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Mieterhohungsmaschinen

Zur Finanzialisierung und Industrialisierung
der unternehmerischen Wohnungswirtschaft

Der vorliegende Beitrag untersucht die Entwicklung grof8er kapitalmarktorien-
tierter Wohnungskonzerne wie Vonovia SE, Deutsche Wobnen AG oder LEG
Immobilien AG als eine spezifische Ausprigung der Finanzialisierung des Woh-
nungswesens (vgl. Aalbers 2016), fir die ich den Begriff finanzialisierte Indust-
rialisierung der unternehmerischen Wobnungswirtschaft vorschlage. Denn die in
die globalen Kapitalmirkte integrierten Immobilienunternehmen unterwerfen
Handel, Bewirtschaftung, Vermietung und Produktion ihrer Wohnungen stan-
dardisierten Finanzkalkiilen und automatisierten Verfahren.

Seit Ende der 1990er Jahre wurde in Deutschland die wihrend des Fordis-
mus und des Staatssozialismus geschaffene Wohnungsinfrastrukeur in groffem
Umfang an Private-Equity-Fonds verkauft. Es war eine ,, Akkumulation durch
Enteignung* (Harvey 2005) mit weitreichenden Folgen. Die Wohnungen und
alle ihre Bestandteile befinden sich seitdem in einem Prozess fortschreitender
Subsumtion unter die Kalkiile, Verfahren und Strukturen der globalen Finanz-
industrie (Busch 2012). Nach einer Verzogerung durch die Finanzkrise wurden
diese Private-Equity-Plattformen ab etwa 2012 umgeschuldet und weiterver-
iuflert, zumeist in Form von Borsengingen. Das Management der jcweiligcn
Konzerne wurde unabhingiger und damit in die Lage versetzt, den Anlagedruck
der internationalen Kapitalmirkte und die erh6hte Wohnungsnachfrage in den
deutschen Stidten systematisch fir die Steigerung der Immobilienwerte und
der Rentabilitit der Wohnungsbewirtschaftung zu nutzen. Zugleich kam es zu
einem starken Konzentrationsprozess, der die heute im DAX notierte Vono-
via SE als Markt- und Innovationsfithrerin hervorbrachte. Das Kerngeschift
der so entstandenen finanzindustriellen Wobnungskonzerne ist die Nutzung
der vermieteten Immobilien fir die Konstruktion global konkurrenzfihiger
Finanzanlageprodukte, deren Renditen vor allem aus steigenden Vermietungs-
ergebnissen erwirtschaftet werden. Unter Anwendungautomatisierter Verfahren
werden mietrechtliche Spielriume, Mictdifferenzen sowie die soziale und mentale
Disposition der Mieterschaften ebenso ausgenutzt wie Optimierungspotenziale
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in der Finanzierung, der Steuerbelastung, der Wohnungsverwaltung oder der
Unternchmenskommunikation. Durch territoriale Expansion, Insourcing und
die Entwicklung neuer Geschiftsfelder versuchen die Konzerne, ihre Kontrolle
tber fiir sie attraktive Wohnungsmirkte, Lieferketten und Dienstleistungen
auszubauen und digital zu vernetzen.

Im Folgenden skizziere ich zunichst einen kategorialen Rahmen fiir die Ana-
lyse der verschiedenen Stufen der Finanzialisierung der Wohnungswirtschaft
und ihrer Industrialisierung. Nach einer kurzen Ubersicht iiber das Segment der
finanzindustriellen Wohnungskonzerne in Deutschland benenne ich einige ihrer
Transformationsfelder und Trends. Zum Schluss werfe ich Schlaglichter auf die
Grenzen und Widerspriiche sowie die Perspektiven sozialer Wiederaneignung
des finanzindustrialisierten Wohnungswesens.

Was sind ,finanzindustrielle Wohnungskonzerne*?

In Deutschland und anderen industriekapitalistischen Landern ist das Eigentum
an Wohnimmobilien seit der ersten Hilfte des 20. Jahrhunderts idealtypisch in
vier Hauptsegmente gegliedert: selbstgenutztes Wohnungseigentum; individuelle,
private Kleinvermietung; staatliche, genossenschaftliche und gemeinnutzige
Wohnungsversorger; professionelle, private Wohnungsunternehmen.! Das seit
Anfang des 21. Jahrhunderts neu entstandene Segment finanzialisierter Wob-
nungsvermieter ist eine Sonderform privater Wohnungsunternehmen, bei der
die Kalkiile der Konstruktion und Vermarktung von Finanzanlageprodukten
die wohnungswirtschaftlichen Aktivititen dominieren. In Deutschland umfasst
dieses Segment derzeit mindestens 1,2 Millionen Wohnungen?. Es hat sich direke
aus Deregulierungen und Privatisierungen chemals 6ffentlicher und gemeinniit-
ziger Wohnungsunternchmen entwickelt.? Die ,Corporate Landlords* (Fields

1 Genossenschaften, 6ffentlich verbundene Wohnungsunternchmen und Akteure ohne
Erwerbszweck kontrollieren etwa 22,7 Prozent des Mictwohnungsbestandes, wobei die
Uberginge zu privatwirtschaftlichen Unternehmen (ca. 13%), darunter finanzindustri-
ellen Vermietern (mind. 5,2 %), fliecfend sind. (Einschitzung auf Basis Zensus 2011).

