die
von einer Deregulierung der Arbeit tiber die Liberalisierung des Finanzsystems bis hin
zum Abbau des Sozialstaates reichen. Diese Bedingungen erdffnen zusammen eine neue
Perspektive auf Immobilien als Verwertungs- und Anlagegut und erkldren damit das star-
ke Interesse von Privatpersonen und institutionellen Investoren an Immobilien.

Unter Finanzialisierung versteht man in der allgemeinsten Form eine zunehmende Be-
deutung finanzieller Motive, kapitalmarktgenerierter Steuerungsgrofien, von Finanz-
mirkten und Finanzinstitutionen sowie deren Akteure fiir die nationale und internatio-
nale Wirtschaft (Krippner 2011). Diese Entwicklung ist damit verbunden, dass Kapital
vom produktiven Sektor in den Finanzmarkt verschoben wird. In bezug auf Immobilien
bedeutet dies, dass Immobilien von einem Gebrauchsgut zu einem Finanzprodukt ge-
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worden sind. Zentrales Argument ist hierbei, dass der Attraktivitidtsgewinn einer Immo-
bilienanlage sich aus der Verdnderung des Stellenwerts und der finanztechnischen In-
wertsetzung von Immobilien ergibt. Unter Responsibilisierung ist der Aufruf zur Selbst-
vorsorge und Selbstdisziplinierung zu verstehen. Es ist keine staatliche Aufgabe mehr, mit
der Schaffung von giinstigem Wohnraum (durch 6ffentliche Wohnungsunternehmen
oder sozialem Wohnungsbau) die Wohnraumversorgung abzusichern. Es ist zunehmend
auch keine alleinige Aufgabe des Staates mehr, gegen Unwigbarkeiten des Lebens (wie
Krankheit, Arbeitsunfihigkeit, Arbeitslosigkeit, Alter) vorzusorgen, sondern es ist die
Aufgabe der Subjekte, mit einer vorausschauenden Planung 6konomische und soziale
Unsicherheiten kalkulierbar zu machen. Dies begiinstigt einen 6konomischen Blick auf
Wohnimmobilien als Investition bzw. Absicherung. Wohneigentum wird hierbei zum
Baustein in der individuellen Vermogensvorsorge.

Ziel dieses Beitrags ist es, Bedeutungsverschiebungen im Feld des Wohnens zu erkli-
ren: Wohnungen stellen inzwischen mehr denn je eine Finanzanlage sowie einen Bau-
stein zur Vermdgensvorsorge dar. Dies geht mit steigenden Wohn- und Wohnungsprei-
sen in wirtschaftlich dynamischen Stiddten einher, aber auch mit verstarkten Segregati-
ons- und Ausgrenzungstendenzen. Beide Entwicklungen rufen gegenwirtig Widerstand
gegen die Verwertung der gebauten Wohnumwelt hervor.

Im folgenden wird zunichst dargestellt, was Finanzialisierung und Responsibilisie-
rung im Feld des Wohnens und in bezug auf Immobilien bedeuten. Im weiteren werden
die Auswirkungen dieser Entwicklung fiir metropolitane Wohnungsmirkte in Deutsch-
land analysiert. Dariiber hinaus werden Beziige zu anderen europidischen Stadten herge-
stellt. Das letzte Kapitel dient dazu, die weitergehenden Konsequenzen zu thematisieren,
die in zunehmendem Widerstand und Segregation bestehen.

Finanzialisierung und Responsibilisierung

Wir erleben seit einiger Zeit eine Ausweitung von 6konomischen Verwertungsmoglich-
keiten im Zuge der Liberalisierung von Finanzmirkten. Vieles ist zum potenziellen In-
vestment geworden, was vorher entweder keine Ware war oder strengen Regulierungen
unterworfen war — seien es (6ffentliche) Wohnungen, Giiter der Daseinsvorsorge, Ge-
sundheit, Nahrungsmittel, landwirtschaftlicher Boden, CO,-Emmissionen etc. Die Ent-
scheidungen tiber Investition und Desinvestition werden anhand von Renditekennzah-
len gefillt. Dies bedeutet, dass der Gebrauchswert zunehmend aus dem Blick gerit zu-
gunsten von Indices, die den finanzwirtschaftlichen (Miss-)Erfolg messen und damit ei-
ne Finanzialisierung der Giiter bewirken.

Auch Immobilien — unabhingig davon, ob es sich um Wohn- oder Gewerbeimmobi-
lien handelt — haben den Status eines Finanzprodukts erhalten und unterliegen damit ei-
ner Finanzialisierung. Grofle Teile des Wohnungsbestands der 6ffentlichen Hand sowie
offentlicher Unternehmen wurden in vielen Lindern Europas (Doling 1994) privatisiert
und von den neuen Eigentiimern unter Finanzmarktaspekten optimiert. Auch Unter-
nehmen versuchen ihre Immobilien finanziell zu verwerten. Selbstgenutzte Immobilien
bekommen fiir Industrie- und Dienstleistungsunternehmen im Hinblick auf die Pflege
von Aktienkursen und den eigenen Finanzierungsbedarf einen neuen Stellenwert, der zu
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ihrem Verkauf oder zu ihrer betriebswirtschaftlichen Optimierung fithrt. Bestandsim-
mobilien werden als untergenutztes Kapital betrachtet, das durch Einspeisen in Fonds,
Aktiengesellschaften, Sale-and-Lease-Back-Verfahren etc. verfliissigt werden soll (Mor-
gan et al. 2006). Messlatte der Bewertung sind mogliche Ertridge in anderen Finanz-
marktbereichen. Aber nicht nur gegenstandsbezogen, sondern auch rdumlich und ak-
teursbezogen erfolgt eine Ausweitung der Verwertungsmdoglichkeiten und -interessen.
Immobilieninvestoren legen ihr Kapital nicht mehr linger schwerpunktmiflig in be-
stimmten Stddten/Regionen eines Landes an, sondern sie investieren inzwischen welt-
weit. Es handelt sich aber auch nicht mehr um die gleichen Investoren: Zusitzlich zu In-
vestoren, deren Geschiftsfeld vorrangig Immobilien waren und sind (und die bis in die
jiingere Vergangenheit tiberwiegend mit regionalem Fokus agierten), sind inzwischen
Akteure wie japanische Pensionsfonds, niederlindische Pensionskassen, amerikanische
Vermogensverwaltungen und chinesischen Staatsfonds als institutionelle Investoren' in
deutsche Immobilien unterwegs. Im Zuge der Liberalisierung von nationalen Finanz-
mirkten unterliegen Kapitalfliisse nur noch eingeschrinkt raumlichen Kontrollen, son-
dern sie erfolgen ohne groflere Einschrankungen weltweit.

