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Kurzfassung

Die vorliegende Arbeit behandelt die Finanzialisierungsprozesse im Bereich von Wohn-
immobilien und deren Auswirkungen auf den lokalen Wohnungsmarkt. Die Arbeit setzt
sich aus einem theoretischen und einem empirischen Part zusammen. Im theoretischen
Teil wird anhand einer Literaturanalyse zundchst dargelegt, worum es sich bei dem
Phanomen der Finanzialisierung handelt und was seine wesentlichen Merkmale sind.
AnschlieRend wird analysiert, welche Bedingungen zu einer Finanzialisierung von Wohn-
immobilien fihren und welche Akteure daran beteiligt sind. Darauf aufbauend werden im
empirischen Teil im Rahmen einer Fallstudie die Auswirkungen der Finanzialisierung auf

die Berliner Wohnungsmarktentwicklung untersucht.

Bei der Finanzialisierung handelt es sich um ein vielschichtiges und vielgestaltiges
Phanomen, das Staaten, Unternehmen und private Haushalte erfasst. Als wesentliche
Merkmale wurden die Deregulierung und Liberalisierung der Kapitalmarkte, die
Verschiebung von &konomischen und gesellschaftlichen Prioritdten zugunsten des

Finanzsektors und die Ausweitung von finanziellen Verwertungsmdglichkeiten identifiziert.

Die Finanzialisierung von Wohnimmobilien 1asst sich auf die Einfihrung von finanz-
marktbasierten Finanzierungsmoglichkeiten fur Immobilieninvestitionen, den steigenden
Einfluss von institutionellen Investoren auf Immobilienmarkten, umfangreiche
Privatisierungsaktivitaten der offentlichen Hand, die Privatisierung der Altersvorsorge,
glnstige Finanzierungsbedingungen, fehlende Anlagealternativen (vor allem infolge der
Finanzkrise) und die gestiegene Bedeutung von Wohnimmobilien als alternative Geld-

und Vermdgensanlage flr private Haushalte zurtickfihren.

Unter dem Einfluss der Finanzialisierung verzeichnet Berlins Wohnimmobilienmarkt
eine anhaltende Nachfrage von institutionellen Investoren, Eigennutzerlnnen und privaten
Kapitalanlegerlnnen aus dem In- und Ausland. Vor allem das Marktsegment der
Eigentumswohnungen erfahrt infolge der Finanzkrise eine steigende Bedeutung fir den
Berliner Wohnimmobilienmarkt, was sich in steigenden Kaufpreisen und einer klaren
Fokussierung der Neubauaktivititen auf dieses Segment ausdriickt. Daruber hinaus
nehmen die Umwandlung von Miet- in Eigentumswohnungen und die Umnutzung von
Mietwohnungen als Ferienwohnungen zu. Zwar greift das Land Berlin seit einigen Jahren
regulativ in die Wohnungsmarktentwicklung ein, allerdings zeigt sich, dass die Wirksam-
keit vieler Mallnahmen entweder nur auf raumlich eng begrenzten Gebieten
nachgewiesen werden kann oder aufgrund von Ausnahmeregelungen stark eingeschrankt

ist.






Abstract

This thesis deals with the financialization of residential real estate and its impact on the
local housing market. The thesis is divided in a theoretical and an empirical part. The first
part, based on a literature analysis, describes the concept of financialization and its main
characteristics. Afterwards it is analyzed which conditions lead to a financialization of
residential real estate and which actors are involved. The empirical part, a case study, is

used to investigate the impacts of financialization on the housing market of Berlin.

Financialization is a complex phenomenon and it affects different levels, such as
states, corporations and private households. Its main characteristics are deregulation and
liberalization of capital markets, a shift in economical and societal priorities towards the

financial system, and the increase of financial investment opportunities.

The conditions leading to a financialization of residential real estate are the
establishment of financial market-based financing opportunities for real estate invest-
ments, the increasing involvement of institutional investors in the real estate market, the
extensive privatization by the public sector, the privatization of the pension system, low
interest rates, a lack of investment options (especially in the wake of the global financial
crisis), and the increasing value of residential property as an alternative investment for

private households.

As a result of financialization Berlin’s housing market is faced with a steady demand
from institutional investors, private households who are interested in home ownership, but
also national and international private investors. Main impacts of financialization include
the increasing significance of condominiums, especially in the wake of the global financial
crisis, the increasing conversion of rental apartments into condominiums, but also the
increasing use of rental apartments for tourists. Although the municipal administration of
Berlin tries to control the impact of the financialization on the housing market, most of the

interventions, including a lot of exceptions, are ineffective.
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Kapitel 1 Problemstellung und Methodik

1 Problemstellung und Methodik

1.1 Thematische Einfiihrung

Seit Mitte der 1980er Jahre |asst sich eine veranderte Wahrnehmung und Verwertung von
Immobilien beobachten. Diese bekommen zunehmend den Status eines Anlage-
produktes, vergleichbar mit einer Finanzanlage, wobei Immobilieninvestitionen unter
finanzwirtschaftlichen Aspekten betrachtet werden. Dieser Vorgang wird als
Finanzialisierung (engl. financialization) bezeichnet. Der Prozess der Finanzialisierung
erfasst alle Arten von Immobilien, unabhangig davon, ob es sich um gewerbliche oder
Wohnimmobilien handelt, und tragt dazu bei, dass die Entwicklung lokaler Immobilien-
markte zunehmend von den direkten und indirekten Einflissen der global integrierten
Finanzmarkte bestimmt wird. Betraf das Phanomen der Finanzialisierung zunachst
vornehmlich den gewerblichen Immobilienbereich (z.B. Biroimmobilien in Finanz-
metropolen), unterliegen seit Ende der 1990er Jahre zunehmend auch Wohnimmobilien
dem Prozess der Finanzialisierung. Damit gewinnen einerseits neue Akteure, in Form von
(auslandischen) institutionellen Investoren, einen wachsenden Einfluss auf die Ent-
wicklung von bislang eher lokal gepragten Wohnungsmarkten. Andererseits nutzen auch
vermehrt Privatpersonen den Erwerb einer Wohnimmobilie als alternative Geld- und
Vermdgensanlage und tragen damit ebenfalls zu einer Finanzialisierung von Wohn-
immobilien bei. Das Ziel dieser Arbeit besteht daher darin, zunachst den Prozess der
Finanzialisierung im Bereich von Wohnimmobilien zu analysieren und anschlie3end die
damit einhergehenden Auswirkungen auf den lokalen Wohnungsmarkt, exemplarisch fir

die Stadt Berlin, aufzuzeigen.

1.2 Fragestellung und Eingrenzung des Forschungsgegenstandes
Ausgehend von den oben geschilderten Entwicklungen ergeben sich folgende

Forschungsfragen, die in dieser Arbeit beantwortet werden sollen:

» Welche Bedingungen fluhren zu einer Finanzialisierung von Wohnimmobilien und
welche Akteure sind daran beteiligt?
» Welche Auswirkungen hat die Finanzialisierung von Wohnimmobilien auf den

lokalen Wohnungsmarkt? Exemplarisch untersucht fur die Stadt Berlin.

Nach einer kurzen thematischen Einfihrung in den Forschungsgegenstand der
Finanzialisierung, liegt das Hauptaugenmerk der Arbeit auf der Analyse der
Finanzialisierungsprozesse im Bereich von Wohnimmobilien. Die vorgenommene Schwer-
punktsetzung wird in erster Linie mit der Aktualitat des Themas begriindet, da sich infolge

der Finanz- und Staatsschuldenkrise eine Bevorzugung von ,sicheren“ Wohnimmobilien
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als Investment-Anlage beobachten lasst und zwar sowohl von institutionellen Investoren
als auch von privaten Anlegerinnen. Darlber hinaus spielte das persdnliche Interesse der

Autorin an dem Thema eine Rolle.

Innerhalb der Raumplanung wurde das Thema der Wohnungsmarktentwicklung
lange Zeit eher stiefmutterlich behandelt. Allerdings sind die Wohnungsmarktentwicklung
und die Stadtentwicklung eng miteinander verbunden. Nicht zuletzt angesichts der
steigenden Nachfrage nach Wohnraum zeigt sich, dass die Wohnungsversorgung und
damit die Wohnungsmarktentwicklung ein wichtiges Aufgabenfeld der Raumplanung

darstellen, das nicht nur der Immobilien-/ Wohnungswirtschaft Uberlassen werden sollte.

Da sowohl die Wohnungsmarktentwicklung als auch die Reichweite und Aus-
pragung der Finanzialisierung wesentlich von den nationalen Rahmenbedingungen
(politische, 6konomische, soziale, kulturelle etc.) mitbestimmt werden und eine inter-
national vergleichende Studie den Rahmen dieser Arbeit sprengen wurde, beschrankt
sich der rdumliche Schwerpunkt der Analyse auf Deutschland (Kapitel 3) bzw. die Stadt
Berlin (Kapitel 4). Die Auswahl der beiden Untersuchungsgebiete wird vor allem mit der
hohen internationalen Nachfrage nach deutschen Wohnimmobilien begriindet, die zu
Beginn der 2000er Jahre einsetzte und sich infolge der Finanz- und vor allem der euro-
paischen Staatsschuldenkrise noch einmal verstarkte. Ausschlaggebend fur die Wahl der
Stadt Berlin als Fallstudie war, dass diese eines der regionalen Schwerpunkte der
Finanzialisierungsprozesse in Deutschland bildet. Ein weiteres Kriterium bei der Fest-
legung der Fallstudie war die Verfugbarkeit von statistischen Daten fur die Analyse der
Auswirkungen der Finanzialisierung auf den lokalen Wohnungsmarkt. Da die
Finanzialisierungsprozesse in Deutschland Ende der 1990er Jahre einsetzten, umfasst

der zeitliche Rahmen der Analyse die letzten 15 Jahre.

1.3 Methodisches Vorgehen

Die vorliegende Arbeit setzt sich aus zwei Teilen zusammen: einem theoretischen und
einem empirischen. Der theoretische Part, der die Kapitel 2 und 3 umfasst, dient dazu,
zunachst einen Uberblick iber das Phdnomen der Finanzialisierung zu geben und darauf
aufbauend den Prozess der Finanzialisierung im Wohnungswesen darzustellen. Hierfir
wurde die Methode der Literaturanalyse gewahlt. Durch die Zusammenstellung und Aus-
wertung der bereits vorhandenen Literatur kdnnen die einzelnen Teilaspekte in einen
groéBeren Zusammenhang gestellt werden, wodurch die aktuellen Vorgange der
Finanzialisierungsprozesse im Bereich von Wohnimmobilien besser eingeordnet und
verstanden werden konnen. In Kapitel 2 ,Theoretischer Hintergrund der Finanzialisierung*

erfolgt die Literaturanalyse auf Basis der Publikationen folgender Autorinnen: Aalbers

10
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(2015), Epstein (2005), French et al. (2011), Heires/ Noélke (2011a, 2013, 2014),
Huffschmid (2002, 2009), Stockhammer (2007, 2014) und van der Zwan (2014). In Kapitel
3 ,Finanzialisierung von (Wohn-) Immobilien“ konzentriert sich die Literaturanalyse auf die
Publikationen von Heeg (2004, 2008, 2011 2013c), Holm (2010a, 2010b), Kaufmann
(2013), Landtag NRW (2013) und Scharmanski (2009).

Im Anschluss an die Literaturanalyse werden im zweiten Teil der Arbeit (Kapitel 4)
die Auswirkungen der Finanzialisierung auf die lokale Wohnungsmarktentwicklung
analysiert. Da innerhalb Deutschlands die Stadt Berlin eines der regionalen Schwerpunkte
der Finanzialisierungsprozesse im Wohnungswesen darstellt, erfolgt die Analyse
exemplarisch fir die Stadt Berlin. Fir die Fallstudie wird auf Daten der amtlichen und
nicht-amtlichen Statistik (v.a. Daten des Statistischen Bundesamtes und des Statistischen
Amtes Berlin-Brandenburg, aber auch die Wohnungsmarktberichte der Investitionsbank
Berlin sowie die Wohnmarktreporte der GSW Immobilien AG bzw. CBRE GmbH/ Berlin
Hyp AG) zuruckgegriffen. Hierbei wird zunachst anhand der ékonomischen und demo-
grafischen Rahmenbedingungen ein Uberblick (iber das Untersuchungsgebiet gegeben.
AnschlieRend werden das Transaktionsgeschehen und die damit verbundenen Ver-
anderungen in den Eigentimer- bzw. Anbieterstrukturen sowie die Miet- und Kaufpreis-
entwicklung analysiert und rdumliche Schwerpunkte der Finanzialisierungsprozesse
identifiziert. Darauf aufbauend werden verschiedene wohnungs- und stadtentwicklungs-
politische Instrumente, die den Finanzialisierungsprozessen entgegenwirken sollen und
von Seiten des Bundes bzw. der Stadt Berlin eingeflihrt wurden, vorgestellt und deren

Wirksamkeit bewertet. Abbildung 1 fasst die methodische Vorgehensweise zusammen:

Abbildung 1: Darstellung der methodischen Vorgehensweise

Welche Bedingungen flihren zu einer
Finanzialisierung von Wohnimmobilien
und welche Akteure sind daran beteiligt?

Welche Auswirkungen hat die
Finanzialisierung von Wohnimmobilien
fir den lokalen Wohnungsmarkt?

[ Literaturanalyse ] [ Fallstudie ]

Phdanomen der
Finanzialisierung

Finanzialisierung von

Wohin) immobllicn = Veranderungen auf der Nachfrageseite

= Veranderungen auf der Angebotsseite

=  wissenschaftliche Ursachen fiir

Auseinandersetzung
mit dem Phdnomen
der Finanzialisierung

= verschiedene
Wirkebenen der
Finanzialisierung

veranderte Wahr-
nehmung und
Verwertung

Folgen fur die
Immobilien-/
Wohnungsmarkte

raumliche Schwerpunkte

Wirksamkeit von wohnungs- und
stadtentwicklungspolitischen Instrumenten
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1.4 Aufbau der Arbeit

Kapitel 1 fuhrt in die Problemstellung der Arbeit ein. Nachdem die Zielsetzung und Frage-
stellung der Arbeit erlautert werden, erfolgt die Darstellung der methodischen Vorgehens-
weise. Kapitel 2 beinhaltet die wissenschaftliche Auseinandersetzung mit dem Phanomen
der Finanzialisierung. Nach einer Einflhrung in den Forschungsgegenstand der
Finanzialisierung werden die wesentlichen Merkmale und die verschiedenen Wirkebenen
der Finanzialisierung beschrieben. Kapitel 3 thematisiert, welche Bedingungen zu einer
veranderten Wahrnehmung und Verwertung von (Wohn-) Immobilien gefihrt haben und
welche Folgen damit fur die Immobilien-/ Wohnungsmarkte verbunden sind. Anhand der
Fallstudie in Kapitel 4 werden exemplarisch fir die Stadt Berlin die Auswirkungen der
Finanzialisierung auf die lokale Wohnungsmarktentwicklung aufgezeigt. Zum Abschluss
werden in Kapitel 5 die grundlegenden Erkenntnisse der Arbeit zusammengefasst und die

Forschungsfragen beantwortet.
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2 Theoretischer Hintergrund der Finanzialisierung

In der Debatte zur Finanzialisierung konkurrieren, je nach Kontext und theoretischem
Ansatz, verschiedene Perspektiven auf das Phanomen der Finanzialisierung miteinander,
wahrend eine allgemein glltige bzw. akzeptierte Erklarung fur das Phanomen der
Finanzialisierung bisher fehlt. Das Ziel dieses Kapitels besteht daher darin, zunachst
einen allgemeinen Uberblick (ber das Forschungsfeld Finanzialisierung zu geben, und
anschlieBend das Phanomen der Finanzialisierung anhand von einigen ausgewahlten
theoretischen Ansatzen naher zu ergriinden. Darauf aufbauend wird auf den Zusammen-

hang zwischen der Finanzialisierung und der jungsten Finanzkrise eingegangen.

2.1 Finanzialisierung — ein weites Forschungsfeld

Der Begriff der Finanzialisierung (engl. financialization) wird in der wissenschaftlichen
Literatur meist verwendet, um den Bedeutungs- und Funktionswandel des Finanzsektors
und die damit verbundenen Veranderungen bzw. Auswirkungen wahrend der letzten drei
Dekaden zu beschreiben. Darlber hinaus gibt es einige Autorinnen (z.B. Heires/ Nolke
2013; Silver/ Arrighi 2011), die den Begriff der Finanzialisierung in eine langerfristige
historische Analyse einbinden. Hierbei stellt Finanzialisierung kein neues Phanomen dar,
,sondern eine sich wiederholende Entwicklung des Kapitalismus in Phasen hegemonialer
Ubergange“ (Heires/ Nolke 2013: 256), wobei verschiedene Phasen der Finanzialisierung
unterschieden und miteinander verglichen werden. Als Kennzeichen der hegemonialen
Ubergange werden Uberakkumulation und finanzielle Expansion genannt, die friiheste
Finanzialisierungs-Phase reicht dabei bis ins 16. Jahrhundert zurtick (vgl. Heires/ Nolke
2013: 256).

Diese Arbeit setzt sich mit den jungeren Entwicklungen der Finanzialisierung aus-
einander. Aus dieser Perspektive umfasst der Begriff der Finanzialisierung eine Vielzahl
heterogener Phanomene, die sich auf diverse ,Veranderungen im Finanzsystem und
dessen Verhaltnis zum Rest der Wirtschaft und der Gesellschaft wahrend der letzten 20-
30 Jahre“ (Heires/ Nolke 2013: 254) beziehen. Zu diesen Veranderungen gehdren bspw.
die Deregulierung und Globalisierung der Kapitalmarkte, die Entwicklung und Verbreitung
neuer Finanzinstrumente, die Liberalisierung der internationalen Kapitalstrome, die zu-
nehmende Instabilitdt auf Finanzmarkten und haufige Finanzkrisen, die verstarkte Ver-
marktlichung von Finanzbeziehungen, der gestiegene Einfluss institutioneller Investoren,
das Aufkommen des Shareholder Value als neue Leitideologie fir das Management von
Unternehmen und die Umgestaltung der Unternehmenskontrolle sowie die Ausweitung

des Kredit- und Anlagegeschafts flr Privatpersonen in Form von Hypotheken,

13
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Konsumentenkrediten und der privaten Alterssicherung (vgl. Heires/ Nolke 2011a: 39;
Stockhammer 2014: 34).

Obwohl der Begriff der Finanzialisierung nach Ansicht von Unger (2013: 24f.)
urspriinglich aus der marxistischen politischen Okonomie stammen soll, dient das
Konzept der Finanzialisierung mittlerweile ,als Kristallisationspunkt fiir eine ganze Reihe
von Arbeiten, die sich aus unterschiedlichen disziplinaren, theoretischen und empirischen
Perspektiven“ (Heires/ Nolke 2013: 255) mit dem Phanomen der Finanzialisierung aus-
einandersetzen. So lassen sich Beitrdge zur Finanzialisierungs-Debatte in den Wirt-
schaftswissenschaften, der Soziologie, den Politikwissenschaften, den Kulturwissen-
schaften oder der Humangeographie finden. Dementsprechend gibt es in der wissen-
schaftlichen Literatur eine unubersichtliche Vielzahl an Definitionen, die mal enger und
mal weiter gefasst sind, wahrend sich eine einheitliche Definition bisher nicht etablieren
konnte. Zwar wird oft auf Epstein verwiesen, der Finanzialisierung als ,the increasing role
of financial motives, financial markets, financial actors and financial institutions in the
operation of the domestic and international economies” (Epstein 2005: 3) definiert. Diese
,Minimaldefinition“ (Mertens 2015: 52) ist allerdings, wie Epstein (2005: 3) selbst zugibt,

bewusst weit gefasst.

Die Breite der Finanzialisierungs-Debatte kann laut Heires/ Nolke (2013: 259)
sowohl als Starke als auch als Schwache aufgefasst werden. Die Starke besteht darin,
dass es moglich ist, theoretisch und empirisch unterschiedliche Beitrage miteinander zu
verbinden, die jeweils Teilaspekte eines komplexen Phanomens beleuchten. Zugleich
besteht aber die Gefahr, dass das Konzept Uberdehnt wird und seinen analytischen
Mehrwert verliert. (vgl. Heires/ Nolke 2013: 259f.). Weitere Kritikpunkte bestehen flr
Aalbers (2015: 2) einerseits darin, dass es sich bei dem Konzept um keine ausgereifte
bzw. abgeschlossene Theorie handelt und es deshalb als ungenau, schwammig oder
unibersichtlich erscheint, und zweitens, dass die Beweise, die die Finanzialisierungs-
Thesen stitzen sollen, oftmals selbst umstritten sind. Zusatzlich wird der Begriff der
Finanzialisierung manchmal als Explanandum (Phanomen das erklart werden soll) und
manchmal als Explanans (die Erklarung fur das Phanomen) verwendet, manchmal wird
nicht einmal klar unterschieden, welches von den beiden gemeint ist (vgl. Aalbers 2015:
2). Mit seiner Kritik hat Aalbers in gewisser Hinsicht Recht: das Konzept der
Finanzialisierung ist sehr komplex und beinhaltet Widerspriche und Inkonsistenzen,
darlber hinaus fehlt der Finanzialisierungs-Debatte eine eindeutige Unterscheidung
zwischen Kausalitdt und Korrelation. So gibt es in der wissenschaftlichen Literatur
divergierende Ansichten, was als Ursache und was als Wirkung gesehen werden kann

bzw. welche Veradnderungen konkret auf die Finanzialisierung zurtickzufuhren sind. In

14
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dieser Hinsicht unterscheidet sich das Konzept der Finanzialisierung nicht so sehr von
anderen Konzepten ,whose academic (and media) popularity rose quickly and which are
simultaneously criticized for being imprecise and vague — globalization and neoliberalism
are cases in point” (Aalbers 2015: 2). Nichtsdestotrotz spiegelt das Konzept der
Finanzialisierung die Erkenntnis wider, ,that we do not live in a closed system in which
causations are linear, one-dimensional and single-scalar. The literature on financialization
thus is part of a larger attempt to understand the non-linear, multi-dimensional, multi-

scalar complexity of contemporary societies/ economies” (Aalbers 2015: 2).

Nachdem der allgemeine Rahmen der Finanzialisierungs-Forschung abgesteckt
wurde, geht es im Folgenden um die inhaltliche Auseinandersetzung mit dem Phanomen
der Finanzialisierung. Dabei erfolgt die Darstellung des Phanomens anhand einiger

ausgewahlter theoretischer Ansatze.

2.2 Theoretische Erklarungsansatze

Innerhalb des multidisziplinaren Forschungsfeldes der Finanzialisierung lassen sich
verschiedene Ansatze unterscheiden. Fur diese Arbeit wurde die Kategorisierung von
French et al. (2011) Gbernommen, da die von ihnen identifizierten theoretischen Ansatze
jeweils unterschiedliche Schwerpunkte bei der Erklarung des Phanomens der
Finanzialisierung setzen und daher geeignet sind, sowohl die verschiedenen Aspekte
bzw. Wirkebenen der Finanzialisierung zu beleuchten als auch die Voraussetzungen zu
benennen, die zu einer veranderten Wahrnehmung und Verwertung von Immobilien

geflhrt haben.

So unterscheiden French et al. (2011) innerhalb der Finanzialisierungs-Debatte
verschiedene ,Schulen der Finanzialisierung“. Von diesen behaupten sie ,that three have
been particularly significant in the formation of the debate: regulation theory, which seeks
to identify the role of financialization within different regimes of (national) accumulation; a
critical social accountancy approach, which is chiefly concerned with the relationship
between financial markets and corporations; and a sociocultural approach that focuses on
the financialization of everyday life” (French et al. 2011: 801). Der erste Ansatz ist auf der
nationalen Ebene angesiedelt und analysiert das Phanomen der Finanzialisierung auf der
Makro-Ebene. Hierbei ,stellt sich Finanzialisierung im Wesentlichen als das Ergebnis der
Akkumulationskrise des Fordismus in den spaten 1960er und friihen 1970er Jahren dar*
(Heires/ Nolke 2014: 24). Ausgangspunkt der Entwicklung bilden die USA und Grol3-
britannien, allerdings haben die mit der Finanzialisierung verbundenen Prozesse mittler-
weile auch eher nicht-liberale Volkswirtschaften (z. B. Deutschland oder Frankreich)

erfasst und stellen kein rein anglo-amerikanisches Phanomen dar (vgl. Heires/ Nolke
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2014: 19). Der zweite und der dritte Ansatz sind auf der Ebene der Unternehmen bzw. der
privaten Haushalte angesiedelt und lassen sich der Mikro-Ebene zuordnen. ,Auf der
Mikro-Ebene [...] stellt sich Finanzialisierung als die Ausbreitung einer (finanz-)
marktorientierten Handlungsrationalitat dar, die einher geht mit einer standardisierten,
objektivierten und entbetteten Betrachtungsweise, haufig basierend auf Kennzahlen und
vorzugsweise mit einer rechtlichen Absicherung, die eine Bewertung nach Rendite-

mafstdben und eine Risikoabwagung ermdglichen (Heires/ Nolke 2014: 24f.).

Diese drei theoretischen Ansatze werden in den folgenden Unterkapiteln separat
erortert. Vorwegnehmend wird darauf hingewiesen, dass die Abgrenzung zwischen
diesen drei Ansatzen nicht trennscharf verlauft und es durchaus Uberschneidungen
zwischen den Ansatzen gibt. Zudem koénnen auch andere Kategorisierungen vor-

genommen werden, so geschehen z.B. bei Aalbers (2015).

2.2.1 Finanzialisierung als Akkumulationsregime

Der erste Ansatz, auf den sich French et al. (2011) beziehen, baut auf der Regulations-
theorie auf. Diese wurde in den 1970er Jahren von franzésischen Okonominnen
entwickelt und beschéftigt sich mit der ,Analyse der Veranderbarkeit 6konomischer und
sozialer Dynamiken in Raum und Zeit* (Sablowski 2013: 85). Als wesentliche Elemente
gelten das Akkumulationsregime und die Regulationsweise, die von Jessop/ Sum (2013)
wie folgt definiert werden: ,Das Akkumulationsregime ist die der Okonomie entsprechende
Organisation der Produktion und Konsumption, das im Grunde uber viele Jahre
reproduzierbar ist; die Regulationsweise ist das aufkommende Ensemble aus Normen,
Institutionen, Organisationsformen, gesellschaftlichen Netzen und Verhaltensmustern, die
ein Akkumulationsregime, trotz der widersprichlichen und konflikthaften Natur des
Kapitalverhaltnisses, voribergehend stabilisieren kann. Wenn diese Formen den Auf-
gaben materiell im Groflen und Ganzen gewachsen sind, erlangen die ékonomischen
Verhaltnisse Regelmafigkeiten, die ein bestimmtes Akkumulationsregime und seine
Regulationsweise bestimmen. [...] Wenn umgekehrt die Widerspriche und Krisen-
tendenzen eines bestimmten Regimes — aus welchen Griinden auch immer — nicht mehr
durch die durchgesetzte Regulationsweise beherrscht werden konnen, werden gleicher-
mafen eigene Krisenformen entstehen und die Art der Krisenbearbeitung wird — sofern
erfolgreich — den Charakter des nachsten Regimes pragen.” (Jessop/ Sum 2013: 59). Auf
diese Weise bestimmt der regulationstheoretische Ansatz ,aufeinanderfolgende
Akkumulationsphasen im weltgeschichtlichen Verlauf und/ oder vergleicht verschiedene
Akkumulationsregime und Regulationsweisen in einem bestimmten raum-zeitlichen
Kontext“ (Jessop/ Sum 2013: 59).
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Da aus der regulationstheoretischen Perspektive die Akkumulationskrise des
Fordismus den Ausgangspunkt der Finanzialisierung darstellt, wird im Folgenden
zunachst auf die wesentlichen Merkmale des Fordismus und anschlieend auf die mit der

Krisenbewaltigung verbundenen Veranderungen eingegangen.

Der Fordismus, der sich urspriinglich in den USA entwickelte und sich nach dem
Zweiten Weltkrieg von hier ausgehend auf die anderen Industrielander ausbreitete,
beruhte auf tayloristisch organisierter Massenproduktion und der Massenkonsumption
standardisierter Produkte. Aufgrund hoher Produktivitatsfortschritte flihrte der Fordismus
sowohl zu Steigerungen bei den Profiten als auch bei den Léhnen, wodurch der Konflikt
zwischen Arbeit und Kapital gemindert und ein stabiles System garantiert werden konnten
(vgl. Cetkovi¢ 2010: 16). Zusétzlich trug der Staat durch den Aufbau kollektiver
Sicherungssysteme und keynesianischer Nachfragepolitiken (Ausgleich konjunktureller
Schwankungen, Sicherung der Vollbeschéaftigung) zur Existenzstabilisierung von Lohn-
abhangigen bzw. ihrer Familien und damit insgesamt zur Steigerung des Lebens-
standards bei (vgl. Atzmuller 2011: 23). Allerdings war das ,Goldene Zeitalter des
Kapitalismus®, in dem wachsende Unternehmensgewinne und steigende Massen-
einkommen vereinbar schienen, nur von kurzer Dauer, da das fordistische System zu
Beginn der 1970er Jahre in eine Krise geriet (vgl. Hirsch 2013: 384). Die Ursache hierflr
lag in einem strukturellen Ruckgang der Kapitalrentabilitdit begrundet, da die
Produktivitatsreserven der Massenproduktion, basierend auf tayloristischer Arbeits-
organisation, verbraucht und die Markte fir langlebige standardisierte Konsumglter
sukzessive gesattigt waren (vgl. Atzmuller 2011: 24). Darlber hinaus spielten auch der
Zusammenbruch des Bretton Woods-Systems und die anschlieRenden strukturellen Ver-
anderungen im Finanzsektor eine wichtige Rolle, wobei darauf hingewiesen wird, dass die
darauf folgende Entwicklung nicht ,naturwiichsig“ entstanden ist, sondern von Seiten des
Staates aktiv unterstitzt wurde (vgl. Heires/ Nolke 2014: 24; Huffschmid 2002: 131).

Mit der Aufgabe des festen Wechselkurssystems von Bretton Woods im Jahr 1973
wurde zunachst ein System frei schwankender Wechselkurse eingefihrt, bei dem
Wahrungen am Devisenmarkt gehandelt werden und so den jeweiligen Wert einer
Wahrung bestimmen. Die Privatisierung des Wechselkursrisikos fuhrte nicht nur zu neuen
Risiken im internationalen Handel, gegen die sich Unternehmen und Anlegerinnen
absichern miussen, sondern eréffnete auch neue Moglichkeiten der Wahrungsspekulation
(vgl. Schoder 2009: 30). Zusatzlich begann ab Mitte der 1970er Jahre ein systematischer
Abbau von Kapitalverkehrskontrollen, wobei grenziberschreitende Kapitalflisse der
staatlichen Kontrolle entzogen und stattdessen Uber den Markt geregelt werden (vgl.

Kowall 2013: 24). Mit der Folge, dass anlagesuchendes Kapital ohne gréRere Ein-
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schrankungen — und aufgrund der neuen Informations- und Kommunikationstechnologien
auch fast ohne Kosten bzw. Zeitverlust — weltweit nach profitablen Verwendungs-
moglichkeiten suchen kann (vgl. Huffschmid 2002: 47). Damit erdffnet die Liberalisierung
des internationalen Kapitalverkehrs groRen institutionellen Finanzinvestoren (z.B. Invest-
mentfonds, Pensionsfonds oder Versicherungen) die Moglichkeit sich einer
unerwiinschten nationalen Wirtschaftspolitik durch eine schnelle Kapitalverlagerung zu
entziehen und durch Hinweis auf diese ,Exit-Option® erheblichen Druck auf die Politik aus-
zuiiben. Diese Mdglichkeit hat die Regierungen dazu veranlasst unliebsame Regelungen
wie z.B. Zinskontrollen und -obergrenzen, die Trennung von Kredit- und Investment-
geschaft oder Zulassungsbeschrankungen und Preisvorschriften an Borsen schrittweise
zu lockern bzw. aufzuheben. (vgl. Huffschmid 2002: 129ff.). Dabei nehmen Lander wie
GrolRbritannien (Thatcher-Regierung) oder die USA (Reagan-Administration) eine Vor-
reiterrolle bei der ,Neuordnung“ der Finanzmarkte ein. Diese versprachen sich Wett-
bewerbsvorteile gegenlber geringer liberalisierten Landern und setzten andere Staaten
damit unter Anpassungsdruck. (vgl. Heeg 2011: 183). Infolgedessen hat sich weltweit ein
Prozess politischer Liberalisierung und Deregulierung durchgesetzt, wobei nationale
Finanzsysteme zunehmend in einen globalen Finanzmarkt integriert werden (vgl.
Scharmanski/ Korinke 2010: 332).

Diese Veranderungen bewirkten, dass sich im Vergleich zum Fordismus die
politischen und gesellschaftlichen Krafteverhaltnisse zunehmend zugunsten des Finanz-
sektors und damit in Richtung Finanzialisierung verschoben. Dabei wird von einigen
Autorlnnen die These vertreten, dass sich — als Reaktion auf die Krise des Fordismus —
ein finanzdominiertes bzw. finanzgetriebenes Akkumulationsregime herausgebildet hat,
das ausgehend von den USA seine Wirkung global entfaltet und die heute bestimmende
Form der Kapitalverwertung darstellt (vgl. Aglietta 2000; Boyer 2000; Chesnais 2004;
Demirovi¢/ Sablowski 2012; Stockhammer 2007; Zeller 2003). Zu den wesentlichen

Kennzeichen des neuen Akkumulationsregimes gehoren:

(1) Eine Profiterzielung, die weniger durch die Gestaltung technisch-industrieller
Organisationsweisen, sondern zunehmend durch die Gestaltung finanzieller Verwertungs-
zusammenhange erfolgt (vgl. Heeg 2013a: 259f.). So lieRen sich bspw. in den USA
innerhalb der letzten drei Dekaden mit Finanzgeschaften wesentlich héhere Profitmargen
erzielen als mit klassischen Aktivitdten wie Produktion, Handel oder Dienstleistungen (vgl.
Heires/ Nolke 2011b: 25). Aus diesem Grund definiert Krippner (2005) Finanzialisierung
,as a pattern of accumulation in which profits accrue primarily through financial channels

rather than through trade and commodity production [...]. ,Financial’ here refers to
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activities relating to the provision (or transfer) of liquid capital in expectation of future

interest, dividends, or capital gains.” (Krippner 2005: 174f.).

(2) Ein gestiegener Einfluss der Aktionarinnen auf die Unternehmenspolitik. Mit der
Entwicklung neuer Finanzinstrumente wurden feindliche Ubernahmen méglich, die Aktien-
besitzerlnnen (Shareholder) und institutionellen Anlegern eine direkte Kontrollmdglichkeit
auf das Unternehmens-Management erlaubten (vgl. Stockhammer 2000: 45). Infolge-
dessen vollzog sich im produzierenden Unternehmenssektor innerhalb der letzten drei
Jahrzehnte eine Umorientierung von langfristig ausgerichteten Managementstrategien hin
zur Bedienung meist kurzfristig ausgerichteter Shareholder Value-Anforderungen (vgl.
Dorry 2011: 42). Auf die Bedeutung der zunehmenden Shareholder Value-Orientierung

wird im folgenden Kapitel (2.2.2, ab S. 21) noch weiter eingegangen.

(3) Eine zunehmende Verschuldung der privaten Haushalte. Durch die expansive
Kreditpolitik der Banken (Liberalisierung des Kreditgeschéafts) haben private Haushalte
vermehrt Zugang zu Krediten bekommen, die sie in Form von Hypothekarkrediten,
Konsumentenkrediten oder Kreditkartenschulden in Anspruch nehmen. Als Folge dieser
Entwicklung ist die Verschuldung der privaten Haushalte angestiegen (siehe hierzu auch
Kapitel 2.2.3, S. 25f.). Da die angehauften Schulden aber auch bedient werden missen,
stellt dies zugleich eine Quelle fir potenzielle Instabilitdten und Krisen dar. (vgl. Stock-
hammer 2007: 644f.).

(4) Eine erhdhte finanzielle Instabilitdt und haufige Krisen. Die neue Phase des
Kapitalismus ist aufgrund des allgemeinen Lohndrucks und neuer Formen der Arbeits-
organisation durch eine Steigerung der Profitrate gekennzeichnet (vgl. Zeller 2004: 328).
Allerdings bewirken die hoheren Profite keine massive Zunahme der Investitionen, ,da die
Nachfrage nur wenig wachst und die Gewinne vor allem Resultat einer rabiaten
Umverteilung von unten nach oben sind. Dadurch entsteht ein zunehmender Kapital-
Uberschuss, der hektisch nach Verwertung sucht und dabei in immer riskantere und
spekulative Finanzinvestitionen gelenkt wird — bis der Finanzboom wie eine Seifenblase
zerplatzt.“ (Huffschmid 2001: 14f.). Zuletzt zeigte sich die Krisenanfalligkeit des Systems
in den Jahren 2007ff., als sich die Subprime-Krise, die als Krise des US-amerikanischen
Immobilienmarktes begann, zu einer globalen Finanz- und Wirtschaftskrise ausweitete
und anschlie®end eine Staatsschulden- und Bankenkrise in Europa ausloste (siehe hierzu
auch Kapitel 2.3, ab S. 28).