2 Diese Einschitzung beruht auf einer eigenen Aufstellung auf der Basis von Unterneh-
mensveréffentlichungen und mietrechtlichen Korrespondenzen (Stand Mirz 2018). Die
Summe der erfassten Wohnungen in Deutschland umfasst gut 1,1 Millionen Wohn-
cinheiten, davon gehéren gut eine Million Wohneinheiten direkt oder tiber eine Zwi-
schenholding zum Eigentum bérsennotierter Wohnungsunternchmen. Die Annahme
einer Dunkelziffer von knapp 100.000 Wohnungen im Eigentum nicht bérsennotierter
finanzmarkrorientierter Akteure (Fonds etc.) ist vorsichtig.

3 In US-Stidten und in Spanien sind finanzialisierte Vermictungen eher das Ergebnis der
Akquisition zwangsverwalteter Wohnungen und Abwicklungsportfolien.
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2014) waren in Deutschland kein Resultat, sondern der Ausgangspunke der
Entwicklung des finanzialisierten Immobilienkapitals.

Die Wohnungen des finanzialisierten Sektors wurden in der Regel unter
offentlich regulierten Bedingungen und unter Einsatz 6ffentlicher Mittel von
chemals gemeinniitzigen Wohnungsunternechmen oder von staatlichen Orga-
nisationen geschaffen, um breite Schichten der Bevélkerung zu versorgen. Mit
der Abschaffung des Wohnungsgemeinniitzigkeitsgesetzes (Unger 2013) und
der Auflosung der DDR-Institutionen wurden 1990 die Voraussetzungen daftir
geschaffen, dass diese Wohnungen privatisiert und auf den Immobilienmiarkten
gehandelt werden konnten.* Aber erst, nachdem zehn Jahre spiter die Bedingun-
gen zur Finanzialisierung geschaffen worden waren, kam es zu umfangreichen
Privatisierungen und anderen Verkiufen (vgl. Kofner 2013).

Entfesselung der Warenform der Mietwohnung

Anders als bei selbstgenutzten Immobilien und den meisten Konsumgiitern ist
die Finanzialisierung der Mietwohnungen unabhingigvon der Form ihrer Finan-
zierung bereits in ihrem spezifischen Charakter als verlichenem Warenkapital®
(Brede/Kohaupt 1975) und als fiktivem Kapital® angelegt. Die volle Entfaltung
dieser Potenziale setzt freilich einen entwickelten, freien Kapitalverkehr und ein
glinstiges regulatives Umfeld voraus. Die ungebremste private Verfuigungsgewalt
tiber die Mietwohnungen hat historisch die Reproduktionskosten der Arbeits-
kraft in einem fur das Industriekapital dysfunktionalen Umfang verteuert. Das
aus ihr resultierende Wohnungselend hat die Staatsmacht delegitimiert. Aus
diesen Griinden wurde die private Verfiigungsgewalt iiber Mietwohnimmobilien
staatlich eingeschrinkt und um Rahmenbedingungen und Fordermittel fir

4  Biszu einem gewissen Grad ist es ein ,,deutscher Sonderweg®, dass im Zuge der Neolibe-
ralisierung die Massenwohnungen nicht wie in England (,,right to buy*) oder in vielen
osteuropiischen Landern iiberwiegend einzelprivatisiert, sondern direkt an Grofanleger
veriuflert wurden.

5 Die Mietwohnung ist Warenkapital, das verlichen wird, ohne dass bei dessen Nutzung
Mehrwert produziert wird. Der von Brede/Kohaupt (1975) parallel verwendete Begriff
»Leihkapital“ ist streng genommen dem Produktionsprozess vorbehalten.

6 Der Begriff ,fiktives Kapital“ hat in unserem Zusammenhang mindestens drei Bedeu-
tungen: Erstens ist ein Teil des in Mietwohnungen verkdrperten Kapitals deshalb fiktiv,
weil die Mieten weit iiber die Refinanzierung der Erstellungs- und Erhaltungsaufwen-
dungen hinaus Monopolrenten darstellen. Zweitens flieSen in die Zeitwertbestimmung
der Immobilien Diskontierungen zukiinftiger Mietzahlungsstrome ein. Drittens sind
die Renditeanspriiche von Aktioniren und Anleihehaltern nicht mit Verfugungsgewalt
tiber das eingesetzte Kapital verbunden.



208 Knut Unger

regulierte Sektoren eines renditebeschrinkten Mietwohnungsneubaus erginzt,
in Deutschland durch die sogenannte Wohnungsgemeinniitzigkeit.

Nach dem Zweiten Weltkrieg wurden Mietpreisregulation bzw. Mieterschutz,
offentliche Wohnungsbauférderung und Begiinstigung renditebeschrinkeer,
gemeinniitziger Wohnungsbauakteure zu den Siulen der politischen Regulation.
Die Orientierung auf die Wohnungsversorgung ,,breiter Schichten des Volkes®
(IL. Wohnungsbaugesetz) beruhte auf ciner spezifischen Klassenkonstellation. Da
dasinBanken organisierte Finanzkapital die Guiterindustrie weitgehend steuerte,
bestand ein starkes gesamtkapitalistisches Interesse an der Reproduktion diszip-
linierter Arbeitskraft mithilfe normalisierter Kernfamilien, die eine Steigerung
des Konsums der Massengiiter und die sozialpartnerschaftliche Einbindung
der ArbeiterInnen erméglichte. Die nach einheitlichen Standards massenhaft
produzierten, autogerecht angesiedelten Sozialwohnungen waren ein wichtiger
Teil der Reproduktionsbedingungen, was voraussetzte, dass ihr Finanzialisie-
rungspotenzial ,eingefroren® wurde.