Es gibt inzwischen eine Vielzahl von finanzmarktbasierten Anlageméglichkeiten in
Immobilien — u.a. Real Estate Investment Trusts (REITs), Immobilien AGs, Real Estate
Private Equity Fonds (REPE), offene und geschlossene Immobilienfonds etc. —, die auf-
grund unterschiedlicher Risiken, Gewinn- und Riickgabemoglichkeiten ein breites Feld
von Anlagebediirfnissen und -wiinschen bedienen.? Dies erh6ht nicht nur die Attrakti-
vitdt von Immobilien als Anlageprodukt, sondern auch das verfiigbare Investitionskapi-
tal. Grof8e Anleger wie Versicherungen, Pensionskassen, Versorgungswerke, Vermogens-
verwaltungen, Stiftungen, Banken und sonstige Unternehmen wollen von den Vorteilen
von Immobilienanlagen profitieren ohne selbst das Immobilien-Knowhow vorhalten zu
missen. Fiir diese Bediirfnisse sind neben offenen und geschlossenen Fonds in der jiin-
geren Vergangenheit Sonderformen wie z. B. Immobilienspezialfonds in Deutschland ge-
griindet worden. Diese immobilienbezogene Anlageform wurde explizit fur institutio-
nelle Investoren entwickelt und hat in den letzten Jahren eine rasante Entwicklung er-
fahren. Im Zeitraum von 1999 bis 2012 stieg das Netto-Fondsvolumen aller in Deutsch-
land gelisteten Immobilienspezialfonds von 4,6 Milliarden Euro auf 37,4 Milliarden Eu-
ro (fiir 1999 vgl. Deutsche Bundesbank 2001; fiir 2012 vgl. Deutsche Bundesbank 2013:
53).

Inzwischen sind Immobilien eine Anlage wie andere auch. Die Rendite muss mit an-
deren Anlagen wie Staatsanleihen, Unternehmensaktien etc. vergleichbar sein. Das be-
deutet, dass die Kennziffern zur Messung des Ertrags dhnlich sind und es bedeutet, dass
Immobilieninvestitionen und -verwertung dem Auf und Ab von (Finanzmarkt-) Kon-
junkturen folgen. Immobilien sind aus dieser Perspektive nicht mehr vorrangig Ge-
brauchsgegenstinde, sondern eine Form der Finanzanlage. Finanzialisierung ist damit
eine Entwicklung, in der eine verdnderte Wahrnehmung und Verwertung von Immobi-
lien zum Zuge kommt. Eine andere Entwicklung, die — wie noch zu zeigen sein wird —
zahnradmifig in die der Finanzialisierung greift, besteht in der Responsibilisierung. Dies
bedeutet, dass der Erwerb von Wohneigentum immer stérker als ein probates Mittel ge-
gen Unwigbarkeiten des Lebens gesehen wird. Es ist weniger der Staat, der dazu beitrigt,
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dass Individuen gegen biografische Wechselfille abgesichert sind, sondern Individuen
miissen eigenverantwortlich ihre Absicherung, d.h. Vermogensentwicklung, gestalten.
Ein wichtiger Baustein ist hierbei das Wohneigentum.

Seit mehr als 20 Jahren wird in den verschiedenen kontinentaleuropiischen Lindern
und noch viel linger in Nordamerika und Grofibritannien an der Durchsetzung von
Rahmenbedingungen gearbeitet, unter denen die Gesetze des Marktes und der Finanz-
wirtschaft auch fiir die Reproduktion der Gesellschaft im Kleinen, d.h. fiir die Individu-
en, gelten. Die soziale Ordnung soll sich entsprechend der Mechanismen der Kapitalver-
wertung konstituieren; es soll zu einer Synchronisierung 6konomischer und sozialer Re-
produktionen kommen (Vogl 2011). In diesem Zusammenhang erfolgt eine Transfor-
mation von einem Vorsorgeverhalten, dass auf Sparguthaben und staatlichen Siche-
rungsleistungen aufbaut, hin zu einem Verhalten, dass die Vorsorge und Risikominimie-
rung zur Angelegenheit von Individuen macht, die aufgerufen werden, Finanzmarktlo-
giken zu internalisieren (Blank et al. 2012, Legnaro et al. 2005). Frei von «staatlicher Will-
kiir» und einem «Zwangskorsett» aus staatlichen Versicherungssystemen sollen sich In-
dividuen nun selbstverantwortlich fiir Lebensweisen zwischen und in Arbeit, Familie
und Freizeit entscheiden. Nach Aihwa Ong beinhaltet dies Regierungsrationalititen, die
einem «governing through freedom» sowie einem «governing through calculation» ent-
sprechen (Ong 2007: 4).

Aber was bedeutet dies nun in Bezug auf Immobilien? Zum einen bedeutet die Ent-
scheidung fiir einen Pensionsfonds zur privaten Absicherung des Alters, dass institutio-
nellen Anlegern Geld in die Kassen gespiilt wird, das zum Teil in Immobilien als einer ri-
sikoaversen Anlageform investiert wird. Ahnliches gilt fiir Versicherungen. Dies sind
Aspekte, die unter Finanzialisierung bereits angesprochen wurden.