Insgesamt erfolgt die globale Entfaltung des neuen Akkumulationsregimes
allerdings sehr ungleich und ist sowohl von den politischen Krafteverhaltnissen als auch

von den spezifischen 6konomischen und sozialen Entwicklungspfaden der einzelnen
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Lander abhangig (vgl. Zeller 2003: 135). Deswegen legt Stockhammer (2007: 644) bei der
Beschreibung der Regulationsweise eine europaische Perspektive zugrunde, die vor

allem durch folgende neoliberale Rahmenbedingungen gekennzeichnet ist:

(1) Eine Machtverschiebung von Arbeit zu Kapital. Aufgrund der liberalisierten
Kapital-, Finanz- und Warenmarkte nimmt innerhalb der nationalen Okonomien die
Bedeutung des Exportsektors wieder zu. Mit der Folge, dass die Verwertung des Kapitals
von der Entwicklung der Masseneinkommen im nationalen Rahmen unabhangiger wird,
wahrend zugleich die Hohe der Léhne als Kostenfaktor im internationalen Wettbewerb
immer wichtiger erscheint. (vgl. Hirsch 1995: 84). Als Konsequenz des gestiegenen inter-
nationalen Wettbewerbs werden Beschaftigte zur LohnmaRigung aufgerufen und Arbeits-
verhaltnisse durch eine Lockerung des Kindigungsschutzes oder den Einsatz von Leih-
arbeitsverhaltnissen flexibilisiert. Auf diese Weise werden Léhne und Arbeitsverhaltnisse
zur variablen GroRe, wahrend die Mindestkapitalrendite von institutionellen Anlegern
gewahrt bleiben muss, damit diese ihr Kapital nicht aus dem Unternehmen abziehen und
dadurch eine destabilisierende Wirkung entfalten. (vgl. Heeg 2013a: 264). Als Beleg
hierfir wird auf die fallenden Lohnquoten in den kapitalistischen Zentren (USA, EU-15,
Japan) verwiesen, wo die durchschnittlichen Realléhne seit Beginn der 1990er Jahre
stagnieren und Produktivitatssteigerungen selten eine steigende Kaufkraft auf Seiten der

Lohnabhangigen nach sich ziehen (vgl. Demirovi¢/ Sablowski 2012: 80).

(2) Eine Redefinition der Rolle des Staates. Durch die Deregulierung der Welt-
6konomie (Liberalisierung der Kapital- und Finanzmarkte) stehen Regierungen immer
starker unter dem Druck die Kapitalverwertungsbedingungen ihres ,Standorts® zu
optimieren, um auch weiterhin fir das global flexible Kapital attraktiv zu bleiben (vgl.
Hirsch 2000: 81). Dementsprechend werden politische Restrukturierungen, die eine Ein-
schrankung wohlfahrtsstaatlicher Leistungen bedeuten, mit der Herstellung von Wett-
bewerbsfahigkeit legitimiert. Zu den zentralen Aspekten beim Ubergang vom Wohlfahrts-
staat zum Wettbewerbsstaat gehoren: die Flexibilisierung des Arbeitsmarktes, der Umbau
von ,welfare* zu ,workfare*', die Vermarktlichung bzw. Privatisierung 6ffentlicher Dienst-
leistungen sowie die Liberalisierung des Handels und Marktéffnungen. Die damit
verbundenen MalRnahmen zielen sowohl auf eine Starkung bzw. Freisetzung der Markt-
krafte als auch auf eine Ertlchtigung zur Selbstverantwortung und -vorsorge des
Einzelnen. (vgl. Heeg 2013a: 262).

' Der Begriff ,welfare to workfare* bezeichnet arbeitsmarkt- und sozialpolitische Reformen, die
darauf abzielen, langzeitarbeitslose, arme und daher sozialhilfeanspruchsberechtigte Personen
unter Androhung oder Einsatz von Zwangsmitteln sowohl im Arbeitslosenversicherungssystem
(Notstandshilfe) als auch in der Sozialhilfe wieder zurick in ein Lohnarbeitsverhaltnis — ungeachtet
der damit verbundenen Erwerbs- und Einkommenschancen — zu bringen (vgl. Dimmel 2009: 35).

20



Kapitel 2 Theoretischer Hintergrund der Finanzialisierung

(3) Anderungen der Geld- und Wirtschaftspolitik. Mit dem wiedererwachten
Vertrauen in die Markte kam es auch zu einer Schwerpunktverschiebung in der
Wirtschafts- und Geldpolitik: von der akkommodierenden Politik der Nachkriegszeit, die
zur Sicherung der Vollbeschaftigung beitrug, hin zu Preisstabilitdt und ,soliden Staats-
finanzen“ auch auf Kosten von Massenarbeitslosigkeit (vgl. Stockhammer 2007: 644;
Stockhammer 2010: 114).

Die beschriebenen Veranderungen des dominanten Akkumulationsmusters und
seiner Regulationsweise beinhalten eine umfassende Verschiebung ékonomischer und
gesellschaftlicher Prioritdten zugunsten des Finanzsektors und haben die Ausweitung von
finanziellen Verwertungsmdglichkeiten sowie die ErschlieBung von neuen Investitions-
moglichkeiten zur Folge. Dabei werden selbst nicht-marktvermittelte Guter (z.B.
Wohnungen im offentlichen Eigentum, Gesundheitsleistungen, Guter der Daseins-
vorsorge, Nahrungsmittel oder landwirtschaftlicher Boden) nicht nur einer Deregulierung
und Vermarktlichung unterzogen, sondern auch in Finanzprodukte verwandelt, die
anschliefend von jedermann/ -frau kauflich erworben werden kénnen und deren Rendite-
anforderungen sich an den Entwicklungen und Indikatoren der internationalen Finanz-
maérkte orientieren.” * Die damit einhergehende steigende Einflussnahme von Anteils-

eignerinnen (Shareholder) wird im folgenden Kapitel weiter erortert.

2.2.2 Finanzialisierung und Shareholder Value

Der zweite Strang der Finanzialisierungs-Literatur ist auf der Ebene von Unternehmen
angesiedelt. Im Mittelpunkt steht die These, dass mit der Finanzialisierung eine Macht-
verschiebung — sowohl innerhalb von Unternehmen als auch zwischen ihnen — einher-
geht, bei der der finanzielle Sektor dem produzierenden Sektor tUbergeordnet wird (vgl.
NOlke 2009: 125). Dabei lasst sich die zunehmende Dominanz der Finanzmarkte auf der

Ebene von Unternehmen anhand von zwei Komponenten festmachen:

% Durch die Umwandlung in ein Wertpapier wird das urspriingliche Gut in beliebig viele Anteile auf-
geteilt. Damit ist es nicht mehr nur Investorinnen mit einem entsprechend grof3en Kapitalvolumen
vorbehalten, sondern auch private Haushalte, die Uber ein vergleichsweise geringes Kapital-
volumen verfugen, kdnnen es sich nun leisten kleine Einheiten des Finanzproduktes zu erwerben.
Mit der Folge, dass sie ebenfalls zu einer Finanzialisierung des Gutes beitragen, ohne sich dessen
Uberhaupt bewusst zu sein (siehe hierzu auch Kapitel 2.2.3, ab S. 20).

* Der Forschungsgegenstand der Finanzialisierung Uberschneidet sich thematisch mit den
Themengebieten der Kommodifizierung (engl. commodification), Okonomisierung/ Vermarktlichung
und Kommerzialisierung. Trotz unterschiedlicher Bezeichnungen verweisen diese Begriffe auf
einen gemeinsamen Kern: sie werden verwendet, um die Ausbreitung von Marktmechanismen in
zuvor nicht-marktlich koordinierten gesellschaftlichen Bereichen zu beschreiben (vgl. Ebner 2013:
297). Dabei geht die Finanzialisierung einen Schritt weiter, da hierbei bspw. &ffentliche Guter nicht
nur privatisiert und damit zu einer (marktlich) handelbaren Ware werden, sondern dariiber hinaus
in ein Finanzprodukt verwandelt werden, wobei der Finanz- und der Realwert eines Gutes von-
einander entkoppelt werden. Wie dieser Prozess in Bezug auf (Wohn-) Immobilien vonstattengeht,
wird im dritten Kapitel, ab S. 33, analysiert.
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Erstens kam es zu einer Verschiebung bei den Profitanteilen zwischen Produktions-
und Finanzsektor, wobei sich nicht nur die Profitabilitdt des Finanzsektors besser
entwickelte als jene der meisten produktiven Sektoren, sondern auch innerhalb von
Unternehmen des produktiven Sektors ist der Anteil der Profite aus Finanzmarktaktivitaten
deutlich gestiegen (vgl. Noélke 2009: 126).

Zweitens fuhrten diese Veranderungen zu einer Machtverschiebung zwischen dem
produktivem und dem finanziellen Sektor und beinhalten sowohl eine Neuausrichtung des
Unternehmens-Managements am Shareholder Value-Prinzip als auch die Umgestaltung
der Unternehmenskontrolle. So beurteilt das Shareholder Value-Prinzip Unternehmen
danach, inwieweit es ihnen gelingt, den Wert dieses Unternehmens fir die Anteils-
eignerinnen (Shareholder) zu steigern bzw. die Ausschiittung an die Anteilseignerinnen
langfristig zu maximieren (vgl. Online-Wirtschaftslexikon 2015). Wobei Finanzergebnisse,
ungeachtet dessen, wie sie erreicht wurden, als die wichtigste Messgrofie unter-
nehmerischer Leistung betrachtet werden, wahrend die produktive Leistungsfahigkeit und
Beschéaftigungssteigerung zur Nebensache verkommen (vgl. Froud et al. 2001a: 7). Folge
sind ein erhohter Wettbewerbsdruck und eine Neubestimmung der Aufgaben von
Managerinnen: nicht mehr Wachstum, sondern Profitmaximierung ist das dominante Ziel
der Managerinnen (vgl. Windolf 2005: 24). Managerlnnen, die nicht im Interesse der
Shareholder agieren, sprich die geforderte Wertsteigerung nicht erfiullen, werden bspw. in
Form von feindlichen Ubernahmen bestraft (vgl. Froud et al. 2001a: 7f.). Zu den weiteren
Instrumenten der Shareholder Value-Agenda gehdren: Aktienoptionsplane (um die
Interessen der Managerinnen an die Interessen der Aktionarinnen zu koppeln), die
Schaffung eines aktiven Markts flir Unternehmenskontrolle (zur Disziplinierung erfolgloser
Managerinnen) und Aktienrtickkaufprogramme, bei denen die Gewinne der Unternehmen
nicht reinvestiert, sondern zur Erhéhung der Aktienkurse verwendet werden (vgl. Heires/
Nolke 2011a: 40). Dem fligt Nolke (2009: 127) hinzu, dass es allerdings umstritten ist,
inwieweit die Shareholder Value-Agenda von den Finanzmarktakteuren (Pensionsfonds,
Private Equity-Unternehmen, Hedgefonds etc.) mittels direkter Einzelfallinterventionen
durchgesetzt werde, oder ob nicht eher die damit verbundenen institutionellen
Mechanismen bzw. der veranderte Diskurs Uber Ziele und Strategien der Unternehmens-
fuhrung entscheidend sind. So stellen Froud et al. (2001a) fest: ,Aber auch wenn das
Management nicht jenen Shareholder Value liefern kann, den es verspricht, dann
verandert es dennoch real sein Verhalten und setzt neue Wettbewerbsregeln fiir Unter-
nehmen und ganze Branchen® (Froud et al. 2001a: 11). Auch van der Zwan (2014) weist
darauf hin, ,that once a few firms adopt shareholder value policies, other corporations feel

more comfortable to follow” (van der Zwan 2014: 110). Zudem hat sich in Studien uber
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Japan und Deutschland herausgestellt, ,that shareholder value is more likely to be
adopted by internationally oriented corporations than those embedded in local institutions”
(van der Zwan 2014: 110). Bezuglich der geographischen Verbreitung des Shareholder
Value-Prinzips stellt Stockhammer (2014) fest: ,Die Shareholder Value-Orientierung ist in
den angelsachsischen Landern weiter vorangeschritten, aber die kontinentaleuropaischen

Lander scheinen sich in die gleiche Richtung zu bewegen® (Stockhammer 2014: 38).

Insgesamt kann festgehalten werden, dass der Aufstieg des Shareholder Value-
Prinzips einen wichtigen Bestandteil der Finanzialisierung darstellt: Erstens, weil dadurch
das Management von nicht-finanziellen Unternehmen zunehmend an Finanzmarkt-
kennzahlen gemessen wird, wodurch die Grenze zwischen Industrieunternehmen und
Finanzunternehmen zunehmend verschwindet. Da Industrieunternehmen haufiger auf
Finanzmarkten aktiv sind, werden sie dadurch selbst zu Finanzanlegern: ,Nachdem sie
sich traditionell weitgehend auf die physische Investitionstatigkeit beschrankten, gewinnen
nun Aktien(riick)kaufe, feindliche Ubernahmen und Portfoliomanagement an Bedeutung®
(van Treeck et al. 2007: 635).

Zweitens wirkt sich eine ausgepragte Shareholder Value-Orientierung negativ auf
die Investitionsneigung von Unternehmen und damit auf Wachstum und Beschéaftigung
aus (vgl. van Treeck et al. 2007: 636). So argumentieren Lazonick/ O’Sullivan (2000): ,In
the name of ‘creating shareholder value’, the past two decades have witnessed a marked
shift in the strategic orientation of top corporate managers in the allocation of corporate
resources and returns away from ‘retain and reinvest’ and towards ‘downsize and
distribute’. Under the new regime, top managers downsize the corporations they control,
with a particular emphasis on cutting the size of labour forces they employ, in an attempt
to increase the return on equity.” (Lazonick/ O’Sullivan 2000: 18). Das bedeutet, die
Verschiebung im internen Machtgefiige von Unternehmen — zwischen Beschaftigten,
Managerinnen und Eigentimerinnen — erfolgt nicht nur zugunsten von zumeist eher kurz-
fristig orientierten Anteilseignerlnnen, sondern auch zulasten von Beschéaftigten, da Unter-
nehmen den Druck der Finanzmarkte — bessere finanzielle Resultate vorweisen zu
konnen — in Form von Lohnkidrzungen, Umstrukturierungen und Personalabbau an ihre
Beschaftigten weiterreichen (vgl. Heires/ Nolke 2011a: 40). Dabei beeintrachtigt die
zunehmende Shareholder Value-Orientierung der Unternehmen nachweislich die
Verhandlungsstrukturen und -positionen der Arbeithnehmerinnen in den Firmen und fuhrt in
manchen Fallen zur Prekarisierung der Arbeitsverhaltnisse (vgl. Mertens 2015: 54). So
stellen French et al. (2011) in Bezug auf die USA und Grol3britannien fest: ,financialization
is considered to have engendered economy-wide instability, undercutting the competitive

strength of the corporate sector in the USA and the UK, and creating deeper divisions
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between a minority, or what Froud et al. (2001b) estimate to be the ‘fortunate 40%’ of the
population who benefit from the financial system in the form of accumulating assets and
financial liquidity, and the majority 60% who do not have the resources to compete in a
financialized world. The uneven participation and distribution of reward means that
financialization has deepened social inequality.” (French et al. 2011: 804). Mit der
wachsenden sozialen Ungleichheit geht auf Seiten der privaten Haushalte ein verandertes
Spar- und Investitionsverhalten einher. Dieser Aspekt wird im folgenden Kapitel weiter

ausgeflhrt.

2.2.3 Finanzialisierung des alltaglichen Lebens

Der dritte Strang der Finanzialisierungs-Literatur setzt sich aus einer soziologischen bzw.
kulturwissenschaftlichen Perspektive mit dem Phanomen der Finanzialisierung aus-
einander. Hierbei wird behauptet, dass sich der Prozess der Finanzialisierung nicht nur
auf Veranderungen im Finanzsystem bzw. auf Unternehmensebene beschranke, sondern
mittlerweile auch das Alltagsleben von Individuen erfasse und damit das Spar- und
Investitionsverhalten von privaten Haushalten beeinflusse. ,In vielfacher Form haben die
Produkte und Praktiken der Finanzmarkte mittlerweile den Alltag nicht-professioneller
Wirtschaftsakteure erreicht, die nicht mehr nur arbeiten, sparen und konsumieren,
sondern auch investieren, kreditfinanzieren und mit bewusstem Risiko kalkulieren [...]. Die
strukturierende Wirkung der Finanzialisierung auf die Okonomie der Privathaushalte im
Alltag ist dabei so umfassend, dass eine bewusste Teilnahme an finanzialisierten
Praktiken nicht erforderlich ist, um von ihr betroffen zu sein“ (Heuer/ Schraten 2015: 229).

Zu den wesentlichen Auswirkungen der Finanzialisierung auf die Privathaushalte gehdren:

(1) Eine ungleiche Einkommensverteilung, in deren Folge Finanzvermégen (z.B.
Wertpapiere, Immobilien) und Kapitaleinkommen, im Gegensatz zum Arbeitseinkommen,
immer wichtiger werden (vgl. van Treeck et al. 2007: 635). Wie weiter oben (siehe Kapitel
2.2.1, S. 20) bereits dargestellt wurde, haben sich durch die Liberalisierung der Finanz-
und Warenmarkte die Krafteverhaltnisse zugunsten der Kapitalseite und zu Lasten des
Faktors Arbeit verschoben. Dies zeigt sich nicht nur in fallenden Lohnquoten, sondemn
auch in einer ungleichen Verteilung innerhalb der Lohneinkommen, bei der die Lohn-
spreizung, sprich die Ungleichheit unter den Lohnabhangigen zunimmt: wahrend die
Realldhne fir die unteren Einkommensgruppen gesunken sind, konnten die besser
gestellten Einkommensgruppen durchaus steigende Realeinkommen verzeichnen (vgl.
Demirovi¢/ Sablowski 2012: 80ff.). So sind bspw. in den USA zwischen 1980 und 2009 die
Einkommen des unteren Quintils (Flnftels) real um 0,4% geschrumpft, wahrend das
mittlere Quintil Einkommenszuwachse von 15% erzielte und das oberste Quintil

Zuwachse von 55% verzeichnete (vgl. Kowall 2013: 39). Je mehr die Lohnspreizung
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zunimmt, desto starker wird die Bildung von Ersparnissen bei den Besserverdienenden,
wahrend Niedrigverdienerlnnen ihr gesamtes Einkommen fir den Alltagskonsum auf-
brauchen (vgl. Demirovi¢/ Sablowski 2012: 82; Kowall 2013: 41). ,Wachsen die
Einkommen mit hoher Sparneigung, dann bedeutet das im Zeitalter liberalisierter Finanz-
markte nichts anderes, als zusatzliche Mittel, die in den Finanzsektor flieRen, um dort
gewinnbringend veranlagt zu werden® (Kowall 2013: 41). Auf diese Weise halten immer
mehr Privathaushalte (direkt oder indirekt) Anteile an Unternehmen bzw. Kapitalanlage-
gesellschaften, die zuvor eher von Banken oder anderen Unternehmen — und zwar als
dauerhafte und engagierte Aktiondre — gehalten wirden. Damit werden aus privaten
Haushalten Kapitalanleger, die zunehmend Anlageprodukte erwerben, deren Wert steigen
oder sinken kann und dementsprechende Vermogenseffekte auslost. (vgl. Froud et al.
2001a: 8).

(2) Eine rasante Bedeutungszunahme von Krediten, die der sozialen Absicherung
und den privaten Investitionen (z.B. Bildung, Wohneigentum) dienen (vgl. Mertens/ Meyer-
Eppler 2014: 269). In den meisten OECD*-Landern zeigt sich fiir den Zeitraum 1995 bis
2014 eine zunehmende Verschuldung der privaten Haushalte (vgl. OECD 2015).° Den
gréten Teil des Verschuldungsvolumens nehmen dabei langfristige Kredite und hier vor
allem Hypothekenkredite ein, deren Anteil zwischen 80% und 90% der privaten Verbind-
lichkeiten ausmacht. Darauf folgen, je nach Land, Kredite fir Konsumzwecke (z.B. Autos
oder andere langlebige Konsumguter) sowie Kredite fir Zwischenfinanzierungen,
Bildungsausgaben oder den Erwerb von weiteren Vermdgenswerten. (vgl. Mertens/
Meyer-Eppler 2014: 265). Als Griinde fur die zunehmende Verschuldung der privaten
Haushalte werden erstens das offensive Kreditmarketing — bei gleichzeitiger Lockerung
der Kreditvorschriften — seitens der Banken genannt. Demnach diente die Ausweitung von
Konsumenten- und Immobilienkrediten primar dazu, das Einkommen privater Haushalte
als wachsende Gewinnquelle fiir die Kreditinstitute zu erschliefden, wodurch sich nicht nur
in den USA die Geschaftsstruktur vieler Banken veranderte (vgl. Mertens/ Meyer-Eppler

2014: 270). Die vermehrte Nutzung von Kreditkarten und Konsumentenkrediten auf Seiten

* Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung.

® Obwohl eine zunehmende Verschuldung der privaten Haushalte ein wichtiges Merkmal der
Finanzialisierung darstellt, trifft dieses Merkmal auf Deutschland weniger zu: entgegen dem inter-
nationalen Trend sind die Schulden der deutschen Privathaushalte seit Beginn der 2000er Jahre
ricklaufig. Betrachtet man allerdings die Anteile der einzelnen Kredit-Komponenten (Konsum-,
Hypotheken- und sonstige Kredite) an der Gesamtverschuldung, zeigt sich, dass der Anteil der von
deutschen Banken vergebenen Wohnungsbaukredite an Privathaushalte an der Gesamt-
verschuldung im Zeitablauf stetig zunahm und bspw. im ersten Quartal 2015 ca. 66% betrug (vgl.
Deutsche Bundesbank 2015a). Hinsichtlich der Veranderungsrate von Wohnungsbaukrediten an
private Haushalte, nimmt die Vergabe von Wohnungsbaukrediten an diese vor allem seit dem Jahr
2009 zu (vgl. Deutsche Bundesbank 2015b). Die Griinde hierfiir und dessen Auswirkungen auf die
Finanzialisierung von (Wohn-) Immobilien werden in Kapitel 3.3, ab S. 48, thematisiert.
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der Privathaushalte wird zweitens auf Veranderungen in den Konsumnormen und
Einstellungen zu Geld und Kreditnutzung zurtickgefihrt (vgl. Mertens/ Meyer-Eppler 2014:
268). Demzufolge waren viele Menschen einfach auf ,shopping tour®, wobei eine ,tugend-
hafte Sparsamkeit zugunsten einer starkeren Konsumneigung tber Bord geworfen wurde*
(Mertens/ Meyer-Eppler 2014: 268). Drittens wird argumentiert, dass die Verschuldungs-
neigung der privaten Haushalte durch den Abbau sozialstaatlicher Leistungen und die
Privatisierung der sozialen Sicherung verstarkt wurde. Demnach ist die Nachfrage nach
Krediten umso geringer, je ausgebauter die wohlfahrtsstaatlichen Leistungen der Daseins-
vorsorge sind. Folglich hat die Erosion sozialstaatlicher Arrangements zu einer groReren
Abhangigkeit der privaten Haushalte von Immobilienvermégen, als Form sozialer
Sicherung, und damit auch zu einem Anstieg der Hypothekenverschuldung gefuhrt. (vgl.
Mertens/ Meyer-Eppler 2014: 269). Indem kollektive Guter (z.B. Bildung, Wohnraum)
zunehmend Uber den Kreditmarkt bereitgestellt werden, wird damit auch das Risiko der
Finanzierung von der staatlichen in die private Haushaltssphare verschoben (vgl.
Mertens/ Meyer-Eppler 2014: 267). Dabei ist die Aufnahme eines Kredites mit folgenden
Risiken fir die privaten Haushalte verbunden: (1) Zinsschwankungen, bspw. wenn ein
Immobilien- oder Ratenkredit mit einem variablen Zinssatz abgeschlossen wurde oder der
Marktzins fiir Uberziehungs- und Kreditkartenschulden steigt; (2) Wechselkursrisiko, wenn
ein Kredit in einer anderen Wahrung aufgenommen wurde; (3) Unbestandigkeit der
Lebensverhaltnisse, bspw. fehlen bei Eintritt der Arbeitslosigkeit notwendige und
erwartete Einkunfte fir die Kreditbegleichung. Damit wird der bloRe Anstieg der
VerschuldungsgréRen zum potenziellen Uberschuldungsrisiko, deren letztes Sicherheits-

netz in der Privatinsolvenz besteht. (vgl. Mertens/ Meyer-Eppler 2014: 269).

(3) Eine zunehmende Notwendigkeit sich individuell und privat gegen Lebensrisiken
abzusichern bzw. fur das Alter vorzusorgen. Durch den Abbau sozialstaatlicher
Leistungen werden soziale Risiken (z.B. Krankheit, Arbeitslosigkeit, Erwerbsunfahigkeit,
Armut, Alter) nicht mehr vollstandig durch kollektive Sicherungssysteme getragen,
sondern unterliegen zunehmend der individuellen Selbstverantwortung und -vorsorge.
Dabei werden staatliche Umverteilungssysteme zunehmend durch private kapitalgedeckte
Verfahren zur Altersvorsorge und zur Absicherung von Risiken erganzt bzw. ersetzt. (vgl.
Heeg 2013a: 264f.).° Mit der Umstellung von umlagefinanzierten auf kapitalgedeckte
Rentensysteme flieRen groRere Teile der Versicherungsbeitrdge der Beschaftigten in

Richtung Kapitalmarkt, wo sie von Pensionsfonds und Versicherungen verwaltet werden

® Im Rahmen der zunehmenden Privatisierung der Altersvorsorge werden Immobilien zu einem
wichtigen Baustein der privaten Altersvorsorge. Damit tragt der Abbau von staatlichen Sicherungs-
systemen auch zu einer Finanzialisierung von (Wohn-) Immobilien bei. Dieser Aspekt wird in
Kapitel 3.3, ab S. 46, noch genauer erértert.
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(vgl. Huffschmid 2009: 56). Infolgedessen ist das weltweit in Pensionsfonds angelegte
Vermdgen von geschatzt 4,8 Billionen US-Dollar im Jahr 1992 auf 28,2 Billionen US-
Dollar im Jahr 2007 angewachsen, wahrend das weltweit in Versicherungen angelegte
Vermoégen im selben Zeitraum von 6,3 auf 19,8 Billionen US-Dollar gestiegen ist (vgl.
Demirovi¢/ Sablowski 2012: 82). Neben der individuellen Absicherung von Lebensrisiken
werden private Haushalte dazu aufgefordert Vermégen zu bilden, das zusatzlich zum
Arbeitseinkommen der sozialen Absicherung dienen soll (vgl. Heeg 2013a: 265). Aller-
dings wird dieses Vermogen nicht mehr nur in Sparblchern angelegt, sondern
zunehmend auch in anderen, neu entwickelten und teilweise hoher verzinslichen Anlage-
formen wie Geldmarktfonds oder Investmentfonds (vgl. Demirovi¢/ Sablowski 2012: 82).
Auf diese Weise ist die 6konomische Zukunftssicherung von Individuen zunehmend von
der internationalen Wirtschaftsdynamik abhangig, die sowohl Einfluss hat auf die
Mdglichkeit die Arbeitskraft zu verkaufen als auch auf den Erfolg von Investmentanlagen,
Pensionsfonds oder Versicherungen. Durch den Abbau sozialstaatlicher Leistungen und
die Privatisierung der sozialen Sicherung findet ein groRer Risikotransfer statt, der
beinhaltet, dass private Haushalte und Individuen in ihrer langfristigen Absicherung

zunehmend von Finanzmarkten abhangig werden. (vgl. Heeg 2013a: 266).

Insgesamt erfasst der Prozess der Finanzialisierung breite Teile der Gesellschaft
und flhrt zu einer ,Masseninvestitionskultur® (Heires/ Nolke 2013: 257), wobei private
Haushalte nicht nur vermehrt als Anleger auf den Finanzmarkten agieren, sondern auch
starker als zuvor in die Finanzmarktentwicklungen eingebunden und damit zahlreichen
Risiken ausgesetzt sind. ,By participating in financial markets, individuals are encouraged
to internalize new norms of risk-taking and develop new subjectivities as investors or
owners of financial assets” (van der Zwan 2014: 102). Auf diese Weise erfolgt ein Wandel
von der Sparerin zur Anlegerln und Investorin, die neue Anlagemdglichkeiten ergreift und
sich die Logik effizienter Marktteilnahme zu eigen macht (vgl. Heeg 2013a: 264). Die
zunehmende Finanzialisierung auf der Ebene der privaten Haushalte beschrankt sich
dabei nicht nur auf die paradigmatischen Falle GroRbritannien und USA, sondern vollzieht
sich auch in anderen Landern (z.B. Niederlande, Danemark), allerdings mit persistenten
nationalen Unterschieden in Niveau und Intensitat sowie weniger eindeutigen Fallen (vgl.
Mertens/ Meyer-Eppler 2014: 271). Auf welche Weise private Haushalte mit den inter-
nationalen Finanzmarkten verbunden sind und welchen Risiken sie damit ausgesetzt sind,
wurde vielen erst durch den Ausbruch der Subprime-Krise 2007 und der anschlieldenden
globalen Finanzkrise bewusst. Die Ursachen fur die Entstehung und Verbreitung dieser
Krise, vor allem im Zusammenhang mit der Finanzialisierung, werden im folgenden

Kapitel analysiert.
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2.3 Finanzialisierung und Finanzkrise(n)

Obwohl Spekulationsblasen und Finanzkrisen ein historisch immer wieder auftretendes
Phanomen sind, vertreten Finanzialisierungs-Theoretikerlnnen die These, dass es sich
bei der jungsten Finanzkrise nicht um eine ,gewdhnliche® Finanzmarktblase handelt,
sondern um das Resultat der zunehmenden Volatilitdt und Krisenanfalligkeit des Finanz-
systems. Demzufolge wurde unter dem Einfluss der Finanzialisierung ein enormer Kapital-
Uberschuss auf der Suche nach rentablen Investitionsobjekten freigesetzt, wodurch sich
die Renditeerwartungen und die Risikobereitschaft auf den Finanzmarkten veranderten
(vgl. Heires/ Nolke 2011a: 42). Den Ausgangspunkt der jingsten Finanzkrise bildete die
Subprime-Krise in den USA, deren Entstehung und Verbreitung lasst sich auf eine Reihe

von Faktoren zurickfihren:

(1) Geldpolitik der Notenbanken: Um dem Konjunktureinbruch infolge der geplatzten
New Economy-Blase (,Dotcom-Blase®) entgegenzuwirken, ging die US-amerikanische
Zentralbank Federal Reserve (Fed) zu Beginn der 2000er Jahre zu einer expansiven
Geldpolitik Uber, wobei der Leitzins sukzessive von 6,5% im Januar 2001 auf 1,0% Mitte
2003 gesenkt wurde (vgl. Bieling 2009: 110). Als Folge des niedrigen Leitzinsniveaus
konnten sich Geschaftsbanken zu sehr giinstigen Konditionen Fremdkapital besorgen,
wodurch es zu einer Ausweitung der Kreditvergabe kam (vgl. Kalb 2010: 4)." Die
Zunahme des Kreditvolumens machte sich vor allem in einem kontinuierlichen Anstieg der
Immobilienpreise bemerkbar: diese erhdhten sich von Januar 2000 bis Januar 2007 um
durchschnittlich 76% (vgl. Mildner/ Knothe 2009: 8). Aufgrund der stark steigenden
Immobilienpreise stiegen immer mehr Investorinnen in den Immobilienmarkt ein, wobei
auch das Spekulationsmotiv eine wichtige Rolle spielte, da der Erwerb und spatere
Verkauf der Immobilie der Gewinnerzielung diente. Hierdurch entwickelte sich eine Preis-
spirale nach oben und schlieBlich eine UbermafRige Preisentwicklung am Hypotheken-
markt (vgl. Huynh 2010: 6).

(2) Liberalisierung der Kreditvergabe: Zusatzlichen Auftrieb erhielt der Immobilien-
boom in den USA durch ein soziales Eigenheimprogramm unter der George W. Bush-
Administration, das darauf abzielte auch einkommensschwachen Bevdlkerungsschichten
zu einem Eigenheim zu verhelfen. Im Rahmen des ,minority home ownership plans®
wurden Hypothekenzahlungen gegenuber dem Mietaufwand steuerlich beglnstigt und es

erfolgte eine Lockerung der Kreditvergabestandards. (vgl. Kalb 2010: 4). Dies erlaubte es

’ Eine weitere Folge war, dass sich institutionelle Investoren wie Versicherungen, Pensionskassen
und Versorgungswerke, die traditionell konservative Anlagestrategien verfolgen, gezwungen sahen
auf héher verzinsliche Alternativen auszuweichen (vgl. Kalb 2010: 4).
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den Finanzinstituten auch risikoreiche Darlehen (sog. Subprime-Hypotheken)® an Kredit-
nehmerinnen ohne Eigenkapital und Einkommensnachweis zu vergeben und zusatzlich
mit Lockzinssatzen dafiir zu werben (vgl. Bieling 2009: 109). Da der Kreditmarkt im Prime-
Bereich weitgehend gesattigt war, trug vor allem die Kreditvergabe an Subprime-
Kreditnehmerlnnen zu einer drastischen Erhéhung des Finanzierungsvolumens bei (vgl.
Huynh 2010: 7).

(3) variable Verzinsung: Die abgeschlossenen Hypotheken-Kreditvertrage waren oft
mit variablen Zinsen (sog. teaser rates) versehen, diese fielen in der Anfangszeit
besonders niedrig aus und waren nach Ablauf einer meist zweijahrigen Festzinsbindung
an das Niveau eines durchschnittlichen Marktzinses gekoppelt. Infolge der restriktiveren
Geldpolitik in den Jahren 2004-2006 stieg der Marktzins und die Tilgungslast wurde mit
der Zeit deutlich héher. Vor allem Kredithehmerinnen aus dem Subprime-Bereich konnten
ihre Verbindlichkeiten nicht mehr vollstdndig bedienen und es kam zu Ausféllen bei der
Kreditrickzahlung, worauf die Banken mit Zwangsversteigerungen der durch die Hypo-
thek besicherten Hauser reagierten. Aufgrund der zunehmenden Verkaufe brachen die
Immobilienpreise ein. Da die Kreditforderungen bei sinkenden Marktwerten tber dem
Wert der Objekte lagen, gerieten Kreditnehmerlnnen vermehrt in die Zahlungsunfahigkeit
und die Hypothekenbanken blieben auf ihren Kreditforderungen ,sitzen®. (vgl. KAS
2016b).

(4) Verbriefung von Hypothekendarlehen: Ein weiterer Grund fir die Entstehung der
Subprime-Krise liegt in der Verbriefung von Forderungen (engl. securitization). Hierbei
wurden die vergebenen Kredite gebundelt und am Kapitalmarkt weiterverkauft. Um die an
fur sich sehr riskanten Subprime-Kredite auch fur Pensionsfonds und Versicherungen
attraktiv zu machen, schufen Investmentbanken mit den ,Collateralized Debt Obligations*
(CDOs) ein neuartiges Finanzierungsinstrument, bei dem schlecht bewertete Subprime-
Hypotheken mit erstklassigen Aktien, Anleihen und anderen Vermodgensgegenstanden
zusammengelegt und auf diese Weise — zumindest partiell — in ein Wertpapier mit sehr
gutem Rating (d.h. geringes Ausfallrisiko) umgewandelt wurden (vgl. Bieling 2009: 109).
Die Verbriefung in Form der CDOs sorgte daflir, dass die Hypothekenbanken die
Belastung ihrer Eigenkapitalbasis mindern und somit immer mehr Kredite vergeben
konnten (vgl. KAS 2016c). Zusatzlich wurde hierbei das Ausfallrisiko von der Bank auf die

Kauferln der strukturierten Wertpapiere verschoben, allerdings ohne das tatsachliche

® In den USA werden Hypothekendarlehen nach den Kriterien ihres Ausfallrisikos klassifiziert,
wobei das Subprime-Segment die Kategorie mit der hchsten Ausfallwahrscheinlichkeit darstellt. In
dieses Segment fallen Hypotheken, deren Schuldnerinnen nachweislich Bonitatsprobleme haben
(bspw. weil sie in der jingeren Vergangenheit mit Kreditraten in Verzug geraten sind oder bereits
eine Zwangsversteigerung hinter sich haben). (vgl. KAS 2016a).
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Risiko eines Wertpapiers transparent zu machen (vgl. Kalb 2010: 4). Den Handel mit den
CDOs Ubernahmen aufierbilanzielle Zweckgesellschaften der Banken (sog. ,Special
Purpose Vehicles* (SPV) bzw. “Structured Investment Vehicles® (SIVs)), die weder den
gesetzlichen Vorschriften hinsichtlich der Eigenkapitalunterlegung fiir Geschaftsbanken
noch der staatlichen Bankenaufsicht und -regulierung unterlagen. Die Grundung einer
Zweckgesellschaft eréffnete den Banken die Option, sowohl an der Bedienung der
Immobilienkredite als auch an den steigenden Kursgewinnen der CDOs indirekt
partizipieren zu kénnen. (vgl. Bieling 2009: 109f.). Als schlief3lich eine bedrohlich
wachsende Zahl von Subprime-Kreditnehmerinnen ihren Zahlungsverpflichtungen nicht
mehr nachkommen konnte, I6ste das einen Domino-Effekt aus: Die Wertpapiere, in denen
die Subprime-Kredite verbrieft waren, verloren rapide an Wert und wurden nun als
.toxische Wertpapiere“ betrachtet, die es moglichst zu vermeiden und abzustof3en galt.
Vor allem die groRen US-Investmentbanken, die diese Wertpapiere teilweise in ihren
Bilanzen behalten hatten, mussten nun hohe Abschreibungen vornehmen und am Ende
ihr Geschaftsmodell vollig aufgeben. Auch die weltweit existierenden Zweck-
gesellschaften, die sich Uber die Ausgabe von kurz- und mittelfristigen Wertpapieren
finanzierten, gerieten in Refinanzierungsschwierigkeiten, da das Vertrauen in das un-
durchschaubare Verbriefungssystem stark sank. Auch Banken, die sich nur indirekt, das
heil3t Gber Zweckgesellschaften am Hypotheken- und Subprime-Geschaft beteiligt hatten,
wurden von der Krise erfasst und zwar in dem Ausmal}, wie sie die Finanzierung der
Zweckgesellschaften durch Kreditgarantien mitgetragen hatten. Die bedrohlichen Zige,
die die Krise annahm, resultierten allerdings vor allem daraus, dass die Subprime-Krise
von den Immobilien- und Wertpapiermarkten auf das Kreditsystem Ubersprang: da
Unsicherheit dartber herrschte, wie gro® die Probleme der jeweils anderen Institute
tatsachlich waren, liehen sich die Banken auch untereinander kaum noch Geld (sog.
Vertrauenskrise der Banken), mit der Folge, dass der ,Blutkreislauf des Finanzsystems*
ins Stocken kam und zwar weltweit. (vgl. KAS 2016c; Bieling 2009: 111). In Deutschland
waren staatlich kontrollierte Finanzinstitute, und hier vor allem Landesbanken®, besonders
stark in den Handel mit riskanten strukturierten Finanzprodukten verwickelt, und daher
auch vergleichsweise stark von den Auswirkungen der Subprime-Krise betroffen. Dies
liegt zunachst daran, dass Landesbanken unter dem besonderen Druck standen, einer-

seits eine sichere und wertbestandige Anlagepolitik zu betreiben und zugleich Rendite-

° Bei Landesbanken handelt es sich um &ffentlich-rechtliche Gemeinschaftsbanken der Spar-
kassen und der Bundeslander, als Hausbanken der Sparkassen verwalten sie Gelder, flr die diese
keine Verwendung haben. Darliber hinaus hatten Landesbanken urspriinglich die Aufgabe
Bundeslander bei ihrer Wirtschafts- und Strukturpolitik zu unterstiitzen, indem sie bspw. regional
ansassige mittelstdndische Unternehmen mit Krediten bedienten, wenn diese flr die Sparkassen
zu umfangreich waren. (vgl. KAS 2016d).
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ziele zu erwirtschaften, die mit denen privater Geschaftsbanken mithalten konnten.
Diesen Zielkonflikt versuchten die 6ffentlichen Kreditinstitute zu 16sen, indem sie sich
noch starker als die privaten Institute auf dem Markt fur verbriefte Kredite betatigten. (vgl.
Kalb 2010: 5). Hinzu kommt ein Anreiz- und Haftungsproblem: in der Annahme, dass bei
Verlusten die Steuerzahlerin einspringen wirde, gingen Landesbanken hohere Risiken
ein. Ein weiterer Grund wird in der Struktur der Kontroligremien (d.h. Verwaltungs- und
Aufsichtsrate) gesehen. So werden die Sitze in den Verwaltungs- bzw. Aufsichtsraten
weniger nach fachlicher Eignung als vielmehr nach politischen Kriterien verteilt. Zudem
sind die Mitglieder von Verwaltungs- und Aufsichtsraten oftmals nur ehrenamtlich tatig

und daher nicht in der Lage, dieser Aufgabe viel Zeit zu widmen. (vgl. KAS 2016d).

