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Knut Unger
Anlageprodukt Wohnung

Die Finanzindustrialisierung der deutschen Wohnungswirtschaft

Lange Zeit war der Mietwohnungssektor in der Bundesrepublik Deutsch-
land (BRD) von zwei wesentlichen Anbietergruppen gepragt. Private Ver-
mieterinnen waren klar in der Mehrzahl, noch heute besitzen sie 66 Pro-
zent aller Mietwohnungen. Diesen stand ein wesentlich kleinerer Sektor
von Wohnungsunternehmen gegeniiber. Die Entwicklung der letzten zwei
Jahrzehnte hat letzteren Sektor vergrossert. Die Abschaffung der Woh-
nungsgemeinniitzigkeit im Jahr 1990 und der einige Jahre spiter einsetzen-
de Ausverkauf vieler staats- und industrieverbundener Wohnungsunter-
nehmen haben dazu gefiihrt, dass sich heute tiber eine Million Wohnungen
unter der direkten Kontrolle finanzmarktorientierter Fondsgesellschaften
und Borsenkonzerne befinden. Diese Unternehmen tragen nichts zum so-
zialen Wohnungsbau bei. Sie unterwerfen zudem alle Aspekte der Woh-
nungsbewirtschaftung einer standigen betriebswirtschaftlichen Optimie-
rung. Ausserdem nehmen sie Einfluss auf die mit der Wohnungswirtschaft
verbundenen Zuliefer- und Arbeitsmérkte. Verwertungsbeschrinkungen’,
die im Mietrecht und anderen gesetzlichen Bestimmungen angelegt sind,
kénnen durch die Konzerne systematisch umgangen werden.

Im Folgenden versuche ich zundchst, wesentliche Unterschiede dieser
«finanzmarktorientierten Vermietungsunternehmen» zu anderen Woh-
nungsanbietern herauszuarbeiten. Danach beschreibe ich, wie sich dieses
Segment in den letzten Jahren entwickelt hat. Zum Schluss behandle ich
Moglichkeiten fiir die Riickgewinnung einer sozialen Kontrolle {iber den
Wohnungsmarkt.

Finanzmarktorientierte Vermieter und ihre Anleger

Zurzeit befinden sich in der BRD mindestens eine Million Wohnungen im
direkten Eigentum von Wohnunternehmen, die ich dem Sektor grisserer
finanzmarktorientierter Vermieter® mit mehr als 10 ooo Wohneinheiten zu-
ordne. Zihlt man kleinere finanzmarktorientierte Unternehmen und
Fonds hinzu, steigt die Zahl auf geschétzte auf1,2 Million Wohnungen. Das
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sind 35 Prozent der Mietwohnungen der BRD, die im Besitz von privaten
Unternehmen sind. Abbildung 1 zeigt die Zusammensetzung finanzmarkt-
orientierter Vermieter Mitte des Jahres 2016.

Abbildung 1: Zusammensetzung der finanzmarkorientierten Vermieter 2016
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Innerhalb dieses Segments ist es in den letzten Jahren zu einer starken
Konzentration gekommen. Die fiinf gréssten borsennotierten Vermieter
(Vonovia SE, Deutsche Wohnen AG, LEG Immobilien AG, Grand City Pro-
perties S.A. und TAG Immobilien AG) besassen im Sommer 2016 deutsch-
landweit mehr als 660 o000 Wohnungen.

Finanzmarktorientierte Vermietungsunternehmen investieren nicht in
Wohnungen, um den Bedarf bestimmter Bevolkerungsgruppen an Wohn-
raum zu decken. Sie sind auch nicht bloss gewinnorientierte Immobilien-
unternehmen. Thr Kerngeschift ist die Konstruktion, Vermarktung und
Verwaltung von global konkurrenzfihigen Anlageprodukten. Mieteinnah-
men oder Verkaufserlose der Immobilien sind ihnen vorrangig Mittel zu
diesem Zweck.
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Thre wohnungswirtschaftlichen Praktiken sind stark abhéngig von der
Situation auf den globalen Finanz- und Kapitalmérkten. Derzeit haben be-
sonders institutionelle Investoren wie Pensionsfonds, Staatsfonds, Private
Equity Fonds, Hedge Fonds, Lebensversicherungen und private Stiftungen
ein starkes Interesse an Immobilienfonds, Immobilienunternehmen und
Anleihen, die in Mietwohnungen der BRD investiert sind. Dies erklédrt sich
aus einer spezifischen Interessenlage auf diesen Mérkten: Die institutio-
nellen Investoren haben gewaltige Kapitalmengen angesammelt, die sie im
Dienste ihrer KundInnen sicher und/oder renditetrichtig anlegen miissen.
Im Vergleich zu anderen Anlagesphidren wie Produktionsgiiter, Rohstoffe,
oder Staatsanleihen scheinen die indirekten Investitionen in deutsche
Mietwohnungen derzeit eine gute Performance (Rendite und Sicherheit) zu
bieten. Die tiefen Leitzinsen erleichtern die Finanzierung von Aufkiufen
und Sanierungen im veralteten Wohnungsbestand. Die schwache Regulie-
rung transnationaler Finanzinvestments erméglicht es zudem, national-
staatliche Transaktions- und Gewinnbesteuerungen zu umgehen und rela-
tiv insolvenzfeste Anlageprodukte wie Anleihenverbriefungen und Invest-
mentfonds zu konstruieren. So ist in den letzten Jahrzehnten eine globale
«Finanzindustrie» entstanden, die iiber die Strukturen, das Know-how, die
Netzwerke und die Instrumente fiir die Konstruktion steueroptimierter,
transnationaler Anlageprodukte verfiigt und ihre Angebotspalette stindig
optimiert.