Zum anderen bedeutet dies aber auch, dass die Bedeutung des Wohneigentums im Zu-
ge eines wohlfahrtsstaatlichen Umbaus zugenommen hat. Individuen werden mehr und
mehr dazu aufgerufen, Eigentum zu erwerben, um sich gegen Risiken des Alters abzusi-
chern. Nicht mehr der Staat ist zustindig, mit 6ffentlichen Wohnungen und sozialem
Wohnungsbau giinstigen Wohnraum zur Verfiigung zu stellen, sondern die Individuen
miissen sich selbstverantwortlich um die Wohnungsversorgung kiimmern. Wohneigen-
tum wird in diesem Zusammenhang mit drei Argumenten beworben, die gesellschaftli-
che und private Dimensionen ansprechen (vgl. Van Suntum 2010): Erstens wird mit ei-
nem hohen Anteil von Eigenttimern in einem Stadtteil, einem Quartier oder einer Nach-
barschaft eine hohere soziale Stabilitdt sowie vermehrtes biirgerschaftliches Engagement
verbunden. Gemif$ der apodiktischen neoliberalen Aussage, dass der Eigennutz gesell-
schaftlich vorteilhaft ist, wird davon ausgegangen, dass Eigentiimer ein hoheres Interes-
se an der Werterhaltung ihrer Nachbarschaft hitten, weil davon der Wert ihrer eigenen
Immobilie abhinge. Zweitens wird angenommen, dass Wohneigentum eine geeignete
Form der Altersvorsorge sei. Mit dem Erwerb der eigenen Immobilie sei in jungen Er-
wachsenenjahren zwar Konsumverzicht wegen der Kreditzahlung verbunden, aber dafiir
wiirden geringere Wohnkosten — im Vergleich zu Mietern — im Alter Konsum ermogli-
chen. Vorher miissen aber potenzielle Klippen wie falsche Standortwahl, notwendige be-
rufliche Mobilitit, Arbeitslosigkeit, Berufsunfihigkeit etc. iiberwunden werden. Drittens
wird fir Wohneigentum mit der hoheren Lebenszufriedenheit von Eigentiimern gewor-
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ben. Gemidfs dem Motto «My home is my castle» wird davon ausgegangen, dass die Ge-
staltungsfreiheit im Eigenheim dazu beitragt, dass die Wohnzufriedenheit optimal ist.

Dahinter steht das Ziel, gesellschaftliche Subjekte zu «ertiichtigen»: «Das RTB [«Right
to Buy> war in Grof3britannien die Begriindung und Legitimation der Thatcher-Regie-
rung zum Verkauf der 6ffentlichen Wohnungen, S.H.] zwingt die Menschen, fiir sich
selbst und ihre Néchsten zu sorgen und diese Verantwortung kann nicht einfach auf den
Staat zuriickprojiziert werden ... [Es] sollte die Politik ihre Anstrengungen darauf ver-
wenden, bei den Menschen ein eigenes Verantwortungsbewusstsein zu verinnerlichen,
anstatt sie zu zwingen, sich auf externe Krifte wie den Staat zu verlassen.» (King 2010:
225.) Historisch betrachtet bestanden in allen europiischen Lindern bis in die 1970er
Jahre und dartiber hinaus neben dem Eigenheim weitere Wohnmoglichkeiten, die Alter-
nativen zum Eigentum dargestellten: Genossenschaftswohnungen, private Mietwoh-
nungen, Sozialwohnungen, 6ffentliche Wohnungen (der Kommune und von groflen 6f-
fentlichen Arbeitgebern wie bspw. Post, Bahn). Es lisst sich aber in vielen européischen
Lindern eine Bewegung hin zum Eigentum feststellen, die mit der Einschrankung ande-
rer Wohnmdglichkeiten zusammenhingt. In allen europdischen Lindern ist in der einen
oder anderen Form eine Privatisierung von 6ffentlichen Wohnungen, eine Abnahme
oder ein Stopp der Forderung von Sozialwohnungen, zuriickgehende Unterstiitzung von
Wohngenossenschaften etc. festzustellen, womit Alternativen zum Eigentum zuneh-
mend fehlen (Van Kempen et al. 2005, Holm 2011). Geringverdienende Haushalte ste-
hen inzwischen vor der Herausforderung, dass das geschiitzte Wohnungssegment ab-
nimmt, der Eigentumserwerb eine grofie 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 gibt es Unterschiede zwischen Nord-/Zentraleuropa
und Stideuropa. Insbesondere in Groflbritannien, Frankreich, Deutschland und den
skandinavischen Landern sind die Mietpreise in den jeweiligen Metropolen deutlich an-
gestiegen. Dies ist in der Regel das Ergebnis einer Einschrankung des geschiitzten Wohn-
segments.

Ausschlaggebend fiir den Eigentumserwerb ist die vermeintliche Vorteilhaftigkeit der
selbst genutzten Immobilie, die sicheres Vermogen im Alter, steuerliche Begtinstigungen,
weitere staatliche Unterstiitzung beim Erwerb (und der Instandhaltung bzw. Renovie-
rung) verheiflt. Weiterhin machen neue sowie bestehende Finanzierungsformen den Im-
mobilienerwerb attraktiv. Vielen Privathaushalten wurde in zahlreichen europiischen
Lindern ein erleichterter Zugang zu Hypothekenkrediten angeboten, damit sie ihre
Wohntriume realisieren konnten (Aalbers 2008). Ein aktuelles Beispiel ist Grofibritan-
nien, wo die Moglichkeit von staatlichen Kreditbiirgschaften («Help to Buy») besteht,
um Kaufinteressenten mit nur einer geringen Eigenkapitalausstattung zu Eigenheimbe-
sitzern zu machen (FAZ 2013). Auf problematische Finanzierungsformen weisen in
Deutschland die Verbraucherzentralen hin: demnach wurde in einem Praxistest zur Bau-
finanzierung bei vielen von 28 getesteten Banken und Kreditvermittlern eine mangelhaf-
te Beratung geleistet (zu hohe Kreditraten, schlechte Ratschlige, diirftige Informationen
und teure Kredite, vgl. Finanztest 2013).

In Deutschland ist der Trend zum Eigentum seit den 1970er Jahren vorhanden, aber
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erst mit der Finanz- und insbesondere der Schuldenkrise ist aus dem langjahrigen Trend
eine grofle Welle geworden (vgl. Deutsche Bundesbank 2012, Braun/Pfeiffer 2004). Ilse
Helbrecht und Tim Geilenkeuser (2012) argumentieren, dass zunehmend eine Neube-
wertung von Wohneigentum festzustellen sei. Demnach weisen die Ergebnisse ihres For-
schungsprojektes, das von 2008 bis 2011 durchgefiihrt wurde, auf die gestiegene Bedeu-
tung von Wohneigentum als strategischem Teil der Vermogensentwicklung von Haus-
halten hin: Die Wohnung oder das Haus stellt ein Investitionsgut dar, das zum Portfolio
gehort und dementsprechend behandelt, gekauft oder verduflert wird (Helbrecht/Gei-
lenkeuser 2012: 426). Diese Ergebnisse werden von einer Allensbach-Studie gestiitzt, wo-
nach sechs von zehn Befragten «Immobilienbesitz fiir eine besonders sichere Vorsorge-
form [halten], mehr als 70 Prozent der befragten Biirger sehen hierin eine besonders pro-
fitable Geldanlage» (Sauer 2013). Nach Helbrecht und Geilenkeuser (2012: 433) werden
Wohnungen umso mehr als Teil der Altersabsicherung betrachtet, je jiinger die Haushal-
te sind. Dass dieses Verhalten bei dlteren Haushalten geringer ausgeprigt ist, kann als ein
Indiz gewertet werden fiir einen Wandel im Verhalten, das sich als Responsibilisierung
beschreiben lisst.