(5) Rolle der Ratingagenturen: Aufgrund der hohen Intransparenz der Verbriefungs-
geschafte verlielRen sich viele private und institutionelle Investoren auf die Risiko-
bewertung der Ratingagenturen. Allerdings wurden die tatsachliche Ausfall-
wahrscheinlichkeit und die Verteilung der Risiken, die in den verbrieften Subprime-
Krediten steckten, von den Ratingagenturen systematisch unterschatzt: So wurde in den
betriebswirtschaftlichen Modellen zur Risikosimulation zwar der Ausfall einzelner Kredit-
nehmerlnnen betrachtet, Markt- und Liquiditatsrisiken, die erheblichen Einfluss auf den
Wert eines strukturierten Finanzproduktes haben und stark miteinander korrelieren
konnen, wurden von den Ratingagenturen hingegen nicht ausreichend berucksichtigt.
Hinzu kommt, dass obwohl sich die Risiken der strukturierten Wertpapiere deutlich von
denen traditioneller Anleihen unterscheiden, wurde flr beide die gleiche Ratingskala
verwendet. Darlber hinaus flihrte die Vergutungsstruktur zu gravierenden Interessens-
konflikten, da Ratingagenturen teilweise in beratender Funktion fir Finanzinstitute tatig
waren, deren Produkte sie anschlieBend bewerteten. (vgl. KAS 2016e; Kalb 2010: 4;
Mildner/ Knothe 2009: 10).

Die Finanzkrise hatte zur Folge, dass sich viele Anlegerlnnen von der Finanzmarkt-
entwicklung verunsichert vom Finanzmarkt und seinen Anlageprodukten abwendeten und
stattdessen Investitionen in Sachwerte und hier vor allem Immobilien bevorzugten — wobei
zunehmend deutsche Wohnimmobilien in den Anlagefokus von institutionellen und
privaten Investoren geruckt sind: ,Having traditionally been considered a stable and not
very volatile asset class, housing in Germany suddenly became more interesting to invest
in” (Wijburg/ Aalbers 2017: 13). Diese Entwicklung und die damit verbundene

Finanzialisierung von Wohnimmobilien werden im dritten Kapitel analysiert.
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2.4 Zwischenfazit

Finanzialisierung stellt ein vielschichtiges und vielgestaltiges Phanomen dar. In der
wissenschaftlichen Auseinandersetzung gibt es je nach Kontext und theoretischem
Ansatz verschiedene Perspektiven, Erklarungen und Definitionen fir das Phanomen der
Finanzialisierung. Neben der Schwierigkeit einer einheitlichen Definition beinhaltet das
Konzept der Finanzialisierung Widerspriiche und Inkonsistenzen, die sich sowohl auf die
fehlende Unterscheidung zwischen Kausalitat und Korrelation als auch auf die normative
Grundausrichtung der Debatte zurtckfuhren lassen. Insgesamt fuhrt der Prozess der
Finanzialisierung aber zu einer Veranderung auf vielen verschiedenen Ebenen und
erfasst Staaten, Unternehmen und private Haushalte, die zunehmend in die Entwicklung
der internationalen Finanzmarkte eingebunden werden. Die Wirkung der Finanzialisierung

ist dabei so umfassend, dass eine bewusste Teilnahme daran nicht erforderlich ist.
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3 Finanzialisierung von (Wohn-) Immobilien

In diesem Kapitel werden zunachst die Bedingungen, die zu einer veranderten Wahr-
nehmung und Verwertung von (Wohn-) Immobilien gefuhrt haben, analysiert und
anschlieBend die damit verbundenen Folgen fir die Immobilien-/ Wohnungsmarkte
aufgezeigt. Dabei konzentriert sich die Analyse auf folgende Aspekte: (1) welche
Auswirkungen hatte die Liberalisierung und Deregulierung nationaler Finanzsysteme und
deren internationale Integration auf die Finanzierungsbedingungen von Immobilien-
investitionen und welche Folgen resultieren daraus fur die Immobilienmarkte; (2) welche
Rahmenbedingungen begunstigten den Wohnungsmarkteintritt von institutionellen
Investoren und welche Folgen ergeben sich daraus fir den deutschen Wohnungsmarkt;
(3) welche Faktoren bewirkten, dass auch private Haushalte zunehmend Wohnimmobilien
als alternative Geld- und Vermégensanlage nutzen und welche Folgen sind damit fir den

deutschen Wohnungsmarkt verbunden.

3.1 Neue Finanzierungsmaoglichkeiten fiir Inmobilieninvestitionen

Die Finanzialisierung von (Wohn-) Immobilien wird in erster Linie auf veranderte
Finanzierungsbedingungen zurtckgefuhrt. So stellte in der Vergangenheit die enorme
Kapitalintensitdt von Immobilieninvestitionen ein wesentliches Problem der Immobilien-
finanzierung dar, da grolRe Kapitalsummen auf lange Sicht in Immobilien gebunden
waren, deren Ertragsfahigkeit von vielen schwer bestimmbaren Faktoren (z.B. lokale
Wirtschaftsentwicklung, Immobilienzyklen oder technisch-organisatorischer Wandel)
abhingen. Dabei wurde der Uberwiegende Teil der Immobilienfinanzierung Uber Kredite
(Hypothekendarlehen) lokaler Banken bzw. lokale Zweigstellen nationaler Banken
abgewickelt, da diese im Gegensatz zu Banken mit internationaler Ausrichtung Uber ein
umfassendes lokales Netzwerk und damit Uber bessere Marktkenntnisse verfugten, um
aussichtsreiche und riskante Investitionen bewerten zu konnen. Die Risiken der
Finanzierung bundelten sich an zwei Stellen: (1) bei der Eigentimerln, die auf stabile
Ertrage angewiesen war, um den Kredit bedienen zu kénnen und (2) bei der kredit-
gebenden Bank, die das Ausfallrisiko trug. (vgl. Heeg 2011: 184f.; Scharmanski 2009: 68).

Mit der Liberalisierung und Deregulierung nationaler Finanzsysteme und deren
internationaler Integration haben sich diese Bedingungen grundlegend verandert. So fuhrt
der Bedeutungsgewinn des Finanzmarktes einerseits dazu, dass Banken (1) ihr
Geschaftsfeld der klassischen kreditbasierten Finanzierung um das Investmentbanking
erweitern, (2) verschiedene Fonds auflegen, die ausschlieRlich bzw. zu einem gewissen
Anteil in Immobilien investieren und (3) mit Finanzderivaten (z.B. Verbriefung von Hypo-

thekendarlehen) handeln, wodurch Finanzierungsrisiken weitergegeben und damit
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handelbar werden (vgl. Heeg 2008: 79). Dartiber hinaus ergeben sich — neben der Kredit-
aufnahme bei (lokalen) Banken — weitere Moglichkeiten der Kapitalbeschaffung: Durch
Finanzinnovationen ist es mdglich geworden, das bendétigte Kapital Uber den freien
Kapitalmarkt, auf dem private und institutionelle Investoren ihr Geld anlegen, zu besorgen

(vgl. D6rry 2010: 353). Zu den neuen Moglichkeiten der Kapitalbeschaffung gehéren:

a) borsennotierte Anlageformen: bezeichnen die wertpapiermaflige Unterlegung von
Investitionen durch die Emission von Aktien oder die Ausgabe von Anleihen.
Beispiele hierfir sind Immobilien-Aktiengesellschaften (Immobilien-AGs), Real
Estate Investment Trusts (REITs) oder das Biindeln von Immobilienhypotheken in
handelbare Instrumente, die als Wertpapiere an der Borse verkauft werden;

b) nicht-bérsennotierte Anlageformen: bestehen hauptsachlich aus Fonds, die von
Kapitalanlagegesellschaften (z.B. Banken, Versicherungen, Unternehmen mit
einem umfangreichen Immobilienbestand) aufgelegt werden. Die Anlagetatigkeit
von Fonds besteht darin ein Portfolio aufzubauen, das unter Einhaltung eines
kalkulierbaren Risikos eine moglichst hohe Rendite erwirtschaftet. Fondsanteile
kénnen sowohl von Privatpersonen als auch von Unternehmen erworben werden.
Beispiele fur nicht-borsennotierte Anlageformen sind offene und geschlossene
Immobilienfonds oder Opportunity Fonds (Real Estate Private Equity Fonds). (vgl.
Heeg 2008: 79).

Mit der Erweiterung der Finanzierungsformen und -kanéle erfolgt ein Ubergang von der
Investitionsfinanzierung durch Banken zum Finanzinvestment institutioneller Investoren
(vgl. Heeg 2004: 126; Huffschmid 2002). Indem global agierende institutionelle Investoren
die Rolle von (lokalen) Banken als Fremdkapitalgeber Gbernehmen, wird das Risiko des
Kapitalverleihs von der kreditgebenden Bank auf den Finanzmarkt verlagert, da die mit
der Transaktion verbundenen Risiken, aber auch Renditen aus Zins- oder
Wechselkursanderungen und Zahlungsausfélle aufgeschnirt und auf viele Markt-
teilnehmerlnnen Ubertragen werden (vgl. Heeg 2011: 185). Auf diese Weise findet eine
Verlagerung des wirtschaftlichen Risikos statt: von der Projektentwicklerin (alternativ
Betreiberln oder Bauherrin) bzw. Bank auf anonyme Anlegerinnen, die weder Reichweite

noch Risiko von Immobilienprojekten abschitzen kénnen (vgl. Heeg 2009a: 134)."

% Eine weitere Moglichkeit der Risikoverlagerung besteht zwischen Fondsmanagerinnen und
Anteilseignerinnen: Aufgrund der asymmetrischen Informationsverteilung zwischen Fonds-
managerinnen und Anteilseignerinnen, muissen die Shareholder mdgliche negative finanzielle
Auswirkungen (in Form eines geringeren Gewinns oder gar Verlustes) in Kauf nehmen, sollte die
Fondsmanagerin eigene Interessen verfolgen, die nicht denen der Anteilseignerinnen entsprechen.
Dem soll ein monetares Anreizsystem (Bonusverglitung) entgegenwirken. Allerdings bewirkt die
auf den (kurzfristig) erwirtschafteten Gewinn ausgerichtete Verglitung, dass sichere, aber rendite-
arme Investitionsentscheidungen gegenuiber risikoreichen und renditestarken Investitions-
entscheidungen an Attraktivitat einbien. Zugleich wird damit ein Anreiz gesetzt eine hdéhere
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Infolgedessen zeigten Projektentwicklerlnnen und Investorlnnen eine hdéhere Risiko-
bereitschaft, die zu einer tendenziellen Entkopplung von Angebot und Nachfrage nach
Immobilien beigetragen hat (vgl. Heeg 2009b: 123). Damit bewirken die finanzmarkt-
basierten Finanzierungsmoglichkeiten nicht nur eine quantitative Verschiebung in der
Gruppe der Investorinnen und Finanziers, sondern auch eine qualitative, da institutionelle
Investoren zu einer groBeren Marktvolatilitat (d.h. starken Schwankungen in Angebot und

Nachfrage) auf den Immobilienméarkten beitragen kénnen (vgl. Heeg 2008: 78).

Bei institutionellen Investoren (z.B. Pensionsfonds, Private Equity Fonds, Hedge
Fonds, Versicherungen oder Vermdgensverwaltungen) handelt es sich um Kapitalanlage-
gesellschaften, die vorrangig Kapital von Unternehmen und Privatpersonen sammeln und
dieses profitabel anlegen. Ihre Aufgabe besteht darin, ein Anlageportfolio aus bspw.
Aktien, Anleihen und Vermogensgegenstanden zusammenzustellen, das einem
gewunschten Rendite-Risiko-Profil entspricht. Dabei bedeutet eine hohe Rendite auch ein
hohes Verlustrisiko, weshalb institutionelle Investoren dazu neigen gewisse Anteile des
Vermogens in Immobilien zu investieren, da diese eine geringe Korrelation mit dem
Aktien-/ Anleihenmarkt aufweisen und als sichere Anlage mit durchschnittlichen Ertragen
gelten und damit insgesamt das Risiko der Anlage mindern. Immer haufiger erfolgt das
Investment in Immobilien Gber den Erwerb von Anteilen an Immobilienfonds, REITs oder
Real Estate Private Equity Fonds (REPE)."" Diese Anlageformen bieten einen indirekten
Zugang zum Immobilienmarkt, auf das Know-how von Experten gestitzt kann das eigene
Portfolio diversifiziert und gegen Inflation abgesichert werden. (vgl. Heeg 2008: 79f.).
Neben langwierigen Transaktionsprozessen entfallen hierbei auch die hohen Trans-
aktionskosten des direkten Immobilienerwerbs sowie die Unteilbarkeit der Immobilie
selbst. Damit sind diese Anlageformen wesentlich fungibler'? als die Immobilie, aus der
ihre Rendite stammt. (vgl. Scharmanski 2009: 70). Darlber hinaus wird aufgrund unter-
schiedlicher Risiko-, Gewinn- und Rickgabemdglichkeiten der Anlageformen ein breites
Feld von Anlagebedirfnissen und -wiinschen bedient. Mit der Folge, dass nicht nur die

Attraktivitdt von Immobilienanlagen zunimmt, sondern auch das verfiugbare Investitions-

Rendite als die Konkurrenz zu erzielen. Solange es bei risikoreichen Investitionen nicht zu einem
Ausfall kommt, ist es kurzfristig moglich einen hohen Bonus zu erhalten. Auf lange Sicht besteht
allerdings eine hohe Wahrscheinlichkeit einen erheblichen Vermdgensschaden zu erleiden, da
hieraus keine optimale Investitionsstrategie resultiert. Wahrend die Managerln also davon ausgeht,
dass sich diese Risiken in der kurzen Frist unter ihrer Verantwortung nicht materialisieren werden,
mussen die Shareholder langfristig die Folgen aus solchen Investitionen tragen. (vgl. Eufinger et al.
2009: 10).

"' Die Unterschiede zwischen den verschiedenen Anlageformen bestehen v.a. hinsichtlich
Finanzierungsstrukturen (Verhaltnis Fremd-/ Eigenkapital), Besteuerung, Bérsennotierung (ja/nein)
und zahlenmaRiger Begrenzung der Anlegerinnen.

'2 Fungibilitat bezeichnet die Eigenschaft von Giitern beliebig tausch- und handelbar zu sein und
steht damit diametral zu den besonderen Eigenschaften von Immobilien: heterogen, standort-
gebunden bzw. immobil und unteilbar.
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kapital. (vgl. Heeg 2011: 185). Dabei wird in Immobilien immer dann verstarkt (indirekt,
aber auch direkt)" investiert, wenn das allgemeine Zinsniveau und die Ertrage auf dem
Aktienmarkt racklaufig sind. Wobei die Mdglichkeit des Rickgaberechts die Investitions-
neigung zusatzlich erhdht, da bei Markt- und Zinsdnderungen das Kapital nicht langfristig
gebunden ist, sondern kurzfristig in andere (renditestarkere) Anlagebereiche um-
geschichtet werden kann. (vgl. Heeg 2008: 80). Insgesamt ist eine immer starkere
Verschiebung von direkten, langfristigen zu indirekten Immobilieninvestitionen mit einem
schnelleren Marktein- und -austritt und geringeren Transaktionskosten zu beobachten
(vgl. Scharmanski/ Korinke 2010: 329). Dadurch verandert sich auch die Bewertung und
Beurteilung von Immobilien: sie gelten nicht mehr nur als verortete Liegenschaften,
sondern entwickeln sich zunehmend zu mobilen, handel- und teilbaren und im Optimalfall
kurzfristig liquidierbaren Finanzanlageprodukten, die bestimmte Renditeanforderungen zu
erfillen haben, wobei die Entwicklungen und Indikatoren des internationalen Finanz-
marktes (z.B. globale Zinsdifferenzen, alternative Renditeaussichten) als Richtschnur fir
die Renditeerwartungen dienen.” Ohne eine bestimmte Rendite, bei definiertem Risiko
und gegebener Liquiditat, erfolgt eine Umschichtung des Kapitals in andere Anlage-
bereiche, was lokal ein Ausbleiben von Investitionen oder gar eine Desinvestition' zur
Folge haben kann. (vgl. Scharmanski 2009: 70). Auf diese Weise Ubertragt sich die
Volatilitdt des internationalen Finanzmarktes auf die regionalen Immobilienmarkte.
Allerdings zeigt die Finanzkrise 2007, dass der Wirkungszusammenhang auch umgekehrt
verlaufen kann: hier wirkte sich eine Krise des US-amerikanischen Privatimmobilien-

marktes auf den internationalen Finanzmarkt aus. (vgl. Heeg 2008: 83).

Mit der zunehmenden Vielfalt an finanzmarktbasierten Finanzierungs- und Anlage-
formen geht eine Anpassung der Anlagestrategien der Investorinnen einher. Dabei
werden Immobilieninvestitionen zunehmend unter finanzwirtschaftlichen Gesichtspunkten
betrachtet. Um den Renditeanforderungen zu entsprechen, unterliegen Immobilien-
portfolios institutioneller Investoren stetigen Bewertungen, die mit der Bereitschaft
einhergehen, weniger ertragreiche und risikoreiche Objekte abzustofen. Eine Strategie
des ,buy and hold“ (wie bspw. von Versicherungen lange verfolgt) wird zunehmend

ersetzt durch eine Strategie der standigen Evaluation des Objektportfolios (d.h. des

'3 Eine direkte Investition entspricht dem Kauf einer bestimmten Immobilie, die Investorin wird
damit zur Eigentimerin der Immobilie. Bei der indirekten Investition erwirbt die Investorin Anteile
bzw. Aktien einer Anlagegesellschaft und beteiligt sich damit an einem Portfolio, das aus
Immobilien und madglichen weiteren Anlageprodukten besteht.

" Um die Immobilie besser handelbar zu machen, wurden in der jiingsten Vergangenheit
zusatzlich innovative Anlageprodukte wie Derivate, die urspriinglich aus der Finanzwirtschaft
stammen, auf die Immobilie transferiert (vgl. Scharmanski 2009: 73).

'° Eine Desinvestition bezeichnet die Freisetzung von Kapital durch den Verkauf von Vermdgens-
gegenstanden.
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Bestandes an Immobilien in einer Anlagekategorie). (vgl. Heeg 2011: 185). Durch die
Shareholder-Abhangigkeit sind die Investorinnen ,zu einem permanenten investment-
switching gezwungen, was im Immobilieninvestment zu einer raumlichen Reorientierung
gefihrt hat* (Heeg 2009a: 133). Da attraktive Immobilien, die den Anlagekriterien von
Risiko und Rendite entsprechen, nicht mehr nur in den jeweiligen nationalen Markten zu
finden sind, wird mittlerweile global nach aussichtsreichen Markten gesucht, in die
investiert werden kann (vgl. Heeg 2011: 186). Folglich zeichnen sich die Immobilien-
portfolios institutioneller Investoren durch eine breite Streuung (Diversifikation) auf
verschiedene Immobilienanlageformen, -nutzungsarten und -regionen aus. Dies erfolgt
mit der Absicht, von gegenlaufigen Immobilienzyklen einzelner Markte und Nutzungstypen
profitieren zu koénnen, und damit konjunkturelle Abschwiinge an einem Standort mit
Aufschwiingen an einem anderen Standort kompensieren zu kénnen. Damit sind die
Mdoglichkeiten, die sich aus einer raumlich ungleichen Entwicklung ergeben, zugleich die
Voraussetzung fur die Stabilisierung und Optimierung von Ertragen. (vgl. Heeg 2004:
128). Auf diese Weise fungieren die internationalen Anlagestrategien der institutionellen
Investoren als ,Katalysator flr die raumliche Entbettung der Immobilienwirtschaft®
(Scharmanski/ Korinke 2010: 328). Allerdings sind die globalen Investitionstatigkeiten von
institutionellen  Investoren keine ,naturgegebene” Entwicklung: wahrend grenz-
Uberschreitende Immobilientransaktionen lange Zeit durch Regulierungen auf nationaler
Ebene stark eingeschrankt waren, wurden Immobilieninvestorlnnen erst infolge der
Liberalisierungs- und DeregulierungsmafRnahmen zu Beginn der 1990er Jahre zu einer
Ausweitung ihrer grenziiberschreitenden Aktivitaten ,ermutigt® (vgl. Scharmanski 2009:
89). Deutschland lockerte bspw. mit Hilfe von vier Finanzmarktférderungsgesetzen
(FMFG) in den Jahren 1990-2002 schrittweise den Bewegungs- und Gestaltungsfreiraum
fur die unterschiedlichen Kapitalanlagen in Immobilien und erweiterte damit die

Investitionsmadglichkeiten fur in- und auslandische Investorinnen (vgl. Doérry 2010: 354).

Insgesamt haben die veranderten Finanzierungsbedingungen dazu beigetragen,
dass Immobilien nicht mehr langer immobil sind, sondern als Waren einer ,Mobilisierung*
unterliegen (vgl. Heeg 2009a: 129). Durch die Erweiterung der Finanzierungsmdglich-
keiten und der damit verbundenen Etablierung von neuen Anlagevehikeln steht nicht mehr
die Immobilie im Mittelpunkt der Betrachtung, sondern das Finanzprodukt, das weltweit
gehandelt wird. Mit der Folge, dass der Bezug zwischen der Wertentwicklung am
Immobilienmarkt und die Performance der Anlage immer starker verloren geht. (vgl.
Scharmanski 2009: 73). Indem Immobilien den Status eines Finanzanlageproduktes
erhalten, gewinnen auch institutionelle Investoren zunehmend an Bedeutung. Dabei lasst

sich in den letzten Jahren eine Verlagerung des Anlagefokus beobachten: nach GroR-
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britannien, Irland, Spanien oder den Niederlanden konzentriert sich das Anlageinteresse
gegenwartig auf Deutschland und hier vor allem auf Wohnimmobilien (vgl. Heeg 2013c:
75). Die Grunde fur das gestiegene Interesse der institutionellen Investoren an deutschen
Wohnimmobilien, die ,jahrelang als maRig begehrte Anlageobjekte galten® (Scharmanski
2012: 2), und die daraus resultierenden Folgen fir die deutschen Wohnungsmarkte

werden im folgenden Kapitel analysiert.

3.2 Neue Akteure — deutsche Wohnimmobilien im Fokus von institutionellen
Investoren

Neben veranderten Finanzierungsbedingungen wird die Finanzialisierung von Wohn-
immobilien durch neue Wohnungsmarktakteure, in Form von (ausléandischen)
institutionellen Investoren, und den zunehmenden Handel mit (groRen)’® Mietwohnungs-
bestanden vorangetrieben. Sowohl das Aktivwerden der neuen Akteure als auch deren
Fokus auf den deutschen Wohnungsmarkt lassen sich auf Anderungen in den politischen
und 6konomischen Rahmenbedingungen zurickfihren, die als ,angebots- und nachfrage-
seitige Markt-Stimuli“ (Kaufmann 2013: 97) fungierten. Zu den beglnstigenden

Bedingungen gehoren:

(1) gesetzliche Neuregelungen: Neben den vier Finanzmarktférderungsgesetzen
(FMFG) gilt die Aufhebung des Wohnungsgemeinnutzigkeitsgesetzes (WGG) zum
01.01.1990 als Wegbereiter fur den spateren Markteintritt der neuen Wohnungsmarkt-
akteure. Die Aufhebung der Wohnungsgemeinnutzigkeit beinhaltet den Wegfall folgender
Prinzipien: Steuerfreiheit fir gemeinnitzige Wohnungsunternehmen, Rduckfluss der
erwirtschafteten Ertrage in den Wohnungsbau, Begrenzung der Gewinnausschittung an
Gesellschafterinnen auf max. 4% und Berechnung der Miethéhe nach dem Kosten-
deckungsprinzip. Mit der Abschaffung der Wohnungsgemeinnitzigkeit entfielen auch
entscheidende Hiirden fiir die Privatisierung'’ der ehemals gemeinniitzigen Wohnungs-
unternehmen: Einerseits konnten Eigentimerinnen entsprechender Wohnungs-
unternehmen frei Uber Miet- und Verkaufserldse verfiigen, andererseits mussten sich
etwaige Kauferlnnen nicht mehr an die Regularien des Gesetzes halten und durften auf
héhere Renditen und Verwertungspotenziale hoffen (vgl. Landtag NRW 2013: 149).
Zusatzlich waren Veranderungen in der Steuergesetzgebung fir den Verkauf der ehemals
gemeinnultzigen Wohnungsunternehmen forderlich: (a) Durch das Gesetz zur Senkung

der Steuersdtze und zur Reform der Unternehmensbesteuerung (StSenkG) zum

'® GemaR der BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen wird zwischen groRen und kleinen
Transaktionen unterschieden: gro3e Transaktionen beinhalten mehr als 800 Wohnungen, kleine
Transaktionen betragen zwischen 100 und 800 Wohnungen.

" Als Privatisierung zahlen sowohl Bestandsverkaufe von Wohnungen, die aus den &ffentlichen
Wohnungsbaugesellschaften zum Verkauf herausgel6st werden, als auch Anteilsverkaufe, wenn
offentliche Unternehmen Teile ihrer Gesellschaftsanteile verkaufen (vgl. Holm 2010a: 46).
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01.01.2002 fuhrt der Verkauf von Wohnungsgesellschaften nicht mehr langer zu einer
Versteuerung des VeraduBerungsgewinns beim verkaufenden Unternehmen.'® Damit hat
der Gesetzgeber die Verkaufsbereitschaft der bisherigen Eigentimerlnnen von
Wohnungsgesellschaften gestarkt und einen angebotsseitigen Impuls gesetzt. Als Folge
gewann der Handel mit Wohnungsunternehmen an Dynamik, auch weil die Steuer-
befreiung an sich dampfend auf die Preise wirkte. (vgl. Landtag NRW 2013: 151).
(b) Infolge der Neuregelung der Abgeltungssteuer fiir sog. EK 02-Besténde' kénnen
Eigentimerinnen frei Uber das Eigenkapital verfigen und Dividenden leichter aus-
schitten, zusatzlich haben sie einen geringeren Steuersatz zu entrichten (neuer Steuer-
satz: 3%, vorher 45%), wodurch sich insgesamt die Exit-Optionen® deutlich verbessern
(vgl. Landtag NRW 2013: 160).

(2) prinzipielle Verkaufsbereitschaft auf Seiten der 6ffentlichen Hand: In den letzten
zwei Jahrzehnten agierte die offentliche Hand zunehmend auf der Verkauferseite und
trennte sich teilweise massiv von ihren Immobilienbestanden (vgl. Scharmanski/ Korinke
2010: 328). In einer Kommunalbefragung des IfS*', an der sich 1.400 Kommunen
beteiligten, wurden folgende Grinde fur den Verkauf von kommunalen Beteiligungen an
Wohnungsunternehmen oder Wohnungspaketen genannt (Mehrfachnennungen maéglich):
die Vermeidung finanzieller Belastungen (65%), die Nutzung der Einnahmen fiur die
Entlastung des Haushaltes (49%), die Nutzung der Einnahmen flr Investitionen in
verbleibende Wohnungsbestande (Teilverkauf) (36%), der Nutzen der kommunalen
Beteiligungen/ Wohnungen ist fir die Kommune zu gering (36%) und grundsatzliche
Bedenken gegen die Kommune als Wohnungsanbieter (10%). Als sonstige Griinde (13%)
wurden genannt: ein Verkauf anlasslich des Altschuldenhilfegesetzes in Ostdeutschland,
der schlechte Zustand der Wohnungen bzw. der hohe Investitionsbedarf, die Abwendung
einer Uberschuldung bzw. Insolvenz, Bestéande mit Lage auBerhalb der Kommune und
Verkauf an eine Genossenschaft bzw. Grindung einer Genossenschaft. (vgl. BMVBS

2010: 75). Zwar gibt es seit den 1980er Jahren einen europaweiten Trend zur Wohnungs-

'® Bei der Besteuerung von Veraufierungsgewinnen wird zwischen natirlichen und juristischen
Personen (z.B. Kapitalgesellschaften) unterschieden. Wahrend bei natirlichen Personen eine
halftige Erfassung der VerduRerungsgewinne erfolgt, sind Ausschittungen und Veraufierungs-
gewinne von (Anteilen an) inlandischen Kapitalgesellschaften durch deutsche Kapitalgesell-
schaften steuerfrei gestellt (vgl. Landtag NRW 2013: 151; 232f.).

' EK-02 bezeichnet den Bestand von steuerlich unbelasteten Einkommensteilen, damit bildet EK-
02 eine Bemessungsgrundlage fir die Korperschaftssteuer bei juristischen Personen (v.a. Kapital-
gesellschaften).

0 Exit-Optionen bezeichnen die zur Verfiigung stehenden Mdglichkeiten fir einen Marktaustritt.
Hierbei kann grundsatzlich zwischen einer direkten Veraulerung (z.B. Komplettverkauf, Teilverkauf
der Bestande, Veraulterung von Einzelobjekten) und einer VerauRerung Uber den Finanzmarkt
(z.B. Einbringen der Bestande in eine Aktiengesellschaft bzw. Verkauf der Anteile an der Borse,
Auflage von Fonds) unterschieden werden (vgl. Kaufmann 2013: 90).

" Institut fir Stadtforschung und Strukturpolitik GmbH.

39



Kapitel 3 Finanzialisierung von (Wohn-) Immobilien

privatisierung, allerdings nimmt die deutsche Privatisierungspraxis im internationalen
Vergleich eine Sonderstellung ein: Wahrend bspw. in GroRbritannien, den Niederlanden
und in den meisten osteuropaischen Staaten die Privatisierung in Form einer Eigentums-
Ubertragung einzelner Wohnungen an die Bewohnerinnen erfolgte, wurde die Wohnungs-
privatisierung in Deutschland im Rahmen von Uberwiegend grofieren Paket-Verkaufen
(,En-bloc-Verkaufe®) organisiert. Die groRten Privatisierungsfalle umfassten hierbei
mehrere zehntausend Wohneinheiten. (vgl. Holm 2010a: 46f.). Erst diese von vielen
deutschen Kommunen verfolgte Praxis von En-bloc-Verkdufen — mit hohen Bestands-
zahlen und Preisrabatten — macht die Wohnungsprivatisierung fir international tatige
institutionelle Investoren attraktiv und ermdglichte damit den ,Ein- und Aufstieg eines

neuen Investorentyps“ auf den deutschen Wohnungsmarkten (vgl. Holm 2010b: 391ff.).

(3) anlagesuchendes Finanzkapital und niedriges Zinsniveau (Ausnutzung des
Leverage-Effektes): Neben verkaufswilligen Kommunen mit groRen Wohnungsbestéanden
beglinstigte die Kombination aus anlagesuchendem Finanzkapital (hohe Liquiditat der
Finanzmarkte) bei gleichzeitig fehlenden Anlagealternativen (fallende Aktienkurse,
niedrige Leitzinsen und damit auch niedrige Renditen fur Staatsanleihen) zu Beginn der
2000er Jahre eine ,Rickbesinnung“ auf Immobilien und Immobilienanlagen auf Seiten der
institutionellen Investoren. So wurde das niedrige Zinsniveau der Zentralbanken von
(institutionellen) Investoren genutzt, um (Portfolio-) Transaktionen durch hohe und
glnstige Fremdkapitalanteile zu finanzieren und damit gleichzeitig die Rendite zu
steigern. (vgl. Tribestein 2012: 51). Die Logik dahinter liegt in einer Hebelwirkung
(Leverage-Effekt): Solange das Zinsniveau fir die Kreditaufnahme am Markt niedriger ist
als die Rendite aus den Netto-Einnahmen (aus Verkauf oder Vermietung), erhéht sich mit
steigendem Fremdkapitaleinsatz die Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital
automatisch (vgl. Scharmanski/ Korinke 2010: 329f.). Damit ist der Erfolg einer Investition
wesentlich durch die Differenz zwischen Kreditzinsen und Immobilienrenditen und weniger
durch die positive Entwicklung spezifischer Immobilienmarkte bzw. die Immobilie an sich
beeinflusst (vgl. Scharmanski 2009: 71). Bis zum Einsetzen der Subprime-Krise im
Sommer 2007 ermdglichte der Leverage-Effekt Eigenkapitalrenditen von bis zu 30%, da in
der Regel mindestens 70% der Investitionssummen durch Darlehen finanziert wurden
(vgl. Scharmanski/ Korinke 2010: 329f.). Dabei dominierten zunachst angelsachsische
Opportunity Fonds mit hohem Fremdkapitalanteil die Investitionslandschaft. Mit den
steigenden Zinsen und dem Rilckgang des Kreditangebotes infolge der Subprime-Krise
gewinnen hingegen institutionelle Investoren mit einem langfristigen Anlagehorizont und
héherem Eigenkapitalanteil (z.B. Pensionskassen, Versicherungen, offene Immobilien-

fonds) zunehmend an Bedeutung. (vgl. Scharmanski 2009: 71).
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(4) gunstiges Marktumfeld und vermutete Wertsteigerungspotenziale: Dass gerade
die deutschen Wohnimmobilien in den Fokus der (auslandischen) institutionellen
Investoren rickten, liegt auch daran, dass der deutsche Wohnungsmarkt als unter-
bewertet galt und hier beachtliche Wertsteigerungspotenziale vermutet wurden. Dies liegt
zunachst an der gegenlaufigen Preisentwicklung der deutschen Wohnimmobilienmarkte
im Vergleich mit anderen Landern. Wahrend die Immobilienpreise in den Zeitraumen
1970-1999 und 2000-2006 in den meisten OECD-Landern stark angestiegen sind, war der
deutsche Wohnimmobilienmarkt von dieser Entwicklung weitgehend abgekoppelt. Vor
allem folgte die Preisentwicklung nicht dem steilen Anstieg, der im Schnitt in den Jahren
2000-2006 erreicht wurde. Stattdessen stagnierten die Hauspreise lange Zeit und fielen in
den letzten Jahren vor 2006 real. (vgl. Landtag NRW 2013: 155). Aufgrund der jahre-
langen Stagnation der Immobilienpreise wurden hier Nachholeffekte vermutet, die einen
Einstieg in den deutschen Wohnimmobilienmarkt als grolRe Chance (Spekulation auf
steigende Immobilienpreise), vor allem fur auslandische Kauferlnnen aus dem angel-
sachsischen Raum, erscheinen liel3. Daneben versprach die im internationalen und auch
europaischen Vergleich niedrige Wohneigentumsquote®, bei gleichzeitig vergleichsweise
hohen Einkommen, ein grolRes Potenzial fir den (renditetrachtigen) Weiterverkauf von
einzelnen Wohnungen an die Mieterlnnen. Zusatzlich wurden aus der moderaten Miet-
preisentwicklung Mietsteigerungspotenziale abgeleitet, die auch das Auslaufen von
Mietpreis- und Belegungsbindungen in Bestdnden des geférderten Wohnungsbaus
betreffen. (vgl. Landtag NRW 2013: 156). Weitere Wertsteigerungspotenziale beinhalten
die gute Bausubstanz der Wohnungsbestande (ermdglicht zeitweilige Reduzierungen der
Instandhaltung) und Kostensenkungs- bzw. Optimierungspotenziale beim Management
der Wohnungsunternehmen und -bestande (vgl. Landtag NRW 2013: 157). Obwohl ,viele
dieser Feststellungen durchaus eine reale Grundlage hatten, verblieb die Analyse der
Hintergriinde fir diesen Zustand oftmals unzureichend. In der Konsequenz konnten durch
diese Annahmen Erwartungen auf grofiere und zligig zu realisierende Wertsteigerungs-
potenziale und hohe Renditen geweckt werden, die allerdings spatestens mit der
Wirtschafts- und Finanzkrise einen deutlichen Dampfer erhielten.” (Landtag NRW 2013:
157).