Als die Massenproduktion ab Ende der 1960er Jahre in die Krise geriet, wurde
auch die fordistisch regulierte Massenwohnungsversorgung zunehmend obsolet.
Mit dem Ende der Vollbeschiftigung fiel eines der zentralen Motive dafiir weg,
Wohnungen fiir die Arbeitskraft vorzuhalten. Die Hochzinsphase der 1970er
Jahre verteuerte den sozialen und gemeinniitzigen Wohnungsbau, der aufgrund
seiner Grofisiedlungsformen auch immer unpopulirer wurde. Aus dieser mul-
tiplen Krise entwickelte sich im Kontext der Neoliberalisierung ein Prozess der
Zurickdringungdes ,,sozialen“ Massenwohnungsbaus und seiner Institutionen.
Mit der Abschaffung der Wohnungsgemeinniitzigkeit 1990 wurde die Verwand-
lung der Wohnungsinfrastruktur der Fabrikgesellschaft in vermarktbares ,Be-
tongold“ besiegelt. Die Mobilisierung des aus seiner fordistischen Einfriedung
»befreiten“ Immobilienkapitals wurde zu ciner der Triebfedern und Schauplitze
des Sharcholder-Value-Kapitalismus, der in den 1990er Jahren die Verflechtungen
von Banken und Industrieunternehmen in der ,Deutschland AG® zersetzte. Alle
Bestandteile der Unternehmen, so auch die Werkswohnungen, wurden aufihren
monetiren Beitrag fiir das Gesamtergebnis iiberpriift. Die Wohnungsbestinde
erschienen nun als ,stille Reserven® mit einem potenziell hohen Marktwert. Die
innerhalb der fordistischen Akkumulation geschaffene industriell-gesellschaft-
liche Infrastrukeur verselbstindigte sich zu einem eigenen Geschiftsfeld der
Immobilienverwertung auf den Finanzmarkten.
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Finanzindustrielle Wohnungskonzerne in Deutschland

Heute befinden sich in Deutschland etwa 1,2 Millionen Wohnungen im direk-
ten Eigentum von 20 Konzernen oder Firmen, die wir eindeutig der Kategorie
finanzmarktorientierter oder finanzakteurgesteuerter Wohnungsvermieter
zuordnen konnen. Etwa 748.000 Wohnungen gehoren zum Besitz von vier gro-
Ben, bérsennotierten Konzernen: der Vonovia SE (375.000 Wohnungen ohne
Bestinde in Osterreich), der Deutsche Wohnen SE (161.000 Wohnungen), der
LEG Immobilien AG (129.000 Wohnungen) und der TAG Immobilien AG
(83.000 Wohnungen). Diese vier Unternchmen ordne ich der Gruppe der finan-
zindustriellen Wohnungskonzerne im engeren Sinne zu, unter anderem deshalb,
weil sie markante Uberschneidungen bei ihren grofiten Aktiondren aufweisen.”
Ein weiteres gemeinsames Alleinstellungsmerkmal der vier Konzerne ist ihre
strategische Ausrichtungauf Wachstum in der unteren und mittleren Preisklasse,
die Bestandsinvestitionen (, Modernisierungen®) einschlief8t. Und schlieflich ist
der Sektor intern verflochten.®

Der mit Abstand grof8te und innovativste finanzindustrielle Vermietungskon-
zern ist die im DAX 30 notierte Vonovia SE. Sie ist nach der Ubernahme der
GAGFAH im Jahre 2015 aus der Deutschen Annington hervorgegangen. Das
aggressive Wachstum und das systematisch verfolgte Modell finanzwirtschaftli-
cher Wertsteigerung mittels wohnungswirtschaftlicher Industrialisierung mache
die Vonovia SE zu einem ,,Prototyp eines industrialisierten Wohnungsunter-
nehmens“ (Kofner 2018a) und zu einem Trendsetter fiir die unternehmerische
Wohnungswirtschaft insgesamt.

7 Am 10. Mai 2018 war die MFS Investment Management mit Anteilen von 3 (Vonovia)
bis 11,4 (TAG) Prozent an allen vier Unternehmen beteiligt. Fonds des welegrofiten Ver-
mdgensverwalters BlackRock Inc. (iiber 6,3 Billionen US-Dollar verwaltetes Vermégen)
waren an diesem Tag mit Anteilen zwischen 5 und 10,7 Prozent wichtige Aktionire der
vier Konzerne. Der Pensionsfonds des norwegischen Staates war mit Anteilen von 3,5 bis
7,3 Prozent bei Vonovia, Deutsche Wohnen und TAG vertreten (Quellen: Internetseiten
der Unternehmen am 10.5.2018). Das heift: die wesentlichen ,, Ankeraktionire“ sind
allesamt selbst Kapitalsammelstellen, institutionelle Finanzmarktakteure.