Eine Folge dieser verinderten Wahrnehmung von Wohneigentum trug zu einem An-
stieg der Eigentiimerquote bei. Uber den mehr als fiinf Jahrzehnte reichenden Zeitraum
von 1950 bis 2006 ist die Eigentiimerquote in Westdeutschland lediglich um sechs Pro-
zentpunkte von 39 auf 45% gestiegen (Noll/Weick 2009: 2). Nach nur vier weiteren Jah-
ren, d.h. im Jahr 2010 ist die Eigentiimerquote 2010 auf 47,2 % gestiegen (Statistisches
Bundesamt 2012: 258). Dies kann mit einer gestiegenen Wertschitzung fiir die eigene
Immobilie erkldrt werden.

Diese Entwicklung darf aber nicht dartiber hinwegtauschen, dass die Bewegung hin zu
Eigentum eingebettet ist in eine marktgerechte Verwertung des noch bestehenden 6f-
fentlichen Wohnungsbestands. Vor dem Hintergrund, dass Wohnen nun stirker von
Marktprozessen gepragt ist, wird ein sicheres Wohnen im Eigenheim zum Traum. Be-
feuert wird der Traum von Instrumenten wie der Eigenheimf6érderung’ oder der Riester-
rente, die die Moglichkeit bieten, Wohneigentum mit privater Altersvorsorge zu verbin-
den. Der Erwerb von Wohneigentum wird demnach mit staatlichen Zuschiissen unter-
stiitzt, da davon ausgegangen wird — wie oben dargestellt —, dass mit Wohneigentum Ver-
mogen im Alter gebildet wird. Fiir Individuen bedeutet dies, dass sie vor der Herausfor-
derung stehen, zum zwischen Risiko und Rendite abwéagenden Investor zu werden: wer-
den Arbeits- und Familienverhiltnisse stabil genug sein, um das Eigenheim zu tragen?
Konnen finanzielle Verpflichtungen erfullt werden? Zwar zahlen Eigentiimer keine Mie-
te mehr, aber an die Stelle des Vermieters treten fiir eine lange Zeit Banken oder sonstige
Geldgeber.

Aktuelle Entwicklung von metropolitanen Wohnungsmarkten

Nach einem Bericht des Berufsverbandes fiir Immobilienfachleute RICS ist der Anteil der
Wohnausgaben an den Haushaltsausgaben in der EU von 2000 bis 2011 stetig von 20,3 %
auf 23% geklettert (Ochs 2013a)*. Allerdings gibt es grofle Unterschiede zwischen den
Lindern: wihrend in Mitgliedslindern mit Wirtschaftswachstum und geringerer Belas-
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tung durch die Schuldenkrise die wohnungsbezogenen Ausgaben stark angestiegen sind,
so sind sie in stideuropdischen Landern mit geringem bis negativem Wirtschaftswachs-
tum — mit Ausnahme von Griechenland — allenfalls gering gestiegen. Auch in Deutsch-
land sind die Wohnkosten in den vergangenen Jahren stark angestiegen, was sich mit ei-
ner Reihe von Griinden erkliren ldsst. Zu den wichtigsten gehort das Interesse von insti-
tutionellen Anlegern, die den Wohnungsmarkt in Deutschland als aussichtsreiche Anla-
geform erkannt haben. Weiterhin gibt es ein starkes Interesse an Wohneigentum, das sich
in den Stddten als Run auf innerstidtische Eigentumswohnungen auswirkt (Ochs 2013b,
2013c¢) und schlussendlich wurde das Mietrecht in Deutschland zugunsten der Vermie-
ter liberalisiert. Alle genannten Phinomene setzen sich in den stidtischen Wohnungs-
mirkten in steigende Mieten und Preise um (Beecken 2013c¢).

In einer Analyse der Veranderung von Eigentums- und Mietpreisen von 2007 bis 2012
belegen Konstantin Kholodilin und Andreas Mense, dass die Eigentumspreise in
Deutschland erst ab 2010 eine sehr dynamische Entwicklung erfuhren (Kholodilin/Men-
se 2012: 5). Im Vergleich dazu sei die Entwicklung der Mietpreise moderater verlaufen.
Von Januar 2008 bis September 2010 stiegen sie im Durchschnitt um jdhrlich 1,4 % und
von Oktober 2010 bis September 2012 um 2,4 % (Kholodilin und Mense 2012: 7). Of-
fensichtlich hingt es aber davon ab, welcher Raumbezug vorgenommen wird, denn an-
dere Autoren berichten von deutlichen Mietpreissteigerungen in den Kernbereichen von
Grofstidten (Deutsche Bundesbank 2012: 56, Mortsiefer 2012, Stocker 2012).