*2 Bei der personenbezogenen Wohneigentumsquote befindet sich Deutschland mit 53% (Stand:
2010) im europaischen Vergleich am unteren Ende der Skala. Nur die Schweiz weist mit 44% eine
niedrigere Quote auf. Spitzenreiter bei der personenbezogenen Wohneigentumsquote sind die
Ostlichen Lander Rumanien (97%), Slowakei/ Ungarn (jeweils 90%) und Bulgarien (87%), aber
auch die sldlichen Lander Spanien (83%), Griechenland (77%) und Portugal (75%) weisen Uber-
durchschnittlich hohe Eigentumsquoten auf. (vgl. LBS Immobilien GmbH 2012).
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Infolge der beschriebenen ,angebots- und nachfrageseitigen Markt-Stimuli
(Kaufmann 2013: 97) hat sich der Transaktionsmarkt fir deutsche Mietwohnungs-
bestande zunehmend belebt. Nachdem sich das Transaktionsgeschehen in den Jahren
1999-2003 mit einem jahrlichen Gesamtvolumen von bis zu 150.000 gehandelten Wohn-
einheiten auf einem relativ niedrigen Niveau bewegte, kam es in den Jahren 2004-2007
zu einer ersten Hochphase des Transaktionsgeschehens, in der bis zu 360.000
Wohnungen pro Jahr die Eigentimerin wechselten (vgl. Franke/ Lorenz-Hennig 2015: 3).
Ab 2008 nahmen die Handelsaktivitaten infolge der weltweiten Wirtschafts- und Finanz-
krise spurbar ab. ,Die groRere Vorsicht der Banken, hohe Anforderungen an Eigenkapital-
quoten und Bonitat sowie die genauere Prifung der Risiken von Investments flhrten zu
schlechteren Finanzierungsbedingungen; Preisvorstellungen konnten nicht (mehr)
realisiert werden und Investoren verhielten sich zurtickhaltender” (ClalRen/ Zander 2010:
379f.). Seit 2011 ist ein erster Wiederanstieg der Mietwohnungsverkaufe zu beobachten.
,Befordert durch die Unsicherheiten im Zuge der Krise im Euroraum scheint der deutsche
Wohnimmobilienmarkt als vermeintlich sichere Anlageklasse auch fir internationale
Investoren wieder an Attraktivitat zu gewinnen® (Landtag NRW 2013: 206). Seit 2013 liegt
der jahrliche Verkaufsumfang bei knapp 300.000 Wohnungen, damit kann der aktuelle
Zeitabschnitt als zweite Hochphase der Transaktionsaktivitdten bezeichnet werden (vgl.
Franke/ Lorenz-Hennig 2015: 3). Wahrend in der ersten Hochphase Erstverkaufe
dominierten, die wesentlich auf die Privatisierungsaktivititen der offentlichen Hand
zurlickgehen, ist der Wiederanstieg des Transaktionsaufkommens seit 2011 mafgeblich
durch Wiederverkaufe gepragt. Hierbei handelt es sich sowohl um Exits auslandischer
Investorinnen, die einen Bdrsengang flir den Ausstieg aus ihren Wohnungsinvestments
nutzen, als auch um Zuk3ufe und Ubernahmen von bdrsengelisteten Immobilien-
gesellschaften, die eine aktive Wachstumsstrategie verfolgen. (vgl. Franke/ Lorenz-
Hennig 2015: 6).

Wahrend die Zahl an Wohnungen bei Wohnungsgenossenschaften und 6ffentlichen
Wohnungsunternehmen seit Jahren sinkt, konnten institutionelle Investoren die Anzahl
der von ihnen in privaten Beteiligungsgesellschaften gehaltenen Wohnungen durch
Zukaufe kontinuierlich erhéhen (vgl. Kaufmann 2014: 77f.). Insgesamt wurden seit 1999
bundesweit 1,53 Mio. Mietwohnungen (bzw. die sie besitzenden Unternehmen) erstmals
verauBert. Das Volumen internationaler institutioneller Investoren wird dabei auf etwa
900.000 Wohnungen geschatzt. Das entspricht einem Anteil von 4,6% am gesamten Miet-
wohnungsbestand.”® In Regionen bzw. Stadten mit hohen Privatisierungsquoten ist der
Anteil entsprechend héher. (vgl. Unger 2013: 24ff.; Holm 2010a: 49). Dabei weisen die

2 Zum Vergleich: der Anteil der Wohnungen professioneller gewerblicher Vermieter betragt 9,8%
(vgl. Unger 2013: 34).
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Wohnungsprivatisierungen und sonstigen Transaktionen groflerer Wohnungsbestande
eine raumlich ungleiche Struktur auf. Bezogen auf den regionalen Wohnungsbestand
wurde ein Uberdurchschnittlicher Anteil von Verkaufsaktivitidten in Berlin, Nordrhein-
Westfalen, dem Rhein-Main-Gebiet und der Stadt Kiel festgestellt. Damit konzentrieren
sich die Verkaufsaktivitaten in den Regionen, die in der Vergangenheit Uber einen hohen
Grad an offentlichen und geférderten Wohnungsbestanden verfiigten und verweisen auf
einen engen Zusammenhang von Wohnungsbestandsstrukturen und Verkaufsaktivitaten.
Vor allem der deutsche Sonderweg der En-bloc-Privatisierung setzt Strukturen gréflierer
zusammenhangender Siedlungen voraus, da hier Skaleneffekte der Bewirtschaftung und
Verkaufspreisrabatte zu erwarten sind. Demgegeniber haben die regionalen Wohnungs-
marktsituationen allem Anschein nach nur einen nachrangigen Einfluss auf die Verkaufs-
aktivitaten: GroRe Wohnungsverkaufe wurden sowohl in Regionen mit angespannten
Wohnungsmarkten (z.B. Frankfurt am Main) als auch in Stadten mit Angebotstberhangen
und hohen Leerstandszahlen (z.B. Berlin, Nordrhein-Westfalen) abgewickelt. (vgl. Holm
2010a: 48).

Mit der zunehmenden Relevanz der internationalen und institutionellen Investoren
auf den deutschen Wohnungsmarkten haben sich auch neue Bewirtschaftungsstrategien
durchgesetzt (vgl. Holm 2010a: 51). Im Gegensatz zu herkdmmlichen Akteuren der
Wohnungswirtschaft liegt der unternehmerische Hauptzweck von institutionellen
Investoren nicht in der Vermietung von Wohnraum. Stattdessen folgen sie finanz-
wirtschaftlichen Uberlegungen, der Erwerb und Verkauf von Wohnungsbestianden dient
primar der Diversifizierung und Renditesteigerung des Anlageportfolios. Dabei orientieren
sich institutionelle Investoren weniger an langfristigen, Uberwiegend substanzorientierten
Bestandsstrategien (,buy and hold“), sondern verstarkt an einer kurzfristigen bilanz-
orientierten Inwertsetzung (vgl. Holm 2010a: 50). Hierbei sollen die als unterbewertet
geltenden Immobilien einer angemessenen Wertsteigerung zugefihrt werden. MalR-
nahmen zur Wertsteigerung beinhalten sowohl den Einsatz von neuen Methoden des
effizienten Managements, wobei vor allem Instandsetzungsleistungen, Verwaltungs- und
Personalkosten reduziert werden, als auch Modernisierungen und Aufwertungen, meist
als Zwischenschritt zu Verkauf und Umwandlung in Eigentumswohnungen unter Aus-
nutzung des Leverage-Effektes (vgl. Holm 2010a: 50f.). Der Einsatz der einzelnen
Wertsteigerungs- und Restrukturierungsmaf3nahmen erfolgt passend zur strategischen
Orientierung des institutionellen Investors. Laut Kaufmann (2013: 89) kénnen dabei nach
der Fristigkeit ihres Engagements und ihrer dominierenden Anlagestrategie zwei Typen

von institutionellen Investoren unterschieden werden (siehe auch Abb. 2 auf S. 45):
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(1) Finanzinvestoren: Die Strategie von Finanzinvestoren (v.a. Private Equity Fonds)
ist auf kurzfristiges Halten der erworbenen Wohnimmobilien und baldigen Wiederverkauf
ausgerichtet.?* Oft liegen zwischen dem Kauf und Verkauf nur 12 bis 18 Monate. Eine
unternehmerische Neuausrichtung findet dabei nur in Ansatzen statt, was zahlt ist die
richtige Strukturierung und Tranchierung des Ubernommen Portfolios, um es anschlieRend
renditetrachtig verauflern zu kénnen. (vgl. KfW-Bankengruppe 2008: 141f.). Unter Mithilfe
von lokalen Unternehmensdienstleisterinnen (z.B. Projektentwicklerlnnen) werden grof3e
Wohnungsbestande entweder ,unberihrt® aufgeteilt und in Teilportfolios weiterveraul3ert
oder durch Weiterentwicklung bzw. Restrukturierung aufgewertet und anschlielend
ebenfalls verkauft. (vgl. Kaufmann 2013: 89). Aufgrund des vergleichsweise hohen
Risikos dieser Transaktionen streben Finanzinvestoren eine hohe Eigenkapitalrendite von
bis zu 25% an. Angesichts der weiterhin sehr niedrigen Fremdkapitalzinsen lassen sich
diese Renditeerwartungen mit Hilfe des Leverage-Effektes durchaus erreichen. Sollten die
Zinsen allerdings unerwartet stark anziehen, wird davon ausgegangen, dass die Zahl der
Blockverkaufe® rasch zunimmt, da sich die Finanzinvestoren in diesem Fall schwerer

refinanzieren kénnen. (vgl. Just/ Reuther 2005: 25ff.).

(2) Strategische Investoren: Im Gegensatz zu Finanzinvestoren agieren strategische
Investoren vorsichtiger und bevorzugen ein fertig strukturiertes Produkt, das sich in eine
langfristige Anlagestrategie fiigt. Sie sind eher Asset-Manager®, bei denen Wohn-
immobilien Bestandteil eines Gesamtportfolios sind und damit der Diversifizierung ihres
Investments dienen. Folglich sind sie weniger an der Immobilie als Finanzprodukt,
sondern mehr am Wirtschaftsgut Immobilie interessiert. Nichtsdestotrotz betreiben sie ein
aktives Immobilienmanagement und verfolgen unterschiedliche Strategien zur Wert-
steigerung des Portfolios, mégliche MalRnahmen hierfiir sind in Abb. 2 zusammengefasst.
Aufgrund des geringeren Risikos fallt allerdings auch die erwartete Eigenkapitalrendite mit
5% bis 9% deutlich geringer aus als bei Finanzinvestoren. (vgl. Just/ Reuther 2005: 26;
Kaufmann 2013: 90f.).

24 Umgangssprachlich werden Finanzinvestoren haufig auch als ,Heuschrecken* bezeichnet.

* Ein Blockverkauf bezeichnet den Verkauf einer groReren Menge an Wohnimmobilien
(Teilportfolio) auf einmal.

%% Der Ansatz des Asset Managements bericksichtigt bei der Anlagestrategie die gesamte Wert-
schopfungskette von Immobilien: vom Ankauf (ber die Bestandsoptimierung bis zum Verkauf.
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Abbildung 2: Strategische Orientierungen der institutionellen Investoren

Anlagetyp risikobewusst, spekulativ: sicherheitsorientiert, wachstumsorientiert:
sehr hohe Fremdkapitalquote...z. B. niedrige bis hohe Fremdkapitalquote ... z. B.
- Kapitalanlagegesellschaften, - Pensionskassen,
- Private-Equity-Fonds®” bzw. - langfristige Beteiligungsfonds z. B. offene
geschlossene Immobilienfonds, Immobilienfonds

- Opportunity-Fonds/ Hedgefonds

Fristigkeit/ Haltedauer kurz- bis mittelfristig (bis 3 Jahre) mittel- bis langfristig (3 und mehr Jahre)
kurzfristiges Geschaftsmodell tendenziell langerfristiges Geschaftsmodell
Verwertungsstrategien  keine/ sehr geringe Aufwertung von (teilweise) Aufwertung von Objekten:

a) Bestandsentwicklung/  Objekten/ Bestandserhalt: Bilanzorientierung Bilanz- und Substanzorientierung
Aufwertung

- differenzierte Bestandsentwicklung — Portfoliomanagement
o Modernisierung, Instandsetzung, (Sanierung),
o  Strategien der Inwertsetzung vs. Investitionseinsparungen (Substanz verzehrende
Bewirtschaftungsstrategien — Desinvestitionen/ ‘Abcashen’/ ‘Abwohnen’)

b) Aktives Management ,Okonomisierung der Wohnungswirtschaft' (HOLM 2009: 39) — Erhéhung der Effizienz
- Rationalisierungen Wohnungsverwaltung,
- Restrukturierung Facility-Management,
- rechnergestitzte Portfoliomanagement, standardisierte Bestandsbewertungsverfahren,
- Abschluss preisgtinstigerer Tarifvertrage; Optimierung Mieteinnahmen
¢) Verkauf (Exit) % abhangig von Struktur des Portfolios (GréRe des Portfolios; Qualitat der Objekte)
- Weiterverkauf durch Einzelverkauf ausgewahlter Objekte/ Teilportfolios (Blockverkaufe),
Mieterprivatisierungen,
- VerauRerung als neu strukturiertes Finanzmarktprodukt (Immobilienfonds, Anleihen, ...)

- Handelsgewinne aus kompletten - Aufnahme in eigenes Portfolio,
Weiterverkauf - Eigennutzung (eher Sonderfall)
- Handelsgewinne aus Weiterverkauf

Finanzstrategie - Neuordnung von Kreditlinien und Neubewertung der Immobilienbesténde

Quelle: Kaufmann 2013: 90.

Mit der steigenden Beteiligung von (auslandischen) institutionellen Investoren auf
den deutschen Wohnungsmarkten unterliegt auch die Wohnungsversorgung zunehmend
den Verwertungslogiken des Finanzmarktes. Dabei duRert sich der Ubergang von einer
Wohnungsverwaltung zu einer Wohnungsverwertung in einer Beschleunigung des
Wohnungshandels und einer Differenzierung der Wohnungsbewirtschaftung (vgl. Holm
2010a: 50). Die Attraktivitat von deutschen Wohnimmobilien speist sich hierbei vor allem
aus gunstigen Finanzierungsbedingungen, fehlenden Anlagealternativen und einem im
internationalen Vergleich giinstigen Marktumfeld, das Wertsteigerungspotenziale eroffnet.
Von fehlenden Anlagealternativen sind allerdings nicht nur institutionelle Investoren
betroffen, auch Privatpersonen sind ,aus Sorge um ihre Ersparnisse auf der Suche nach
wertstabilen, krisensicheren Investments® (BMVBS 2013a: 18), die zunehmend im Erwerb
von Wohnimmobilien gesehen werden. Der veranderte Stellenwert von Immobilienwerten

im Portfolio privater Haushalte wird im folgenden Kapitel analysiert.
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3.3 Wohnimmobilien als individuelle Vermégensgegenstande

Die Finanzialisierung von Wohnimmobilien resultiert drittens aus einer steigenden Nach-
frage der privaten Haushalte nach selbst und zunehmend auch nach fremd genutzten
Wohnimmobilien. Das gestiegene Interesse der privaten Haushalte am Erwerb von Wohn-

immobilien resultiert aus dem Zusammenwirken von mehreren Faktoren:

(1) Den Hintergrund bildet zunachst die Restrukturierung des Wohlfahrtsstaates und
hier vor allem der Umbau des Alterssicherungssystems.” Laut Voigtldnder (2007: 7)
lohne sich fir viele Privathaushalte der Kauf von Wohneigentum nicht, solange die
Lebensstandardsicherung Uber die gesetzliche Rentenversicherung gewahrleistet sei.
SchlieBlich stelle der Erwerb von Wohnimmobilien eine gro3e und umfangreiche
Investition dar, wahrend zur Ergdnzung der gesetzlichen Absicherung gerade bei Haus-
halten mit durchgehenden Erwerbsverldufen und kleinen bis mittleren Einkommen eine
kleinere Sparleistung — etwa im Rahmen einer Lebensversicherung — ausreichend sei
(vgl. Voigtlander 2007: 7). Im Zuge der Rentenreform 2001 und der damit verbundenen
Implementierung einer auf drei Saulen basierenden Alterssicherung andern sich diese
Bedingungen: die gesetzlichen Leistungen (1. Saule) machen nur noch einen Sockel-
betrag aus, so dass Privathaushalte darauf angewiesen sind, durch betriebliche (2. Saule)
und private Altersvorsorge (3. Saule) zusatzliches Vermdgen fir das Alter aufzubauen,
aus dem erganzend zu den Leistungen der gesetzlichen Rentenversicherung regelmafige
Einkommen im Alter generiert werden (vgl. Helbrecht/ Geilenkeuser 2012: 427).%
Angesichts des sinkenden Leistungsniveaus der gesetzlichen Rentenversicherung steigt
aber nicht nur die Bedeutung der privaten Vermdgensbildung, sondern auch die
Bedeutung von Wohnimmobilien, da diese die wichtigste Vermdgensgrundlage fur die
privaten Haushalte in Deutschland bilden: rund die Halfte des privaten Gesamtvermogens
entfallt auf selbst genutzte und von Privatpersonen vermietete Wohnimmobilien (vgl.
Voigtlander et al. 2009: 130). Eine Umfrage des Immobiliensuchportals Immobilien-
Scout24 (2016: 8) belegt, dass die Altersvorsorge das Hauptmotiv fir den Erwerb von

Wohnimmobilien darstellt: aktuell begrinden 52% der Selbstnutzerlnnen und 61% der

" |n Kapitel 2.2.3 (ab S. 26) wurde bereits der mit der Finanzialisierung einhergehende Abbau von
staatlichen Sicherungssystemen und dessen Auswirkungen auf die privaten Haushalte erértert. An
dieser Stelle wird dargelegt, welchen Einfluss der Umbau des Alterssicherungssystems in
Deutschland auf die Finanzialisierung von Wohnimmobilien austibt.

8 Zwar ist die Altersvorsorge auch in Osterreich nach einem ,Drei-Saulen-Modell* aufgebaut,
allerdings zeigen sich bei einem Vergleich der Rentensysteme und der Absicherungsniveaus
erhebliche Unterschiede zwischen Deutschland und Osterreich: Wahrend in Osterreich das gesetz-
liche Rentensystem auch in Zukunft eine Lebensstandard sichernde Funktion austiben soll, wurde
es in Deutschland zugunsten der betrieblichen und der privaten Altersvorsorge geschwacht. Damit
kann das Ziel der Lebensstandardsicherung im Alter in Deutschland nur noch durch das
Zusammenwirken von gesetzlicher, betrieblicher und privater Altersvorsorge erreicht werden. (vgl.
Blank et al. 2016: 1; 23).
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Kapitalanlegerlnnen den Kauf einer Immobilie mit der Altersvorsorge.” Dabei liberwiegt
das Vorsorgemotiv vor allem bei den jlingeren Altersgruppen. So geben lediglich 44,6%
der Uber 60-Jahrigen die Altersvorsorge als Grund fur den Immobilienerwerb an, wahrend
der Wert bei den 18-59 Jahrigen zwischen 54,3% und 57,1% betragt und vor allem in der
Gruppe der 18-29 Jahrigen (57,1%) und den 40-49 Jahrigen (56,2%) am starksten aus-
gepragt ist (vgl. ImmobilienScout24/ Interhyp 2016: 9). Der niedrige Wert bei den Uber 60-
Jahrigen kann damit erklart werden, dass die Auswirkungen der Umstellung des Alters-
sicherungssystems auf diese Altersgruppe am geringsten sind, wogegen die jingeren
Altersgruppen zunehmend starker darauf angewiesen sind, sich selbst verantwortlich um
ihre Altersvorsorge zu kimmern und Immobilien hierbei einen zunehmend wichtigeren
Bestandteil der privaten Altersvorsorge bilden.*® Dabei liegt der wesentliche Nutzen von
selbst genutzten Wohnimmobilien als Altersvorsorgeinstrument — neben dem Vermogens-
aufbau — vor allem in der Mietfreiheit im Rentenalter (vgl. BMVBS 2013b: 15).*' ** Nach
Berechnungen des Statistischen Bundesamtes lassen sich durch Wohneigentum durch-
schnittlich 530 Euro Miete im Alter sparen, das sind etwa ein Drittel der Netto-Einnahmen
eines Rentnerhaushaltes.®® Zudem ist die Mietersparnis frei von Sozialabgaben und
Steuern. Das ist ein Vorteil, den viele andere Anlageformen nicht haben, da Kapital-
einkunfte (bspw. Zinseinklnfte oder realisierte Kursgewinne bei Aktien) versteuert werden
mussen. (vgl. Die Welt 2009). Dartber hinaus ist die Bedeutung der privaten Wohnungs-
vermietung als Altersvorsorgeinstrument nicht zu vernachlassigen. 2006 lag der Anteil der
Haushalte mit einem Alter des Haushaltsvorstands von uber 65 Jahren und Einkinften
aus Vermietung und Verpachtung bei 1,246 Mio. bzw. 11,6%. Mit 1,077 Mio. besitzt ein
Groldteil davon (entspricht einem Anteil von 10% der alteren Haushalte bzw. ein Finftel
aller Selbstnutzerinnen) zugleich selbst genutztes Wohneigentum, wahrend immerhin

1,6% der alteren Haushalte tUber Mieteinklnfte verfigen, obwohl sie selber als Haupt-

%% Bei einer Online-Umfrage, die im Februar 2016 im Auftrag von ImmobilienScout24 und Interhyp
durchgefiihrt wurde, wurden 2.937 Immobilien-Interessentinnen nach ihren Motiven fir den
Immobilienkauf befragt.

% Seit dem 01.01.2008 wird der Erwerb von Wohnimmobilien als Form der privaten Altersvorsorge
auch von Seiten des Staates unterstiitzt: im Rahmen des Eigenheimrentengesetzes (umgangs-
sprachlich als ,Wohn-Riester” bezeichnet) erfolgte die Integration von selbst genutzten Wohn-
immobilien in die staatlich geférderte private Altersvorsorge (,Riester-Rente®).

¥ Mégliche Wertsteigerungen, die sich bei einem Verkauf der Wohnimmobilie ergeben wirden,
werden hier aufler Acht gelassen.

%2 Im Gegensatz zum europdischen Ausland haben sich alternative und flexible Produkte der
Finanzindustrie, die es den Wohneigentimerinnen ermdéglichen ihre Immobilie weiterhin zu
bewohnen und gleichzeitig eine regelmafige Einnahme zu generieren — beispielhaft hierfir sind
Rickwartshypotheken (,reverse mortgages®), die vor allem in GroRbritannien und den Nieder-
landen verbreitet sind — in Deutschland bisher nicht etablieren kénnen (vgl. Helbrecht/ Geilen-
keuser 2012: 428).

% Allerdings sollte beachtet werden, dass es sich hierbei nur um eine Kaltmiete handelt, d.h.
Instandhaltungs- und sonstige Nebenkosten (Strom, Heizung etc.) sind nicht mit eingerechnet.
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oder Untermieterin eine Mietwohnung bewohnen. Insgesamt umfasst die Gruppe der
.,mietenden Eigentimerinnen® bzw. der ,vermietenden Mieterlnnen® 736.000 Haushalte.
(vgl. Voigtlander et al. 2009: 132; 136).

(2) Allerdings kann die zunehmende Bedeutung der privaten Altersvorsorge die
steigende Nachfrage der privaten Haushalte nach Wohnimmobilien allein nicht erklaren,
hinzu kommt ein aktuell glinstiges Finanzierungsumfeld, das den Erwerb von Wohn-
immobilien erleichtert. So zeigt die Zinsstatistik der Deutschen Bundesbank (2016), dass
— bedingt durch die Niedrigzinspolitik der Europaischen Zentralbank (EZB) — der durch-
schnittliche Zinssatz fir Hypothekendarlehen mit einer Zinsbindung von 5-10 Jahren in
den letzten Jahren von uber 5% im Jahr 2008 auf aktuell 1,85% (Stand: Marz 2016)
gesunken ist. Da der Erwerb von Wohnimmobilien zu einem Grofteil Uber Kredite
finanziert wird, sind infolge der Zinssenkungen auch die Kosten der Immobilien-
finanzierung gesunken, wodurch Wohnimmobilien fir eine gréRere Zahl von Privat-
haushalten erschwinglicher geworden sind. Wie aus Abbildung 3 ersichtlich wird, erzielt
der Erschwinglichkeitsindex* der Deutsche Bank Research aktuell einen Wert von unter
30 Punkten. Damit erreicht der Anteil des Einkommens, der fur den Schuldendienst einer
Hypothek durchschnittlich ausgegeben werden misste, den niedrigsten Wert im
gesamten Zeitraum. Selbst angesichts steigender Immobilienpreise sind Wohnimmobilien
im Durchschnitt®® nach wie vor relativ erschwinglich, da wachsende verfiigbare
Einkommen und sinkende Zinsen den steigenden Immobilienpreisen entgegenwirken (vgl.
Wruuck 2014: 3).

Abbildung 3: Erschwinglichkeit von Wohnimmobilien im langjahrigen Vergleich
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Quelle: Deutsche Bank Research 2015: 2.

* Die Erschwinglichkeit ergibt sich aus den jahrlichen Aufwendungen fir eine Hypothek geteilt
durch das verfligbare Jahreseinkommen. Dabei gilt: je niedriger der Wert, desto erschwinglicher
die Wohnimmobilie. (vgl. Deutsche Bank Research 2014: 3).

% Da die Preis- und Einkommensniveaus wesentlich von der jeweiligen Region abhangen,
gestaltet sich auch die Erschwinglichkeit von Wohnimmobilien regional sehr unterschiedlich.
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Dabei wirkt sich die Zinsentwicklung nicht nur auf die Finanzierungskosten aus, sondern
auch auf die (6konomische) Vorteilhaftigkeit der Wohnformwahl, wie Voigtlander/ Seipelt
(2016) in ihrer Analyse der Wohnnutzerkosten® fiir 402 deutsche Landkreise und kreis-
freie Stadte herausgefunden haben. Der Vergleich zwischen Mietkosten und Selbstnutzer-
kosten zeigt: selbst angesichts steigender Preise (betrifft v.a. die Immobilienkaufpreise, in
geringerem Ausmal aber auch die Mietpreise) ist der Kauf von Wohneigentum aktuell in
allen 402 deutschen Landkreisen und kreisfreien Stadten deutlich ginstiger als das
Wohnen zur Miete. Voigtlander/ Seipelt (2016: 1) fihren dies vor allem auf die niedrigen
Zinsen zurlck, die bislang durch die steigenden Preise nicht kompensiert wurden.
Aufgrund des aktuell groRen Unterschieds zwischen Selbstnutzerkosten und Mietkosten
wirde sich die Vorteilhaftigkeit des Kaufens gegenliber dem Mieten selbst bei weiteren
Preissteigerungen und einer plétzlichen Erhéhung der Zinsen in einem GrolRteil der Land-

kreise bzw. kreisfreien Stadte nicht ,drehen” (vgl. Voigtlander/ Seipelt 2016: 7).

(3) Vor dem Hintergrund der aktuellen Finanzmarktentwicklungen schatzen zudem
immer mehr Privathaushalte Wohnimmobilien als alternative Geld- und Vermdégens-
anlage. Die gestiegene Attraktivitat von Wohnimmobilien als Anlageform liegt zunachst
darin begriindet, dass die Anlageentscheidungen der privaten Haushalte seit Ausbruch
der Finanz- und vor allem der europaischen Staatsschuldenkrise starker vom Sicherheits-
motiv gepragt sind, wobei alternative Finanzanlagen als starker risikobehaftet ein-
geschatzt werden und reale (also nicht monetare) Vermdgenswerte bevorzugt werden
(vgl. Deutsche Bundesbank 2013: 14). Hinzu kommt die Furcht vor Geldentwertung und
Inflation, die gerade in Krisenzeiten eine Flucht in Sachwerte (Gold, Immobilien) verstarkt
(vgl. Heeg 2013c: 85). Daruber hinaus wird die Attraktivitait von Wohnimmobilien als
Anlageform durch die Niedrigzinspolitik der Europaischen Zentralbank beguinstigt. Da
klassische zinsbasierte Anlageformen (z.B. Sparbuch, Tages-/ Festgeld) kaum noch
Rendite bringen, verschiebt sich der Anlagefokus der privaten Haushalte zunehmend in
Richtung Wohnimmobilien. Dies belegen bspw. die Ergebnisse des Vermogens-
barometers des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes (DSGV).*” Bei der Frage,
.welche Produkte sich flir den Vermoégensaufbau/ die Vermégensplanung am besten
eignen*®® lag die selbst genutzte Immobilie im Jahr 2010 mit 43% an dritter Stelle, 2015

belegt sie mit 53% den ersten Platz. Auch bei fremd genutzten Immobilien zeigt sich eine

% Anhand des Wohnnutzerkostenkonzeptes lasst sich vergleichen, welche laufenden Kosten
Mieterlnnen und Selbstnutzerinnen tragen missen (vgl. Voigtlander/ Seipelt 2016: 1).

¥ Im Auftrag des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes findet eine jahrlich durchgefiihrte,
reprasentative Befragung statt, mit dem Ziel die Einstellung der Bundesbirgerinnen zur
Vermaogensbildung und Altersvorsorge aufzuzeigen.

% Mehrfachnennungen moglich. Die Anzahl der Befragten lag im Jahr 2010 bei 1.900, im Jahr
2015 bei 2.000 Personen. Die Befragung fand bundesweit statt.
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Verlagerung: 2010 kam die fremd genutzte Immobilie mit 17% auf Platz sieben, 2015
landet sie mit 28% bereits auf Platz zwei. (vgl. DSGV 2011: 12ff.; DSGV 2015: 16f.).* Im
Gegenzug haben die Klassiker der Geldanlage — Kapital-Lebensversicherungen und
private Rentenversicherungen — stark an Ansehen verloren. Damit macht sich der Mangel
an Anlagealternativen auch bei der privaten Altersvorsorge bemerkbar. Die Ergebnisse
einer Allensbach-Studie* zeigen, dass die eigenen vier Wande inzwischen mit weitem
Abstand die beliebteste Form der privaten Altersvorsorge darstellen. Jede dritte Berufs-
tatige mit Planen zum Vorsorgeausbau méchte ein Haus oder eine Wohnung zur Selbst-
nutzung bauen oder kaufen. Das ist fast die Halfte mehr als noch im Jahr 2008. (vgl.
Postbank AG 2013). Aber auch die Option, sich durch Mieteinnahmen eine zusatzliche
Einnahmequelle im Alter zu sichern, wird zunehmend beliebter: Wahrend 2008 nur 6%
der privaten Haushalte die Absicht hegten, ihre finanzielle Situation im Alter mit dem
Erwerb einer fremd genutzten Immobilie zu verbessern, sind es 2013 bereits 37% (vgl.
DSGV 2008: 27; DSGV 2013: 12).*"

Die beschriebenen Faktoren haben dazu beigetragen, dass die privaten Haushalte
vermehrt in Wohnimmobilien investieren. Laut dem AK OGA* (2016) sind die Investitions-

summen fir den Kauf von Wohnimmobilien zwischen 2009 und 2014 jahrlich um 5,5% bei

% Vor allem Haushalte mit einem hohen monatlichen Netto-Einkommen (mehr als 2.500 Euro) und
Uberdurchschnittlichem Geldvermdgen (mehr als 125.000 Euro) reagieren auf die Niedrigzins-
phase, indem sie eine Neujustierung ihrer Anlageprodukte vornehmen, wobei vor allem klassische
Sachwerte gegenlber zinsbasierten Anlageformen bevorzugt werden (vgl. DSGV 2014: 3).

% Im Auftrag der Postbank AG fiihrte das Allensbach Institut fiir Demoskopie zwischen 2003 und
2013 jahrlich eine Umfrage durch, bei der die Deutschen nach ihren Einstellungen zur privaten
Altersvorsorge befragt wurden. Im Jahr 2013 nahmen an der Befragung 1.553 berufstatige
Personen ab 16 Jahren teil.

*Im Rahmen des Vermdgensbarometers des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes wird
einmal jahrlich ermittelt, wie die privaten Haushalte in Deutschland ihr Geld anlegen. An der
Befragung im Jahr 2008 nahmen 1.622 Personen teil, im Jahr 2013 waren es 1.545. Mehrfach-
nennungen maoglich.

*2 In Osterreich hat sich fiir diesen Zweck das Modell der Vorsorgewohnung etabliert. Die Grund-
idee der Vorsorgewohnung liegt darin, dass eine Eigentumswohnung (gréf3tenteils) fremdfinanziert
und dann langfristig vermietet wird. Die Mieteinnahmen dienen der Abbezahlung des Darlehens,
sodass spatestens bei Renteneintritt die Immobilie entschuldet ist und im Anschluss entweder
weiterhin vermietet oder aber selbst bewohnt wird. Darlber hinaus beinhaltet das Finanzprodukt
der Vorsorgewohnung die gesamte Abwicklung in Zusammenhang mit der Investition, das heif}t in
den Kauf einer Vorsorgewohnung sind verschiedene Dienstleistungs-Pakete aus Errichtung,
Finanzierung, Vermietung und Verwaltung inkludiert. Damit verspricht das Modell der Vorsorge-
wohnung, gegenlber einer traditionellen Eigentumswohnung, die vermietet wird, einen geringeren
Zeit- und Verwaltungsaufwand und ein geringeres (unternehmerisches) Risiko fir die Privat-
anlegerin, da diese Aufgaben bzw. Risiken auf den institutionellen Anbieter ,abgewalzt* werden
kénnen, wodurch allerdings auch die Rendite fur die Privatanlegerin geringer ausfallt.

3 Arbeitskreis der Gutachterausschiisse und Oberen Gutachterausschiisse in der Bundesrepublik
Deutschland. Die Kaufpreissammlungen der Gutachterausschiisse enthalten die tatsachlich
erzielten Kaufpreise bebauter und unbebauter Grundstucke.
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Eigenheimen* und 10,3% bei Eigentumswohnungen®® gestiegen. Die Steigerungsrate bei
den Transaktionsaktionszahlen betragt fur denselben Zeitraum 2,5% bei Eigenheimen
und 4,5% bei Eigentumswohnungen, wobei ein deutlicher Anstieg der Transaktionszahlen
bei Eigenheimen im Jahr 2008 (+17,5%) und bei Eigentumswohnungen in den Jahren
2009 (+9,6%) und 2010 (+9,7%) verzeichnet wurde. Da im Segment der Eigentums-
wohnungen im Zeitraum 2008 bis 2014 der Anstieg des Investitionsvolumens (+80%)
erheblich starker ausfallt als der Anstieg der Transaktionszahlen (+25%), deutet dies laut
AK OGA (2016: 54) auf eine vergleichsweise starke Preisentwicklung hin.*® #
Beschrankten sich die starksten Preissteigerungen zunachst auf Grof3stadte mit mehr als
500.000 Einwohnerlnnen (insbesondere Berlin, Hamburg, Minchen, Kdln, Frankfurt am
Main, Stuttgart und Dusseldorf) und hier vor allem auf ausgewahlte begehrte Innenstadt-
Lagen mit gutem und sehr gutem Wohnwert, ist seit 2014 eine Verlagerung der Preis-
dynamik hin zu mittelgroRen (50.000 bis 250.000 Einwohnerlnnen) und kleineren Stadten
(weniger als 50.000 Einwohnerlinnen) zu beobachten. So stiegen die Preise in Stadten mit
mehr als 500.000 Einwohnerlnnen zwischen 2010 und 2013 um durchschnittlich 9% pro
Jahr, seit 2014 hingegen fallt der Anstieg mit durchschnittlich 5% erstmals geringer aus
als die durchschnittliche Preissteigerung in den mittelgroen und kleinen Stadten mit
5,3% (vgl. Deutsche Bundesbank 2015c: 58). Darliber hinaus lassen sich — unabhangig
von der StadtgroRe — deutliche Preisunterschiede zwischen neuen und gebrauchten
Eigentumswohnungen feststellen. Fir das Jahr 2014 wurde fir eine gebrauchte Eigen-
tumswohnung mit mittlerem Wohnwert (45-120m? Wohnflache, ohne Apartments) ein
durchschnittlicher Kaufpreis von 1.200 €/m? ermittelt, der wohnflachenbezogene Kaufpreis
fur eine neue Eigentumswohnung mit mittlerem Wohnwert liegt dagegen bei durch-
schnittlich 2.400 €/m? und ist damit doppelt so hoch wie der von gebrauchten Eigentums-
wohnungen. Auch bei den Preissteigerungsraten zeigen sich deutliche Unterschiede:
Wahrend die Kaufpreise von gebrauchten Eigentumswohnungen seit 2008 mit einem
jahrlichen Zuwachs von 1,5% nur leicht gestiegen sind, legten die Kaufpreise von neuen

Eigentumswohnungen mit einem jahrlichen Zuwachs von 3,5% deutlich starker zu, was

4 Das Segment der gebrauchten und schliisselfertig erstellten Eigenheime setzt sich aus (1) frei-
stehenden Ein- und Zweifamilienhdusern, (2) Reihenend- und Reihenmittelhdusern sowie (3)
Doppelhaushélften zusammen (vgl. AK OGA 2016: 40).

* Das Segment der Eigentumswohnungen beinhaltet nach § 5 des Wohneigentumsgesetzes
(WEG) (1) Erstverkdufe von neu erstellten, bislang nicht genutzten Eigentumswohnungen, (2)
Weiterverkaufe von ,gebrauchten” Eigentumswohnungen und (3) Erstverkaufe nach Umwandlung
einer bislang vermieteten Wohnung in eine Eigentumswohnung (vgl. AK OGA 2016: 50).

*® Demgegeniiber betragt der Anstieg des Investitionsvolumens bei Eigenheimen 50,9%, wahrend
die Anzahl der Transaktionen um 32,2% gestiegen ist.