Zu diesen globalen Finanzmarktbedingungen kommt hinzu, dassinden
wichtigsten deutschen Stddten und Wohnungsmarktregionen eine ver-
stirkte Zuwanderung aus ldndlichen Rdumen, aus anderen europdischen
Lindern sowie aus den Kriegsgebieten und drmeren Regionen ausserhalb
Europas stattfindet. Gleichzeitig sinkt auf diesen Wohnungsmairkten das
Angebot an gemeinniitzigem Wohnungsbau seit vielen Jahren. Die wach-
sende Nachfrage fiihrt auf dem weitgehend privat organisierten Woh-
nungsmarkt zu erh6hten Mieten und Immobilienpreisen. Angesichts der
bestehenden Unterversorgung und unzureichender Mietkontrollen kon-
nen Immobilieninvestoren mit anhaltend steigenden Mieten und Preisen
rechnen. Diese Erwartungen werden in den Bilanzkennzahlen der Immo-
bilienkonzerne abgebildet und ermdéglichen vergleichsweise hohe Divi-
denden und Aktienkurse.

Die wohnungswirtschaftlichen Bedingungen erhéhen also die Attrakti-
vitdt der indirekten Immobilieninvestments zusédtzlich und haben erhebli-
chen Einfluss auf die Ausprigung der Geschidftsmodelle der finanzmarkt-
orientierten Vermieter. Doch die Situation des Wohnungsmarktes alleine
erkldrt ihre dominierenden Strukturen und Interessenlagen nicht. Denn
auch auf nicht angespannten Wohnungsmiarkten werden Mietwohnun-
gen zu Anlagezielen transnationaler Finanzinvestoren: In der grossen
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Verkaufswelle nach der Jahrtausendwende (siehe unten) lag ein Schwer-
punkt der Transaktionen bei ehemaligen Werkwohnungen in altindustriel-
len «Verliererregionen» mit schrumpfender Bevolkerung. Diese Wohnun-
gen bilden bis heute den Grundstock der finanzmarktorientierten Vermie-
tungskonzerne.

Der grosste dieser Konzerne ist derzeit die im Borsenindex DAX 30 no-
tierte Vonovia SE, vormals Deutsche Annington. Nach mehreren in der
letzten Zeit erfolgten Unternehmenskédufen (FranconoWest AG, Gagfah
S.A., Stiddeutsche Wohnen Gruppe Stidewo) besass der Konzern im Som-
mer 2016 insgesamt 340 000 eigene Wohnungen mit einem bilanzierten Im-
mobilienwert von 23,7 Milliarden Euro. Er beschiftigt fast 7000 Mitarbeiter-
Innen, darunter zahlreiche ArbeiterInnen in der Vonovia-Tochter TGS, der,
nach Angaben von Vonovia, «grossten Handwerkerorganisation» Deutsch-
lands.® Wie weiter unten gezeigt wird, kann die Vonovia aufgrund ihrer
Grosse, ihrer zahlreichen betriebswirtschaftlichen Innovationen und ihrer
strategischen Orientierung als Trendsetter fiir die Branche angesehen wer-
den.