8 Die Vonoviawaram 10.5.2018 mit 5 Prozent an der Deutsche Wohnen AG beteiligt, der
Rest eines feindlichen Ubernahmeversuchs im Jahr 2015. Es gibt auch Anzeichen einer
brancheninternen Arbeitsteilung, etwa die Ubernahme von Wohnungsbestinden der
Vonovia im nérdlichen Ruhrgebiet durch die LEG.
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Wohnungswirtschaft als Transaktionsindustrie

Ein wesentlicher Unterschied der finanzindustriellen Wohnungskonzerne zu
den gemeinniitzigen Wohnungsunternehmen ist ihre Handelsorientierung. Als
die 6ffentliche Hand und Industrieunternehmen zwischen den Jahren 2001 und
2008 sowie um 2012 zahlreiche Wohnungsbestinde an Private-Equity-Fonds
verkauften, wurden damit bis heute anhaltende Transaktionsketten eingeleitet.
Bereits ab 2014/2005 wurden die kurz zuvor erworbenen Immobilienfirmen
von den Private-Equity-Fonds mit Aufschlag weiter verauflert. Da seit einigen
Jahren keine ,frischen Wohnungen der 6ffentlichen Hand oder Industrie mehr
auf den Markt kommen, haben wir es inzwischen nur noch mit Wiederverkiufen
zu tun, die Immobilien zirkulieren nunmehr innerhalb der Finanzsphire. Ge-
handelt werden dabei aus steuerlichen Griinden in den meisten Fillen nicht die
Immobilien selbst, sondern die Geschiftsanteile an den Immobilien haltenden
Objektgesellschaften, inzwischen tiberwiegend als Aktien.

Mithilfe von Verkehrswertberechnungen kann die Finanzindustrie auch
einen erst noch zu erwarteten Handelsgewinn bilanziell antizipieren, was eine
der Hauptquellen fir die Bildung ,fiktiven Kapitals® darstellt. Die bilanziellen
Verkehrswerte der Immobilien werden jihrlich nach den internationalen Rech-
nungslegungsstandards der IFRS (vgl. Serfati 2012: 536) aktualisiert, und zwar
auf der Basis eines diskontierten Cashflows aus Mieten und anderen Zahlungen
der nichsten zehn Jahre. Bei der Vonovia betrugen die nicht zahlungswirksamen
Gewinne aus der Neubewertung der Immobilien in den drei Jahren 2015 bis
2017 insgesamt 8 Milliarden Euro, das heif3t 83 Prozent der Konzernergebnisse
vor Steuern. Da diese Ergebnisse tiberwiegend in die Gewinnriicklage eingestelle
werden, kommt es tiber die Jahre zu einer gigantischen Aufblihung des ,,Eigen-
kapitals®. Das bilanzielle Eigenkapital der Vonovia wird fiir 2017 mit 16,7 Mrd.
Euro angegeben. Bereinigt man dieses um die Wertzuschreibungen seit 2011, so
reduziert sich das Eigenkapital des Konzerns auf 7,6 Mrd. Euro (vgl. Kofner 2018).
Bei der Deutsche Wohnen AG sind die Bewertungsgewinne im Verhaltnis ihrer
viel geringeren Bilanzsumme noch ausschlaggebender. Um 1,7 Milliarden Euro
stieg der fiktive Immobilienwert im Jahr 2015,2,7 Milliarden Euro waren es 2016.
Das Verhiltnis der seit 2013 angehauften Bewertungsgewinne zum Eigenkapital
betrigt hier 66 Prozent. Aus der ,,Flufigrofie” antizipierter Mietzahlungen wird so
»fiktives* Immobilienkapital. Dies darfjedoch nicht zu dem Fehlschluss vetleiten,
dieses fiktive Kapital entspringe blolen Bilanztricks individueller Unternechmen
oder es handle sich um ,,spekulative Ubertreibungen“. Die mittels des ,,Discoun-
ted Cashflow“-Modells standardisierte Kapitalisierung der Zahlungserwartungen
entspricht global vereinbarten Bilanzierungskonventionen der Finanzindustrie.
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Wohnungsunternehmen als Finanzmarktakteure

Zwischen dem Mietwohnungs- und dem Finanzsektor bestehen aufgrund des
grof8en Finanzbedarfs des Mictwohnungsbaus, seiner Eignungals Wertspeicher
und der grof8en reproduktiven und infrastrukeurellen Bedeutung traditionell enge
Bezichungen. Wihrend des Fordismus bestand diese Beziehungim Wesentlichen
darin, dass die Banken und Bausparkassen aus ihren Einlagen Baukredite zur
Verfugungstellten, die nach strengen Kriterien mit dem Ziel einer vollstindigen
und dauerhaften Tilgung zuriickgezahlt wurden. In den finanzindustriellen
Wohnungskonzernen hat sich die Bezichung zur Finanzwirtschaft umgekehrt.
Kredite werden nicht mehr aufgenommen und gewahrt, um Finanzierungsliicken
bei der Produktion oder Erneuerung von Wohnungen zu schlieen. Vielmehr
werden Wohnungen erworben, um diese mit Zinsen und Dividenden ,,belasten®
zu kénnen. Ziel ist nicht mehr die Tilgung der auf den Wohnungen lastenden
Kredite, sondern die Besicherung einer im Grunde endlosen Reihe von Schulden
durch das Immobilienvermégen. Diese Schulden bestehen nur noch zum Teil bei
externen Banken, sondern tiberwiegend aus Anleihen und Verbriefungen, die von
dem Immobilienkonzern selbst als Wertpapiere ausgegeben werden.