*" Alternativ konnte die hohe Differenz zwischen Investitionsvolumen und Transaktionszahlen bei
den Eigentumswohnungen als eine Segmentverlagerung gedeutet werden.
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auf einen Nachfrageanstieg in diesem Segment hindeutet. (vgl. AK OGA 2016: 56ff.).*®
Anders als bei den Uberwiegend selbst genutzten Eigenheimen sind auf dem Markt fir
Eigentumswohnungen allerdings nicht nur Selbstnutzerlnnen, sondern auch Kapital-
anlegerinnen, die Eigentumswohnungen als Anlageobjekt erwerben, vertreten, weshalb
der Nachfrageanstieg in Anbetracht des aktuellen Niedrigzinsumfeldes auch stark von
Kapitalanlageentscheidungen beglnstigt wird (vgl. LBS Immobilien GmbH 2013; BMVBS
2013a: 29).*° Die starken Preissteigerungen und die anhaltende Nachfrage nach neuen
Eigentumswohnungen schlagen sich auch in der Neubau-Entwicklung nieder: Nachdem
der Wohnungsbau zwischen 1995 und 2010 durch eher riicklaufige Neubau-Aktivitaten®
gekennzeichnet war, ist seit 2011 ein Anstieg der Wohnungsbautatigkeit zu verzeichnen,
wobei eine klare Fokussierung auf Eigentumswohnungen (und hochpreisige Miet-
wohnungen) festzustellen ist (vgl. Scharmanski 2013: 10).°" Allein in den Jahren 2013 und
2014 entfielen mit 66.871 bzw. 71.919 Wohneinheiten tber 60% aller Baugenehmigungen
im Geschosswohnungsbau auf Eigentumswohnungen (vgl. Statistisches Bundesamt
2015: 10). Leider wird in der laufenden amtlichen Bautéatigkeitsstatistik der Anteil von
selbst genutzten bzw. zur Vermietung bestimmten Eigentumswohnungen nicht erfasst.
Legt man allerdings den aktuellen Vermietungsanteil von Gber 50% zugrunde, kann davon
ausgegangen werden, dass ein grofter Teil der genehmigten neuen Eigentums-
wohnungen ebenfalls vorrangig zur Vermietung bestimmt ist. (vgl. Muller/ Waltersbacher
2014: 3). Das bedeutet, dass bei der Verteilung von Wohneigentum eine direkte
Konkurrenz zwischen potenziellen Selbstnutzerlnnen und Kapitalanlegerinnen stattfindet.
Zusatzlich sollte beachtet werden, dass die neu gebauten Eigentumswohnungen eher
dem hochpreisigen Segment — bei Vermietung mit Mieten deutlich iber 10 €/m* —
zuzuordnen sind, wodurch vor allem geringverdienende Haushalte vor die Heraus-

forderung gestellt werden, dass das geschitzte Wohnungssegment abnimmt, der Eigen-

*® Starkere Preisentwicklungen wurden bei gebrauchten Eigentumswohnungen in den Jahren 2010
(+3%) und 2013 (+4,5%) verzeichnet, bei neuen Eigentumswohnungen dagegen in den Jahren
2012 (+6,5%) und 2014 (+5,1%) (vgl. AK OGA 2016: 56ff.).

* Insgesamt werden rund 88% der Einfamilienhauser und 59% der Zweifamilienhduser von den
Eigentimerinnen selbst bewohnt (vgl. BMVBS 2013a: 25). Von den aktuell knapp 9 Millionen
Eigentumswohnungen werden hingegen nur 42% von der Eigentimerin selbst genutzt und 54% zu
Wohnzwecken vermietet.

% Nach einem Bauboom Anfang bis Mitte der 1990er Jahre setzte in der zweiten Halfte des Jahr-
zehnts ein deutlicher Riickgang der Baufertigstellungen ein. Vor allem der Geschosswohnungsbau
erlebte nach einem kurzzeitigen Boom Mitte bis Ende der 1990er Jahre einen deutlichen Ruck-
gang, der in den Folgejahren etwas moderater auch im Segment der Ein- und Zweifamilienhauser
zu beobachten war. (vgl. BBSR 2013). Obwohl der Rickgang der Bautatigkeit zunachst eine
Normalisierung nach dem Boom darstellte, ging die Neubautatigkeit seit Beginn der 2000er Jahre
starker zurlck als die Nachfrage, sodass sie seitdem unterhalb des Neubaubedarfs lag (vgl.
BMVBS 2013a: 30).

" Eine zunehmende Wohnungsbautatigkeit findet Uberwiegend in Ballungsgebieten mit
Bevolkerungswachstum statt.
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tumserwerb eine grolRe finanzielle Belastung darstellt und zugleich die Anzahl von Miet-
wohnungen nicht mit dem Bedarf Schritt halt (vgl. Miller/ Waltersbacher 2014: 3; Heeg
2013b: 9).

Insgesamt ist die Wohneigentumsquote in den letzten Jahren allerdings eher
gestiegen. Dabei verzeichnet vor allem die wohnungsbezogene Wohneigentumsquote®
einen beachtlichen Anstieg von 41,6% im Jahr 2006 auf 45,7% im Jahr 2010, zum
Vergleich der Anstieg zwischen 1993 und 2006 betrug knapp 3% (vgl. BMVBS 2013c:
41).* Und obwohl mit einem weiteren Anstieg der Wohneigentumsquote gerechnet
wurde, stagniert die Wohneigentumsquote seit 2011, bei zuletzt 45,4%. Betrachtet man
allerdings die Wohneigentumsquoten der verschiedenen Haushaltsgruppen, fallt auf, dass
einige Gruppen sehr wohl mehr Wohneigentum gebildet haben: Zu nennen ist hier etwa
die Gruppe der 65- bis 74-Jahrigen, bei der die Wohneigentumsquote zwischen 2010 und
2014 um 2,4% auf 58,3% gestiegen ist. Auch im hdchsten Einkommensquintil ist die
Wohneigentumsquote von 65,9% auf 69,1% gestiegen. Demgegeniiber gab es in den
anderen Einkommensquintilen kaum Veranderungen. (vgl. Niehues/ Voigtlander 2016:
1f.). Wahrend also vor allem altere und einkommensstarke Haushalte mehr Wohn-
eigentum gebildet haben, hatten es jlngere Haushalte sowie Haushalte mit einem
niedrigen Einkommen in den letzten Jahren zunehmend schwerer Wohneigentum zu
bilden. Trotz gunstiger Finanzierungsbedingungen bestehen nach wie vor starke soziale
Unterschiede beim Zugang zum Wohneigentum.>* Anders als bspw. in den Niederlanden,
wo es zur gangigen Praxis gehoért den Immobilienkauf zu 100% mit Fremdkapital zu
finanzieren, zeichnet sich die Immobilienfinanzierung in Deutschland durch einen
vergleichsweise hohen Eigenkapitalanteil von durchschnittich 30% der Gesamt-
investitionskosten aus (vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung 2013: 460). Bei einem Kaufpreis von 200.000 Euro, der

°2 Die wohnungsbezogene Wohneigentumsquote bezieht sich auf den Anteil der bewohnten
Wohnungen, die von der Eigentimerln selbst genutzt werden.

*® Demgegeniiber verzeichnete die haushaltsbezogene Wohneigentumsquote zwischen 1993 und
2006 einen Anstieg von knapp 2% von 38,7% auf 40,9%, zwischen 2006 und 2010 betrug der
Anstieg von 40,9% auf 44,2% knapp 3% (vgl. BMVBS 2013c: 41).

* Da die andauernde Niedrigzinsphase mehr Spielraum bei den Finanzierungssummen von Hypo-
thekarkrediten bietet, birgt diese Phase auch das Risiko, dass sich einige Haushalte zu einer Uber-
héhten Kreditaufnahme verfiihren lassen. Steigen nach Auslauf der Zinsbindung die Zinsen fir die
Anschlussfinanzierung, besteht die Mdglichkeit erhohter Kreditausfalle. (vgl. Slabke 2013: 15).
Zwar nimmt seit 2009 die Vergabe von Wohnungsbaukrediten an deutsche Privathaushalte zu,
allerdings gibt es bisher keine Anzeichen fiir eine Absenkung der Kreditvergabestandards (wie
bspw. in den USA oder Spanien vor Ausbruch der Finanz-/ Immobilienkrise). Zudem gehen die
Deutschen bei der Immobilienfinanzierung unverandert sicherheitsorientiert vor: die Uberwiegende
Mehrheit (48%) der potenziellen Immobilienkauferinnen wirde sich hdchstens bis zu 60% des
Kaufpreises fir eine Wohnimmobilie verschulden, 21% halten eine Verschuldung bis zu 80% des
Kaufpreises fur vertretbar und lediglich 6% der potenziellen Immobilienkauferinnen wiirden sich bis
zu 100% des Kaufpreises verschulden. Damit werden trotz Niedrigzinsphase nur Verschuldungs-
grade eingegangen, die auch in anderen Zinssituationen tragbar erscheinen. (vgl. DSGV 2015:16).
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gerade fur Wohnimmobilien in der Stadt als gering erachtet wird, entspricht dies einem
Eigenanteil von 60.000 Euro. Demgegenuber verfligen lediglich 20% der Mieterhaushalte
Uber ein Finanzvermdgen, das 50.000 Euro Ubersteigt. (vgl. Niehues/ Voigtlander 2016:
2). ,Was in Zeiten der Finanz- und Immobilienkrise fur groe Sicherheit auf dem
deutschen Markt sorgte, schafft insgesamt eine grol’e soziale Ungleichheit bei der
Verteilung von Wohneigentum® (Helbrecht/ Geilenkeuser 2012: 435).

3.4 Zwischenfazit

In diesem Kapitel ging es darum, aufzuzeigen, welche Bedingungen zu einer
Finanzialisierung von (Wohn-) Immobilien fihren und welche Folgen damit fir die
Immobilien-/ Wohnungsmarkte verbunden sind. Die Finanzialisierung von (Wohn-)
Immobilien wurde zunachst durch Veranderungen in den Finanzierungsbedingungen von
Immobilieninvestitionen ermdglicht. Mit der Erweiterung der kreditbasierten Immobilien-
finanzierung um finanzmarktbasierte Finanzierungsmdglichkeiten fungieren nicht mehr
ausschliellich Banken als Geldgeberinnen, sondern zunehmend auch institutionelle
Investoren, die zugleich einen neuen Typus von Immobilienmarktakteur verkorpern: sie
agieren global und orientieren sich bei ihren Investitionsentscheidungen an den Ent-
wicklungen und Indikatoren der internationalen Finanzmarkte. Zugleich beinhalten die
neuen Finanzierungsmoglichkeiten neue immobilienbezogene Anlagemoglichkeiten,
wobei nicht mehr das reale Objekt Immobilie, das sich durch spezielle Eigenschaften (z.B.
immobil, unteilbar, hohe Transaktionskosten) auszeichnet, im Fokus steht, sondern das
mobile, handel- sowie kurzfristig liquidierbare Finanzanlageprodukt, das mit anderen

Anlageklassen um das weltweit zur Verfiigung stehende Kapital im Wettbewerb steht.

Wahrend institutionelle Investoren, aufgrund der hdéheren Renditen, lange Zeit
vorrangig im gewerblichen Immobilienbereich (Biros, Hotels, Einkaufszentren) tatig
waren, sorgten das Agieren der 6ffentlichen Hand (Abschaffung der Wohnungsgemein-
nutzigkeit, Steuerbefreiung von VerauRerungsgewinnen bei Kapitalgesellschaften, En-
bloc-Privatisierungen), giinstige Finanzierungsbedingungen, fehlende Anlagealternativen
sowie ein im internationalen Vergleich gunstiges Marktumfeld, das Wertsteigerungs-
potenziale erdffnet, flr eine starkere Beteiligung von institutionellen Investoren auf den
deutschen Wohnungsmarkten. Da institutionelle Investoren mit dem Erwerb und Verkauf
von Mietwohnungsbestanden in erster Linie eine Diversifizierung und Renditesteigerung
ihres Anlageportfolios verfolgen, setzen sich damit auch bei der Wohnungsversorgung

zunehmend die Verwertungslogiken des Finanzmarktes durch.
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DarUber hinaus haben die Privatisierung der Alterssicherung, ginstige Finan-
zierungsbedingungen (die den Erwerb von Wohnimmobilien erleichtern und die Vorteil-
haftigkeit von Wohneigentum gegenliber dem Mieten steigern) und fehlende Anlage-
alternativen dazu gefiihrt, dass auch private Haushalte zunehmend Wohnimmobilien als
alternative Geld- und Vermdgensanlage entdecken. Da vor allem Eigentumswohnungen
als Anlageobjekt gefragt sind, findet bei der Verteilung von Wohnraum eine direkte
Konkurrenz zwischen potenziellen Selbstnutzerlnnen und Kapitalanlegerinnen statt.
Insgesamt zeigt sich, dass von den Auswirkungen der Finanzialisierung vor allem gering-
verdienende Haushalte betroffen sind, da die Preissteigerungen bei Immobilien- und
Mietpreisen besonders in stadtischen Lagen (sozial) selektiv wirken. Allerdings resultiert
die Finanzialisierung von Wohnimmobilien nicht allein nur aus dem direkten Erwerb einer
Immobilie. Viele Anlageformen (z.B. Immobilienfonds) bieten die Moglichkeit indirekt in
Immobilien zu investieren, wodurch auch private Haushalte, die sich einen Immobilienkauf
nicht leisten kénnen, am ,Immobilienboom® partizipieren kénnen. Da die internationalen
Finanzmarkte allerdings unter dem Einfluss der Finanzialisierung wesentlich volatiler und
krisenanfalliger sind, Ubertragt sich diese Volatilitdt und Krisenanfalligkeit auch auf die
regionalen Immobilienmarkte, wodurch die privaten Haushalte nicht nur am ,Immobilien-
boom*, sondern auch am darauffolgenden ,Immobilienbust* partizipieren, wie schon die

Finanzkrise 2007 zeigte.

55



56



Kapitel 4 Fallstudie Berlin

4 Folgen fur den lokalen Wohnungsmarkt — Fallstudie Berlin

Nachdem der theoretische Rahmen der Arbeit abgedeckt ist, liegt der Fokus nun auf der
empirischen Analyse der Auswirkungen der Finanzialisierung auf die lokale Wohnungs-
marktentwicklung. Ziel ist es, exemplarisch fiir die Stadt Berlin die Veranderungen auf der
Nachfrage-/ Angebotsseite sowie die rdumlichen Schwerpunkte der Finanzialisierungs-
prozesse zu identifizieren. Darauf aufbauend wird der Umgang der regulativen Ebene mit
den Folgen der Finanzialisierung betrachtet. Hierflir wird zunachst dargestellt, welche
regulativen MaRnahmen von Seiten des Bundes bzw. der Stadt Berlin bereits ergriffen
wurden, und anschliefend die Wirksamkeit der wohnungs- und stadtentwicklungs-

politischen Instrumente bewertet.

41 Rahmenbedingungen der Wohnungsmarktentwicklung

Verzeichnete die Berliner Wirtschaft zu Beginn der 2000er Jahre noch ein negatives
Wachstum, befindet sie sich seit 2005 im ,Aufholprozess®: mit einem jahrlichen Wachstum
von durchschnittlich 2,1% liegt sie deutlich Uber dem Bundesdurchschnitt von 1,4%. Das
preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) erreicht 2015 ein Plus von 3,0% gegenlber
dem Vorjahr und ist damit um 1,3% hoéher als der Bundesdurchschnitt (siehe auch Abb.
4). Betrachtet man allerdings das BIP pro Kopf, liegt Berlin mit rund 35.627 EUR im Jahr
2015 unter dem Bundesdurchschnitt von rund 37.099 EUR.*®

Abbildung 4: Bruttoinlandsprodukt in Berlin und Deutschland (preisbereinigt) 2001-2015
I BERLN Deutschland

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

-56

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Senatsverwaltung fur Wirtschaft, Technologie und Forschung 2016.

% zZum Vergleich, das BIP pro Kopf in den anderen beiden Stadtstaaten betragt 61.729 EUR in
Hamburg und 47.603 EUR in Bremen.
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Einhergehend mit der guten wirtschaftlichen Entwicklung steigt seit 2006 auch die Zahl
der Erwerbstatigen an (siehe auch Abb. 5). Mit einer jahrlichen Steigerungsrate von 1,9%
zwischen 2005 und 2014 — gegenuber 0,9% im Bundesdurchschnitt und bspw. 1,6% in
Hamburg oder 0,8% in Bremen — entwickelt sich der Berliner Arbeitsmarkt besser als in
allen anderen Bundeslandern (vgl. Investitionsbank Berlin 2015: 12). Zugleich ist die Zahl
der Arbeitslosen seit 2005 um fast ein Drittel gesunken. Allerdings liegt Berlin — trotz riick-
laufiger Arbeitslosenzahl — mit einer Arbeitslosenquote von zuletzt 10,7% immer noch
deutlich Gber dem Bundesdurchschnitt von 6,4%. Im Bundeslandervergleich verzeichnet

Berlin nach Bremen (10,9%) die zweithdchste Arbeitslosenquote 2015.

Abbildung 5: Anzahl der Erwerbstatigen und Arbeitslosenquote 2001-2015
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Quelle: eigene Darstellung (Datenbasis: Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg 2015a).

Das monatliche Nettoeinkommen aller Haushalte (arithmetisches Mittel) ist im Zeitraum
2005-2014 im Durchschnitt um 20,5% gestiegen und liegt 2014 bei 2.301 Euro. Dabei
weisen 26,8% der Haushalte ein monatliches Nettoeinkommen von utber 2.600 Euro auf,
wogegen 41,5% der Haushalte Uber weniger als 1.500 Euro netto monatlich verfiigen, bei
31,6% der Haushalte liegt das monatliche Nettoeinkommen unter 1.300 Euro. Wie aus
Abbildung 6 ersichtlich wird, weisen die slUdwestlichen Bezirke Steglitz-Zehlendorf,
Tempelhof-Schéneberg und Charlottenburg-Wilmersdorf tGberdurchschnittlich hohe Haus-
haltsnettoeinkommen auf und bilden damit einen raumlichen Schwerpunkt, wahrend sich
ansonsten niedrige und hohe Haushaltsnettoeinkommen sehr ungleichmaRig Uber die

Stadt verteilen. Zu den Bezirken mit den hochsten Anteilen an armeren Haushalten
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(durchschnittliches monatliches Haushaltsnettoeinkommen unter 900 Euro) gehdren Mitte
(19,1%), Friedrichshain-Kreuzberg (16,4%) und Neukdlln (16,3%). In diesen Bezirken sind
einerseits viele Transfereinkommensbezieherlnnen zu finden, denen nur geringe Mittel
zur Verfugung stehen, andererseits leben dort viele Studentlnnen, die ausbildungsbedingt

Uber niedrige Einkommen verflgen (vgl. Investitionsbank Berlin 2015: 33).

Abbildung 6: Durchschnittliches monatliches Haushaltsnettoeinkommen 2014

I 2.500 EUR und mehr
I 2.300 bis u. 2.500 EUR
I 2.100 bis u. 2.300 EUR
1.900 bis u. 2.100 EUR
Reinickendorf unter 1.900 EUR

2.420

2.592
Charlottenburg-

Wilmersdorf
Steglitz-
Zehlendorf

2.763

Schoneberg |\ 211G

Treptow-
Kopenick

2.346

Quelle: Investitionsbank Berlin 2016a: 31.

Zwar fallen die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen in Berlin seit 2005 insgesamt
positiv aus: das Wachstum des Bruttoinlandproduktes liegt iiber dem Bundesdurchschnitt,
das monatliche Haushaltsnettoeinkommen und die Anzahl der Erwerbstatigen steigen.
Dennoch weist Berlin nach wie vor eine hohe Arbeitslosenquote und eine unter-
durchschnittliche Kaufkraft®® auf. So landet Berlin mit einem GfK®” Kaufkraft Indexwert von
91,6 auf Platz 11 im Bundeslandervergleich (vgl. GfK GeoMarketing GmbH 2014).
Verglichen mit den anderen sechs Grofistadten mit mehr als 500.000 Einwohnerinnen
(Hamburg, Minchen, Kdéln, Frankfurt am Main, Stuttgart, Disseldorf) erzielt Berlin den
niedrigsten Wert, wobei der GfK Kaufkraft Indexwert in den anderen Stadten zwischen
17,4 Punkten (K&ln) und 44,0 Punkten (Minchen) tber dem Berliner Wert liegt.

% Die Kaufkraft beschreibt das zur Verfligung stehende Nettoeinkommen der Bevolkerung

(inklusive staatlicher Transferzahlungen wie Renten, Arbeitslosen- und Kindergeld) in einem
festgelegten raumlichen Gebiet.

% Gesellschaft fiir Konsumforschung e.V.
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4.2 Bevolkerungs- und Haushaltsentwicklung

1991 zahlte das wiedervereinte Berlin 3,45 Mio. Einwohnerlnnen. Obwohl zun&chst,
infolge der Wiedervereinigung Berlins und der Ruckgewinnung der Hauptstadtfunktion,
von einem erheblichen Bevdlkerungszuwachs ausgegangen wurde, sorgten Uberregionale
Abwanderungen und Prozesse der nachholenden Suburbanisierung zu einem Einwohner-
schwund, der durch Geburtendefizite zusatzlich verstarkt wurde, weshalb Berlin ab Mitte
der 1990er Jahre mit Schrumpfungsprozessen zu kdmpfen hatte (vgl. Investitionsbank
Berlin 2016a: 16). Seit 2005 verzeichnet Berlin einen kontinuierlichen Bevdlkerungs-
zuwachs, der auf einen wachsenden Geburteniberschuss sowie hohe Wanderungs-
gewinne durch Zuziige von aufen (vor allem aus dem Ausland und den alten Bundes-
landern) zurtickzufiihren ist. Die Bevolkerungsentwicklung in Abbildung 7 zeigt, dass der
Bevolkerungsanstieg zwischen 2011 und 2015 mit 5,8% (rund 194.000 Personen) deutlich
hoéher ausfallt als der Bevdlkerungszuwachs zwischen 2005 und 2010 mit rund 65.500
Personen bzw. 1,9%.%® Ende 2015 lebten insgesamt 3,52 Mio. Menschen in Berlin. Laut
Bevolkerungsprognose 2015-2030 (mittlere Variante) wird flr das Jahr 2030 mit einer
Einwohnerzahl von rund 3,828 Mio. Menschen gerechnet (vgl. Senatsverwaltung fir
Stadtentwicklung und Wohnen 2016a). Dies entspricht einem Bevolkerungszuwachs von
7,5% bzw. 266.000 Personen.

Abbildung 7: Bevolkerungsentwicklung 1991-2015
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Quelle: eigene Darstellung (Datenbasis: Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg 2015b).

% Der starke Bevolkerungsriickgang zwischen 2010 und 2011 resultiert aus der Aktualisierung der
Bevdlkerungsstatistik auf Grundlage des Zensus 2011 und ist damit rein statistischer Natur.
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2014 gab es in Berlin insgesamt 1.963.100 Haushalte, gegenuber 2002 ist die Anzahl der
Haushalte um 5,6% bzw. 104.100 Einheiten gestiegen. Wie aus Abbildung 8 ersichtlich
wird, geht der Trend dabei in Richtung Haushaltsverkleinerung. Aktuell bilden mit einem
Anteil von zusammen 82,3% kleine Haushalte mit einer (53,9%) bzw. zwei Personen
(28,4%) die grolte Nachfragegruppe am Wohnungsmarkt. Haushalte mit drei Personen
stellen 9,5% und auf Haushalte mit vier und mehr Personen entfallen 8,2%.

Abbildung 8: Entwicklung der Haushaltsstruktur 2002-2014
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Quelle: eigene Darstellung (Datenbasis: Investitionsbank Berlin 2013: 22; Investitions-
bank Berlin 2016a: 24).

Insgesamt sorgen die steigenden Haushaltszahlen infolge des zunehmenden
Bevolkerungswachstums und der im Durchschnitt immer kleiner werdenden Haushalte fir
eine stetig wachsende Nachfrage nach Wohnraum, wodurch der quantitative Druck auf
dem Berliner Wohnungsmarkt verstarkt wird.

4.3 Bautatigkeit

Zwischen 2000 und 2006 verzeichnete die Wohnungsbautatigkeit in Berlin einen starken
Rickgang, wovon vor allem das Segment des Geschosswohnungsbaus betroffen war.
Die in den 1990er Jahren geschaffenen Angebotsiiberhdnge im Geschosswohnungsbau
wirkten sich dampfend auf die Miet- und Kaufpreise aus, weshalb der Wohnungsneubau
nur noch in besonderen Lagen und Qualitéaten als rentabel erachtet wurde, mit der Folge,
dass sich die Neubautatigkeit im Geschosswohnungsbau Uberwiegend auf die Markt-
nische hochpreisiger Eigentumswohnungen beschrankte (vgl. Investitionsbank Berlin
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2014: 36; Investitionsbank Berlin 2015: 38). Seit 2007 steigt die Anzahl der Baufertig-
stellungen wieder, seit 2011 hat sich die Fertigstellungsquote®® mit einem Wachstum von
1,31 Wohneinheiten je 1.000 Einwohnerinnen auf 2,45 Wohnungen fast verdoppelt (siehe
auch Abb. 9).® Zudem zeigt sich seit 2007 eine Verschiebung bei der Angebots-
entwicklung, wobei sich der Schwerpunkt der Neubautatigkeit vom individuellen auf den
Geschosswohnungsbau verlagert hat: von den 47.642 Wohneinheiten, die zwischen 2005
und 2014 fertiggestellt wurden, entfallt der Grofteil (60,5%) auf Miet- und Eigentums-
wohnungen. Wahrend in den Jahren 2005-2010 der Anteil der Mietwohnungen bei 54%
der Fertigstellungen im Geschosswohnungsbau lag, werden seit 2011 mit einem Anteil

von 57% deutlich mehr Eigentumswohnungen als Mietwohnungen erstellt.

Abbildung 9: Baufertigstellungen 2005-2014
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Quelle: Investitionsbank Berlin 2016a: 36.

Wie aus Abbildung 10 ersichtlich wird, steigt seit 2010 auch die Anzahl der Bau-
genehmigungen kraftig an. Insgesamt wurden zwischen 2010 und 2014 54.486 Bau-
genehmigungen erteilt, wobei die meisten Baugenehmigungen auf das Segment des
Geschosswohnungsbaus entfallen. Mit 72,1% wird der Grolteil der genehmigten Wohn-
einheiten von privatwirtschaftlichen Unternehmen errichtet (davon entfallen 45,6% auf
Wohnungsunternehmen, 4,9% auf Immobilienfonds und 21,6% auf sonstige Unter-

nehmen). Der Anteil der 6ffentlichen Wohnungsunternehmen betragt lediglich 2,5% bzw.

* Die Fertigstellungsquote bezeichnet das Verhaltnis zwischen fertiggestellten neuen Wohnungen
und der Einwohnerzahl.

0 Zum Vergleich, die Fertigstellungsquote in Munchen lag im Jahr 2013 bei 5,4 neuen Wohn-
einheiten je 1.000 Einwohnerlnnen, auch Hamburg weist mit 3,5 Wohneinheiten je 1.000
Einwohnerlnnen eine wesentlich héhere Fertigstellungsquote auf.
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1.078 Wohneinheiten.®" Allerdings soll das Neubauvolumen der landeseigenen
Wohnungsunternehmen kunftig steigen, da diese bis Ende 2016 mit dem Bau von rund
8.500 neuen Wohnungen beginnen wollen. Bei den Genossenschaften ist der Bau von ca.
3.900 neuen Wohnungen bis 2020 vorgesehen. Die verstarkte Neubauaktivitat von
stadtischen Wohnungsunternehmen und Genossenschaften ist vor allem auf den Einfluss
von regulativen MalRnahmen zuriickzufiihren. Dieser Aspekt wird in Kapitel 4.6, ab S. 96,

weiter behandelt.

Abbildung 10: Baugenehmigungen 2005-2014
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Quelle: Investitionsbank Berlin 2016a: 37.

Um weitere Aussagen Uber die Art des kinftigen Wohnungsneubaus treffen zu kénnen,
wurden zusatzlich die von der GSW Immobilien AG bzw. CBRE GmbH/ Berlin Hyp AG

jahrlich erfassten Neubauprojekte untersucht.®?

Aus der Analyse von 914 Neubau-
projekten, die sich im Zeitraum 2012-2015 bereits im Bau befanden bzw. kurz vor Bau-
beginn standen, geht hervor, dass die Erstellung von Eigentumswohnungen den Schwer-
punkt der Projekte bildet. So werden in nur 17,4% der untersuchten Neubauprojekte Miet-
wohnungen explizit angeboten, wobei es offen bleibt, wie viele der Eigentumswohnungen
von Kapitalanlegerlnnen erworben und anschlieBend vermietet werden. Legt man
allerdings zugrunde, dass aktuell lediglich ein Drittel der Berliner Eigentumswohnungen

von der Eigentimerin selbst genutzt wird, ist davon auszugehen, dass der Grof3teil der

®' Die restlichen Baugenehmigungen entfallen auf Organisationen ohne Erwerbszweck (2,6%) und
private Haushalte (22,8%).

®2 Grundlage der Analyse bilden die jahrlichen Wohnmarktreporte der GSW Immobilien AG bzw.
CBRE GmbH/ Berlin Hyp AG der Jahrgdnge 2013-2016. Beriicksichtigt wurden nur Neubau-
projekte, die zum Verkauf oder zur Vermietung bestimmt sind. Projekte, die dem Eigenbedarf
dienen (z.B. Eigenheime, Baugruppen /-gemeinschaften) wurden nicht berlcksichtigt. Kein
Anspruch auf Vollstandigkeit.
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neu erstellten Eigentumswohnungen spater ebenfalls vermietet wird. Die Spanne der
Angebotskaufpreise fur Eigentumswohnungen bewegt sich dabei zwischen 1.480 Euro bis
hin zu 19.940 Euro pro Quadratmeter, der Grofdteil der Angebote konzentriert sich
allerdings auf das Preissegment 3.000-5.000 €/m?. Bei den Angebotsmietpreisen reicht
das Spektrum von 6,50 €/m? bei geférderten Wohnungen, die seit 2014 in Abhéngigkeit
von der Projektgrofie einen Anteil von 10% bis 33% der Wohnungen stellen (siehe hierzu
auch Kapitel 4.6, ab S. 96), bis hin zu 31,20 €/m? bei besonders hochwertigen Miet-
wohnungen in exklusiven Lagen (v.a. Stadtteil Mitte). Wie aus Abbildung 11 ersichtlich
wird, sollen die meisten von den rund 70.000 geplanten Wohneinheiten in den Bezirken
Mitte (25,2% aller neuen Wohnungen), Lichtenberg (15,1%), Friedrichshain-Kreuzberg
(13%), Treptow-Kopenick (12,7%), Pankow (11,3%) und Charlottenburg-Wilmersdorf
(9,7%) entstehen. Zu den Bezirken mit den meisten geplanten Mietwohnungen gehéren
die Bezirke Mitte und Treptow-Kdpenick. Nachdem sich der Neubau zunachst auf inner-
stadtische Lagen innerhalb des S-Bahn-Ringes konzentrierte, lassen sich seit 2013 auch

zahlreiche Vorhaben auf3erhalb des S-Bahn-Ringes finden.

Abbildung 11: Standorte ausgewahlter Neubauprojekte im Zeitraum 2012-2015
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Quelle: eigene Darstellung (Datenbasis: GSW Immobilien AG 2013: 10f.; GSW
Immobilien AG 2014: 14f.; CBRE GmbH/ Berlin Hyp AG 2015: 14f.; CBRE GmbH/ Berlin
Hyp AG 2016: 13).

Obwohl die Wohnungsbautatigkeit seit 2007 einen kontinuierlichen Anstieg verzeichnet,
bleibt es fraglich, inwiefern die Neubautatigkeit die steigende Nachfrage nach Wohnraum

tatsachlich befriedigen kann. SchlieBlich lasst sich im Geschosswohnungsneubau eine
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Konzentration auf das profitable Markisegment der Eigentumswohnungen beobachten,
wobei der Grofdteil der neu gebauten Eigentumswohnungen nicht primar fir die eigene
Nutzung, sondern eher als Kapitalanlage erworben wird. Zugleich lasst sich der Fokus
des Mietwohnungsbaus, ausgehend vom Angebotsmietpreisniveau, eher dem gehobenen
und hochpreisigen Marktsegment zuordnen. Allerdings steht den hohen Angebotskauf-
und -mietpreisen eine begrenzte Zahlungskraft grolRer Teile der Berliner Haushalte
gegeniber — bei 41,5% der Haushalte liegt das monatliche Nettoeinkommen unter 1.500
Euro; 51,1% der Berliner Haushalte hatten aufgrund ihrer Einkommenssituation einen
Anspruch auf eine Sozialmietwohnung — was darauf schlieen lasst, dass sich das
Angebot an neugebauten Wohnungen wohl eher an zahlungskraftigen Zugezogenen bzw.
Nachfragerlnnen aus dem In- und Ausland orientiert als an der (alteingesessenen)

Berliner Bevolkerung.

4.4 Markt fur Eigentumswohnungen

Die Privatisierung der Altersvorsorge und fehlende Anlagealternativen (vor allem infolge
der Finanzkrise) haben dazu gefihrt, dass das Interesse der privaten Haushalte am
Erwerb von Wohnimmobilien deutlich gestiegen ist (siehe hierzu auch Kapitel 3.3, ab S.
46), vor allem das Marktsegment der Eigentumswohnungen erfahrt infolge der Finanz-
krise eine steigende Bedeutung, was sich auch auf dem Berliner Wohnimmobilienmarkt
widerspiegelt. Wie aus Abbildung 12 ersichtlich wird, sind die mittleren Angebotskauf-
preise fiir Eigentumswohnungen zwischen 2009 bis Mitte 2015 kontinuierlich gestiegen.®
2015 lag der mittlere Angebotskaufpreis (Median) mit 3.513 €/m? mehr als doppelt so
hoch wie 2008 mit 1.538 €/m”. Insgesamt weisen groRe Eigentumswohnungen (Wohn-
flache mindestens 90m?), Neubauwohnungen (Baujahr ab 2002) und griinderzeitliche

Altbauwohnungen (Baujahr bis 1918) die hdchsten Angebotskaufpreise auf.

® Grundlage der Auswertung bildet das Angebotsportal ImmobilienScout24. Beriicksichtigt wurden
alle Angebote in Berlin unabhangig von einer Lageangabe.
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Abbildung 12: Entwicklung der mittleren Angebotskaufpreise flr Eigentumswohnungen
2008-2015
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Quelle: Investitionsbank Berlin 2016a: 53.

Neben den steigenden Angebotskaufpreisen lasst sich eine Verschiebung der Angebots-
kaufpreise zugunsten des gehobenen Preissegments feststellen: wahrend 2009 ca. 18%
der Angebote in der obersten Preiskategorie lagen, waren es 2015 bereits rund 64%. Zu
den Bezirken mit Gberdurchschnittlich hohen Anteilen in diesem Preissegment (2015:
Quadratmeterpreis von Uber 3.000 Euro) gehdren Friedrichshain-Kreuzberg (86% aller
Angebote), Mitte (84%) und Charlottenburg-Wilmersdorf (76%). Das bedeutet, dass in den
hochpreisigen Bezirken Mitte und Friedrichshain-Kreuzberg nur noch 16% bzw. 14% aller
Angebote unter dem Quadratmeterpreis von 3.000 Euro liegen. Die Preiskategorie 2.000-
3.000 €/m? umfasst rund 25% aller Angebote, besonders hoch ist der Anteil in Lichtenberg
(71%). Knapp 12% aller Angebote liegen unter dem Quadratmeterpreis von 2.000 Euro.
Angebote mit einem Quadratmeterpreis von unter 1.000 Euro gibt es kaum noch, ein
nennenswerter Anteil in diesem Segment fand sich 2015 nur noch in Spandau (4%). (vgl.
Investitionsbank Berlin 2016a: 56).

Die kleinraumige Verteilung der Angebotskaufpreise in Abbildung 13 zeigt ein
raumlich zusammenhangendes Gebiet aus Uberdurchschnittlichen bis stark Uber-
durchschnittlichen Angebotskaufpreisen (Quadratmeterpreis tber 3.500 Euro), das sich
vom sudwestlichen Stadtrand Uber Zehlendorf, Charlottenburg-Wilmersdorf bis ins Stadt-
zentrum zieht. Damit konzentriert sich das Angebot an hochpreisigen Eigentums-
wohnungen in erster Linie auf zentrale Lagen (innerhalb des S-Bahn-Ringes) und auf
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traditionell gute bis sehr gute Wohnlagen im Berliner Sudwesten. Deutlich glnstigere
Angebotskaufpreise (Quadratmeterpreis unter 2.000 Euro) lassen sich schwerpunktmafig
in den Berliner AuBenbereichen (z.B. Spandau, sudlicher Teil von Neukdlln, Marzahn-
Hellersdorf) finden. Diese Gebiete weisen einerseits Uberwiegend einfache Qualitaten im
Geschosswohnungsbau auf, andererseits dominieren hier grof3flachige Eigenheim-
wohngebiete mit einem eher geringen Angebot an Eigentumswohnungen (vgl.
Investitionsbank Berlin 2010: 56).

Abbildung 13: Angebotskaufpreise fur Eigentumswohnungen (Median) 2015
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Quelle: Investitionsbank Berlin 2016a: 57.

Die Auswertung der tatsachlich realisierten Kaufpreise in Abbildung 14 zeigt, dass die
héchsten Kaufpreise bei neu erstellten und erstmals verauBerten Eigentumswohnungen
(durchschnittlicher Kaufpreis von zuletzt 3.320 €/m? im Westteil bzw. 3.340 €/m? im Ostteil
Berlins) erzielt werden, gefolgt von umgewandelten griinderzeitlichen Altbauwohnungen
(durchschnittlicher Kaufpreis von 2.780 €/m?). Demgegeniiber liegt das Preisniveau bei

Eigentumswohnungen, die weiterverkauft werden, deutlich niedriger.* Dies héngt einer-

® Da die Kaufpreise fiir weiterverauRerte Eigentumswohnungen eine deutliche Abhangigkeit vom
Baualter aufweisen, wurden in Abbildung 14 der Ubersichtlichkeit wegen beispielhaft die Weiter-
verkaufe von Eigentumswohnungen der Baujahre 1980-1989 dargestellt.
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seits mit dem Baualter zusammen, andererseits werden die Kaufpreise durch die Ver-
fugbarkeit der Wohnungen (bezugsfrei oder vermietet) beeinflusst. Da weiterverkaufte
Eigentumswohnungen im Gegensatz zu umgewandelten ehemaligen Mietwohnungen
eher zur Eigennutzung erworben werden, erfolgt der Grofiteil der Weiterverkaufe mit fast
68% bezugsfrei. Mit einem durchschnittlichen Kaufpreis von 1.640 €/m? bzw. 1.500 €/m?
werden die niedrigsten Kaufpreise bei umgewandelten ehemaligen Mietwohnungen des
steuerbeglnstigten/ freifinanzierten Wohnungsbaus und des Sozialen bzw. des ehe-
maligen komplexen Wohnungsbaus (,Plattenbau®) erzielt. Die niedrigeren Preise lassen
sich damit erklaren, dass in dieser Zeit, historisch bedingt, vorwiegend einfache
Wohnungen mit kleinen und mittleren Wohnflachen errichtet wurden, die den heutigen
Wohnbeddrfnissen nicht mehr ganz entsprechen und daher nicht so sehr im Fokus des
Interesses stehen (vgl. Investitionsbank Berlin 2014: 51). Insgesamt weisen aber alle
Arten von Eigentumswohnungen fir den Zeitraum 2005-2014 einen Preisanstieg auf. Mit
einer durchschnittlichen jahrlichen Steigerungsrate von 11,9% sind die Preise fur
umgewandelte bezugsfreie Altbauwohnungen (Baujahr bis 1919) am starksten gestiegen.
Auch umgewandelte ehemalige Plattenbauwohnungen der Baujahre 1960-1990 und
umgewandelte ehemalige Mietwohnungen des steuerbeglinstigten bzw. freifinanzierten
Wohnungsbaus (Baujahre seit 1950) weisen hohe Steigerungsraten (8,5% bzw. 8,0%)
auf. Die geringsten Steigerungsraten weisen weiterverkaufte Eigentumswohnungen (hier
2,5%) und neu erstellte und erstmals verdufBerte Eigentumswohnungen im Westteil
Berlins (3,8%) auf.