Der CEO der Vonovia, Rolf Buch, ein ehemaliger Bertelsmann-Manager,
fasst die Orientierung Vonovias mit dem Begriff «Industrialisierung der
Wohnungswirtschaft» zusammen. Es handelt sich um den Versuch, die tra-
ditionell an dem spezifischen Gebdude, seinen Besonderheiten und Be-
wohnerInnen orientierte <handwerkliche» Organisation der Wohnungsbe-
wirtschaftung durch eine industrieahnliche Organisationen massenhaf-
ter, standardisierter Dienstleistungen zu ersetzen und damit einen
Produktivitidtsschub auszulésen. Voraussetzung dafiir ist die Informatisie-
rung aller Geschéftsabldufe, fiir die eine komplexe IT-Infrastruktur ge-
schaffen wurde. Um das in diesen Umstrukturierungen steckende Potenzi-
al auszuschopfen, werden bislang ausgelagerte Geschiftsbereiche in den
Konzern integriert (sog. Insourcing), was zu einer starken Ausdehnung des
Konzernkommandos tiber die in der Immobilienbewirtschaftung beschéf-
tigten Arbeitskrifte fiihrt. Zugleich werden immer gréssere Bereiche des
Wohnens von den informatisierten Dienstleistungen des Konzerns erfasst.
All dies ist nur auf der Basis eines grossen Wohnungsbestandes 6kono-
misch rentabel. Dieser schafft auch den Zugang zum Kapitalmarkt, der das
notige «Wagniskapital» fiir die informationsindustrielle Revolutionierung
der Wohnungswirtschaft bereitstellt. Die Finanzmarktorientierung geht
allerdings weit iiber die Kapitalbeschaffung fiir die «Industrialisierung»
hinaus. Die gesamte Steuerung des Konzerns erfolgt tiber Kennziffern, die
der direkten Bewertung durch die Finanzmaérkte unterliegen. Tendenziell
durchdringt die Logik der Konstruktion von Anlageprodukten jede Faser
des operativen Geschiftes. In diesem Sinne spreche ich von der «Finanzin-
dustrialisierung» der Wohnungswirtschaft.
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Nicht nur bei den finanzmarktorientierten Vermietern selbst, auch bei
ihren gréosseren Anlegern handelt es sich oft um Finanzmarktakteure, die
selber mit Anlageprodukten handeln. Bei der Vonovia entfallen zum Bei-
spiel acht Prozent der Anteile auf BlackRock Inc., eine der grossten Fonds-
gesellschaften weltweit.” Die Fonds von BlackRock sind auch an anderen
Immobilienkonzernen beteiligt. Weitere wichtige Anleger bei der Vonovia
sind grosse Lebensversicherungen wie die kanadische Sun Life, grosse pri-
vate Stiftungen sowie der norwegische Staatsfonds. Beherrschenden Ein-
fluss auf die Geschéfte der Immobilienkonzerne nehmen diese Anleger je-
doch nicht. Dafiir ist die Streuung der Aktien zu gross und dazu sind die
spezifischen Interessen und Risikoprofile der einzelnen Anleger auch zu
unterschiedlich. Fondskonstrukteure wie BlackRock werden ihren Anlage-
produkten einfach einen gewissen Anteil an deutschen Wohnimmobilien-
aktien beimischen wollen, andere investieren einen Teil ihres Vermogens
konsequent in deutsche Immobilien. Diese Anleger bestimmen also die
Geschifte von Vonovia & Co. nicht direkt, sie sind aber wichtige «Kundeny,
die von den Managern der Immobilienkonzerne mit guten Ergebnissen
und Kennziffern zufriedengestellt werden miissen.

Geschdfte mit dem wohnungspolitischen Erbe

Die Wohnungen, die sich in der BRD heute unter der Kontrolle von finanz-
marktorientierten Vermietern befinden, stammen fast alle entweder aus
der ehemaligen Wohnungsgemeinntiitzigkeit des Staates und wurden mit-
hilfe 6ffentlicher Férdermittel errichtet oder von den staatlichen Organisa-
tionen der DDR gebaut.

Zum Sektor der gemeinniitzigen Wohnungsunternehmen in Westdeutsch-
land zédhlten kommunale Wohnungsunternehmen, landes- und bundeseige-
ne Unternehmen sowie unternehmensverbundene und genossenschaftliche
Wohnungsunternehmen. Das Wohnungsgemeinniitzigkeitsgesetz verhinder-
te durch Gewinnbeschrinkungen und Vermogensbindungen, dass diese
Wohnungen iiberhaupt als eine Handelsware in Betracht kamen. Mit Abschaf-
fung der Wohnungsgemeinniitzigkeit 1990 dnderte sich die Situation: Aus den
gemeinniitzigen Wohnungen wurde «Betongold», das durch Verdusserung ge-
hoben werden konnte. Abbildung 2 zeigt den groben Verlauf der Wohnungs-
verkdufe, die mit einigen Jahren Verzogerung auf die Abschaffung der Woh-
nungsgemeinniitzigkeit folgten.
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Abbildung 2: Wohnungstransaktionen in Deutschland 19992016
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Der erste Hohepunkt der Wohnungsverkaufe fallt mit dem Dotcom-Crash®
im Jahr 2000 zusammen. Die in dessen Folge von der US-amerikanischen Fe-
deral Reserve Bank eingeleitete Niedrigzinspolitik stimulierte auch in
Deutschland Finanzinvestments in Immobilienbestdnde. Eine wichtige
Etappe war hierbei die Zerlegung der Staatsbahnen im Zuge ihrer Privatisie-
rung. Zu dem umfangreichen «Betongold» der Bahnen gehorten die Woh-
nungen der Beschiftigten. 2001 gingen 117 0ooo Eisenbahnwohnungen an den
Private Equity Fonds Terra Firma, worauf dieser daraus die Deutsche An-
nington schuf. Als die Deutsche Annington 2005 die Viterra AG mit ihren
100 000 ehemaligen Werkswohnungen im Ruhrgebiet {ibernahm, markierte
dies den Hohepunktin der Auflésung des Wohnungsbestandes der «Deutsch-
land AG»°.