In einer ersten Phase um die Mitte der Nullerjahre wurden von Banken ge-
wihrte Akquisitionskredite durch die Emission von CMBS-Verbriefungen im
grof8en Stil abgel6st. Initiatoren dieser Verbriefungen waren bei den Grofivermie-
tern in der Regel nicht Banken, sondern das Management der jeweiligen Private-
Equity-Fonds oder der Wohnungskonzerne selbst.” Wie die Verbriefungen der
US-Subprimekredite, die wesentlich fiir die Immobilienkrise in den USA ab
2006 verantwortlich waren, waren auch die CMBS-Papiere der deutschen Woh-
nungsfinanzindustrie mithilfe komplexer grenziiberschreitender Vertragswerke
~konkursfest“ konstruiert und direke mit den beschuldeten Immobilienportfolien
und verpfindeten Mietzahlungen besichert. Im Falle eines ,Kredit-Defaults®, also
der Verletzung der vertraglich vereinbarten, tief in die Handlungsspielriume der
Unternehmen eingreifenden Verschuldungsregeln (covenants), hitte eine anony-
me Treuhandergesellschaft die Aufgabe gehabt, die Immobilien nach vertraglich
festgelegten Regeln fiir die Bondsinhaber abzuwickeln.

Eine derartige Situation drohte im Zuge der Finanzkrise tatsichlich: Vor
dem Hintergrund der weltweiten Liquiditatsengpisse stuften die Ratingagen-
turen mehrere grofle deutsche Immobilienverbriefungen herab, weil befiirchtet

9  Firdie Verbriefungen wurden von den Immobilienunternehmen Einzweckgesellschaften
gegriindet, die zeitlich begrenzte Kredite zur Verfiigung stellten und zur Refinanzierung
Anleihen unterschiedlicher, von Ratingagenturen bewerteter, Risikoklassen herausgaben,
die an den Bérsen (meistens der Dubliner Bérse) gehandelt wurden.



212 Knut Unger

werden musste, dass es Schwierigkeiten bei Ablésung der iiberwiegend 2013
fillig werdenden Riickzahlung von etwa 13 Milliarden Euro geben konnte. Mit
groflem Aufwand gelang es den Finanzmanagern der Private-Equity-kontrol-
lierten Wohnungsplattformen gerade noch rechtzeitig, die Verbriefungen durch
giinstigere und zeitlich stirker gestreute Kredite zu ersetzen, wobei ihnen bereits
die internationalen Konkurrenzvorteile deutscher Immobilienanlagen zu Gute
kamen. Die damalige Ablésung der Grofverbriefungen war Voraussetzung fiir die
Borsenginge der Immobilienkonzerne ab 2013, mit dem die Private-Equity-Fonds
ihren — krisenbedingt etwas aufgeschobenen — refurn realisierten. Damit war
zugleich die zweite und noch andauernde Phase der Refinanzierung eingeleitet.
Sie wird stark von Zwischenstufen zwischen Eigenkapital- und Fremdkapitalin-
strumenten wie Hybridanleihen (Vonovia), Wandelanleihen und unbesicherten
Unternchmensanleihen' geprigt. Das Vertrauen in die relative Sicherheit dieser
indirekten Immobilienanlagen ist inzwischen so grof8, der Anlagedruck so stark,
dass auch Unternchmensanleihen mit relativ niedrigen Zinsen angenommen
werden. Mit strengen Kreditauflagen wie bei den Grofverbriefungen der Private-
Equity-Phase sind die neuen Papiere nicht verschen. Die Konzerne werden in ihrer
unternchmerischen Handlungsfreiheit kaum noch eingeschrinke. Sie konnen
neben Ankiufen auch Bestandinvestitionen finanzieren und damit operatives
Wachstum generieren, das heifdt: wieder ,Wohnungswirtschaft® betreiben.

Finanzindustrielle Unterwerfung

Die Unterwerfung der aufgekauften Wohnungsbestinde und Unternehmens-
bestandteile unter die Standards transnationaler Kapitalanleger wire ohne die
Durchsetzungsmacht der Private-Equity-Fonds nicht méglich gewesen. Bereits
im Zuge der Erstkaufe wurden die gesellschaftsrechtlichen Strukturen angepasst.
Im Wesentlichen besteht ein Immobilienfinanzkonzern heute aus drei Katego-
rien incinander verschachtelter Firmen: Zahlreiche Objekt- GmbHs halten die
Eigentumsrechte an den Immobilien. Rechtlich sind sie der Vertragspartner
der MieterInnen. Die Anteile an den Objektgesellschaften werden tiber eine
oft mehrstufige Hierarchie von der zentralen Holding gehalten, in der die Ent-
scheidungsfunktionen gebiindelt sind. Die dritte Kategorie bilden die Firmen
fir die Funktionen der eigentlichen Wohnungsbewirtschaftung. In diesen ist