In der Regel bezieht sich dieser Preisanstieg vor allem auf innerstiddtische, d. h. gut ge-
legene Bereiche in Grofstidten. Das sind auch jene Bereiche, in denen die Eigentums-
preise stark angestiegen sind. So nahmen beispielsweise die Preise fur Eigentumswoh-
nungen in Frankfurt im Jahr 2012 im Vergleich zu 2011 um bis zu 14 Prozent zu (Gop-
fert 2013b). In Miinchen lag der Anstieg bei Eigentumswohnungen mit mittlerem Wohn-
wert gar bei 21,3% (Stocker 2012). Hintergrund hierfiir sind Kaufentscheidungen von
individuellen Kiufern und von Investoren. So merkt die Deutsche Bundesbank an, dass
Kapitalanlageentscheidungen die Entwicklungen in Deutschland im Jahr 2012 auffillig
stark prégten. Ein Indiz hierfiir sei, dass «die Nachfrage in den vergleichsweise liquiden
und transparenten Teilmirkten, wie dem fiir Etagenwohnungen in Ballungsriumen, be-
sonders kriftig gestiegen sei ... Auch Investoren aus dem Ausland scheinen vermehrt auf
dem deutschen Wohnimmobilienmarkt aktiv zu sein. Nicht zuletzt fordert ein gesunke-
nes Vertrauen gegeniiber dem Finanzsystem seit Ausbruch der Finanzkrise die Um-
schichtung von Finanz- in Realvermogen. Damit riickt der Immobilienmarkt in
Deutschland verstirkt in den Blick von Investoren, denen vor allem an einer Realwertsi-
cherung des Vermogens gelegen ist. Speziell in deutschen Ballungsraumen fordert die
Flucht in als sicher empfundene Anlagen den aktuellen Preisanstieg.» (Deutsche Bun-
desbank 2012: 60.)

Immer mehr Investoren ziehen ihr Kapital unter anderem aus Stideuropa ab, um es in
deutsche Immobilien zu investieren (Scharmanski 4. Quartal 2012: 15, vgl. auch ULI/pwc
2013: 271.). Dabei gilt, dass institutionelle Anleger insbesondere Wohnimmobilien als si-
chere Anlage schitzen. Wohnimmobilien werden gegenwirtig als wertmiflig aussichts-
reichste Anlageform gesehen. So werden in einem Immobilienbericht Wohnimmobilien
als stabile Wertanlage in instabilen wirtschaftlichen Zeiten beworben: “Apartments for
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rent are possibly the most resilient property type in the current economic climate.”
[«Mietwohnungen sind wahrscheinlich der sicherste Eigentumstyp in der gegenwirtigen
Wirtschaftssituation», 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 mo-
dern units in the main urban centres.” [«Wir kaufen gegenwirtig viel und wollen in mo-
dernere Einheiten in den wichtigsten urbanen Zentren investieren», ULI/pwc 2009: 53.]
Nur drei Jahre spiter wird in der Fortschreibung des Berichts darauf hingewiesen: “Ger-
man residential is a popular choice for investors ... Investors with residential portfolios
report increases in rents and purchase prices for well-located inner-city areas.” [«Deut-
sche Wohnungen sind bei Investoren beliebt ... Investoren mit Wohnungsportfolien be-
richten tber steigende Mieteinnahmen und Kaufpreise in attraktiven innerstddtischen
Lagen.» ULI/pwc 2012: 36f.]

Dies setzt sich fiir 2012/2013 fort. Insbesondere die groflen Stddte Berlin, Miinchen,
Hamburg und Frankfurt werden als attraktive Anlagen charakterisiert.” Berlin scheint
dabei der Hotspot des Interesses zu sein: “Historically, Berlin’s attraction for young peo-
ple has been helped by cheap rents. But this is changing as interest in inner-city luxury
apartments grows. This is especially true in districts such as Mitte, which has seen signi-
ficant rent increases. Pension funds, listed firms, and private equity players, as well as
wealthy Germans, are now among the city’s residential landlords.” [«Die Attraktivitit von
Berlin fiir junge Menschen erklirt sich historisch mit den niedrigen Mieten. Aber das ver-
andert sich mit einem zunehmenden Interesse an innerstadtischen Luxuswohnungen.
Insbesondere in innerstadtischen Stadtteilen wie Mitte sind die Mieten betréchtlich ge-
stiegen. Pensionsfonds, borsennotierte Firmen und Private Equity Fonds sowie wohlha-
bende Deutsche zihlen nun zu den Vermietern auf diesem Wohnungsmarkt.» ULI/pwc
2013: 30.]

Der Heiffhunger nach Wohnimmobilien ldsst sich an der Zunahme der Kauffille in
einzelnen Stidten ablesen:

Anzahl von Kaufféllen (in Neubau und Bestand) in einzelnen Stadten 2006-2012

in Prozent in Prozent
Stadt 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006-2009 2009-2012

Berlin 20496 16647 15438 14279 17324 21165 22568 -30,33 58,05
Frankfurt 2521 2185 2245 2610 3264 4043 4493 3,53 72,15
Hamburg 5772 5953 6720 6300 7354 7206 6791 9,15 7,79
KolIn 6207 6254 6345 5339 5326 6610 6089 -13,98 14,05
Minchen 10475 10176 12969 10562 14177 15024 13160 0,83 24,60

Quelle: Accentro Wohneigentumsreport von 2006 bis 2013

Insbesondere Berlin und Frankfurt scheinen sich zu attraktiven Investmentstandorten zu
entwickeln. Im Falle von Berlin wird hoher Nachholbedarf gesehen. Anders als andere
Stiadte — insbesondere Miinchen — war Berlin bisher nicht im Fokus von Investoren, da
die Stadt einen Wohnungsiiberhang hatte. Mit dem Hype um Berlin als dem Zentrum
der Kreativen sowie mit moderat steigenden Bevolkerungszahlen wurde die Stadt als In-
vestmentstandort attraktiv. Es ist jedoch nicht erkennbar, ob es nun tiberwiegend insti-
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tutionelle Investoren, Privatanleger oder Selbstnutzer sind, die vorrangig kaufen. Dies ist
aber auch nicht entscheidend, da sich — nicht nur in Berlin, sondern auch in den ande-
ren Stadten — sowohl Finanzialisierung als auch Responsibilisierung in verstarkten Kauf-
bestrebungen umsetzen.