Der zweite Hochphase der Wohnungsverkiufe von 2004 bis 2007 waren
Teil der transatlantischen Immobilienblase, die durch die staatlich gefor-
derte Verschuldung privater Haushalte durch Hypotheken in den USA (sog.
Subprime-Hypotheken), Spanien, Irland und Portugal mit verursacht wur-
de. Der Beitrag der damaligen rot-griinen Bundesregierung zur Blasenbil-
dung bestand unter anderem darin, dass sie 2002 die Besteuerung der Ver-
dusserungsgewinne von Kapitalgesellschaften abschaffte (Kofner 2012).
Dadurch wurde ein wichtiges steuerliches Hemmnis fiir den Verkauf der
Wohnungsbestdnde beseitigt. Als 2004 finanzindustrielle Verfahren der bi-
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lanziellen Bewertung der Immobilien- und Unternehmenswerte in den in-
ternationalen Rechnungslegungsstandards durchgesetzt wurden, gab es
kein Halten mehr (Perry/Nolke 2006), der Abstand zwischen den Buchwer-
ten und den Marktwerten wurde immer krasser.

Private Equity als Modell

Damals waren es vorwiegend Private Equity Fonds, die diese Wohnungen
aufkauften. Viele Beobachter waren voller Unverstdndnis fiir deren Trei-
ben: Wie kann man Wohnungswirtschaft betreiben, ohne in die Bausub-
stanz zu investieren und ohne sich um die Bewirtschaftung zu kimmern?

Ein Teil der Antwort ist: Die Anleger in Private Equity Fonds (Pensionskas-
sen, Versicherungen usw.) haben anders als die bisherigen EigentiimerInnen
keinen direkten Einfluss auf die aufgekauften Wohnungsunternehmen. Da
sie die Verwaltung den FondsmanagerInnen iiberlassen, reduzieren sich die
Wohnungen auf eine reine Kapitalanlage. Erhalt und Bewirtschaftung der
Wohnungen haben in diesem Zusammenhang keine Bedeutung mehr.

Alle Aufkédufe wurden zudem durch hohe Kredite finanziert, die unmit-
telbar auf die aufgekauften Wohnungsunternehmen und die Immobilien
selbst abgewdlzt wurden: Die Kredite wurden sofort als Commercial Mort-
gage Backed Securities (CMBS) verbrieft, also in unterschiedliche Risiko-
klassen aufgeteilt, von Ratingagenturen bewertet und an der Bérse gehan-
delt. Die Kredite wurden mit den Immobilien besichert, die Mieten wurden
fiir den Schuldendienst verpfandet. Umschuldungen vor Ende der Kredit-
laufzeit waren nicht méglich. Damit gab es fiir die FondsmanagerInnen nur
begrenzte Spielrdume fiir wohnungsunternehmerisches Handeln.

Dennoch war es die Aufgabe der Fondsmanager, die Beteiligungen nach
einer definierten Haltezeit mit maximalem Gewinn fiir die Investoren wei-
terzuverkaufen (sog. Exits). Innerhalb der <Managementphase» musste da-
fiir der finanzwirtschaftliche Wert des Wohnungsunternehmens erhéht
werden. Um das zu erreichen, wurden Personal- und Instandsetzungskos-
ten reduziert. Da die Lebensdauer der Immobilien wesentlich ldnger ist als
die Managementphase, kiimmerte es die FondsmanagerIlnnen wenig, ob es
in den Wohnungen zu einem Instandhaltungsstau kam.