10 Die langfristigen Verbindlichkeiten der Vonovia SE betrugen Ende 2017 insgesamt 14,1
Milliarden Euro. Davon entfielen mit 10,6 Milliarden Euro drei Viertel auf Unterneh-
mensanleihen, 1,2 Milliarden Euro auf Bankenkredite und 2,2 Milliarden Euro auf
Hypothekendarlehen (Vonovia 2018).
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bis auf wenige Ausnahmen das Personal der Konzerne beschiftigt. Von der
zunchmend automatisierten Wohnungsverwaltung konzernintern ausgelagert
sind personalintensive operative Aufgaben wie Hausmeisterdienste, Garten- und
Wohnumfeldpflege, Kleinreparaturen. Diese Bereiche werden durch Insourcing
von produktiven Leistungen wie Modernisierung und Projektentwicklung oder
durch die Ubernahme von wohnungsnahen Serviceleistungen wie Kabel- und
Energieversorgung erginzt.

Die Steuerung der unterschiedlichen Betriebsbestandteile erfolgt tiber ein
Kennziffernsystem, das durch die internationalen Standards TAS/IFRS geprigt
ist. Alle Bestandteile des Unternehmens miissen sich an Renditezielen orientieren.
Mithilfe des Portfoliomanagementsystems werden Wertpotenziale und renz gaps
(Smith 1984) lokalisiert. Jede Wohnung st einem bestimmten Portfoliosegment
mit unterschiedlicher Werthaltigkeit bzw. Mietsteigerungspotenzial zugeordnet.
Diese Zuordnung, die jedes Jahr angepasst wird, entscheidet dariiber, ob ein
Wohnobjeke als ,,Non Core” oder ,,Non Strategic“ (Vonovia) bei der nichstpas-
senden Gelegenheit verkauft wird, oder ob in absehbarer Zeit eine umfassende
»Modernisierung® mit starken Mieterhéhungen ansteht. Fir die Zuordnung
bemithen sich die Konzerne um standardisierte Kriterien und Datenerhebungen,
die in das I'T-gestlitzte Steuerungssystem integriert sind.

Systemzwang Mietenwachstum

Das zentrale Anlagemotiv fiir Investitionen in finanzindustrielle Wohnungs-
konzerne ist die Aussicht auf eine wachsende Rendite aus Mieteinnahmen. Die
Manager der Konzerne werben bei ihren Anlegern und Analysten deshalb mit
Aussichten auflangfristige Mietensteigerungen. Die fiir die nachsten zehn Jahre
erwarteten Mietsteigerungen flieen in die Berechnung erwarteter Zahlungs-
strome (discounted cashflow) ein und bestimmen so die jahrlichen Buchgewinne
der Konzerne ebenso wie Anderungen des bilanziellen Eigenkapitals. Die Hohe
der Mieten hat zudem unmittelbare Auswirkungen auf die konzernspezifisch
ausgestalteten Kennziffern zur operativen Deckungder Dividendenausschiittung,
die funds from operation (FFO). Um eine Abwertung der Immobilien und den
Eindruck einer Unterdeckung der Dividenden zu vermeiden, sind die Konzerne
gezwungen, die erwarteten Mieterhohungen zu einem wesentlichen Teil auch
durchzusetzen. Bei der Vonovia SE betrug der bereinigte Mietenanstieg im Ge-
schiftsjahr 2017 durchschnittlich 4,2 Prozent (2016: 3,2%) (Vonovia 2017; 2018).
Beider LEG Immobilien AG belief sich der Anstiegder ,.freifinanzierten Mieten*
2017 im Durchschnitt auf4,1 Prozent (LEG 2018). Im Bundesdurchschnitt kam
esim Jahr 2017 dagegen lediglich zu einer Ethéhungum 1,7 Prozent (2016: 1,3%).



214 Knut Unger

Die Wohnungskonzerne erzielen diese Mietsteigerungen vor allem mithilfe der
folgenden Methoden: Erstens haben die Konzerne eine grofiere Anzahl von noch
offentlich gebundenen Mietwohnungen erworben, deren Mietpreisbindungen
nach Riickzahlung 6ffentlicher Mittel in den niachsten Jahren auslaufen. Zweitens
kénnen die Unternehmen bei Auszug von MieterInnen ihre Wohnungen meist
mit einem hohen Aufschlag vermieten." Diese ,Marktmieten® dienen dann als
Orientierungsmargen fiir Wertberechnungen und fir Mieterh6hungen bei den
BestandsmieterInnen. Drittens versuchen die Konzerne durch massenhaftes,
nicht immer rechtskonformes, Vorgehen Mieterhohungen tiber den 6rtlichen
Durchschnitt hinaus durchzusetzen. Die LEG begriindet ihre Mieterhchun-
gen zum Teil mit drei besonders teuren Vergleichswohnungen aus dem eigenen
Wohnungsbestand (Unger 2016). Die meisten MieterInnen scheuen gerichtliche
Auscinandersetzungen. Im Ergebnis heben die Konzerne dort, wo sie grofiere
Markesegmente beherrschen, die ortstiblichen Vergleichsmieten insgesamt an und
schaffen sich so die rechtlichen Begriindungen fir die nichste Erhchungsrunde
selbst. Viertens lassen sich Steigerungen der Mieterlése durch Veranderungen der
Zusammensetzung der Wohnungsbestinde erreichen. In den letzten Jahren ist es
der Vonovia gelungen, erhebliche Teile ihrer chemaligen Werkswohnungen im
verarmten nordlichen Ruhrgebiet mit Gewinn an die LEG zu verduflern, wih-
rend in teuren ,,Schwarmstidten® und insbesondere in Berlin Wohnungen dazu
kamen. Das hochste Mietenwachstum wird inzwischen aber an B-Standorten
wie Dortmund oder Essen erzielt.!?