Es befinden sich aber nicht nur Wohnungen, die von Miet- in Eigentumswohnungen
umgewandelt werden oder neu errichtet werden, im Fokus der Investoren, sondern auch
die ehemaligen Bestinde der 6ffentlichen Wohnungsunternehmen und 6ffentlicher Un-
ternehmen wie Post und Bahn. Nachdem von 1999 bis 2007 das Transaktionsgeschehen
in groflen Wohnportfolios boomte, brach es 2008 ein. Private Equity Investoren, die bei
der Investition auf Leverage-Effekte setzten, waren die mafigeblichen Treiber dieser Ent-
wicklung bis 2008. Leverage-Effekt bedeutet, dass durch Einsatz von Fremdkapital die Ei-
genkapitalrendite einer Investition gesteigert wird. Dies setzt voraus, dass Fremdkapital
zu einem niedrigeren Zins aufgenommen wird als die voraussichtliche Gesamtkapital-
rentabilitdt der Investition ist. Dieses Geschiftsmodell brach mit der Finanzkrise jedoch
in sich zusammen, da Banken sich gegenseitig kein Geld mehr liehen: Giinstiges Fremd-
kapital war nicht mehr erhiltlich. Diese Situation dnderte sich nach 2010 wieder.
Deutschland wird zurzeit als ein sicherer Hafen in einer krisengeschiittelten Welt wahr-
genommen. Insbesondere institutionelle Anleger mit hoher Liquiditit, die nach sicherer
Anlage dringen, wie Pensionsfonds und Lebensversicherer, aber inzwischen auch risi-
kobereitere Fonds, die Wohnimmobilien aufbereiten, lenken ihre hohe Liquiditdt nach
Deutschland (fiir Versicherungen vgl. Leykam 2013). Anlass hierfiir sind Analysen, wo-
nach deutsche Wohnimmobilien unterbewertet seien und damit Spielraum fiir Preisstei-
gerungen boten. Nach Jahren der Stagnation oder gar fallender Preise seien die Preisstei-
gerungen allenfalls als moderat zu bezeichnen und durch eine niedrige Verschuldung pri-
vater Haushalte gedeckt (Harnau/Mobert 2012: 2). Auch grofie Portfolios bestehend aus
Bestinden ehemaliger 6ffentlicher Wohnungsunternehmen sind vor dem Hintergrund
einer negativen Verzinsung deutscher Staatsanleihen Ende 2012° wieder zu einer ertrag-
reichen Anlage insbesondere fiir risikobereite Investoren geworden. Wie die Abbildung
auf der folgenden Seite zeigt, nehmen die Transaktionen seit 2011 wieder zu. Zwar un-
terliegt der Wohnungsbestand in der Regel fiir eine festgelegte Zeit Sozialklauseln, die
Fragen der Entwicklung von Mieten und Kiindigungen regulieren, aber mit verschiede-
nen 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 wihrend der Gtiltigkeit der Sozi-
alklauseln ausgereizt. Mit dem Auslaufen der Sozialklauseln sind die Mieten aber nicht
linger gedeckelt, sondern konnen entsprechend den Entwicklungen auf dem lokalen
Mietmarkt gestaltet werden.

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 Na-
tional Pension Service Korea 2985 Wohneinheiten, der Private Equity Fonds Blackstone
erwarb 8000 Wohnungen, 26000 Wohnungen wurden vom Private Equity Fonds Cerbe-
rus gekauft und 23500 Wohnungen vom Immobilienunternehmen Deutsche Wohnen
AG erworben. Die Kiufer sind iiberwiegend Immobilienaktiengesellschaften, Woh-
nungsbauunternehmen, offene, geschlossene und sonstige Fonds und Pensionskassen.
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Verkaufte Wohnungen nach PortfoliogréRe 1999 bis Mitte 2012
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B 25000 und mehr Quelle: Lorenz-Hennig und Held (2012: 2)

Auch die Verkiufer sind — im Unterschied zur Phase Anfang des Jahrhunderts — institu-
tionelle Investoren, die nicht selten im Zuge der Finanzkrise in eine finanzielle Schiefla-
ge geraten sind oder nach einer giinstigen Gelegenheit suchen, zugunsten von ertragrei-
cheren Anlagen verkaufen zu kénnen (Handelsblatt, «Goldman Sachs und Cerberus ver-
kaufen GSW-Anteile», 13.10.2011). Aber auch die 6ffentliche Hand tritt weiterhin als
Verkiuferin auf. So hat z. B. die TLG Wohnen, ein Tochterunternehmen der Treuhand,
11350 Wohneinheiten in ostdeutschen Stidten an die TAG Immobilien AG verkauft. Ein
anderes Beispiel ist der Verkauf von rund 32000 GBW-Wohnungen durch die BayernLB
an die Patrizia Immobilien AG (Szymanski 2013, Slavik 2012). Im Saldo hat sich der Im-
mobilienanteil institutioneller Investoren seit 2010 von 6,1% auf 7,3% erhoht. Dies be-
deutet eine Erh6hung im Bestand um rund 7 Mrd. Euro (Scharmanski 4. Quartal 2012:
18). Auch wenn die offentliche Hand weiterhin als Verkiduferin auftritt, so nahmen ihre
Verkiufe sowohl absolut als auch relativ im Vergleich zu den Verkiufen institutioneller
Investoren ab (Lorenz-Hennig/Held 2012: 3). Der Grund hierfiir liegt allerdings nicht im
abnehmenden Interesse an Privatisierungen, sondern dass bereits so umfangreich priva-
tisiert wurde, dass es kaum noch etwas gibt, das sich privatisieren ldsst. Inzwischen han-
deln institutionelle Investoren vor allem untereinander. Hiufige Kiufe und Verkaufe,
d. h. geringe Haltezeiten, sind aber keine «<harmlose» Sache: jeder Verkauf geht in der Re-
gel mit hoheren Preisen einher, wodurch der Druck, der auf den Mieten lastet, immer
hoher wird.
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Ausblick

Zusammengefasst erleben wir gegenwirtig eine Situation in deutschen Stadten, die von
vielen Akteuren als beunruhigend wahrgenommen wird. Nicht nur Mieterschiitzer, so-
zialpolitische Akteure und Kritiker einer Eigentumsorientierung im Wohnungsbereich
formulieren Bedenken angesichts der Preisentwicklungen auf Mietwohnungs-, Figen-
tums- und Biroimmobilienmarkten, sondern auch Interessensvertreter der Wohnungs-
wirtschaft, Immobilienhdndler und -beratungen werfen Fragen tiber die soziale und cko-
nomische Tragfihigkeit der gegenwirtigen Preisentwicklungen auf (vgl. Beecken 2013a,
Diamantis 2013, Henger et al. 2012, Pestel Institut 2012). Hiufig werden Bedenken ge-
duflert, inwieweit der Boom wirtschaftlich nachhaltig ist oder nicht vielmehr die Gefahr
in sich birgt, dass es zu dhnlichen Blasenphdnomenen wie in anderen Landern kommt
(Miller/Nefhover 2012). Dieser Streit bleibt — wie wiederum die vergleichbare Diskus-
sion in anderen Landern zeigt — solange unentschieden, wie keine Blase platzt. Bedenken
werden in der Regel mit dem Hinweis auf die dynamische Bevolkerungsentwicklung in
Stddten, die geringe Verschuldung deutscher Haushalte sowie die konservative Kredit-
vergabe in Deutschland verstreut. Kritiker 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.