Die konkrete Ausgestaltung der Strategien unterschied sich von Fonds
zu Fonds. Manche «opportunistische» Beteiligungsgesellschaften mach-
ten ihre Gewinne allein mit der Differenz zwischen niedrigen Zinsen und
hohen Mieten (sog. Leverage), was bei niedrigem Eigenkapital besonders
lukrativ ist. Weil dies aber ein riskantes Spiel ist, mussten diese Beteiligun-
gen schnell weiter verdussert werden. Dies ist ein Grund, dass es 2007 zu so
vielen Zweittransaktionen von Wohnungen kam. Manche Investoren hatten
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sich auch verspekuliert. Weil sie sich gegen ordnungsgemésse Insolvenzen
abgesichert hatten, kam es zu komplizierten und langwierigen Abwicklun-
gen. Flir die Instandhaltung und ordnungsgemaésse Verwaltung der Woh-
nungen war zeitweise niemand verantwortlich. Es kam zu wahllosen Ver-
mietungen an sozial benachteiligte Menschen, was in manchen Traban-
tenstddten die Entwicklung zu sozialen Brennpunkten verstdrkte. In
einigen Wohngebieten hinterliessen gescheiterte Fonds schadhafte «Pro-
blemimmobilien» bis hin zu leer stehenden «Schrotthdusern», die ganze
Nachbarschaften in Mitleidenschaft zogen und deren Sanierung oder Be-
seitigung die Kommunen iiber viele Jahre beschiftigte.

Finanzkrise und Krisenmanagement

Bereits 2007 bestand die grosse Mehrheit der Transaktionen aus Exits und
Wiederverkdufen der Immobilien. Krisenbedingt nahmen in der Folge die
Wiederverkdufe stark ab. Die Preise waren gesunken, eine Finanzierung
grosser Paketverkdufe war unmoglich geworden. Die rechtzeitige Ablo-
sung der verbrieften Kredite schien gefdhrdet.

Die Fondsgesellschaften reagierten auf diese Krise mit drastischen Aus-
gabensenkungen und einem schroffen Abbau von Personal- und Service-
leistungen. In der Folge nahmen Probleme wie vernachlédssigte Griin-
flichen oder Feuchtigkeitsschdden in den Wohnungen noch stédrker zu,
MieterInnenbeschwerden mehrten sich. Die jahrlichen Betriebskostenab-
rechnungen waren oft falsch und undurchschaubar. Viele VermieterInnen
bzw. die oft wechselnden, unterbezahlten Hausverwaltungen waren fiir
die MieterInnen kaum noch zu erreichen. Einige versdaumten es, Wasserge-
biihren piinktlich weiterzureichen, sodass es zu Versorgungssperren fiir
MieterInnen kam. Selbst grosse Unternehmen waren zweitweise nicht ein-
malin der Lage, Neuvermietungen zu organisieren.

Besonders die Deutsche Annington tat sich mit einer radikalen Perso-
nalabbaustrategie hervor. Im Jahr 2008 wurden alle lokalen Hausverwal-
tungen aufgeldst und durch ein zentrales Callcenter abgeldst. Fiir die Be-
wiltigung von Schiden und Miéngel gab es vor Ort kein Personal mehr.
Mehrere Lokalzeitungen berichteten iber zunehmende Schiden, Pannen
und frustrierte MieterInnen. Die Einfiihrung des auf eine umfassende IT-
Infrastruktur gestiitzten Systems kostete zudem mehreren Hundert Men-
schen den Arbeitsplatz.

Diese und dhnliche Erfahrungen bei anderen Unternehmen fiithrten zu
vermehrten Protesten der MieterInnenorganisationen und zu einem immer
schlechteren Image der Finanzinvestoren. Auch politische Reaktionen blie-
ben nicht aus: In Nordrhein-Westfalen etwa wurde 201 eine parlamentari-
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sche Enquetekommission des Landtages eingerichtet, die die Entwicklung
ausgiebig untersuchte. 2013 wurde der Abschlussbericht vorgelegt (Landtag
NRW 2013). Den darin enthaltenen politischen Handlungsempfehlungen, die
von einer Verstdrkung der lokalen Wohnungsaufsicht bis zur konsequente-
ren Besteuerung von Immobilientransaktionen reichten, stimmten alle
Landtagsfraktionen bis auf die CDU zu.

Borsenexits und die Modifikation der Geschaftsmodelle

Nach dem Héhepunkt der Finanzkrise in Deutschland konnten die Private-
Equity-Investoren ihre verbrieften Schulden neu strukturieren und mit
Verzogerung den Ausstieg der Fonds aus den Beteiligungen an den Immo-
bilien einleiten. Der Ausstieg erfolgte zumeist iiber die Borse und miindete
in einen starken Konzentrationsprozess. Dieser zweite Zyklus von Woh-
nungsverkdufen ab etwa 201 - zu dem auch der Verkauf weiterer 6ffentli-
cher Wohnungsunternehmen zu zédhlen ist — ist mit Modifikationen in den
Geschiéftsmodellen der Unternehmen verbunden.

Heute konnen sich grosse Konzerne Kredite wieder auf dem globalen Ka-
pitalmarkt verschaffen, um andere Wohnungsunternehmen aufzukaufen
und grosse Wohnungsbestinde ihrer industrialisierten Bewirtschaftung
zu unterwerfen. Vor allem bei der Vonovia werden Tochterunternehmen
geschaffen, die massenhaft standardisierte Leistungen, zum Beispiel bei
der Kontrolle von Modernisierungsarbeiten oder Verkehrssicherungs-
pflichten erbringen.