Wohnungsmodernisierung als ,rauberische Formation”

Bei einer Mieterhdhung wegen Modernisierung (BGB § 559) muss sich das
Wohnungsunternehmen nicht an die ortsiibliche Vergleichsmiete halten, son-
dern kann die Jahresmiete unabhingig von der Hohe der bisherigen Mieten und
der Marktsituation um 11 Prozent der Investitionskosten anheben. Schon fiir
KleinvermieterInnen ist diese Methode angesichts der niedrigen Zinsen hochst
attraktiv: Geld fiir nicht einmal 2 Prozent Zinsen, verzinst sich, investiert in eine

11 Geradein stidtischen Quartieren, die lange von mietpreisgebundenen Sozialwohnungen
gepragt waren, liegt der Abstand zwischen den Bestandsmieten langjihriger MieterInnen
und erzielbaren Neuvertragsmieten hoch.

12 Laut Vonovia-Finanzchef Kirsten soll das Mietenwachstum dort im Jahr 2017 von zwei
bis drei Prozent auf 10 Prozent gestiegen sein. Dagegen sind die Steigerungsquoten in
Berlin, Hamburg, Miinchen, Stuttgart, Kéln und Diisseldorf zum Teil stark gesunken
(Vonovia 2017b).
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»Modernisierung” aufbis zu 11 Prozent". Fiir die finanzindustrielle Wohnungs-
wirtschaft, die noch giinstiger an Kapital kommt, ohnehin nicht auf Tilgung der
Kredite ausgerichtet ist und die Baumafinahmen im grofen Stil mit vergiins-
tigten Einkaufspreisen und standardisierten Verfahren durchfiithren kann, den
Mietern aber ,,Marktpreise® berechnet, ist die Rechnung noch attraktiver. Nach
Vonovia-Finanzchef Kirsten sind Modernisierungen neben Nachverdichtungen
das wichtigste ,, Treibmittel des Mietenwachstums® (Vonovia 2017b).

Die Vermietungskonzerne verdienen an den sogenannten Modernisierungen
gleich mehrfach. Erstens lassen sie sich die Erneuerung ihrer lange vernachlissig-
ten Bausubstanz von den MieterInnen bezahlen. Denn die tiberwiegende Recht-
sprechungerzwingt bislang nicht, dass das Alter und der Verschleiff alter Bauteile
in voller Hohe von den umlagefihigen Investitionskosten abgezogen werden.
MieterInnen sollen sogar dafiir beweispflichtigsein, dass eine ,Modernisierung”
der Reparatur von Schiden diente und deshalb nicht mieterhdhungswirksam ist.
Zweitens werden die Investitionen bilanziell aktiviert, und die erhohten Mieten
fithren zu erhohten Verkehrswerten. Drittens verdienen die Konzerne auch direkt
an der Ausbeutung der bei ihnen beschiftigten Arbeitskrifte. Insbesondere die
Vonovia lasst langst einen wachsenden Teil der Arbeiten von eigenen Tochter-
unternchmen erledigen, die ihre Beschiftigten nicht zu den Tarifbedingungen
der Immobilienwirtschaft bezahlen.

In der Organisierung der ,Modernisierung” zeigt sich die finanzialisierte
Vermietungsindustrie als eine ,,rduberische Formation” (Sassen 2017) des Im-
mobilienkapitals. Das Immobilienkapital treibt MicterInnen mit begrenzten
Einkommen in die Verarmung, pliindert Renten und Sozialhaushalte, fithrt zu
Verdringungen und Neuzusammensetzungen der Mieterschaft. MieterInnen,
die weder Widerstands- noch Ausweichméglichkeiten finden, sparen sich die
Mieterhéhungen buchstiblich vom Munde ab.

Das Tempo dieser Renditesteigerung auf Kosten der MieterInnen ist hoch,
aber auch das Potenzial ist grof8. Jihrlich werden 5 Prozent des Gebiudebestandes
energetisch modernisiert." Inzwischen wird neben der Modernisierung auch die
Erginzung der Wohnungsbestinde durch Neubau betrieben. Gebiude werden
aufgestockt oder es werden vorgefertigte Wohnmodule in das Abstandsgriin
gesetzt. Die neu geschaffenen Wohnungen sind deutlich teurer als die alten, ob-
wohl keine Grundstiicks- und Erschliefungskosten anfallen und obwohl mit der
seriellen Vorfertigung ebenfalls Kosten gespart werden. Fiir die Investoren stellen
die ,Nachverdichtungen® nicht nur lukrative Neubauprojekte dar. Vor allem in

13 Kofner (2018b) errechnet dynamische Gesamtkapitalrenditen zwischen 7 und 8 Prozent.
14 So Vonovia-CEO Buch bei der Hauptversammlung der Vomovia SE am 9.5.2018.
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Stadtgebieten mit hoher Nachfrage dienen sie auch der gezielten Gentrifizierung
der Nachbarschaften, was weitere Mietsteigerungen ermogliche.