Man kann also bereits jetzt feststellen, dass um die Bewertung der stidtischen Folgen
diskutiert wird. Es ist zu vermuten, dass die Heftigkeit dieser Diskussionen noch zuneh-
men wird. Denn es ist absehbar, dass mit der Aufwertung von Immobilien die Segregati-
on in Stidten weiter befordert wird. Zum einen werden Gentrification-Prozesse in in-
nerstadtischen Bereichen zunehmen, und zum anderen werden grofie, eher randstadti-
sche Wohnungsbestinde zum Zufluchtsort fir benachteiligte Bevolkerungsgruppen.
Auch von stadtpolitisch Verantwortlichen wird gegenwirtig zur Kenntnis genommen,
dass die Aufwertungen in der Kernstadt dazu fiihren, dass sich iiberwiegend nur noch
Haushalte/Individuen mit stabilen und tiberdurchschnittlichen Einkommen Wohnun-
gen leisten konnen (Hausmann 2012). Kernstiddtische Bereiche in vielen Stidten unter-
liegen gegenwirtig einem stetigen Zuzug von gutverdienenden Bewohnern, steigenden
Mieten und Immobilienpreisen sowie Umwandlungen von Miet- in Eigentumswohnun-
gen. Immobilienmirkte reagieren in der Regel verzogert, d. h. steigende Miet- und Ei-
gentumspreise gelten zunéchst fiir neu hinzuziehende oder umziehende Bewohner. Al-
lerdings miissen sich auch Mieter, die schon lidnger in einem Viertel wohnen, tiber kurz
oder lang auf steigende Wohnkosten einstellen. Die Beftirchtung ist, dass als Folge des-
sen langsam, aber stetig, die Bevolkerung innerstadtischer Gebiete ausgewechselt wird.

Demgegeniiber verfiigen Geringverdiener, wenn sie nicht weitere Kompensations-
moglichkeiten (z. B. Untermiete, Sparvermogen etc.) haben, tiber weniger Zugangsmog-
lichkeiten zu innerstadtischen Wohnlagen. Konkret tragen Regelsitze, die durch Hartz IV
gesetzt werden, dazu bei, dass Bewohner aus innerstidtischen Vierteln verdringt werden.
Im Abschlussbericht der Enquetekommission «Wohnungswirtschaftlicher Wandel und
neue Finanzinvestoren auf den Wohnungsmirkten in NRW» wird konstatiert, dass die
Knappheit von preisgiinstigem Wohnraum absehbar zu steigenden Mietpreisen und
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auch zu steigenden Angemessenheitskriterien (d. h. zuldssiger Miethohen) nach Hartz IV
fithren wird (Diamantis 2013). Insofern unterliegen Segregationstendenzen auch keinen
mythischen Marktgesetzlichkeiten, sondern es sind staatliche Interventionen — auf der ei-
nen Seite tiber die Sozialgesetzgebung und auf der anderen Seite iiber Eigentumsforde-
rung, Verkauf von 6ffentlichen Wohnungsbestinden und Finanzmarktderegulierungen
—, die den Moglichkeitsraum von Individuen auf dem Wohnungsmarkt gestalten. Fiir in-
stitutionelle Anleger bzw. Immobilieneigentiimer ergeben sich interessante Investitions-
und Renditeperspektiven, da stidtische Immobilien gute Renditeperspektiven bieten.
Zusammengenommen unterstiitzen diese Regulationen eine soziale Entmischung der
Bevolkerung.

Negative Effekte sind aber nicht nur fiir sozial benachteiligte Bewohner zu erwarten,
sondern auch fur die Stidte, fiir die bei stark abnehmenden Sozialwohnungsbestinden
die Versorgung einkommensschwacher Haushalte immer schwieriger wird. Insbesonde-
re in wirtschaftlich dynamischen Stiddten ergeben sich hohe kommunale Belastungen fir
die Kosten der Unterkunft, wenn die Anzahl der Transferleistungsempfinger und das Mi-
etniveau tiberdurchschnittlich hoch ausfallen. Die Stidte sind angesichts einer abneh-
menden Zahl 6ffentlicher Wohnungen bzw. eines geschiitzten Wohnungsbereiches zu-
nehmend mit der Situation konfrontiert, dass sie den institutionellen Investoren als Fi-
gentiimer des ehemals 6ffentlichen Wohnungsbestandes ein «Hartz IV-Geschiftsmo-
dell» (Diamantis 2013: 21) ermdglichen. Zielgerichtet wird dabei an Instandhaltungsleis-
tungen gespart bei einer gleichzeitig maximalen Ausschopfung des Mieterhohungsspiel-
raums. Dies birgt insbesondere fir Haushalte mit Marktzutrittsproblemen, die sich nur
schlecht wehren konnen (indem sie beispielsweise «mit den Fiiflen abstimmen»), grof3e
Herausforderungen. Zusammengefasst fithrt der Versorgungsnotstand von sozial be-
nachteiligten Bevolkerungsgruppen dazu, dass Stiadte notgedrungen den neuen Eigentii-
mern die Mieten — und damit Renditen — garantieren miissen. Diese haben auf der einen
Seite sichere Einnahmequellen und zeigen sich auf der anderen Seite bei Erhaltungsinves-
titionen nicht unbedingt motiviert; beides er6ffnet stabile Gewinne. Fiir die Bewohner
sind die Wohnbedingungen allerdings haufig prekir: Eine Einkommensarmut ist kom-
biniert mit Ausgrenzungen auf dem Wohnungsmarkt und schlechten Wohnbedingun-
gen (Miiller 2012). Ein Hoffnungsstreifen am Himmel ist, dass die Auseinandersetzung
mit vernachlissigten und verwahrlosten Wohnimmobilien zur Hinterfragung der Ge-
schiftsmodelle der neuen Finanzinvestoren gefithrt hat. Nicht nur die Diskussion um die
Frage: «Wem gehort die Stadt?» im Rahmen der «Recht-auf-Stadt-Bewegungy, auch die
Skandalisierung des Hartz-IV-Geschiftsmodells und Forderungen nach einschrinken-
den Instrumenten zeigen, dass Bewegung in die Debatte gekommen ist.