Diese Strategien haben stets zum Ziel, dass die positiven wirtschaftli-
chen Erwartungen der AnlegerInnen durch positive Kennziffern bestitigt
werden. Solange das der Fall ist, solange die AnlegerInnen in die Geschafts-
entwicklung vertrauen, kommt es auf die Jahresabschliisse nicht so genau
an. Falls die im operativen Geschift erwirtschaftete Liquiditdt nicht aus-
reichen sollte, geniigend Dividende auszuschiitten, wird in der Bilanz
nachgewiesen, dass bestimmte Kosten (z. B. Steuern) noch nicht fillig sind.
Zugleich sorgen stdndige Kapitalerh6hungen dafiir, dass das Geld fliesst.
Diese Kapitalerhohungen werden jeweils mit dem geplanten Wachstum be-
griindet. Auf diese Weise ndhren sich Gewinn- und Wachstumserwartun-
gen gegenseitig: Die Konzerne sind zu Wachstum verdammt und miissen
jahrlich nachweisen, dass sie es auch erreichen.

Ganzin diesem Sinne glinzte die Vonovia in ihrem Geschiftsbericht 2015
mit einem Rekordergebnis von iiber 1,7 Milliarden Euro Gewinn vor Steuern.
Davon waren allerdings allein 1,4 Milliarden Euro auf die Erh6hung des ge-
schitzten Zeitwertes’” der Wohnimmobilien zuriickzufiihren. Ausserdem
wurden Kosten des Aufkaufs anderer Wohnungsunternehmen in der Hohe
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von 2,7 Milliarden Euro als Goodwill (fiktiver Firmenwert) in die Bilanz ge-
schrieben. Diese fiktiven Wertsteigerungen sind nun bereits seit {iber zehn
Jahren wesentlicher Bestandteil des «Erfolgs» der Wohnungskonzerne. Trotz
zeitweiliger Wertverluste in der Finanzkrise 2008 sammelte sich im Kapital-
stock der Deutschen Annington bis zum Borsengang 2013 eine fiktive Wert-
steigerung von 904 Millionen Euro an. Seitdem beschleunigt sich der speku-
lative Hohenflug. Allein in den Jahren 2013 und 2014 kam es zu einer Steige-
rung der Zeitwerte um eine weitere Milliarde Euro.

Folgen und Risiken

Auch weiterhin besteht in grossen Teilen der veralteten Wohnungsbestdn-
de ein erheblicher Instandsetzungs- und Erneuerungsstau. Nach wie vor
warten MieterInnen lange auf Reparaturen. Reputationsschddliche Médn-
gel werden nicht auf Dauer behoben, sondern nach internen Standards ge-
managt.

Ein Teil der Unternehmen — vor allem die Vonovia — nutzt jedoch die
gilinstigen Kapitalmarktbedingungen, um die aufgeschobenen Bestands-
investitionen wenigstens in einem Teil des Wohnungsbesitzes nachzuho-
len und so auch den realen Wert der Immobilien zu steigern. Bezahlen miis-
sen das allerdings die MieterInnen. In der BRD konnen laut Gesetz elf Pro-
zent der jahrlichen Investitionskosten einer Modernisierung aufdie Mieten
iibertragen werden. Angesichts der niedrigen Zinsen auf den fiir die Mo-
dernisierung aufgenommenen Krediten ist das eine Gelddruckmaschine.
Da es sich liberwiegend um politisch geforderte energetische Modernisie-
rungen handelt, sind die MieterInnen weitgehend rechtlos. Die Mieterh-
hungen liegen zudem meist weit {iber den zu erzielenden Energiekosten-
einsparungen. Ein Beispiel: Nach Heizkesselerneuerungen in Dortmund
wurden 2016 von der Vonovia Einsparungen von 13 Cent pro Quadratmeter
in Aussicht gestellt. Dem gegeniiber steht eine Mieterh6hung von 1,60 Euro
pro Quadratmeter.

Die Grosskonzerne nutzen ihre Marktmacht auch, um tiber ihre Tochter-
unternehmen giinstige Materialien und Leistungen einzukaufen, die sie
den Mietenden jedoch mit den iiblichen Marktpreisen verrechnen. Dieser
Handelsgewinn wird im Falle eigener Handwerksorganisationen wie der
TGS durch die Abschdpfung des Mehrwerts aus der Arbeit der Beschiftig-
ten ergédnzt. Viele Beschidftigungsverhéltnisse sind befristet und die Be-
schiftigten werden schlechter bezahlt, als es den Tarifvertrdgen der Immo-
bilienwirtschaft entspricht. Uber «Extensions» (so nennen die ManagerIn-
nen dieses Geschiftsfeld) werden im Konzern oder in Joint Ventures
wohnungsnahe Dienstleistungen (etwa ein Kabelanschluss) entwickelt,
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welche die Mietenden zwangsweise annehmen und bezahlen miissen. Die-
sen Bereich wollen einige Konzerne deutlich ausbauen, da er eine zusitzli-
che Wertschopfung verspricht. Die Konzerne haben zudem begonnen, sich
dem riesigen Care-Markt zu widmen. So arbeitet etwa Vonovia derzeit am
«Ambient Assisted Living», an spezifischen Dienstleistungen fiir dltere Mie-
terInnen.