Abbildung 14: Durchschnittliche Kaufpreisentwicklung von Eigentumswohnungen in
mittlerer Wohnlage 2005-2014
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Quelle: eigene Darstellung (Datenbasis: Investitionsbank Berlin 2016b: 26f.).
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Im Zeitraum 2009-2014 wurden rund 104.500 Eigentumswohnungen veraufdert. Dies
entspricht einer Quote von 5,5% des gesamten Wohnungsbestandes. Die meisten
Wohnungsverkaufe entfallen auf griinderzeitliche Altbauwohnungen (z.B. 39,7% aller
Kauffalle in den Jahren 2012-2014), gefolgt von umgewandelten ehemaligen Miet-
wohnungen des Sozialen Wohnungsbaus (16,7%), erstmals verauferten Eigentums-
wohnungen (13,6%) und weiterverauRerten Eigentumswohnungen bzw. umgewandelten
Mietwohnungen der Zwischenkriegsbauten (12,7%). Die wenigsten Wohnungsverkaufe
weisen umgewandelte ehemalige Plattenbauwohnungen (3,3%) und umgewandelte Miet-
wohnungen des steuerbegunstigten bzw. freifinanzierten Wohnungsbaus (1,2%) auf.
Raumlich konzentriert sich das Transaktionsgeschehen auf das Berliner Stadtzentrum
(innerhalb des S-Bahn-Ringes), Charlottenburg-Wilmersdorf und Steglitz-Zehlendorf.
Allerdings lassen sich auch in bislang eher wenig nachgefragten Gebieten (z.B. nérdliches
Moabit) zunehmend steigende Verkaufszahlen beobachten. Laut Investitionsbank Berlin
(2015: 44) deutet dies darauf hin, dass Kauferlnnen vermehrt auf an das Stadtzentrum
angrenzende Stadtteile ausweichen, in denen die Kaufpreise noch relativ niedrig
ausfallen. Abbildung 15 gibt einen Uberblick Uber die raumlichen Schwerpunkte des
Verkaufsgeschehens in den Jahren 2012 bis 2014.

Abbildung 15: Anzahl der Wohnungsverkaufe im Verhaltnis zum Gesamtwohnungs-
bestand 2012-2014
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Quelle: Investitionsbank Berlin 2016a: 43.
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Der wirtschaftliche Aufschwung Berlins, die steigende Bevodlkerungsentwicklung, niedrige
Finanzierungskosten, steigende Mietpreise und ein im Vergleich zu anderen Metropolen
(v.a. Minchen, Frankfurt am Main, Hamburg, Stuttgart und Disseldorf) moderates Preis-
niveau lassen die Nachfrage nach Eigentumswohnungen in Berlin steigen.®® Allerdings
steht der steigenden Nachfrage ein begrenztes Angebot gegenulber, was sich auf nahezu
alle Angebotskategorien preissteigernd auswirkt, wobei auch die Verschiebung der
Angebotskaufpreise zugunsten des gehobenen Preissegments das Preisniveau nach
oben treibt. Die rdumliche Konzentration der Uberdurchschnittlich bis stark Gberdurch-
schnittlichen Angebotskaufpreise und des Transaktionsgeschehens auf zentrale Lagen
innerhalb des S-Bahn-Ringes lasst auf ein hohes Lagebewusstsein seitens der Markt-

teilnehmerinnen schlielen.

4.5 Mietwohnungsmarkt

Berlin verfigte Ende 2014 Uber einen Gesamtbestand von 1.891.798 Wohneinheiten in
Wohn- und Nichtwohngebiuden®. Mit rund 85% entfallt der GroRteil des Wohnungs-
bestandes auf Mietwohnungen (1.602.100 Wohneinheiten). Demgegeniber betragt der
Anteil an selbst genutztem Wohneigentum rund 15% (273.425 Wohneinheiten), was im
Vergleich zu anderen deutschen Grofistadten — z.B. KdIn (26%), Minchen (24%) oder
Hamburg (23%) — als sehr gering eingeschatzt werden kann.®” Der Blick auf die einzelnen
Bezirke zeigt, dass vor allem die beiden westlichen AuRenbezirke Steglitz-Zehlendorf und
Reinickendorf einen hohen Anteil an selbst genutztem Wohneigentum (27% bzw. 24%)
aufweisen. Dies ist historisch bedingt, da beide Bezirke einerseits "seit jeher* liber grof3-
flachige Eigenheimwohngebiete verfligen, andererseits war die Mdglichkeit zur Wohn-
eigentumsbildung im westlichen Berlin nach 1949 eher gegeben als in der ehemaligen
DDR (vgl. Investitionsbank Berlin 2015: 42). Die hdchsten Mietwohnungsanteile weisen
die Bezirke Friedrichshain-Kreuzberg, Lichtenberg und Mitte auf (siehe auch Abb. 16). In
Charlottenburg-Wilmersdorf, Neukdlln und Pankow entspricht der Anteil der Miet-
wohnungen dem Berliner Durchschnitt bzw. liegt leicht dartber, in den Ubrigen Bezirken
liegt er mit 80% - 82% leicht unterhalb.

® Zum Vergleich, die durchschnittlichen Angebotskaufpreise fir Eigentumswohnungen im 1. Halb-
jahr 2015 lagen bei 6.180 €/m” in Miinchen, 4.410 €/m” in Frankfurt am Main, 4.260 €/m? in
Hamburg, 3.750 €/m? in Diisseldorf und 3.670 €/m?in Stuttgart.

% Nichtwohngebsude sind Gebaude, in denen weniger als 50% der Gesamtnutzflache fiir Wohn-
zwecke genutzt wird (bspw. Biro- oder Verwaltungsgebaude mit einzelnen Wohnungen).

o7 Aufgrund des hohen Anteils an Mietwohnungen wird Berlin als eine ,Mieterstadt® bezeichnet.
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Abbildung 16: Anteil Mietwohnungen am Wohnungsbestand 2014
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Quelle: Investitionsbank Berlin 2016a: 41.

Von den 1,6 Mio. Mietwohnungen sind 8,4% staatlich geférderte Wohnungen, d.h.
Sozialmietwohnungen, die Belegungs- und Mietpreisbindungen unterliegen.® Da in Berlin
zwischen 1999 und 2013 keine neuen Sozialmietwohnungen errichtet wurden und bei
vielen geférderten Wohnungen die Bindungen enden, verringert sich der mietpreis- und
belegungsgebundene Bestand kontinuierlich (vgl. Investitionsbank Berlin 2014: 40).
Insgesamt hat sich der Bestand an Sozialmietwohnungen seit 2000 von 248.900 Wohn-
einheiten (14,9% der Mietwohnungen) auf 135.346 Wohneinheiten (8,4%) nahezu halbiert
(-45,6%). Mit einem Anteil von rund 66% (889.272 Wohneinheiten) befindet sich der
Grolteil davon im Besitz von privaten bzw. sonstigen Eigentimerinnen, kommunale
Wohnungsunternehmen halten einen Anteil von 27,5% (37.272 Wohneinheiten) und auf
Genossenschaften entfallen 6,5% (8.802 Wohneinheiten). Der GroRteil der Sozialmiet-
wohnungen befindet sich, historisch bedingt, im westlichen Stadtgebiet und hier tber-
wiegend in GroR3siedlungen am Stadtrand (z.B. Markisches Viertel, Gropiusstadt). Obwohl
51,1% aller Berliner Haushalte aufgrund ihrer Einkommenssituation berechtigt waren eine

Sozialmietwohnung zu beziehen, verfigten 2015 nur 28.277 Haushalte, das sind 1,4%

68 Sozialmietwohnungen sind nicht Teil des freien Wohnungsmarktes, da fir die Anmietung einer
Sozialmietwohnung grundsatzlich ein einkommensabhangiger Wohnberechtigungsschein (WBS)
erforderlich ist. Hierbei liegt die Berliner Einkommensgrenze fir einen Ein-Personen-Haushalt bei
einem Jahresbruttoeinkommen von 16.800 Euro, bei einem Zwei-Personen-Haushalt bei 25.200
Euro (vgl. Senatsverwaltung fir Stadtentwicklung und Wohnen 2016b).
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aller Berliner Haushalte, iiber einen Wohnberechtigungsschein (WBS).*® Nachdem die
Zahl der Haushalte mit Wohnberechtigungsschein in den Jahren 2005-2010 ricklaufig
war, weist sie seit 2010 einen deutlichen Anstieg auf. Gegenuber 2010 hat sich die Zahl
der WBS-Haushalte von 13.094 auf 28.277 mehr als verdoppelt.

4.5.1 Veranderungen der Anbieterstruktur

Aufgrund von umfangreichen Privatisierungsaktivitdten der 6ffentlichen Hand und dem
damit einhergehenden zunehmenden Handel mit (groRen) Mietwohnungsbestanden
(siehe hierzu auch Kapitel 3.2, ab S. 38), unterlag die Eigentimerstruktur auf dem Berliner
Mietwohnungsmarkt in den letzten 15 Jahren erheblichen Veranderungen: Laut BBSR-
Datenbank Wohnungstransaktionen (2016) wurden zwischen 1999 und 2015 712.900
Wohnungen im Rahmen von groRen Transaktionen (d.h. Verkaufsfalle mit mindestens
800 Wohneinheiten) verkauft, wobei 300.800 Wohnungen einmalig und 395.800
Wohnungen mehrmals verkauft wurden.”” Gemessen am Transaktionsvolumen lassen
sich zwei Hochphasen unterscheiden: Die erste Hochphase im Zeitraum 2002-2007 war
vor allem von Verkdufen auf Seiten der Stadt Berlin gekennzeichnet. Hierbei fanden
sowohl Verkaufe von stadtischen Wohnungsbaugesellschaften (darunter der Verkauf der
Wohnungsbaugesellschaft GEHAG mit rund 29.000 Wohneinheiten an RSE Ende 1998,
wobei die GEHAG-Mehrheitsanteile spater mehrfach weiterverkauft und 2007 von der
Deutsche Wohnen AG erworben wurden, und der Verkauf der Wohnungsbaugesellschaft
GSW mit tUber 65.000 Wohnungen an Cerberus/ Goldmann Sachs 2004) als auch
Bestandsverkaufe kommunaler Wohnungsunternehmen (z.B. GAGFAH mit 27.000 Wohn-
einheiten) statt (vgl. BMVBS 2007: 87; Heger/ Lenhardt 2014: 44; GSW Immobilien AG/
Jones Lang LaSalle 2008: 6). Wahrend sich der Mietwohnungsbestand bei den
stadtischen Wohnungsbaugesellschaften zwischen 2000 und 2011 um fast ein Drittel von
397.000 (23,8%) auf 271.186 Mietwohnungen (17,4%) verringerte, konnten durch die
Ubernahme von bisher kommunalen Bestdnden und durch weitere Zuk&ufe vor allem
institutionelle Investoren ihren Bestand an Mietwohnungen kontinuierlich erhéhen. Wie
aus Abbildung 17 ersichtlich wird, befanden sich 2011 8,3% der Mietwohnungen im Besitz
von institutionellen Investoren. Den gréfiten Anteil davon hat die Deutsche Wohnen AG
mit mittlerweile mehr als 100.000 Wohneinheiten, aber auch die bérsennotierten Gesell-
schaften Deutsche Annington, Akelius und GAGFAH weisen einen Bestand von mehr als
10.000 Wohnungen auf (vgl. CBRE GmbH/ Berlin Hyp AG 2015: 7).

% Besonders hohe Anteile an sozialwohnungsberechtigten Haushalten weisen die Bezirke

Neukdlln (62,5%), Lichtenberg (59,3%), Spandau (58,7%) und Marzahn-Hellersdorf (56,9%) auf.
Unterdurchschnittliche Anteile an sozialwohnungsberechtigten Haushalten lassen sich in Steglitz-
Zehlendorf (40,3%), Pankow (42,2%) und Tempelhof-Schoneberg (44,2%) finden.

0 Leider liegen keine statistischen Daten (ber kleine Transaktionen (zwischen 100-800 Wohn-
einheiten) vor, so dass hierzu keine Angaben gemacht werden kénnen.
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Abbildung 17: Vergleich der Eigentumerstrukturen auf dem Berliner Mietwohnungsmarkt
2000 und 2011™
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Quelle: eigene Darstellung (Datenbasis: Investitionsbank Berlin 2002: 26; Statistische
Amter des Bundes und der Lander 2014).

Laut den Ergebnissen der Zensuserhebung 2011 (Statistische Amter des Bundes und der
Lander 2014) befinden sich 60,4% der Mietwohnungen im Besitz von professionell-
gewerblichen Anbietern (siehe auch Abb. 18).”2 Dabei bilden privatwirtschaftliche
Wohnungsunternehmen mit einem Mietwohnungsbestand von 21,8% die zweitgrofte
Anbietergruppe auf dem Berliner Mietwohnungsmarkt, gefolgt von kommunalen
Wohnungsunternehmen (17,4%), Genossenschaften (11,7%) und institutionellen
Investoren (8,3%). Zwar ist die Bedeutung der institutionellen Investoren auf dem Berliner
Mietwohnungsmarkt gestiegen, allerdings ist deren Marktmacht aufgrund des geringen
Marktanteils mit unter 10% deutlich eingeschrankt. Zudem gibt es genigend andere
gréBere Wohnungsanbieter, die aufgrund ihrer anders ausgerichteten Bewirtschaftungs-
strategien (z.B. Genossenschaften) ein Gegengewicht zu den institutionellen Investoren
darstellen (vgl. BMVBS 2007: 90). Mit insgesamt 617.713 Wohneinheiten (rund 40% der
Mietwohnungen) stellen private Kleinanbieterinnen die grofte Gruppe unter den
Wohnungseigentumerlnnen dar. Diese bilden eine sehr heterogene Anbietergruppe, dabei
reicht das Spektrum von der Kleinstvermieterin einer Einzimmerwohnung bis zur grof3en
Immobilieneigentiimerin, die eine Vielzahl von Wohnungen besitzt (vgl. CBRE GmbH/
Berlin Hyp AG 2015: 7). Mit 249.096 vermieteten Eigentumswohnungen werden lediglich

32,6% der Berliner Eigentumswohnungen von der Eigentiimerin selbst genutzt und 67,4%

" Die Wohnungsmarktberichte der Investitionsbank Berlin unterscheiden zwischen stadtischen
Wohnungsbaugesellschaften, Genossenschaften und privaten bzw. sonstigen Eigentimerinnen.
Leider wird die Gruppe der privaten bzw. sonstigen Eigentiimerinnen nicht weiter unterteilt, so dass
hierzu fir das Jahr 2000 keine weiteren Angaben gemacht werden kénnen.

"2 Detaillierte Angaben zur Eigentumerstruktur wurden lediglich im Rahmen der Zensuserhebung
2011 erhoben. Da die Ergebnisse des Zensus 2011 die letzte verfligbare Gesamterhebung der
Eigentimerstruktur seitens der amtlichen Statistik darstellen, erfolgt die Beschreibung der Eigen-
tumsverhaltnisse auf Basis der Ergebnisse des Zensus 2011.
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aller Berliner Eigentumswohnungen vermietet. Darlber hinaus sollte beachtet werden,
dass der Anteil an vermieteten Eigentumswohnungen mit 249.069 Wohneinheiten bzw.
16,0% fast genauso grof} ist wie der Bestand an Mietwohnungen bei den kommunalen

Wohnungsunternehmen mit 271.186 Wohneinheiten bzw. 17,4%.

Abbildung 18: Anbieterstruktur Berliner Mietwohnungsmarkt 2011
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Quelle: eigene Darstellung (Datenbasis: Statistische Amter des Bundes und der Lander
2014).

Seit 2011 bewegt sich das Transaktionsvolumen wieder auf dem Niveau der Jahre 2002-
2007, so dass der aktuelle Zeitabschnitt als zweite Hochphase des Transaktions-
geschehens gesehen werden kann. Im Gegensatz zur ersten Hochphase sind neben
bdérsengelisteten Wohnungsgesellschaften und geschlossenen Fonds aus dem In- und
Ausland auch die stadtischen Wohnungsbaugesellschaften zunehmend als Kaufer auf
dem Markt aktiv (vgl. GSW Immobilien AG 2014: 13; CBRE GmbH/ Berlin Hyp AG 2015:
12). Grund hierfur ist die politische Vorgabe, angesichts des knapper werdenden
Wohnungsangebots, den von der oéffentlichen Hand kontrollierten Wohnungsbestand zu

erhohen. Dieser Aspekt wird in Kapitel 4.6, ab S. 85, weiter behandelt.

4.5.2 Mietpreisentwicklung
Laut Berliner Mietspiegel” (GEWOS Institut fiir Stadt-, Regional- und Wohnforschung
GmbH 2015: 41) lag die durchschnittliche Nettokaltmiete 2014 bei 5,84 €/m?. Wahrend die

® Der Mietspiegel weist auf der Basis der Nettokaltmiete die ortsiibliche Vergleichsmiete im nicht
preisgebundenen Wohnungsbestand aus. Dabei werden nur Mietvertréage bericksichtigt, die in den
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Steigerungsrate des amtlichen Mietenindex’® zwischen 2005 und 2014 bei durch-
schnittlich 1,45% pro Jahr lag, stieg der Mittelwert der ortsublichen Vergleichsmiete
zwischen 2004 und 2014 um durchschnittlich 2,7% pro Jahr. Dabei zeigt sich, dass der
Mietspiegel das am haufigsten genutzte Instrument zur Begriindung einer Mieterh6hung
darstellt: in 79% der Mieterhhungsverfahren wird der Mietspiegel herangezogen, ferner
werden Modernisierungsmaflnahmen sowie Staffel- und Indexmietvereinbarungen als
Begrindung flr eine Mieterhdhung genannt (vgl. GEWOS Institut fir Stadt-, Regional-
und Wohnforschung GmbH 2015: 49).”° Heger/ Lenhardt (2014: 119f.) stellen fest, dass
es vor allem bei den privaten Eigentimerlnnen und den kommunalen Wohnungs-
unternehmen gangige Praxis zu sein scheint, die Mieterhdhungsmaoglichkeiten des Miet-
spiegels regelmalig auszunutzen, wogegen Genossenschaften nur partiell auf diese

Mdglichkeit zurtckgreifen.

Analog zum freien Wohnungsmarkt steigen auch im Sozialen Wohnungsbau die
durchschnittlichen Nettokaltmieten kontinuierlich an: zwischen 2005 und 2014 stieg die
durchschnittliche Nettokaltmiete im preisgebundenen Wohnungsbestand von 4,75 €/m?
auf 5,91 €/m?.”° Dies entspricht einer Steigerungsrate von durchschnittlich 2,7% pro Jahr.
Der Anstieg der durchschnittlichen Nettokaltmieten im Sozialen Wohnungsbau Iasst sich
neben dem Wegfall der Anschlussférderung vor allem auf das Auslaufen der Mietpreis-
bindung flr besonders kostenglinstige Sozialmietwohnungen aus den Wohnungsbau-
programmijahren 1964-1968 — mit einer durchschnittliche Nettokaltmiete von 4,14 €/m? —
zurlckfuhren, deren Anteil 2014 bei lediglich 1,3% (1.783 Wohneinheiten) lag. 19,1% der
Sozialmietwohnungen stammen aus den Wohnungsbauprogrammjahren 1969-1971,
diese werden fiir eine durchschnittliche Nettokaltmiete von 5,26 €/m? angeboten. Der
Groldteil der Sozialmietwohnungen (79,6%) stammt aus den Wohnungsbauprogramm-
jahren 1972-1998, hier lag die durchschnittliche Nettokaltmiete bei 6,09 €/m?.

Bei den Neuvertragsmieten zeigt sich vor allem seit 2008 ein kontinuierlicher
Anstieg der mittleren Angebotsmiete von 5,75 €/m? auf 8,80 €/m? (nettokalt) im Jahr 2015,

was einer durchschnittlichen Steigerungsrate von 6,6% pro Jahr entspricht — bezogen auf

letzten vier Jahren vor dem jeweiligen Stichtag neu abgeschlossen wurden oder in diesem Zeit-
raum einer Mietpreisanderung unterlagen. (vgl. Investitionsbank Berlin 2016a: 65).

" Der amtliche Mietenindex veranschaulicht die allgemeine Mietpreisentwicklung von bestehenden
Mietvertragen (ohne Effekte aus Modernisierung oder Neuvermietung).

’® Laut § 558a Biirgerliches Gesetzbuch (BGB) miissen Mieterhdhungen seitens der Vermieterln
begrindet werden.

® Im Gegensatz zum nicht preisgebundenen Wohnungsbestand darf ein Mieterwechsel im
Sozialen Wohnungsbau grundsatzlich nicht zu einer Mieterhdhung flhren. Stattdessen gilt im
Sozialen Wohnungsbau das Prinzip der Kostenmiete, d.h. die Miete darf nur steigen, wenn sich die
Kosten fir die Wirtschaftseinheit (sog. laufende Aufwendungen) erhéhen. (vgl. Senatsverwaltung
fur Stadtentwicklung und Wohnen 2016c¢).
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den Zeitraum 2005-2015 betragt die durchschnittliche Steigerungsrate 4,9% pro Jahr.”
Wie aus Abbildung 19 ersichtlich wird, sind die Angebotsmieten fur Neubau-
Mietwohnungen im Zeitraum 2008-2015 von 9,00 €/m? auf 13,00 €/m? gestiegen, wéhrend
sich die Angebotsmieten fir Bestands-Mietwohnungen fast analog zum Mittelwert aller
angebotenen Wohnungen bewegten, das bedeutet, dass Bestands-Mietwohnungen den
Grolteil der Angebote stellen.

Abbildung 19: Entwicklung der mittleren Angebotsmietpreise (nettokalt) 2008-2015

14,00

12,00
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Wohnungsmiete in EUR/m?

o v mom v nmmoavironom v
2008 2009 2010 2011 2012 2013* 2014* 2015*

I Aktueller Beobachtungszeitraum I Median (absolut)

Median (Bestand) Median (Neubau)

Anmerkung: * Ab 1/2013 verfeinerte bereini als Neub werden alle Objekte gewertet, die im jeweiligen Betrachtungsjahr oder im Vorjahr fertiggestellt wurden
b te jahrlich dargestellt).

Quelle: Investitionsbank Berlin 2016a: 58.

Nachdem sich der Mietanstieg in den Jahren 2008 bis 2012 vor allem auf besonders
gefragte Quartiere in der Innenstadt konzentrierte, ist er in zahlreichen innerstadtischen
Gebieten mittlerweile fast zum Stillstand gekommen. Einige Gebiete verzeichnen sogar
sinkende Angebotsmieten, allerdings Uberwiegend im geringfligigen Bereich bei bis zu
-5% (siehe auch Abb. 20). Da diese Gebiete bereits ein sehr hohes Mietpreisniveau und/
oder besonders starke Anstiege in den Vorjahren verzeichneten, ist davon auszugehen,
dass die Zahlungsbereitschaft seitens der Nachfragerlnnen hier an ihre Grenze gestolRen
ist und diese nunmehr auf preisgiinstigere Nachbarviertel ausweichen. (vgl. CBRE GmbH/
Berlin Hyp AG 2015: 8; Investitionsbank Berlin 2016a: 59f.). Dies zeigt sich auch darin,
dass in den Jahren 2013-2015 vor allem jene Gebiete von Uberdurchschnittlichen Miet-

” Grundlage der Auswertung bildet das Angebotsportal ImmobilienScout24. Dabei stellen die
ausgewerteten Angebotsmieten nur einen Ausschnitt aus dem Mietpreisgeflige dar, da preis-
gunstige Mietwohnungen mittlerweile kaum noch im Internet inseriert werden missen, so dass die
tatsachlichen Angebotsmieten insgesamt unter den hier dargestellten Werten liegen durften (vgl.
Investitionsbank Berlin 2016a: 58).
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preissteigerungen betroffen waren, die innenstadtnah oder mit guter Anbindung an diese
liegen und sich bisher durch ein vergleichsweise niedriges Preisniveau auszeichneten
(z.B. Wedding, Norden Moabits, Reinickendorf; aber auch Stadtrandbezirke wie Spandau
und Marzahn-Hellersdorf). Anscheinend konnten in diesen Gebieten Mieterhdhungs-
potenziale ausgeschopft werden, die vorher nicht realisierbar waren. (vgl. CBRE GmbH/
Berlin Hyp AG 2015: 8; CBRE GmbH/ Berlin Hyp AG 2016: 6; Investitionsbank Berlin
2015: 58).

Abbildung 20: Veranderung der mittleren Angebotsmietpreise (nettokalt) 2013-2015
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~~— Bezirksgrenzen
Grenze Planungsraum
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= = = S.Bahn-Ring

Berlin: 10 %

Quelle: Investitionsbank Berlin 2016a: 59.

Einhergehend mit dem Mietanstieg zwischen 2008 und 2015 hat sich die Preisstruktur der
Mietangebote deutlich zugunsten des gehobenen Preissegments verschoben: 2008
umfasste das untere Mietpreissegment (unter 6,00 €/m?) 54% der Angebote (wobei 20%
der Angebote unter 5,00 €/m? lagen), 42% der Angebote gehdrten dem mittleren Preis-
segment (6,00 €/m? bis unter 9,00 €/m?) an und lediglich 4% der Wohnungen wurden fiir
mehr als 9,00 €/m? angeboten. Demgegeniiber sieht die Verteilung der Mietangebote fiir
2015 wie folgt aus: 47% der Angebote befindet sich im oberen Preissegment, der Anteil
der Wohnungen des mittleren Preissegmentes blieb relativ stabil bei 44% und nur noch
9% der Angebote gehéren dem unteren Preissegment an. Der Anteil der Mietwohnungen

fur unter 5,00 €/m? umfasst gerade noch 1% aller Angebote. Mit 58% der Angebote im
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unteren Preissegment verzeichnet lediglich Marzahn-Hellersdorf ein besonders grofdes
Angebot an preisgunstigen Mietwohnungen, mit deutlichem Abstand gefolgt von Spandau
(16%) und Reinickendorf (10%). In den Ubrigen Bezirken bewegt sich der Anteil der
Angebote im unteren Preissegment zwischen 2% und 6%. Mit einem Wert zwischen 59%
und 81% der Angebote konzentriert sich das obere Preissegment auf die Bezirke Pankow
(59%), Mitte (64%), Charlottenburg-Wilmersdorf (69%) und Friedrichshain-Kreuzberg
(81%).

Die kleinraumige Verteilung der Angebotsmietpreise in Abbildung 21 zeigt, dass vor
allem in innerstadtischen Lagen (innerhalb des S-Bahn-Ringes) hohe Angebotsmietpreise
mit Werten von {iber 9,00 €/m? (nettokalt) dominieren, nur punktuell lassen sich hier Ange-
bote mit Mietpreisen unter 9,00 €/m?finden. AuRerhalb des S-Bahn-Ringes weisen auch
Charlottenburg und Zehlendorf hohe Angebotsmietpreise auf, davon abgesehen fallen die
mittleren Angebotspreise mit steigender Entfernung vom Stadtzentrum eher ab: Wahrend
der Ubergangsbereich zwischen S-Bahn-Ring und duRerer Stadt ein durchschnittliches
Preisniveau mit mittleren Nettokaltmieten zwischen 8,00 €/m? und 9,00 €/m? aufweist,
werden Mietwohnungen im unteren Preissegment (Nettokaltmiete unter 7,00 €/m?) fast
ausschlieBlich in den Berliner Aulenbereichen (z.B. sudlicher Teil von Neukdlin,

Spandau, Lichtenberg, Marzahn-Hellersdorf) angeboten.

Abbildung 21: Angebotsmietpreise fur Mietwohnungen (nettokalt/ Median) 2015

=y - . I 11 EUR/m? und mehr
°® I 10 EUR/m? bis unter 11 EUR/m?
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Quelle: Investitionsbank Berlin 2016a: 63.
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Insgesamt zeigt sich, dass das Angebot an verfiigbaren Mietwohnungen - trotz
zunehmender Bautatigkeit — nicht mit der anhaltend starken Nachfrage mithalten kann,
was dazu fuhrt, dass das Preisniveau und die Steigerungsrate der Nettokaltmieten bei
Neuvertragsmieten deutlich hdher ausfallt als bei Bestandsvertragen. Dies wiederum hat
vor allem fiir potenziell umzugswillige Haushalte’® weitreichende Folgen: einerseits wird
der Wohnungswechsel erschwert, da es bei einem sich verknappenden Angebot
schwieriger ist eine adaquate Wohnung zu finden, andererseits ist ein Umzug haufig mit
einer hdheren Neuvertragsmiete und damit héheren Kosten verbunden (vgl. Investitions-
bank Berlin 2015: 30). Wahrend die Binnenwanderungsrate’® im Jahr 2000 bei 12,1% lag,
ging sie bis 2014 auf 8,2% zurick, insgesamt verringerte sich die Zahl der innerhalb
Berlins umziehenden Personen zwischen 2000 und 2014 um 29,3%. Mit der sinkenden
Fluktuationsrate nimmt die Umschlagsgeschwindigkeit auf dem Wohnungsmarkt ab, der
Mangel verscharft sich weiter (vgl. GSW Immobilien AG/ CBRE GmbH 2011: 4). Zudem
verringert sich seit 2012 der durchschnittliche Wohnflachenverbrauch je Einwohnerln von
40,7m? auf 38,8m? im Jahr 2014. Die sinkende Fluktuationsrate und der geringere Wohn-
flachenverbrauch deuten darauf hin, dass eine steigende Anzahl von Haushalten einen
Wohnungswechsel vermeidet, selbst wenn sie groflere Wohnflachen bendtigen, zugleich
nehmen Untermietverhaltnisse und Wohngemeinschaften zu (vgl. Investitionsbank Berlin
2015: 67).

Allerdings sind nicht alle Marktsegmente gleichermalen von der Angebots-
verknappung betroffen, da vor allem im oberen Mietpreissegment ein grofdes Angebot an
verfugbaren Mietwohnungen entstanden ist. Dartber hinaus haben die nachfragenden
Haushalte hier mehr Ausweichméglichkeiten: Sie kdnnen einerseits Abstriche bei Lage
und Qualitat der Mietwohnung machen oder — begunstigt vom anhaltenden Niedrigzins-
niveau — eine Eigentumswohnung oder ein Haus erwerben (vgl. CBRE GmbH/ Berlin Hyp
AG 2016: 6). Im mittleren und unteren Preissegment dagegen Ubersteigt die Nachfrage
nach Mietwohnungen das Angebot, wobei das starkste Ungleichgewicht von Angebot und
Nachfrage im unteren und preisgebundenen Mietsegment besteht, wovon einkommens-
schwache Haushalte am meisten betroffen sind (vgl. Investitionsbank Berlin 2016¢: 10).
Hinzu kommt, dass die durchschnittlichen Nettokaltmieten im Sozialen Wohnungsbau ein

ahnlich hohes Preisniveau aufweisen wie der freie Wohnungsmarkt, wodurch die

’® Zu den potenziell umzugswilligen Haushalten gehoren in erster Linie die jingeren und mobileren
Haushalte, also Studierende, Auszubildende und andere Starterhaushalte, die erstmals eine
eigene Wohnung beziehen, aber auch junge Familien, die eine groRere Wohnung suchen, sowie
all diejenigen, die berufsbedingt umziehen mussen (vgl. Investitionsbank Berlin 2011b: 54).

” Die Binnenwanderungsrate setzt die Zahl der innerhalb Berlins umziehenden Personen ins
Verhaltnis zur Gesamtbevdlkerung Berlins.
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dampfende Wirkung des mietpreisgebundenen Segmentes auf das Mietpreisgeflige

entfallt.

4.5.3 Mietpreisinduzierte sozialraumliche Veranderungsprozesse

Da der starkste Nachfragedruck nach Mietwohnungen im preisgunstigen Marktsegment
besteht und die innerstadtischen Lagen vor allem von Mietangeboten im oberen Preis-
segment dominiert sind, wogegen Mietwohnungen im unteren Preissegment mittlerweile
fast ausschlieRlich in den Berliner Auflenbereichen angeboten werden, kann dies
strukturelle Veranderungsprozesse (z.B. in Form einer Verdrangung der gewachsenen
Wohnbevdlkerung, fir die das gestiegene Mietpreisniveau im Stadtzentrum zunehmend
unerschwinglich wird) zur Folge haben. Nachdem diese These bereits im Rahmen der
Wohnungsmarktanalyse des Stadtentwicklungsplans Wohnen 2025 (Senatsverwaltung fur
Stadtentwicklung und Umwelt/ Empirica AG 2014) Gberprift wurde und es hierzu keine
aktuelleren Daten gibt, wird an dieser Stelle auf die Ergebnisse dieser Analyse zurtick-
gegriffen: Um die Gebiete, in denen sich durch Mietsteigerungen bedingte sozialrdumliche
Veranderungsprozesse ergeben, zu identifizieren, wurden Hinweisgebiete auf der Grund-
lage von drei Kriterien abgeleitet. Sobald ein Planungsraum alle drei Kriterien erfillte,
wurde er als Hinweisraum flur preisinduzierte Veranderungsprozesse klassifiziert. Der
erste Anhaltspunkt liegt in einer positiven Dynamik bei der Entwicklung der erwerbs-
fahigen Empfangerinnen von Leistungen nach dem Zweiten Sozialgesetzbuch (SGB-II-
Empfangerinnen)®® im Planungsraum im Vergleich zum gesamten Stadtgebiet. (vgl.
Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung und Umwelt/ Empirica AG 2014: 105). Demnach
hat sich die Zahl der erwerbsfahigen SGB-II-Empfangerinnen zwischen 2006 und 2011
um rund 8% auf etwa 370.000 Personen reduziert. Dabei hat sich zwar die raumliche
Verteilung dieser Personengruppe im gleichen Zeitraum kaum verandert, allerdings gab
es auf Planungsraumebene unterschiedliche raumliche Tendenzen hinsichtlich der
Entwicklung des relativen Anteils der erwerbsfahigen SGB-II-Bezieherlnnen. (vgl. Senats-
verwaltung fur Stadtentwicklung und Umwelt/ Empirica AG 2014: 32). Wie aus Abbildung
22 ersichtlich wird, gab es einerseits Planungsraume in denen der Anteil der erwerbs-
fahigen SGB-II-Bezieherlnnen abgenommen hatte — betrifft innerstadtische Planungs-
raume, aber auch Planungsrdume der dufReren Stadt, vor allem entlang einer ndrdlichen
(Pankow) und einer sudoéstlichen Achse (Treptow-Kdpenick) — und andererseits Planungs-
raume in denen ihr Anteil zugenommen hatte, diese befinden sich in der auferen Stadt,
aber auch in Planungsrdumen in relativer Nahe zum S-Bahn-Ring (vgl. Senatsverwaltung
fur Stadtentwicklung und Umwelt/ Empirica AG 2014: 32).

80 Leistungen nach dem Zweiten Sozialgesetzbuch stellen die Grundsicherungsleistung fiir Arbeit-
suchende dar. SGB-lI-Empfangerinnen werden umgangssprachlich auch als ,Hartz [V*-
Empfangerinnen bezeichnet.
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Abbildung 22: Kleinraumige Dynamik der relativen Veranderung der Zahl erwerbsfahiger
SGB-II-Empfangerinnen 2006-2011
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Quelle: Senatsverwaltung fir Stadtentwicklung und Umwelt/ Empirica AG 2014: 33.

Daruber hinaus sollte die positive Entwicklung der erwerbsfahigen SGB-II-
Empfangerinnen vor allem Folge eines Austausches der Bevolkerung oder von Uber-
proportional vielen ,Aufsteigerhaushalten® im Planungsraum sein (Kriterium Nr. 2) und die
dargestellten sozialraumlichen Veranderungsprozesse in den Planungsrdumen sollten mit
uberdurchschnittlich hohen Angebotsmieten im Vergleich zum Durchschnitt aller Berliner
Planungsraume korrespondieren (Kriterium Nr. 3) (vgl. Senatsverwaltung fir Stadt-
entwicklung und Umwelt/ Empirica AG 2014: 105f.). Als Ergebnis sind in Abbildung 23 die
Gebiete, in denen sich Hinweise auf mietpreisinduzierte sozialraumliche Veranderungs-
prozesse zeigen, als Hinweis- und Ausstrahlungsgebiete dargestellt. Dabei liegen die
Hinweisgebiete in einem Dreiviertelkreis um die zentralen Lagen der inneren Stadt und
setzen sich im Bezirk Pankow nach Norden hin fort. In den Ausstrahlungsgebieten, die
sich um die Hinweisgebiete erstrecken, sollte die Entwicklung der nachsten Jahre weiter
beobachtet werden. (vgl. Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung und Umwelt/ Empirica
AG 2014: 47).

81



Kapitel 4 Fallstudie Berlin

Abbildung 23: Hinweis- und Ausstrahlungsgebiete mietpreisinduzierter sozialrdumlicher
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Quelle: Senatsverwaltung fir Stadtentwicklung und Umwelt/ Empirica AG 2014: 47.