Dies mag auch damit zusammenhingen, dass — wie schon Engels bemerkt hat — die
Wohnungsfrage nicht nur ein Problem der armen und prekir beschiftigten Bevolke-
rungsschichten ist, auch fiir das Kleinbiirgertum stellen steigende Wohnkosten ein gro-
Bes Problem dar. Dieser Umstand fiithrt bei Widerstandsformen, die sich gegen eine
Kommodifizierung von Wohnungen, Zwangsraumungen sowie Enteignungen wehren,
zu erstaunlichen Allianzen: Der Protest gegen Hauserrdumungen in Spanien hat zu Ak-
tionsformen gefiihrt, bei denen kulturelle, lebensweltliche und politische Grenzen tiber-
wunden werden (Abellan et al. 2012, Castafieda 2012, Fregonese 2013: 111). Ahnliches
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gilt fir die Zeltbewegung in Tel Aviv im Jahr 2012 (Alimi 2012, Gordon 2012) und in
Grenzen auch fiir Bewegungen in Deutschland (Mayer 2009).

Es zeigte sich bei den vergangenen Wahlen in Hamburg und Frankfurt, dass der Pro-
test angekommen ist. Der neugewihlte Erste Biirgermeister in Hamburg, Olaf Scholz, so-
wie der Oberbiirgermeister in Frankfurt, Peter Feldmann, beeilten sich zu betonen, dass
Wohnungspolitik bei ihnen nun hohe Prioritit besifle. Es miisse verstirkt Wohnungs-
bau und insbesondere Sozialer Wohnungsbau stattfinden. Auch bei der Bundestagswahl
2013 lasst sich erkennen, dass Wohnungspolitik ein wichtiges Thema ist. So werden eine
Mietpreisbremse sowie eine verringerte Umlage von Sanierungskosten auf Mieter erwo-
gen. Bisher bewirkte der Protest also vorrangig milde Reformbemiihungen. Bemiithun-
gen zugunsten einer Entkommodifizierung von Wohnen sind aber nicht erkennbar. Da-
mit bleibt also noch einiges zu tun, was verstirkt Allianzen zwischen Gewerkschaften, so-
zialen Bewegungen und sonstigen Akteuren im Wohnungsfeld (z. B. Mieterschiitzern) er-
fordert. Nur durch eine Biindelung von Anstrengungen — die iiber das Feld giinstiges
Wohnen hinausgehen miissen — ist zu erwarten, dass es weitergehende Anderungen ge-
ben kann. Dies erfordert einen langen Atem.

Susanne Heeg ist Professorin fiir Geographische Stadtforschung am Institut fiir Humangeo-
graphie der Goethe-Universitit Frankfurt am Main. Ihr Forschungsinteresse liegt in der Un-
tersuchung stidtischer gebauter Umwelt. Konkret untersucht sie, wie sich eine Liberalisie-
rung der Finanz- und Immobilienmdrkte auf stidtische Wohnungs- und Biiromdrkte aus-
wirkt (heeg@geo.uni-frankfurt.de).

Anmerkungen

1.Im Immobilienbereich umfasst der Begriff «institutionelle Investoren» zum einen «Non-Property-Un-
ternehmen», die in Immobilien zur Portfoliodiversifikation investieren (z. B. Versicherungen, Unterneh-
men, Pensionsfonds etc.). Zum anderen umfasst der Begriff Investoren, deren Geschiftsfeld in der Er-
stellung, dem Handel und dem Betreiben von Immobilien liegt (sog. «Property-Unternehmen» wie Of-
fene, Spezial-, Geschlossene Fonds, Immobilien-AGs/Holdings und Mischformen wie Projektentwickler
und Bauunternehmer): Beide Typen von Investoren einigt die Perspektive auf Immobilien als Anlage-
produkt.

2.Je nach Land konnen diese Vehikel einen anderen Namen haben. Sie sind hiufig auch steuerlich auf die
Bedingungen der jeweiligen Linder ausgerichtet. Dies dndert nichts an der Tatsache, dass fiir unter-
schiedliche Investoren Anlageformen entwickelt wurden und werden, die ein internationales Profil ha-
ben.

3.Von 1996 bis 2006 gab es in Deutschland die sogenannte Eigenheimzulage. Davor gab es andere For-
men der Eigenheimforderung wie z. B. Abschreibungsmaoglichkeiten oder das sogenannte Baukindergeld.
Nach der Beendigung 2006 entwickelten sich Initiativen zur Eigenheimférderung vorrangig von der Lin-
derebene ausgehend. So soll z.B. in Hessen anstelle von Sozialwohnungen verstirkt der Erwerb von
Wohneigentum (sowohl fiir Bauherren als auch fiir Kidufer) finanziell unterstiitzt werden. Das sog. Hes-
sen-Darlehen beinhaltet, dass sich Interessenten maximal 80000 Euro zu nur 1,6 % Zinsen leihen kén-
nen («Hessen-Kredit fiir Hiuslebau», Frankfurter Rundschau vom 20.12.2012).

4. Unter Wohnausgaben werden Miete bzw. eine unterstellte Miete pro Jahr bei Eigentum verstanden.
Hinzu kommen Aufwendungen fiir Wasser, Gas und Strom sowie Wartung und Instandhaltung.

5.Interessanterweise wird im jiingsten Bericht nicht nur der Wohnungsmarkt thematisiert, sondern auch
Biiro- und Gewerbeimmobilien werden wieder als mindestens ebenso aussichtsreiche Investments ein-
geschitzt (bspw. Biiroimmobilien in Miinchen, vgl. ULI/pwc 2013: 30). Es scheint, dass sich internatio-
nale Investoren wie Lemminge auf den deutschen Immobilienmarkt stiirzen.
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6.Die Zinsen deutscher langfristiger Staatsanleihen werden gegenwirtig als Referenz fiir die Bewertung
von Anlagerentabilitit in der internationalen Finanzwelt genommen. Da deutsche Staatsanleihen als si-
chere Anlage bewertet werden, ist die Verzinsung niedrig; die Verzinsung der Fondsanlage muss damit
hoher liegen, um attraktiv zu sein.
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