In Stddten ohne verbindlich qualifizierten Mietspiegel konnen sich die
VermieterInnen nach dem Mietrecht auf drei Vergleichswohnungen aus
dem eigenen Bestand berufen, um eine Mieterh6hung formell korrekt zu
begriinden. Wegen des Umfangs des eigenen Bestandes fdllt es ihnen leicht,
solche Wohnungen zu ermitteln. Wenn die Mieterhdhungen zeitlich ver-
setzt erfolgen, schaffen die akzeptierten Mieterhhungen der ersten Welle
die Begriindungsmittel fiir die zweite. Zwar reichen drei Vergleichswoh-
nungen fiir die inhaltliche Begriindung der ortsiiblichen Vergleichsmiete
alleine nicht aus. Doch nur eine Minderheit der MieterInnen verweigert
eine Zustimmung zu Mieterh6hungen, auch deshalb, weil die MieterInnen
das Gerichtskostenrisiko tragen, wenn sie eine Mieterh6hung anzweifeln
und eine Vergleichsmiete ermittelt werden muss. Die Vermietungskonzer-
ne werden damit zu Mietpreistreibern in den Niedrig- und Mittelpreisseg-
menten des Wohnungsmarktes.

Die bilanzielle Aufblahung des Kapitals kann im Krisenfall schnell zu-
lasten der Wohnungsbewirtschaftung gehen. Denn die durch reale Kapital-
erhohungsmassnahmen gesicherte Liquiditét fliesst zum grossen Teil in
die Dividenden. Instandhaltungsriicklagen fiir den Krisenfall bilden die
Unternehmen nicht, sodass die Wohnungsbewirtschaftung stark von den
schwankenden Kapital- und Finanzmérkten abhéngig.

Perspektiven und Handlungsansatze

Die «innovativen» Geschaftspraktiken der finanzmarktorientierten Vermie-
tungskonzerne umgehen systematisch Verwertungsbeschrankungen, die
im Mietrecht und anderen gesetzlichen Bestimmungen angelegt sind. Sie
umgehen ebenso bestehende Tarifvertrdge und nehmen massiven Einfluss
auf die relevanten Zulieferer und Arbeitsmérkte. Und sie beruhen zum Teil
auf fiktiven Zeitwerten, die bei einer Krise in sich zusammenbrechen kon-
nen.

Die Wirkungen dieser Trends beschrédnken sich nicht auf das Segment
der borsennotierten und finanzmarktorientierten Vermieter in Deutsch-
land. Sie sind Teil einer grenziiberschreitenden Verwandlung aller Fakto-
ren des Wohnungswesens in Anlageprodukte der globalen Finanzmérkte.
Die Strukturen und Geschéftsmodelle dieser Vermieter fiihren zu weitrei-
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chenden politischen Herausforderungen. Die effektive Organisation der

betroffenen MieterInnen im Biindnis mit anderen Kréften wird zu einer

Kernaufgabe gegenhegemonialer Wohnungs- und Stadtpolitik. Das voll-

stindig auf den Einzelfall abgestellte Mietrecht und die stark von der indi-

viduellen Rechtsberatung geprigten Mieterinnenvereine sind dieser Her-
ausforderung nicht gewachsen.

Damit das Mietrecht seine soziale Schutzfunktion erfiillen kann, muss
es weiterentwickelt werden. Auch flankierende Anderungen in anderen
Rechtsbereichen, etwa dem Steuer- und Gesellschaftsrecht, sind erforder-
lich. Wesentliche Ankniipfungspunkte fiir solche Anpassungen wéren:

— Die Herstellung eines besseren Kréftegleichgewichts zwischen Konzer-
nen und ihrer MieterInnenschaft, indem gemeinschaftliche, kollektive
MieterInnenrechte bei der Priifung und gerichtlichen Kldarung rechtli-
cher Anspriiche geschaffen werden.

— Spezifische rechtliche Anforderungen an die nachhaltige Bewirtschaf-
tung des Wohnungsbestandes grosserer Vermietungskonzerne, insbe-
sondere Instandhaltungsriicklagen und Wohnungsverwaltungsstan-
dards.