4.5.4 Umwandlung von Miet- in Eigentumswohnungen

Ausgehend von der Anzahl der Grundbuchumschreibungen wurden zwischen 2000 und
2014 insgesamt 131.035 Mietwohnungen durch Grundbuchumschreibung in Eigentums-
wohnungen umgewandelt.®' Verglichen mit der Anzahl der neu errichteten Eigentums-
wohnungen (22.372 Wohneinheiten), sind im Zeitraum 2000-2014 deutlich mehr Eigen-

tumswohnungen durch Umwandlung aus Mietwohnungen entstanden als durch Neubau.

Bezieht man die Anzahl der umgewandelten Mietwohnungen auf den Gesamt-
bestand an Mietwohnungen hat sich der Mietwohnungsbestand seit dem Jahr 2000 um
insgesamt 7,9% bzw. 0,5% jahrlich reduziert. Zwar erfolgten die meisten Umwandlungen
in den Jahren 2000-2002, allerdings nimmt die Anzahl der Umwandlungen seit 2012
wieder deutlich zu (siehe auch Abb. 24). Dies kann auf mehrere Faktoren zurtickgefiihrt
werden: neben dem anhaltend niedrigen Zinsniveau und den vergleichsweise glnstigen
Immobilienpreisen, die den Berliner Wohnimmobilienmarkt fir Kapitalanlegerlnnen und

Eigennutzerinnen attraktiv erscheinen lassen, durften auch der spurbare Anstieg der

¥ Die Wohnung kann anschlieRend von der neuen Eigentiimerin selbst genutzt oder weiter

vermietet werden. Leider lassen die Daten keinen Riickschluss darauf zu, ob die Wohnung selbst
genutzt oder weiter vermietet wird.

82



Kapitel 4 Fallstudie Berlin

Angebotsmiet- und Kaufpreise in Verbindung mit der zunehmenden Wohnungsknappheit
ausschlaggebend fir die deutliche Zunahme der Umwandlungstatigkeit von Wohnungs-
eigentimerlnnen gewesen sein (vgl. Investitionsbank Berlin 2015: 43; IfS Institut fur Stadt-
forschung und Strukturpolitik GmbH 2016: 32). Da sowohl die Nachfrage als auch die
Zahlungsbereitschaft der Kauferlnnen zugenommen hat, kénnen aus der Sicht der
Wohnungseigentimerlnnen tber die Umwandlung und den anschlieBenden Verkauf von
Wohnungen hohere Renditen erzielt werden als mit dem Halten und Vermieten der
Wohnungen (vgl. IfS Institut fur Stadtforschung und Strukturpolitik GmbH 2016: 32; 35).

Abbildung 24: Anzahl der Umwandlungen von Miet- in Eigentumswohnungen 2000-2014
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Quelle: eigene Darstellung (Datenbasis: Investitionsbank Berlin 2013: 39; Investitions-
bank Berlin 2016a: 42).

Wie aus Abbildung 25 ersichtlich wird, fanden in den Jahren 2000-2014 die meisten
Umwandlungen in den Bezirken Pankow (22.895), Friedrichshain-Kreuzberg (18.422) und
Charlottenburg-Wilmersdorf (16.065) statt, gefolgt von Tempelhof-Schéneberg (12.831),
Mitte (11.501) und Steglitz-Zehlendorf (11.288). Die geringsten Umwandlungen gab es in
Lichtenberg (4.459) und Spandau (4.154). Nachdem Marzahn-Hellersdorf und Reinicken-
dorf in den Jahren 2000 bis 2002 sehr hohe Umwandlungszahlen (7.671 in Marzahn-
Hellersdorf und 5.205 in Reinickendorf) aufwiesen, nimmt seit 2003 das Umwandlungs-
geschehen in diesen beiden Bezirken stark ab.
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Abbildung 25: Raumliche Verteilung der umgewandelten Wohnungen 2000-2014
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Quelle: eigene Darstellung (Datenbasis: Investitionsbank Berlin 2011a: 18f.; Investitions-
bank Berlin 2016b: 18f.).

Eine differenziertere Betrachtung flr den Zeitraum 2011 bis 2015 zeigt, dass die Halfte
aller Umwandlungen in diesem Zeitraum auf nur 38 bzw. 9% der insgesamt 447
Planungsraume entfallt. Dabei liegt der Fokus der Umwandlungen in den innerstadtischen
Planungsraumen. (vgl. IfS Institut fur Stadtforschung und Strukturpolitik GmbH 2016: 46).
Gemessen an der Zahl der umgewandelten Wohnungen konzentriert sich das
Umwandlungsgeschehen auf die innerstadtischen Planungsrdaume der beiden Bezirke
Friedrichshain-Kreuzberg und Pankow (siehe auch Saulendarstellung in Abb. 26).
Hinsichtlich der Umwandlungsintensitat (Flachenfarbe in Abb. 26) wurden in 20 Planungs-
raumen mindestens 10% der Bestandswohnungen umgewandelt. Dabei befindet sich die
Halfte dieser 20 Planungsraume in den beiden Bezirken Pankow (5) und Friedrichshain-
Kreuzberg (5), die weiteren Planungsraume verteilen sich auf die Bezirke Charlottenburg-
Wilmersdorf (4), Mitte (3), Treptow-Koépenick (2) und Tempelhof-Schéneberg (1). (vgl. IfS
Institut fir Stadtforschung und Strukturpolitik GmbH 2016: 47).
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Abbildung 26: Anzahl der umgewandelten Wohnungen und Umwandlungsintensitat in
der Innenstadt Berlins 2011-2015
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Der Vergleich der Abbildungen 23 und 26 zeigt, dass sich die Planungsrdume mit hoher
Umwandlungsintensitat teilweise mit den Hinweisgebieten fir mietpreisinduzierte sozial-
raumliche Veranderungsprozesse decken. Dies ist vor allem in den innerstadtischen

Planungsraumen der Bezirke Pankow und Friedrichshain-Kreuzberg der Fall.

4.6 Regulative Instrumente und deren Wirksamkeit
Das Land Berlin reagiert auf die zunehmenden Veranderungen auf der Nachfrage- und
Angebotsseite mit einer Reihe von Initiativen, Gesetzen und Verordnungen. Zu den

wichtigsten gehoren:

(1) Bundnis fir soziale Wohnungspolitik und bezahlbare Mieten (,Mietenbindnis®):
2012 schloss der Berliner Senat mit den sechs stadtischen Wohnungsbaugesellschaften
(degewo, GESOBAU, GEWOBAG, HOWOGE, STADT UND LAND und WBM) das
,Bundnis fir soziale Wohnungspolitik und bezahlbare Mieten®. Es gilt fir eine Laufzeit von
vier Jahren, von September 2012 bis Ende 2016. Das Blndnis zielt darauf ab ,der Preis-
entwicklung entgegen zu wirken und auch Menschen mit geringem Einkommen weiter
angemessen mit Wohnraum zu versorgen® (Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung und

Wohnen 2014a). Zu den wichtigsten Vereinbarungen gehoren:
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- Der kommunale Wohnungsbestand soll durch Zukauf und Neubau von 270.000
auf 300.000 Wohneinheiten erweitert werden.

- Die landeseigenen Wohnungsbaugesellschaften beschranken Mieterhéhungen auf
héchstens 15% in vier Jahren (vorher: 20% in drei Jahren), sofern die ortsubliche
Vergleichsmiete noch nicht erreicht ist. Mieterhéhungen nach Modemisierungen
sind hiervon ausgenommen.

- Die Umlage der Modernisierungskosten wird von 11% auf 9% jahrlich gesenkt.
Dabei darf die Nettokaltmiete nach der Modernisierung die ortsuibliche Vergleichs-
miete (zuzlglich der eingesparten Betriebskosten, z.B. wegen geringerer Heiz-
kosten) nicht Uberschreiten (vgl. Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung und
Umwelt 2015a: 8).

- Bei gewlnschter Wohnungsverkleinerung (Mieterln sucht eine um mindestens
10% kleinere Wohnung) soll der Wohnungstausch erleichtert werden. Dabei
sichern die Wohnungsbaugesellschaften zu, dass die neue Bruttowarmmiete — bei
vergleichbarem Ausstattungs- und Modernisierungsstandard sowie Lage -
niedriger ist als die der vorherigen Wohnung (vgl. Senatsverwaltung fur Stadt-
entwicklung und Umwelt 2012: 16).

- Bei Neuvermietungen sollen innerhalb des S-Bahn-Ringes 50% und auferhalb
des S-Bahn-Ringes 33% der im jeweiligen Wohnquartier freien Wohnungen zur
ortsublichen Vergleichsmiete an Haushalte vergeben werden, die die Berliner
Einkommensgrenzen fir einen Wohnberechtigungsschein einhalten, d.h. ein
Wohnberechtigungsschein ist hierfir nicht erforderlich, stattdessen ist ein Ein-
kommensnachweis ausreichend (vgl. Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung und
Umwelt 2012: 16).

- Nach einer Mieterh6hung soll die individuelle Nettokaltmiete 30% des voll-
standigen, nachzuweisenden Haushaltsnettoeinkommens nicht Ubersteigen. Dabei
gelten die Einkommensgrenzen des Bundes fir den Bezug eines Wohn-
berechtigungsscheines, wobei Wohngeld und ahnliche Leistungen in die
Ermittlung der 30%-Grenze mit einbezogen werden. Zudem gelten Wohnflachen-
obergrenzen, demnach darf z.B. ein Ein-Personen-Haushalt eine Wohnflache von
45m? und ein Zwei-Personen-Haushalt 60m? nicht iberschreiten. (vgl. Senats-

verwaltung fur Stadtentwicklung und Umwelt 2012: 16).

Laut Mdller (2016: 4) wurden wahrend der knapp vierjahrigen Laufzeit des Bundnisses
rund 25.000 Wohnungen durch die sechs stadtischen Wohnungsbaugesellschaften
erworben und knapp 3.000 Wohnungen neu gebaut, davon etwa 1.000 Wohneinheiten als

Sozialer Wohnungsbau. Zwar kann angesichts der Zahlen davon ausgegangen werden,
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dass das Ziel der Bestandserweiterung um 30.000 Wohneinheiten bis Ende 2016 erreicht
wurde. Allerdings erfolgte der Groldteil der Bestandserweiterung Uber Zukaufe, wodurch
zwar die kommunalen Wohnungsunternehmen ihren Mietwohnungsbestand erhdohen
konnten, das Wohnungsangebot an sich ist dadurch aber nicht gestiegen. Angesichts der
bislang eher gering ausgepragten Bautatigkeit der landeseigenen Wohnungsbau-
gesellschaften kann die fehlende Vorgabe, welchen Anteil der Neubau bei der Bestands-

erweiterung einnehmen soll, bemangelt werden.

Die durchschnittliche Bestandsmiete bei den sechs stadtischen Wohnungsbau-
gesellschaften stieg zwischen 2012 und 2015 um insgesamt 8,4% bzw. 2,1% jahrlich, von
5,21 €/m? auf 5,65 €/m? (nettokalt). Die durchschnittliche Neuvertragsmiete stieg zwischen
2013 und 2015 um insgesamt 5,6% bzw. 1,9% pro Jahr, von 5,94 €/m? auf 6,27 €/m?
(nettokalt). Da die Mietpreise bei den sechs stadtischen Wohnungsbaugesellschaften
sowohl im Bestand als auch bei den Neuvermietungen deutlich unterhalb des Markt-
durchschnittes liegen, attestiert der zweite Jahresbericht des Mietenbiindnisses (Senats-
verwaltung fur Stadtentwicklung und Umwelt 2015b: 8) eine mietpreisdampfende Wirkung
der landeseigenen Wohnungsunternehmen auf die Berliner Mietpreise. Vor allem die Neu-
vertragsmieten fallen bei den stadtischen Wohnungsbaugesellschaften deutlich glinstiger
aus als auf dem freien Wohnungsmarkt. Die durchschnittliche Bestandsmiete der
stadtischen Wohnungsbaugesellschaften hingegen naherte sich zwischen 2012 und 2015
der durchschnittlichen ortstiblichen Vergleichsmiete an: wahrend die Bestandsmiete bei
den stadtischen Wohnungsbaugesellschaften 2012 noch um 0,33 €/m? giinstiger ausfiel
als der Mittelwert der ortstblichen Vergleichsmiete, betragt der Abstand 2015 nur noch
0,19 €/m?. Auch die Mietpreissteigerung fallt im Zeitraum 2012-2015 bei den stadtischen
Wohnungsunternehmen mit 8,4% (absolut 0,44 €/m?) deutlich héher aus als die Mietpreis-
steigerung der durchschnittlichen ortsiiblichen Vergleichsmiete mit 5,4% (absolut 0,30
€/md).

Die MaRnahme ,Wohnungstausch® zielte darauf ab, vor allem altere Menschen (hier
Seniorenhaushalte) zu einem Wechsel in eine kleinere Wohnung zu bewegen, damit
Jangfristig zusatzlich groRere Wohnungen zur Wiedervermietung zur Verfigung stehen®
(Senatsverwaltung fiir Stadtentwicklung und Umwelt 2015b: 8) und so mehr Wohnraum
fur Familien bereitstellen zu kdnnen. Allerdings nutzten in den Jahren 2013 und 2014
zusammen 334 Haushalte die Mdglichkeit des Wohnungstauschs. Aufgrund der geringen
Fallzahlen wurde im Dezember 2014 im Rahmen der Fortschreibung des Mieten-
bindnisses ein zusatzlicher finanzieller Anreiz in Form einer Umzugspramie vereinbart.
Dabei kdénnen fur Umzlge innerhalb einer stadtischen Wohnungsbaugesellschaft

zwischen 1.500 Euro und 2.500 Euro geltend gemacht werden. Trotz Gewahrung einer
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Umzugspramie wurden 2015 lediglich 181 Tauschfalle erfasst, dabei wurde in 11 Fallen
eine Umzugspramie geltend gemacht. Die geringen Fallzahlen zeigen, dass die Option
des Wohnungstauschs — trotz zahlreichen Informationen, vielfaltigen Angeboten zur
Umzugsunterstitzung und finanziellen Anreizen — nach wie vor kaum angenommen wird,
weshalb diese MalRnahme wenig geeignet ist, die Fluktuation auf dem Wohnungsmarkt zu

erhohen.

In den Jahren 2013-2015 wurden insgesamt 11.160 Wohnungen innerhalb des S-
Bahn-Ringes und 48.838 Wohnungen aulRerhalb des S-Bahn-Ringes von den stadtischen
Wohnungsbaugesellschaften neu vermietet. Dabei liegt die Neuvermietungsquote an
WBS-Berechtigte innerhalb des S-Bahn-Ringes bei 46,8% und damit leicht unterhalb der
vorgegebenen 50%, aulderhalb des S-Bahn-Ringes betragt die Neuvermietungsquote an
WBS-Berechtigte 38,6% und liegt damit leicht Uber dem Zielwert von 33%. Wahrend die
WBS-Quote aulerhalb des S-Bahn-Ringes im gesamten Zeitraum von allen stadtischen
Wohnungsbaugesellschaften erfillt werden konnte, wurde die WBS-Quote innerhalb des

t.82 Sethmann

S-Bahn-Ringes nicht immer von allen Wohnungsbaugesellschaften erreich
(2015a: 7) kritisiert, dass dies keine Konsequenzen nach sich gezogen habe. Zudem wird
die reduzierte WBS-Quote flir die Wohnungsbaugesellschaft WBM kritisiert. Obwohl die
WBM fast nur Bestande innerhalb des S-Bahn-Ringes besitzt, wurde die Zielquote auf
33% im Jahr 2013 und 40% im Jahr 2014 abgesenkt (vgl. Sethmann 2015a: 7). Einen
weiteren Kritikpunkt stellt die fehlende ,soziale Aussteuerung“ bei der Vermietung frei-
gewordener Wohnungen dar (vgl. Wild 2013). Aufgrund der eher weit gefassten Berliner
Einkommensgrenzen, gilt die Halfte der Berliner Haushalte als wohnberechtigt. Bei der
Regelung zur Wohnungsvergabe an WBS-Berechtigte gibt es ,weder fir Arbeitslose noch
fur arme Rentner mit Grundsicherung [...] einen Schlissel, durch den diese Haushalte bei
der Vermietung bericksichtigt werden mussen® (Wild 2013). So dass die Regelung

insgesamt als unbefriedigend angesehen wird.

Von den insgesamt 263.052 Mieterh6hungen, die zwischen 2013 und 2015 von den
stadtischen Wohnungsbaugesellschaften verschickt wurden, wurde in 3.828 Fallen ein
Antrag auf einen Erlass/ Teilerlass der individuellen Mieterhéhung gestellt, wovon 1.962
Antrage bewilligt wurden. Laut dem dritten Jahresbericht des Mietenblindnisses (Senats-
verwaltung fur Stadtentwicklung und Umwelt 2016) belegen ,sowohl die geringe Anzahl
von Antragen auf Reduktion bzw. Erlass von Mieterhdhungen als auch die sehr niedrige
Anzahl der Schiedsverfahren [...], dass Mieterh6hungen im Bestand mit grof3tem

sozialem Augenmal erfolgen“ (Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung und Umwelt 2016:

8 Zu den Wohnbaugesellschaften, die die WBS-Quote innerhalb des S-Bahn-Ringes nicht
erreichten, gehdren: 2013 die GESOBAU (29,0%), HOWOGE (25,0%) und WBM (36,4%), 2014 die
GESOBAU (45,4%) und WBM (40,2%) und 2015 STADT UND LAND (45,7%).
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14). Sethmann (2014a: 12) hingegen interpretiert die geringe Zahl der Falle dahingehend,
dass die Hirden fir einen Hartefall zu hoch angesetzt sind: So liegt bspw. die hier
geltende Einkommensgrenze des Bundes fir den Bezug eines Wohnberechtigungs-
scheines um 40% niedriger als die Berliner Einkommensgrenze. Aullerdem werden
Hartefalle nur bis zu einer bestimmten Wohnungsgrée anerkannt. Daruber hinaus wirkt
die Kappung der Miete nach Berechnungen des Berliner Mietervereins erst ab einer
Nettokaltmiete von 6,60 €/m? bei einem Ein-Personen-Haushalt, bei einem Vier-Personen-
Haushalt sind es bereits 8,00 €/m?® Da diese Mietpreise deutlich {iber den Werten des
Berliner Mietspiegels liegen, bleibt die Koppelung der Mieterh6hungen an das Haushalts-
nettoeinkommen weitgehend wirkungslos. (vgl. Sethmann 2012: 17). Ein weiterer Kritik-
punkt ist, dass sich die Belastungsgrenze an der Nettokaltmiete bemisst und Betriebs-
kosten nicht berticksichtigt werden. So entspricht eine Nettokaltmietenbelastung von 30%
unter Einbeziehung aller Nebenkosten einer Warmmietenbelastung von 42-45%, damit
waren einkommensschwachere Haushalte einer deutlich héheren Mietbelastung aus-
gesetzt als der Berliner Durchschnitt. (vgl. Sethmann 2012: 17; Sethmann 2014a: 12).
Zwar gab es im Rahmen der Fortschreibung des Mietenblndnisses im Dezember 2014
Nachbesserungen — die Einkommensgrenze des Bundes wird durch die Berliner Ein-
kommensgrenze fir den Bezug eines WBS ersetzt, bei Wohnungen mit ,Uber-
durchschnittlich hohen Betriebskosten* wird die Hartefallgrenze der Mietbelastung auf
27% des Haushaltsnettoeinkommens gesenkt, bei ,besonderen Lebensumstanden”
werden Toleranzgrenzen von bis zu 20% der zugrunde gelegten Wohnflachengrenzen
eingefuhrt — allerdings hatte dies kaum nennenswerte Auswirkungen auf die Anzahl der
gestellten Hartefall-Antrage (vgl. Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung und Umwelt
2015b: 7).

Insgesamt weist das Bundnis fir soziale Wohnungspolitik und bezahlbare Mieten
viele Ausnahmen, abweichende Regelungen sowie unklare Formulierungen und Vor-
gaben auf. Es wird berichtet, dass stadtische Wohnungsunternehmen immer wieder
versuchten zu erklaren, dass Teile ihrer Wohnungen nicht unter das Mietenblndnis fallen
wirden (vgl. Paul 2013). Zudem haben viele MalRnahmen kaum nennenswerte Erfolge
gebracht. SchlieBlich stellt das Blndnis lediglich eine Selbstverpflichtung seitens der
landeseigenen Wohnungsbaugesellschaften dar, so dass das nicht Einhalten von
vorgegebenen Quoten bzw. Regelungen ohne Folgen bleibt und Mieterlnnen keinen
Rechtsanspruch daraus ableiten kénnen. Zwar liegen die durchschnittlichen Bestands-
mieten bei den sechs stadtischen Wohnungsbaugesellschaften unterhalb der durch-

schnittlichen ortsiblichen Vergleichsmiete, allerdings zeigt schon allein die Anzahl der
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verschickten Mieterh6hungen in den Jahren 2013-2015, dass es noch ordentlichen Spiel-

raum fir Mieterh6hungen gibt.

(2) Kappungsgrenzenverordnung: GemaR § 558 Abs. 3 BGB® darf die Miete inner-
halb von drei Jahren um hdéchstens 20% steigen (Kappungsgrenze). Da in einem
laufenden Mietverhaltnis die ortstibliche Vergleichsmiete als absolute Obergrenze flr
Mieterhdhungen seitens der Vermieterln gilt, kommt die Kappungsgrenze nur zum Ein-
satz, wenn die bisherige Miete unter der ortsublichen Vergleichsmiete liegt. (vgl. Berliner
Mieterverein e.V. 2015). Unter der Voraussetzung, ,dass die ausreichende Versorgung
der Bevdlkerung mit Mietwohnungen zu angemessenen Bedingungen besonders
gefahrdet ist” (Senatsverwaltung fir Stadtentwicklung und Wohnen 2014b), kénnen die
Bundeslander durch eine Verordnung die Kappungsgrenze auf 15% absenken. Die
niedrigere Kappungsgrenze von 15% gilt in Berlin seit dem 19.05.2013 und ist bis zum
10.05.2018 giiltig.** Ausnahmen bilden Mieterhéhungen nach den §§ 559 und 560 BGB
(Erhéhungen wegen Modernisierung bzw. gestiegener Betriebskosten), diese werden bei
der Berechnung der Kappungsgrenze nicht berlcksichtigt (vgl. Berliner Mieterverein e.V.
2015). Laut Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung und Wohnen (2014b) profitieren 1,2

Mio. Berliner Miethaushalte von der (niedrigeren) Kappungsgrenze.

(3) Mietpreisbremse: Seit dem 01.06.2015 kénnen Bundeslander den Anstieg der
Neuvermietungsmieten in Gebieten mit angespanntem Wohnungsmarkt per Verordnung
begrenzen (sog. Mietpreisbremse).?®> Als erstes Bundesland hat Berlin die erforderliche
Mietenbegrenzungsverordnung erlassen, wodurch Berlin als Gebiet mit ,angespanntem
Wohnungsmarkt® ausgewiesen wird und die Mietpreisbremse im Zeitraum 01.06.2015-
31.05.2020 in ganz Berlin zur Anwendung kommt. Das Gesetz zur Mietpreisbremse sieht
vor, dass bei Abschluss eines neuen Mietvertrages die Miete zu Beginn des Miet-
verhaltnisses die ortslibliche Vergleichsmiete héchstens um 10% Uberschreitet. Die Miet-

preisbremse gilt auch fur Staffelmieten. Ausnahmen von der Mietenbegrenzung gelten fir:

- Neubauwohnungen, die nach dem 01.10.2014 erstmals vermietet werden. In
diesen Wohnungen greift die Mietpreisbremse weder bei der ersten Vermietung

noch bei allen folgenden Mieterwechseln (vgl. Sethmann 2015b: 15).

# Biirgerliches Gesetzbuch.

# Handelt es sich bei der Vermieterln um ein kommunales Wohnungsunternehmen gelten dartber
hinaus die Vereinbarungen des Mietenblndnisses.

% Grundlage hierfir bildet das ,Gesetz zur Dampfung des Mietanstiegs auf angespannten
Wohnungsmarkten und zur Starkung des Bestellerprinzips bei der Wohnungsvermittlung® (Miet-
rechtsnovellierungsgesetz — MietNovG).
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- die erste Vermietung nach einer umfassenden Modernisierung. Als umfassend gilt
eine Modernisierung, wenn mehr als ein Drittel der Mittel aufgewendet wurde, die
ein vergleichbarer Neubau gekostet hatte (vgl. Fabricius 2016).

- Wohnungen, die vor der Wiedervermietung innerhalb der letzten drei Jahre normal
(d.h. nicht umfassend) modernisiert wurden. In diesem Fall darf die Vermieterin
auf die ortsubliche Vergleichsmiete der unmodernisierten Wohnung zuzuglich 10%
noch die Moderisierungsumlage (11% der Investition) verlangen.

- bestehende Mietverhaltnisse, Wohnheime, moblierte Untermiet-Zimmer und
Wohnraum, der zum vorubergehenden Gebrauch vermietet wird (vgl. Sethmann
2015b: 16).

- Hat die VormieterIn bereits einen Uberhéhten Mietpreis gezahlt, darf die Wohnung
weiterhin zu diesem (berhdhten Mietpreis neu vermietet werden, solange der
Mietpreis nicht weiter steigt. In diesem Fall geniefl3t die Vermieterin Bestands-

schutz.

Aufgrund der vielen Ausnahmen ist die Wirksamkeit der Mietpreisbremse allerdings
erheblich eingeschrankt: Erstens fuhren die vielen Ausnahmen dazu, dass nach
Schatzungen des Berliner Mietervereins (2016a) ca. ein Drittel aller Neuvermietungen von
der Mietpreisbremsenregelung ausgenommen sind. Zweitens erdffnen die vielen
Ausnahmeregelungen den Vermieterlnnen viele Moglichkeiten die Mietpreisbremse zu
umgehen. Da VerstoRe gegen die Mietpreisbremse weder kontrolliert noch strafrechtlich
oder mit Bulgeldern geahndet werden, kdnnen Vermieterinnen risikolos Uberhdhte
Mietpreise fordern. Eine Korrektur erfolgt nur, wenn die MieterIn die Vermieterin wegen zu
hoher Miete rigt und im Zweifel gerichtlich die Herabsetzung der vereinbarten Miete
verlangt. Aufgrund der intransparenten Rechtslage ist die Hirde allerdings fir viele
Mieterlnnen zu hoch, weshalb die Mietpreisbremse kaum in Anspruch genommen wird.
Insgesamt zeigt sich, dass die Angebotsmieten im Durchschnitt zwar nicht weiter
gestiegen sind, allerdings liegen die Angebotsmieten nach wie vor im Schnitt um 31%
Uber dem durchschnittlichen Mietpreis mit Mietpreisbremse. Dabei missachten vor allem
privatwirtschaftliche Unternehmen und private Einzelvermieterinnen das Limit, wahrend
sich die stadtischen Wohnungsbaugesellschaften weitgehend an die Mietpreisbremse zu
halten scheinen. Darlber hinaus entfernen sich die in der Innenstadt verlangten Miet-
preise weiter vom gesetzlich Zulassigen als dies in den dufReren Bezirken der Fall ist. (vgl.
Sethmann 2016a: 16f.).

(4) Kindigungsschutz bei Umwandlung von Miet- in Eigentumswohnungen: Wird ein
Mehrfamilienhaus wohnungsweise in Eigentumswohnungen umgewandelt verschlechtert

sich meist die Ausgangslage fir die Mieterinnen, da Mieterinnen einer Eigentums-
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wohnung im Gegensatz zu Mieterlnnen nicht umgewandelter Wohnungen haufiger von
einer Eigenbedarfskindigung betroffen sind (vgl. Werner 2015: 22). Deshalb geniel3en
von einer Umwandlung betroffene Mieterhaushalte neben dem allgemeinen Kiindigungs-
schutz®® einen erweiterten Kiindigungsschutz. Mit der Kiindigungsschutzklausel-
Verordnung, die seit dem 01.10.2013 gilt, wurde der Kindigungsschutz fir Mieterinnen
umgewandelter und anschlieRend verduflerter Wohnungen auf zehn Jahre verlangert
(vorher galt eine berlinweit uneinheitliche Sperrfrist von drei bzw. sieben Jahren) und auf
ganz Berlin ausgedehnt (vgl. Senatsverwaltung fir Stadtentwicklung und Wohnen 2014b).
Dabei greift die Kiindigungssperrfrist sowohl fir den Kindigungsgrund ,Eigenbedarf* als
auch fir den Kindigungsgrund ,Hinderung angemessener wirtschaftlicher Verwertung®.
Allerdings gilt die Klndigungssperrfrist nur fur Mieterlnnen, die die Wohnung schon vor
der Umwandlung gemietet haben. Mieterlnnen, die in eine bereits umgewandelte Eigen-
tumswohnung eingezogen sind, kommen auch bei einem Verkauf dieser Wohnung nicht
in den Genuss der Kindigungssperrfrist. (vgl. Berliner Mieterverein e.V. 2013; Werner
2015: 22). Zudem gilt die Kindigungssperrfrist objektbezogen, d.h. weitere Eigentimer-
wechsel lassen die Sperrfrist nicht von vorn beginnen (vgl. Werner 2015: 22). Der Berliner
Mieterverein (2013) merkt an, dass es nach der Rechtsprechung des Bundesgerichts-
hofes (Urteil vom 11.03.2009 — VIII ZR 127/08; ,Au-pair-Madchen-Fall“) eine ,bedenkliche
Licke” im Kuindigungsschutz gibt: So greift die Kundigungssperrfrist nur, wenn die
Vermieterin ,Eigenbedarf‘ oder ,Hinderung angemessener wirtschaftlicher Verwertung®
geltend macht, nicht aber bei einem sonstigen berechtigten Interesse wie z.B. bei einer
Kindigung fur ein Au-pair-Madchen (vgl. Berliner Mieterverein e.V. 2013). Dabei ist es fir
den Berliner Mieterverein (2013) nicht nachvollziehbar, dass Kiindigungsgriinde, die flr

die Vermieterln weniger gewichtig sind als z.B. Eigenbedarf, die Sperrfrist nicht auslésen.

(5) Umwandlungsverordnung: Nach § 172 Abs. 1 Nr. 2 BauGB®" unterliegen in
Gebieten mit einer sozialen Erhaltungsverordnung (sog. Milieuschutzgebiete) der Rick-
bau, die Anderung oder die Nutzungsanderung baulicher Anlagen einer Genehmigungs-
pflicht. Mit der am 14.03.2015 in Kraft getretenen Umwandlungsverordnung wird die
Umwandlung von Miet- in Eigentumswohnungen in allen derzeitigen und kinftigen
sozialen Erhaltungsgebieten unter Genehmigungsvorbehalt gestellt, d.h. die Begriindung
von Wohnungs- oder Teileigentum in einem vorhandenen Gebaude muss vom Bezirksamt
genehmigt werden. Da mit der Umwandlung haufig eine Entmietung der Hauser und

anschlielend eine teure Modernisierung einhergeht, zielen die Ausweisung der Milieu-

8 Allgemeiner Kiindigungsschutz bedeutet, dass die Eigentimerln grundsatzlich eine Kindigungs-
frist einhalten und einen gesetzlich anerkannten Kindigungsgrund (z.B. Eigenbedarf) haben muss
(vgl. Berliner Mieterverein e.V. 2012).

8 Baugesetzbuch.
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schutzgebiete und die Umwandlungsverordnung darauf ab, die Umwandlung von Miet- in
Eigentumswohnungen in Milieuschutzgebieten zu stoppen und so die Zusammensetzung
der Wohnbevolkerung in den festgelegten Gebieten aus stadtebaulichen Griinden (z.B.
Vermeidung von Folgekosten zur Anpassung stadtischer Infrastrukturen) stabil zu halten.
(vgl. Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung und Wohnen 2016d). Zwar sind die Bezirks-
amter angehalten die Umwandlung von Miet- in Eigentumswohnungen zu untersagen,
allerdings gibt es gesetzlich geregelte Ausnahmefélle in denen eine Umwandlungs-
genehmigung zu erteilen ist, bspw. wenn die Eigentimerln sich verpflichtet innerhalb von
sieben Jahren ab der Begriindung von Wohneigentum, Wohnungen nur an dort lebende

Mieterinnen zu verkaufen (vgl. Werner 2015: 22).

Laut dem Monitoringbericht zur Anwendung der Umwandlungsverordnung (IfS
Institut fur Stadtforschung und Strukturpolitik GmbH 2016: 10) ist zwar die Anzahl der
beantragten Wohnungsumwandlungen seit Inkrafttreten der Umwandlungsverordnung
zurickgegangen, nicht aber die Anzahl der genehmigten Wohnungsumwandlungen. So
wurden von den bis zum 31.12.2015 beantragten Umwandlungen bis zum 30.06.2016 fir
80% der Wohnungen eine Genehmigung erteilt (vgl. IfS Institut flr Stadtforschung und
Strukturpolitik GmbH 2016: 10). Dabei stellt die Eigentimerselbstverpflichtung zur aus-
schlieRlichen Verauflerung von Wohnungen an die Mieterlnnen die mit Abstand haufigste
Begriindung der Antrage dar: 76% der gestellten Antrage und 94% der genehmigten
Antrage verwiesen darauf. Darlber hinaus nahm im Jahresverlauf 2015 die Bedeutung
der professionellen Objektgesellschaften (53% der Antrdge wurden von sonstigen
juristischen Personen gestellt) bei den Antragstellerinnen zu, wahrend sich der Anteil der
Privateigentimerinnen von 33% im 2. Quartal auf 5% im 4. Quartal reduzierte. (vgl.
Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung und Wohnen/ IfS Institut fur Stadtforschung und
Strukturpolitik GmbH 2016: 5). Da sich das Umwandlungsgeschehen in den fir 2015
ausgewiesenen 22 sozialen Erhaltungsgebieten deutlich verlangsamt hat, Iasst sich hier
eine dampfende Wirkung der Umwandlungsverordnung feststellen (vgl. Senatsverwaltung
fur Stadtentwicklung und Wohnen/ IfS Institut fur Stadtforschung und Strukturpolitik GmbH
2016: 16). Zugleich erhohte sich aber im Umfeld der Milieuschutzgebiete und in bisher
nicht geschitzten Gebieten der inneren Stadt das Umwandlungsgeschehen, was auf
Verlagerungseffekte hindeutet (vgl. Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung und Wohnen
2017a). Darlber hinaus weist der Monitoringbericht (IfS Institut fir Stadtforschung und
Strukturpolitik GmbH 2016: 71) auf erhebliche Vorzieheffekte durch die Umwandlungs-
verordnung hin, die sich in einem massiven Anstieg der Umwandlungen in den sozialen
Erhaltungsgebieten im 1. Quartal 2015 ausdrtcken. Der Grund hierfur wird darin gesehen,

dass im Vorfeld der Umwandlungsverordnung von den Eigentimerlnnen vielfach
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Umwandlungen durchgefiihrt wurden, um so den Einschrankungen der Verordnung zuvor-
zukommen bzw. dem Genehmigungsvorbehalt zu entgehen (vgl. IfS Institut fir Stadt-
forschung und Strukturpolitik GmbH 2016: 71).

(6) Zweckentfremdungsverbot: Um sicherzustellen, dass Wohnraum ausschlief3lich
zu Wohnzwecken genutzt wird, und einer zusatzlichen Verknappung des Wohnungs-
angebotes entgegenzuwirken, ist am 01.05.2014 die Zweckentfremdungsverbot-
Verordnung in Kraft getreten. Damit ist die zweckfremde Nutzung von Wohnraum (z. B.
Umwandlung in Blro- bzw. Gewerberaume, Nutzung als Ferienwohnung, aber auch
Abriss und langerer Leerstand) im gesamten Stadtgebiet untersagt, allerdings kann in
begriindeten Einzelféllen eine Genehmigung vom Bezirksamt erteilt werden (vgl. Senats-
verwaltung fir Stadtentwicklung und Wohnen 2017b). Ausnahmen gibt es fir Wohn-
raume, die bereits vor dem 01.05.2014 fur gewerbliche oder berufliche Zwecke genutzt
wurden, diese kénnen bis zum Auslaufen des jeweiligen Vertrages genehmigungsfrei
weitergenutzt werden. (vgl. Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung und Wohnen 2014c).
Dartber hinaus wird fir die Vermietung von Wohnraum als Ferienwohnungen und im
Beherbergungsgewerbe, die vor dem 01.05.2014 begonnen wurden, ein zweijahriger
Bestandsschutz gewahrt, wenn die Nutzung von Wohnraum als Ferienwohnung innerhalb
von drei Monaten (ab Inkrafttreten der Verordnung) beim jeweiligen Bezirksamt gemeldet
wird. AnschlieRend, d.h. nach Auslaufen der Ubergangsfrist, muss die Wohnung wieder
regular vermietet werden. (vgl. Senatsverwaltung fir Stadtentwicklung und Wohnen
2014c; Berliner Mieterverein e.V. 2016b; Sethmann 2014b: 11). Werden allerdings nur
einzelne Zimmer als Ferienunterkunft vermietet, gilt dies nicht als Zweckentfremdung,
solange mehr als 50% der Wohnflache weiterhin dem Wohnzweck dienen (vgl. Berliner
Mieterverein e.V. 2016c). Angesichts der zunehmenden Vermietung von Wohnraum als
Ferienwohnung, wodurch mindestens 12.000 Wohneinheiten dem Mietwohnungsmarkt
entzogen werden und Wohnungssuchende nicht mehr nur mit anderen Wohnungs-
suchenden, sondern zusatzlich mit Feriengasten um Wohnraum konkurrieren, richtet sich
das Verbot in erster Linie an Anbieterlnnen, die ganze und oft auch mehrere Wohnungen
an Touristinnen vermieten (vgl. Hildenstab 2015: 14; Sethmann 2016b: 16).2®

% Seit einigen Jahren nimmt die private und gewerbliche Kurzzeitvermietung von Wohnraum als
Ferienwohnung immer groRere Ausmalle an. Dabei stellt die Vermietung an Kurzzeitgaste ein
lukratives Geschéaft fir die Anbieterlnnen dar: ,Selbst wenn die Ferienapartments viel billiger als
vergleichbare Hotelzimmer angeboten werden, reicht eine 50-prozentige Auslastung meist locker
aus, um mehr Einnahmen einzuspielen als durch eine regulare Vermietung” (Sethmann 2014c: 29).
Faller (2011: 10) behauptet, dass diese Entwicklung auch das Resultat einer neuartigen grenz-
Uberschreitenden Strategie der individuellen Kapitalanlage sei. Vor allem fiir Kapitalanlegerinnen
aus dem europaischen Ausland sei es besonders attraktiv, mithilfe einer spezialisierten
Vermittlungsagentur eine Eigentumswohnung in Berlin zu erwerben und diese als Ferienwohnung
zu vermarkten. Da hierdurch bspw. der Kindigungsschutz, aber auch jegliche Bindung an eine
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Bis Marz 2016 wurden berlinweit 6.300 Ferienwohnungen gemeldet, nach
Schatzungen des Senats gibt es weitere 6.000 nicht angemeldete Ferienwohnungen, die
ohne Ubergangsgenehmigung an Kurzzeitgéste vermietet werden (vgl. Sethmann 2016b:
14). Bei schatzungsweise 12.000-24.000 Ferienwohnungen koénnte die Dunkelziffer aller-
dings auch hoher liegen. Insgesamt wurden bis Ende September 2016 1.518 Ferien-
wohnungen wieder einer regularen Wohnnutzung zugefihrt (vgl. Sethmann 2017a: 20).
Damit fallen die Ergebnisse des Zweckentfremdungsverbots eher bescheiden aus. Die
Wirksamkeit des Verbotes wurde allerdings auch dadurch eingeschrankt, dass es seitens
der Bezirksamter kaum rechtliche Moglichkeiten gab, die Aktivitdten von Internet-
Wohnungsvermittlungsportalen wie Airbnb einzuschranken oder diese zu einer Auskunft
uber die konkrete Anbieterln einer Ferienwohnung zu bewegen. Um den Bezirksamtern
die Durchsetzung des Zweckentfremdungsverbotes zu erleichtern, wurde das Zweck-
entfremdungsverbot-Gesetz geandert: seit dem 06.04.2016 sollen Anbieterinnen von
Internet-Wohnungsvermittlungsportalen zur Mitwirkung an den Ermittlungsarbeiten bei der
Verfolgung illegaler Ferienwohnungsnutzungen verpflichtet werden kénnen (vgl. Seth-
mann 2016d: 10; Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung und Wohnen 2016e). Allerdings
gilt nach einem Beschluss des Oberverwaltungsgerichtes Berlin-Brandenburg (Beschluss
vom 06.04.2017 — OVG 5 B 14.16) das Zweckentfremdungsverbot vorerst nur fur
Wohnungen, die nach dem 01.05.2014 zweckentfremdet wurden. Fir Wohnungen, die
bereits vor dem 01.05.2014 als Ferienwohnung genutzt wurden, steht eine Entscheidung
des Bundesverfassungsgerichtes aus. (vgl. Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung und
Wohnen 2017b).

Dartiber hinaus wird berichtet, dass Vermieterinnen (von Ferienwohnungen) das
befristete Vermieten von mdblietem Wohnraum als neues Geschéaftsmodell fir sich
entdeckt haben (vgl. Barthel/ Gobel 2017; CBRE GmbH/ Berlin Hyp AG 2017). Dabei
werden moblierte Wohnungen bspw. inklusive Nebenkosten, Serviceleistungen oder
Internetgeblihren vermietet, wodurch sie vor allem fir Berufspendlerlnnen, Studentinnen,
aber auch zeitlich befristet Angestellten viele Vorteile bieten (vgl. CBRE GmbH/ Berlin
Hyp AG 2017: 12). Da die Wohnung zu Wohnzwecken genutzt wird, stellt dies keine
Zweckentfremdung dar (vgl. Barthel/ Goébel 2017). Laut Sethmann (2017b: 27) stieg die

ortsiibliche Vergleichsmiete entfallen, zudem kann die Wohnung bei Bedarf kurzfristig selbst
genutzt werden. Mittlerweile hat sich ein eigener Markt rund um die Dienstleistung der Ferien-
wohnungsvermittlung etabliert, teilweise gibt es die gesamte Dienstleistung, von der Vorauswahl
der Objekte, Uber organisierte Besichtigungen, bis zur spateren Vermietung der Ferienwohnung,
aus einer Hand. (vgl. Fuller 2011: 11). Nach einem Urteil des Verwaltungsgerichtes Berlin (Urteil
vom 09.08.2016 — VG 6 K 91.16, VG 6 K 151.16 und VG 6 K 153.16) ist es Zweitwohnungs-
eigentimerlnnen, die sich privat oder beruflich bedingt zeitweilig in ihren Zweitwohnungen auf-
halten, erlaubt, diese (mit einer Ausnahmegenehmigung) als Ferienwohnung zu vermieten, da
durch die Vermietung als Ferienwohnung wahrend der Abwesenheit der Eigentimerln kein Wohn-
raumverlust eintrete (vgl. Sethmann 2016c¢: 7).
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durchschnittliche Mietforderung fir moblierte Wohnungen zwischen 2012 und 2016 von
13,83 €/m? auf 17,01 €/m?. Zwar gilt die Mietpreisbremse auch fiir moblierte Wohnungen,
allerdings nicht, wenn diese nur zeitlich befristet oder untervermietet werden. Zudem
erlaubt die Mdblierung einen Mietaufschlag, der nicht naher festgelegt ist, da der Umfang
und die Qualitdt der Moblierung sehr differenzieren. (vgl. CBRE GmbH/ Berlin Hyp AG
2017: 13).

(7) Wohnungsneubau: Laut dem Stadtentwicklungsplan Wohnen 2025 (Senats-
verwaltung fur Stadtentwicklung und Umwelt/ Empirica AG 2014: 76) wird die Zahl der
Haushalte bis 2025 um fast 140.000 Einheiten steigen. Daraus ergibt sich ein
erforderlicher Wohnungsneubau von rund 137.000 Wohneinheiten bis 2025 bzw. durch-
schnittlich 10.000 neuen Wohnungen jahrlich (vgl. Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung
und Umwelt/ Empirica AG 2014: 76). Um den Wohnungsneubau zu férdern und die Ziel-
vorgabe von rund 10.000 neuen Wohnungen jahrlich zu erreichen, wird eine Reihe von

Mafinahmen eingesetzt:

a) Bundnis fur Wohnungsneubau (,Neubaubindnis®): Im Rahmen des Neubau-
bindnisses zwischen dem Berliner Senat und den wohnungs- und bau-
wirtschaftlichen Verbanden des BBU* und BFW®* wird im Juli 2014 der Bau von
dber 100.000 neuen Wohnungen bis 2025 vereinbart (vgl. Senatsverwaltung fir
Stadtentwicklung und Wohnen 2014a). Dabei verpflichtet sich der BBU, im
Rahmen der wohnungspolitischen Rahmenbedingungen auf seine Berliner
Mitgliedsunternehmen einzuwirken, dass sie dem Berliner Wohnungsmarkt etwa
3.000 neue Wohnungen jahrlich zur Verfigung stellen (insgesamt mindestens
30.000 neue Wohnungen). Bei grofieren bzw. groen Bauprojekten im Miet-
wohnungsneubau soll — soweit objektwirtschaftliche, technische und unter-
nehmensspezifische Bedingungen dies zulassen — der jeweilige Anteil preiswerter
Mietwohnungen (Mietniveau unterhalb von 7,50 €/m? nettokalt) bei 10% bis 33%
liegen. Der BFW verpflichtet sich, im Rahmen der wohnungspolitischen und wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen auf seine Mitgliedsunternehmen einzuwirken,
dass sie pro Jahr mit dem Bau von ca. 6.000 Wohnungen beginnen (insgesamt
mindestens 72.000 neue Wohnungen). Bei groen Bauprojekten im Miet-
wohnungsneubau soll — soweit wirtschaftliche und technische Bedingungen dies

zulassen — der jeweilige Anteil preiswerter Mietwohnungen (Mietniveau unterhalb

% Dem Verband Berlin-Brandenburgischer Wohnungsunternehmen e.V. (BBU) gehdéren 360

landeseigene und kommunale, genossenschaftliche, private und kirchliche Wohnungsunternehmen
der Lander Berlin und Brandenburg an.

% Dem Bundesverband Freier Immobilien- und Wohnungsunternehmen e.V. — Landesverband
Berlin/ Brandenburg e.V. (BFW) gehéren Uber 240 Mitgliedsunternehmen der privaten unter-
nehmerischen Immobilienwirtschaft in der Region Berlin/ Brandenburg an.
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b)

d)

von 7,50 €/m? nettokalt) bei 10% bis 20% liegen. (vgl. Senatsverwaltung fiir Stadt-
entwicklung und Umwelt 2014: 8).

BlUndnisse mit den zwolf Bezirken: Um die Planungs- und Genehmigungs-
verfahren fur den Wohnungsneubau zu beschleunigen, wurde im Juni 2014 ein
Blndnis zwischen dem Berliner Senat und den zwolf Bezirksdmtern geschlossen.
Darin werden die beschleunigte Erteilung von Baugenehmigungen innerhalb von
maximal sechs Monaten und die Schaffung von Bau- und Planungsrecht durch
Bebauungsplane innerhalb von 24 Monaten vereinbart (vgl. Senatsverwaltung fir
Stadtentwicklung und Wohnen 2014d).

Neue Liegenschaftspolitik: Im Rahmen der Neuausrichtung der Liegenschafts-
politik werden Liegenschafts- und Wohnungsbaupolitik miteinander verzahnt.
Dabei sollen, unter der Voraussetzung von uberzeugenden Nutzungskonzepten
und sozialvertraglichen Mietpreisen, landeseigene Grundstiicke direkt an die
stadtischen Wohnungsbaugesellschaften vergeben werden. Indem landeseigene
Grundstiicke gezielt zur Férderung des Wohnungsneubaus eingesetzt werden, soll
die Schaffung von preiswertem Wohnraum sichergestellt werden. (vgl. Senats-
verwaltung fur Stadtentwicklung und Wohnen 2014e; Senatsverwaltung fur
Finanzen 2014).

Berliner Modell der kooperativen Baulandentwicklung: Um bei groRen Bau-
projekten, fir die noch kein Baurecht besteht und zunachst ein Bebauungsplan
aufgestellt oder wesentlich geandert werden muss, die Versorgung mit preis-
gunstigen Wohnungen besser steuern und die privaten Projekttrdgerinnen an den
Kosten fur einen notwendigen Infrastrukturausbau beteiligen zu kdnnen, soll
erganzend zu Bebauungsplanen und Vorhaben-/ ErschlieRungspléanen das
Instrument des stadtebaulichen Vertrages genutzt werden (vgl. Senatsverwaltung
fur Stadtentwicklung und Umwelt 2014: 7). Mit einem stadtebaulichen Vertrag
werden im Rahmen des reguldren Bebauungsplanverfahrens mit den Projekt-
entwicklerinnen bzw. Eigentimerlnnen eines Grundstickes Vereinbarungen
getroffen (vgl. Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung und Wohnen 2014d). Dabei
stellt das ,Berliner Modell der kooperativen Baulandentwicklung®, das zum
28.08.2014 eingefuhrt wurde, eine berlinweit einheitliche Richtlinie fur den Ab-
schluss von stadtebaulichen Vertragen dar. Darin heildt es, dass die Projekt-
tragerin samtliche dem Land Berlin entstehenden Aufwendungen, die Folge oder
Voraussetzung des geplanten Projektes sind, grundsatzlich Gbernimmt (vgl.
Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung und Umwelt 2015c: 7). Als Folgekosten
zahlen bspw. die GrundstuckserschlieBung, die Errichtung von 6ffentlichen Grin-

flachen oder der Bau von zusatzlich bendétigten Grundschulen oder Kindertages-
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statten (vgl. Senatsverwaltung fir Stadtentwicklung und Wohnen 2014d). Um eine
sozial ausgewogene und stabile Bevdlkerungsstruktur in Berlin zu erhalten bzw. zu
entwickeln, soll die Projekttragerin zusatzlich Mietpreis- und Belegungsbindungen
fur einen bestimmten Anteil der geplanten Mietwohnungen Ubernehmen (vgl.
Senatsverwaltung fir Stadtentwicklung und Umwelt 2015c: 8). Dieser Anteil lag
zunachst bei 10%, spater bei 25% der geplanten Wohneinheiten. Seit dem
01.02.2017 bezieht sich der Anteil auf die Geschossflache fir Wohnnutzung und
betragt 30%. Ahnlich wie bei geférderten Mietwohnungen bewegt sich das Miet-
preisniveau zwischen 6,00 €/m? und 7,50 €/m? (nettokalt), im Schnitt soll die Netto-
kaltmiete bei 6,50 €/m? liegen. Fiir die Errichtung der mietpreis- und belegungs-
gebundenen Mietwohnungen werden den Projekttragerinnen Mittel aus dem
Berliner Wohnraumférderprogramm zur Verfigung gestellt (vgl. Senatsverwaltung
fur Stadtentwicklung und Umwelt 2015c: 16).

Wohnungsbaufdrderung: Fur die Errichtung preisginstiger Mietwohnungen stellt
das Land Berlin ab 2014 eine Forderung in Hohe von 320 Mio. Euro fir funf Jahre
zur Verfigung. Mit der Forderung des Sozialen Wohnungsbaus sollen jahrlich
1.000 neue preisgunstige Mietwohnungen fir einkommensschwéachere Haushalte
entstehen. Um die soziale Mischung bei Neubauprojekten zu gewahrleisten,
werden dabei nicht komplette Siedlungen, sondern ein bestimmter Anteil von
Wohnungen innerhalb von Neubauprojekten geférdert. (vgl. Senatsverwaltung fiir
Stadtentwicklung und Wohnen 2014e). Dabei sollen vor allem Projekte in der
Berliner Innenstadt (innerhalb des S-Bahn-Ringes) oder in angrenzenden
Gebieten mit vergleichbar hohen Angebotsmieten sowie Projekte, die im Rahmen
der kooperativen Baulandentwicklung geschlossen wurden, geférdert werden. Bei
grélReren Projekten ab 50 Wohneinheiten soll der Anteil der geférderten Wohn-
einheiten bei bis zu einem Dirittel liegen, bei kleineren Projekten gibt es hinsichtlich
des baulichen Forderanteils keine Beschrankungen. Der Forderungszeitraum
betragt 20 Jahre, anschlief3end gibt es fiir Bestandsmietverhaltnisse eine optionale
Nachbindungsfrist von weiteren zehn Jahren. Die Anfangsmietpreise fir das Jahr
2014 bewegen sich zwischen 6,00 €/m? und 7,50 €/m? (nettokalt), im Schnitt liegt
die anfangliche Nettokaltmiete bei 6,50 €/m?. Die Mietsteigerungsrate betragt 0,20
€/m? alle zwei Jahre. Es wird erwartet, dass einschlieRlich der baulichen Forder-
anteile jahrlich insgesamt mindestens 3.000 neue Wohnungen errichtet werden.
(vgl. Investitionsbank Berlin 2015: 72f.).

Nachdem zwischen 2011 und 2015 der Grofteil des Wohnungsneubaus auf die

Errichtung von Eigentumswohnungen entffiel, verlagert sich seit 2016 der Schwerpunkt
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langsam wieder in Richtung Mietwohnungen. Allerdings zeigen sich je nach Bautrager
(stadtische  Wohnungsunternehmen, Genossenschaften und privatwirtschaftliche

Entwicklerlnnen) erhebliche Unterschiede:

Der Grof¥teil der aktuellen Bauvorhaben entféllt auf private Gesellschaften, diese
bauen nach wie vor fast ausschliellich Eigentumswohnungen und Mietwohnungen im
oberen Preissegment (Angebotsmietpreise bewegen sich zwischen 11,00 €/m? und 14,00
€/m?, wobei die Skala nach oben hin offen ist). Die Analyse der gréfRten Wohnungs-
neubauprojekte der privaten Bautrager, deren Fertigstellung zwischen 2015 und 2019
erfolgen soll, zeigt, dass nur wenige der groReren Bauprojekte auch die Errichtung von
preisglinstigen Mietwohnungen vorsehen. (vgl. Sethmann 2015c: 20). Da die Ver-
pflichtungen mit dem BBU und dem BFW hinsichtlich des Anteils der preiswerten Miet-
wohnungen nicht verbindlich sind, ergibt sich der Anteil der preisgunstigen Miet-
wohnungen meist aus dem Verhandlungsgeschick des jeweiligen Bezirksamtes mit dem
Bautrager: So bekam bspw. der Bezirk Pankow bei einem Bauprojekt die Zusage, dass
die Nettokaltmiete bei 250 von 750 Wohneinheiten bei 5,50 €/m? liegen wird. Im Gegen-
zug darf der Investor ein grofles Mdbelhaus errichten. Demgegeniber steht das Projekt
der Europacity im Bezirk Mitte: von 520 Wohneinheiten stellen lediglich 42 preis-
gebundene Mietwohnungen dar, deren Nettokaltmiete zudem bei 7,50 €/m? liegen soll.
Bei vielen kleineren Bauprojekten, fiir die ein Bebauungsplan nicht erforderlich ist, und die
deshalb nicht unter die Regelung der kooperativen Baulandentwicklung fallen, gibt es
seitens der privaten Investorinnen selten ein Entgegenkommen, was den Anteil preis-
werter Mietwohnungen betrifft. (vgl. Sethmann 2015c: 20f.). Insgesamt fallt der Beitrag der

privaten Bautrager zur Entspannung des Wohnungsmarktes eher gering aus.

Bei den stadtischen Wohnungsbaugesellschaften wurden zwischen 2013 und 2016
knapp 3.000 neue Wohnungen fertiggestellt. Nachdem sich die stadtischen Wohnungs-
baugesellschaften zwischen 2002 und 2012 aus dem Wohnungsneubau zurtickgezogen
hatten, verlief der Wiedereinstieg in den Neubau zunachst etwas schleppend (vgl. Moller
2015: 12). Zudem wurden die meisten der Neubauprojekte der Jahre 2013-2015 noch
ohne Fordermittel realisiert (vgl. Sethmann 2015d: 20). Seit dem 01.01.2016, mit Inkraft-
treten des Wohnraumversorgungsgesetzes, liegt der Anteil der geférderten Wohnungen
bei 30%, diese werden ab einer Nettokaltmiete von 6,50 €/m? an Haushalte mit maRigem
oder geringem Einkommen vermietet. Der Grof3teil der neu errichteten Wohnungen wird
allerdings kostendeckend vermarktet. (vgl. CBRE GmbH/ Berlin Hyp AG 2017: 14). Dabei
bewegen sich die durchschnittlichen Nettokaltmieten zwischen 8,50 €/m? und 10,00 €/m?.
Um eine sozial durchmischte Bewohnerschaft zu erhalten, weisen die einzelnen Neu-

bauten eine Mietenspreizung auf. Durch eine unternehmensinterne Quersubventionierung
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wird ein Teil der Wohnungen zu einem Mietpreis von 7,50 €/m? oder glinstiger angeboten,
wogegen die attraktiveren Raume wie Dachgeschosse oder Townhouses im ruhigen
Blockinnenbereich teurer vermietet werden und durchaus Mietpreise von 12,00 €/m? oder
13,00 €/m? aufweisen kénnen. (vgl. Sethmann 2015d: 20f.). Zwar weisen die einzelnen
Wohnungsbaugesellschaften unterschiedliche Hauptentwicklungsgebiete auf, allerdings
liegen viele der Neubauprojekte eher im Ostteil der Stadt und nur wenige innerhalb des S-
Bahn-Ringes (vgl. Méller 2015: 13). Mit der kostenlosen Ubertragung von landeseigenen
Grundstticken sollte der kommunale Wohnungsbau gestarkt und die Schaffung von preis-
wertem Wohnraum flr untere und mittlere Einkommensgruppen sichergestellt werden,
allerdings ist der Grolfiteil der stadtischen Mietwohnungen fiir geringverdienende Haus-

halte genauso wenig erschwinglich wie die von privatwirtschaftlichen Baugesellschaften.

Bei den Genossenschaften lag das Neubauvolumen zwischen 2013 und 2016 bei
2.200 fertiggestellten Wohneinheiten. Obwohl alle Neubauten ohne Férderung aus-
kommen, sind die Mietpreise im Schnitt glinstiger als bei den stadtischen Wohnungs-
baugesellschaften. Da die Genossenschaften ihre eigenen Baulandreserven nutzen und
sich ihre Neubauprojekte tiberwiegend auf3erhalb des S-Bahn-Ringes befinden, haben die
Genossenschaften allerdings wenig Einfluss auf den stark angespannten Wohnungsmarkt

in der Berliner Innenstadt. (vgl. Sethmann 2015e: 22f.).

In den Jahren 2014 und 2015 wurden insgesamt 1.211 mietpreis- und belegungs-
gebundene Wohnungen gefdrdert. Der Grund fur die niedrige Zahl liegt einerseits darin,
dass die stadtischen Wohnungsneubauprojekte in den Jahren 2014 und 2015 meist noch
ohne Nutzung der Fordermittel realisiert wurden, andererseits ist die Férderung fir private
Investorinnen nicht besonders attraktiv, da das Zinsniveau am Kapitalmarkt ohnehin
niedrig ist, zudem schmalert die Sozialbindung die Rendite (vgl. Sethmann 2014d: 21).
Um den Bau von sozial geférderten Wohnungen zu erhéhen und die Attraktivitat der
Fdérderung fur private Investorinnen zu verbessern, wurde die Wohnungsbauférderung auf
2.500 Wohnungen im Jahr 2016 und 3.000 Wohnungen im Jahr 2017 ausgeweitet. Dafur
stehen zwei Foérderalternativen zur Verfligung: Das erste Modell beruht auf der Férderung
mit zinslosen o6ffentlichen Baudarlehen bis 64.000 Euro pro geférderter Wohnung und
maximal 1.200 €/m? geférderter Wohnflache. Die anfanglichen Nettokaltmieten bewegen
sich zwischen 6,00 €/m? und 7,50 €/m?. Das zweite Modell beruht ebenfalls auf zinslosen
offentlichen Baudarlehen bis 50.000 Euro pro geférderter Wohnung und maximal 1.000
€/m? gefoérderter Wohnflache sowie einkommensorientierten Zuschiissen. Dadurch kann
die anfangliche Nettokaltmiete von bis zu 8,00 €/m?, je nach Haushaltseinkommen auf bis
zu 6,00 €/m? verringert werden. (vgl. Senatsverwaltung fiir Stadtentwicklung und Wohnen

2015). Damit sich allerdings auch die einkommensschwacheren Haushalte den Bezug
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einer Neubauwohnung leisten kénnen, miisste der Mietpreis unter 5,50 €/m? liegen.
Zudem wird kritisiert, dass der Anteil der mietpreis- und belegungsgebundenen Miet-
wohnungen zu gering ausfallt, um einen mietpreisdampfenden Effekt auf den Wohnungs-
markt austiben zu kénnen (vgl. Sethmann 2014d: 20). Darlber hinaus stehen den ca.
5.000-7.500 neu errichteten geférderten Wohneinheiten der Abgang von rund 20.000
bestehenden Sozialwohnungen, deren Mietpreis- und Belegungsbindung bis 2019 aus-
laufen wird, gegenuber. Da die Neubauférderung nicht einmal ausreicht um diese
Abgange zu kompensieren, bleibt die Wirksamkeit der Neubauférderung insgesamt eher

fraglich.

4.7 Zwischenfazit

Berlin gilt inzwischen als ,Investmentstandort Nummer eins fir Wohnimmobilien in
Europa“ (GSW Immobilien AG 2014: 13). Dabei zeigt die Entwicklung des Berliner
Wohnungsmarktes, dass die Finanzialisierung von Wohnimmobilien nicht nur von
institutionellen Investoren, die einerseits den (renditetrachtigen) Weiterverkauf von Einzel-
wohnungen forcieren (wie die hohen Umwandlungszahlen von Miet- in Eigentums-
wohnungen zu Beginn der 2000er Jahre belegen) und andererseits Uber Aufwertungen
und Modernisierungen Mietsteigerungspotenziale ausloten, sondern zunehmend auch von
privaten Haushalten ausgeht. Vor allem das Marktsegment der Eigentumswohnungen
verzeichnet seitens der privaten Haushalte eine anhaltend starke Nachfrage, die von der
Wohnungswirtschaft wiederum eifrig bedient wird. Dies zeigt sich bspw. darin, dass die
Errichtung von Eigentumswohnungen (neben der Erstellung von hochpreisigen Miet-
wohnungen) den Schwerpunkt der seit 2007 ansteigenden Neubauaktivitdten darstellt.
Zugleich gestaltet sich aus der Sicht der Eigentimerlnnen (und hier naturlich besonders
aus der Sicht der institutionellen Investoren) die Umwandlung von Miet- in Eigentums-
wohnungen und der anschlieRende Verkauf der Wohnung aufgrund der gestiegenen
Nachfrage und Zahlungsbereitschaft der privaten Kauferlnnen und der damit verbundenen
hoheren Rendite meist lukrativer als das Halten und Vermieten der Wohnung. Dies konnte
erklaren, warum zwischen 2000 und 2014 wesentlich mehr Eigentumswohnungen aus der
Umwandlung von Mietwohnungen hervorgegangen sind als durch Neubau. Dabei wird der
Grolteil der Berliner Eigentumswohnungen nicht von der Eigentimerin selbst bewohnt,
sondern vermietet. Die gestiegene Bedeutung der privaten Kapitalanlegerlnnen auf dem
Berliner Wohnungsmarkt zeigt sich nicht zuletzt darin, dass der Anteil der vermieteten
Eigentumswohnungen genauso hoch ausfallt wie der Mietwohnungsbestand der

stadtischen Wohnungsbaugesellschaften.

Ein weiteres Merkmal der Berliner Wohnungsmarktentwicklung ist das anhaltende

Bevolkerungswachstum und die damit verbundene steigende Nachfrage, was zu
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steigenden Mietpreisen und einer zunehmenden Wohnungsknappheit fihrt. Allerdings
wird die gestiegene Nachfrage nach vor allem preisglinstigen Mietwohnungen nur
zogerlich von der Bauwirtschaft bedient. Weshalb zwar das obere Mietpreissegment ein
grolRes Angebot an verfiigbaren Mietwohnungen aufweist, es aber vor allem im unteren
und mittleren Preissegment an Wohnungen mangelt, wobei preisgunstige Mietwohnungen
mittlerweile fast ausschlieBlich in den Berliner AuRenbereichen angeboten werden.
Nachdem vor allem die innerstadtischen Lagen uberdurchschnittlich hohe Angebots-
mietpreise aufweisen, zeigen sich hier bereits Anzeichen fir mietpreisinduzierte sozial-
raumliche Veranderungsprozesse. Darliber hinaus fihrt die steigende Zahl der zu Ferien-
wohnungen umfunktionierten Mietwohnungen dazu, dass einerseits das Angebot an Miet-
wohnungen zuséatzlich reduziert wird, andererseits entsteht die Situation, dass Wohnungs-
suchende nicht nur mit anderen Wohnungssuchenden, sondern zusatzlich mit Ferien-

gasten, um Mietwohnungen konkurrieren.

Zwar ergreift das Land Berlin seit einigen Jahren eine Reihe von MaRnahmen, die
darauf abzielen die Mietpreise im Bestand zu sichern, den Abgang von Mietwohnungen
durch Umwandlung oder Zweckentfremdung einzuschranken, den Wohnungsneubau aus-
zuweiten und die Errichtung von preiswerten Mietwohnungen zu férdern. Allerdings ist die
Wirksamkeit vieler MaBnahmen entweder auf rdumlich eng begrenzte Gebiete beschrankt
(z.B. Umwandlungsverordnung) oder aufgrund von Ausnahmeregelungen stark ein-
geschrankt (z.B. Mietpreisbremse, Zweckentfremdungsverordnung), was zur Folge hat,
dass die Rechtslage fiir Mieterinnen oftmals zu untbersichtlich ist, den Vermieterlnnen
ausreichend Ausweichmoglichkeiten zur Verfugung stehen und den Bezirksamtern, die
die Regelungen eigentlich gerne durchsetzen bzw. einhalten wollen, die Hande gebunden
sind. Insgesamt stellt der Neubau von preisgunstigen Mietwohnungen die wirksamste
MalRnahme dar, um einem angespannten Wohnungsmarkt entgegenzuwirken und den
Anstieg der Mietpreise zu begrenzen. Da allerdings der Grofteil der aktuellen Neubau-
projekte vor allem von privaten Bauherren, deren Schwerpunkt in der Errichtung von
Eigentumswohnungen und hochpreisigen Mietwohnungen liegt, umgesetzt wird, bleibt es
fraglich, inwiefern der Wohnungsneubau tatsachlich zu einer Entspannung des
Wohnungsmarktes und zu einem ausreichenden Angebot an preisgunstigen Miet-
wohnungen beitragen kann. Daruber hinaus fallt die Férderung des Sozialen Wohnungs-
baus zu gering aus, um einen mietpreisdampfenden Effekt auf den Wohnungsmarkt
ausliben zu kénnen, zumal der Anteil der geférderten Wohnungen nicht einmal ausreicht,
um die Abgange aus dem Sozialwohnungsbestand friherer Foérderperioden

kompensieren zu kénnen.
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5 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Ziel der vorliegenden Arbeit war es, den Prozess der Finanzialisierung im Bereich von
Wohnimmobilien zu analysieren und die damit einhergehenden Auswirkungen auf den
lokalen Wohnungsmarkt aufzuzeigen. Als wesentliche Merkmale der Finanzialisierung
kénnen die Deregulierung und Liberalisierung der Kapitalmarkte, die Verschiebung von
6konomischen und gesellschaftlichen Prioritdten zugunsten des Finanzsektors und die
Ausweitung von finanziellen Verwertungsmdglichkeiten genannt werden. Die Aus-
einandersetzung mit dem Forschungsgegenstand der Finanzialisierung brachte zutage,
dass der Prozess der Finanzialisierung auf vielen verschiedenen Ebenen stattfindet und
Staaten, Unternehmen und private Haushalte erfasst. Da sich die Finanzialisierungs-
prozesse sowohl auf der globalen als auch auf der nationalen und lokalen Ebene ab-
spielen, ist deren Wirkung so umfassend, dass eine bewusste Teilnahme daran nicht

erforderlich ist.

Die Finanzialisierung von Wohnimmobilien Iasst sich zunachst auf die Einflihrung
von finanzmarktbasierten Finanzierungsmdglichkeiten fir Immobilieninvestitionen zurlick-
fuhren. Diese ermdglichen einerseits ein indirektes Investment in Immobilien, andererseits
steigen die Bedeutung und der Einfluss von institutionellen Investoren, da diese global
agieren und ihre Investitionsentscheidungen an den Entwicklungen und Indikatoren der
internationalen Finanzmarkte ausrichten. Wahrend viele europaische Lander vor allem zu
Beginn bzw. Mitte der 2000er Jahre im internationalen Anlageinteresse standen und einen
Immobilienboom verzeichneten, stand der deutsche Wohnimmobilienmarkt eher im
Schatten dieser Entwicklung. Allerdings sorgte, neben ginstigen Finanzierungs-
bedingungen, fehlenden Anlagealternativen und einem im internationalen Vergleich unter-
bewerteten Wohnimmobilienmarkt, nicht zuletzt das Agieren der 6ffentlichen Hand flr
eine gestiegene Attraktivitdt des deutschen Wohnungsmarktes fur international tatige
institutionelle Investoren. Zu erwahnen sind hier vor allem die Aufhebung der Wohnungs-
gemeinnutzigkeit, Steuerbefreiungen von Veraduflerungsgewinnen bei Kapitalgesell-
schaften und die Wohnungsprivatisierung im Rahmen von gréReren Paket-Verkaufen, die
schlieBlich zu einem zunehmenden Handel mit Mietwohnungsbestanden und einer
starkeren Beteiligung von institutionellen Investoren auf den deutschen Wohnungs-
markten gefiihrt haben. Da institutionelle Investoren mit dem Erwerb und Verkauf von
Wohnungsbestanden primar eine Diversifizierung und Renditesteigerung ihres Anlage-
portfolios verfolgen, setzen sich bei der Wohnungsversorgung die Verwertungslogiken
des Finanzmarktes durch. Allerdings hat diese Arbeit gezeigt, dass die Finanzialisierung
von Wohnimmobilien nicht nur von institutionellen Investoren beférdert wird. Auch private

Haushalte sorgen, bedingt durch die Privatisierung der Altersvorsorge, gulnstigen
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Finanzierungsbedingungen und fehlenden Anlagealternativen, fir eine Finanzialisierung
von Wohnimmobilien, indem sie Wohnimmobilien nicht priméar fir die eigene Nutzung,

sondern zunehmend als alternative Geld- und Vermégensanlage erwerben.

Das Paradoxe am Phanomen der Finanzialisierung ist dabei, dass sich nach
Ausbruch der Finanzkrise viele private und institutionelle Anleger von der Finanzmarkt-
entwicklung verunsichert vom Finanzmarkt und seinen (undurchsichtigen) Anlage-
produkten abwendeten und stattdessen risikoaverse Anlageformen und reelle Werte wie
Immobilien bevorzugten, damit aber wiederum die Finanzialisierung von Wohnimmobilien
verstarkten. Zugleich sollte dabei aber nicht Ubersehen werden, dass die Finanzialisierung
von Wohnimmobilien nicht zuféllig vonstattenging, sondern von Seiten des Staates aktiv
unterstitzt wurde. Neben der bereits erwahnten Aufhebung der Wohnungs-
gemeinnutzigkeit, Steuerbefreiungen von Veraulierungsgewinnen bei Kapitalgesell-
schaften und der Wohnungsprivatisierung im grolen Malstab, haben vor allem der
Umbau des Wohlfahrtsstaates und die Privatisierung der Altersvorsorge den Stellenwert

von Wohnimmobilien als Form der Kapitalanlage und Altersvorsorge nachhaltig verandert.

Berlins Wohnimmobilienmarkt verzeichnet eine hohe nationale und internationale
Nachfrage und stellt seit Beginn der 2000er Jahre ein begehrtes Anlageziel dar. Wahrend
Berlins Wohnimmobilien zwischen 2002 und 2007 vor allem von institutionellen Investoren
nachgefragt wurden, steigt infolge der Finanzkrise auch seitens der Eigennutzerlnnen und
privaten Kapitalanlegerlnnen aus dem In- und Ausland das Interesse am Erwerb von
Berliner Wohnimmobilien. Als Griinde fir die anhaltende Nachfrage nach Berliner Wohn-
immobilien — gegenuber anderen deutschen bzw. europédischen Grof3stddten — lassen
sich Berlins starkes Wirtschaftswachstum, seine steigende Bevolkerungsentwicklung und
damit steigende Haushaltszahlen und die vergleichsweise glinstigen Kauf- und Mietpreise

anfuhren.

Auf der Angebotsseite fiihrte der Erwerb von vor allem vormals kommunalen
Bestanden durch institutionelle Investoren dazu, dass diese ihren Bestand an Miet-
wohnungen kontinuierlich erhéhen und sich als neue Anbietergruppe auf dem Miet-
wohnungsmarkt etablieren konnten. Aufgrund des geringen Marktanteils von unter 10%
fallt der Einfluss der institutionellen Investoren auf den Berliner Wohnungsmarkt allerdings
eher begrenzt aus. Eine wesentlich wichtigere Eigentimergruppe stellen die privaten
Kleinanbieterlnnen dar, vor allem, wenn man in Betracht zieht, dass zwei Drittel der
Eigentumswohnungen vermietet sind und der Anteil an vermieteten Eigentumswohnungen
fast genauso hoch ausfallt wie der Bestand an Mietwohnungen bei den kommunalen
Wohnungsunternehmen. Weitere wichtige Veranderungen auf der Angebotsseite um-

fassen die gestiegene Anzahl von umgewandelten Mietwohnungen und die zunehmende
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Nutzung von Mietwohnungen als Ferienwohnungen, wodurch das bestehende Angebot an
Mietwohnungen zuséatzlich verknappt wird. Darlber hinaus zeigt sich, dass diejenigen
Planungsraume, die in den letzten sechs Jahren eine hohe Umwandlungsintensitat auf-
wiesen, meist mit den Planungsrdumen Ubereinstimmen, die bereits Anzeichen fur miet-

preisinduzierte sozialrdumliche Veranderungsprozesse zeigen.

Raumliche Schwerpunkte bilden die innerstadtischen Stadtteile innerhalb des S-
Bahn-Ringes, aullerhalb des S-Bahn-Ringes lassen sich entlang einer nérdlichen
(Pankow) und einer sudwestlichen Achse (Charlottenburg-Wilmersdorf und Steglitz-

Zehlendorf) rdumliche Schwerpunkte identifizieren.

Nachdem auf dem freien Wohnungsmarkt zunehmend weniger preisgiinstige Miet-
wohnungen (selbst in dezentralen Lagen) angeboten werden und die Neubautatigkeit, die
groéBtenteils von privaten Bauherren umgesetzt wird, eine Konzentration auf die Errichtung
von Eigentumswohnungen und Mietwohnungen des oberen Preissegmentes aufweist,
greift das Land Berlin zunehmend regulativ in den Wohnungsmarkt ein. Dabei setzt das
Land Berlin vor allem auf Kooperationen bzw. ,Biindnisse“. Da viele dieser Bindnisse
allerdings nur Selbstverpflichtungen seitens der privatwirtschaftlichen Kooperationspartner
darstellen, fehlt bislang der durchschlagende Erfolg dieser Bindnisse. Insgesamt scheint
es auf Seiten der Stadt Berlin eine Rickbesinnung auf die Wohnungsversorgungsfunktion
der kommunalen Wohnungsunternehmen zu geben. Auch wenn gerne die ,soziale
Verantwortung“ der stadtischen Wohnungsunternehmen betont wird, darf dabei nicht
vergessen werden, dass diese eben nicht mehr gemeinnitzig sind, sondern als privat-
wirtschaftliche Gesellschaften (drei der stadtischen Wohnungsunternehmen werden als
Aktiengesellschaften gefuihrt) genauso gewinn- und renditeorientiert agieren wie die

meisten anderen Wohnungsmarktakteure.
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