— Schérfere Bestimmungen zu Mieten, Mieterh6hungen und Nebenkos-
ten.

— Regulative Eingriffe in das Transaktionsgeschehen.

— Eine effektive Besteuerung auch von Anteilsverkdufen sowie kommuna-
le oder kollektive Vorkaufsrechte.

Grundsatzlich werden sich die Kréfteverhdltnisse im Mietwohnungssektor
aber nur dann zugunsten der Mietenden und Beschiftigten verschieben
lassen, wenn es neben den grossen und kleinen renditeorientierten Privat-
vermieterInnen auch wieder ein systematisch aufgestelltes Segment un-
mittelbar gemeinwohlorientierter Wohnungsunternehmen gibt. In Reakti-
on auf entsprechende Forderungen aus der Zivilgesellschaft und den Mie-
terlnnenorganisationen wollen inzwischen Griine und Die Linke im
Deutschen Bundestag eine «Neue Wohnungsgemeinniitzigkeit» einfiihren.
Sie wiirde wieder Rahmenbedingungen fiir einen nicht renditeorientierten
Sektor der Wohnungswirtschaft herstellen. Wohnungsunternehmen, die
sich mit ihrem gesamten Vermdogen dauerhaft auf die Erfiillung sozialer
Zwecke verpflichten, kénnten Steuererleichterungen und andere Beglinsti-
gungen erhalten.

Anmerkungen

1 Gesetzliche Beschrankungen der wirtschaftlichen Verwertung des Immobilienei-
gentums durch z. B. Mieterhohungen, willkiirliche Riumung und Neuvermietung,
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unterlassene Instandhaltung, unbegriindete Nebenkosten, unbegriindeter Abriss,
Besteuerung von Transaktionsgewinnen, Vorkaufsrechte, Bauordnungen, Planungs-
recht usw.

2 Ichverwende den Begriff «finanzmarktorientierte Vermieter», weil er mir spezifi-
scher und genauer erscheint als «<Finanzialisierung». Im Unterschied zum oft ver-
wendeten «finanzmarktgetriebene Unternehmen» trdagt er dem Umstand Rechnung,
dass sich die meisten betroffenen Wohnungen inzwischen unter Kontrolle von Im-
mobilienkonzernen stehen, deren Vorsténde nicht einfach vom Finanzmarkt «ge-
trieben» sind, sondern versuchen, «Player» auf diesem Markt zu sein. Der Begriff
«borsennotiert» wiirde dagegen nicht alle Firmen mit Finanzmarktorientierung er-
fassen und auch nicht beschreiben, was die Geschiftsmodelle prigt.

3 Vonovia, 2015: Geschéftsbericht 2015. reports.vonovia.de/2015/geschaeftsbericht/la-
gebericht/grundlagen-des-konzerns/kunden-und-kundenleistungen/kundenbe-
gleitung.html (Abfrage 6.10.2016).

4 Angaben zu Geschiftsanteilen, Kennziffern und Geschiftsergebnissen beruhen je-
weils auf den von den Firmen veroffentlichten Geschéftsberichten und sonstigen
Pflichtveroffentlichungen.

5 Bezeichnetden Zusammenbruch der spekulativ stark tiberhéhten Aktienkurse zahl-
reicher Internetfirmen. Die damit verbundene Wirtschaftskrise war ein Motiv fiir
die Férderung der Konjunktur durch Niedrigzinsen, was dazu fiihrte, dass sich das
Kapital auf Immobiliengeschifte und hier insbesondere die staatlich begiinstigten
Subprime-Kredite fiir den Hauserwerb durch Menschen mit niedrigen Einkommen
fokussierte. Dabei spielte die angeblich risikominimierende Biindelung der Haus-
kredite in Verbriefungen, die wiederum in unterschiedliche Risikoklassen zerlegt
und mit anderen Anleihen gebiindelt wurden, eine entscheidende Rolle.

6 Deutschland AG bezeichnet das verflochtene Netzwerk aus deutschen Banken, Ver-
sicherern und Industrie. Das Netzwerk beruhte auf gegenseitiger Kapitalbeteiligung
und einer Konzentration von Aufsichtsmandaten fithrender ManagerInnen, Ge-
werkschafterInnen und PolitikerInnen.

7 Grundlage fiir die Berechnungen der Zeitwerte sind die internationalen Rechnungs-
legungsstandards (IFRS), nach denen jdhrlich Neubewertungen des aktuellen
Marktwertes der Immobilien vorgenommen werden. Bei der Berechnung wird davon
ausgegangen, dass alle Immobilien auf einmal einzeln verkauft werden. In die Be-
wertungen fliessen Annahmen iiber die Zahlungsstrome (erhéhte Mieten, Zinsen
usw.) der ndchsten zehn Jahre ein.
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