Kostensenkung und Standardisierung

Neben Mieterh6hungen ist die systematische Kostenoptimierung der Wohnungs-
bewirtschaftungund -finanzierungein wesentliches Merkmal der finanzmarkto-
rientierten Wohnungswirtschaft. Dabei nutzt das Management Verfahrensweisen
aus der Industrieproduktion. In der gemeinniitzigen Wohnungswirtschaft hatte
es Bauerneuerungsriicklagen gegeben, die aber im Zuge der Finanzialisierung
nicht reinvestiert wurden, sodass die Private-Equity-Fonds Wohnungsbestinde
ibernahmen, deren Substanz bereits stark erneuerungsbediirftig war. Da die
Fonds die Wohnungen mit den Schulden der Aufkauffinanzierung belasteten,
waren keine Reserven mehr vorhanden, um den Instandhaltungsstau abzubau-
en. Zugleich war es in vielen tibernommenen Unternchmen zu einem starken
Personalabbau gekommen. Ab Mitte der Nullerjahre wurden in vielen Woh-
nungsbestinden Erscheinungen der Desinvestition sichtbar, die sich im Zuge der
Finanzkrise noch verschirften. Zahlreiche Heizungsausfille, Schimmelschiden,
Mieterbeschwerden und negative Medienberichte iiber die ,, Heuschrecken® waren
die Folge.” Wihrend einige Wohnungsplattformen in Konkurs und langwierige
Abwicklungen fielen, zogen die strategisch am besten aufgestellten Konzerne, vor
allem die Deutsche Annington (heute Vonovia), die Reiffleine und modifizierten
ihr Modell zugunsten einer noch stirker kostenreduzierten Bestandsverwaltung.
Die Finanzialisierung der Wohnungsportfolien ging iiber in die finanzialisierte
Industrialisierung der Wohnungsbewirtschaftung,

Auch bei diesem Transformationsschritt hatte der Vorginger der Vonovia, die
Deutsche Annington, eine Pionierrolle inne. Im Jahr 2008 setzte nach einem
personellen Fithrungswechsel eine radikale Umstrukturierung der Wohnungs-
bewirtschaftung des Unternehmens ein. Die zuvor regionalisierten Wohnungs-
verwaltungen wurden an einem zentralen Standort in Bochum zusammengefasst.
Die zentrale Schnittstelle zu den MieterInnen bestand in einem personell extrem
unterbesetzten Callcenter, in dem Arbeitsgruppen ohne persénlichen Bezugzu
MieterInnen und Standorten die im I'T-System (SAP) abgelegten standardisierten

15 Zu den Erfahrungen mit den finanzmarktorientierten siche die bis in das Jahr 2003
zuriickreichende Rubrik ,,Vermieter” des Mieterforums Ruhr: www.mieterforum-ruhr.
de. Weitere Berichte und Stellungnahmen finden sich auf der Webseite des MieterInnen-
vereins Witten www.mvwit.de. ,Reputationsschiden® gelten in den Geschiftsberichten
der Konzerne bis heute als wichtigste Risikokategorie. (u.a. Vonovia 2018)
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Auftrige (tickets) abarbeiteten und bei Bedarf auf die voll digitalisierten Mieter-
akten zugriffen. Die lokale Betreuung wurde durch einen mobilen Auflendienst
ersetzt, der uber das gleiche I'T-System gesteuert wurde und ebenfalls keinen
Bezugzu den lokalen Problemen und Menschen hatte. Die Folgen dieser ,,digital-
industriellen Revolution® fiir die BewohnerInnen und den Konzern waren im-
mens. Von der Schadensmeldung bis zum Mietvertragsabschluss funktionierte
zeitweise nichts mehr. Die Lokalzeitungen waren voller peinlicher Berichte, die
Leerstandzahlen der Deutschen Annington schnellten nach oben. Bereits 2009
wurde bei der Deutschen Annington ein weiterer Fithrungswechsel vollzogen.
DasPrinzip der automatisierten Steuerungscenter und der mobilen Auflendienste
wurde erginzt durch stationire Hilfsagenten des I'T-Systems. Zur scheinbaren
Substitution der zuvor abgeschafften lokalen Niederlassungen und Hausmeister
wurden nun ,,Objektbetreuer” eingesetze, die bei einer neuen Tochterfirma zu
Bedingungen auf8erhalb des Tarifs der Immobilienwirtschaft eingestellt wurden.
Durch das extrem zergliederte Aufgaben- und Berichtssystem werden sie dazu
gezwungen, den Grofiteil ihrer Arbeitszeit mit der Freizeichnung von Verkehrs-
sicherungspflichten an ihren Tablet-Computern zuzubringen'.

Die Algokratie automatisierter Vermieter

Biirokratische Standardabliufe sind nicht nur billig, sie erzeugen auch den not-
wendigen Subordinationsdruck, damit die MieterInnen freiwillig zahlen. Ein
weitverbreitetes Beispiel dafiir sind die durch die Konzerne in grofSer Anzahl
verschickten Zahlungserinnerungen an die MieterInnen. In speziellen Abtei-
lungen werden die Mietzahlungen verbucht und mit den im System erfassten
Mietforderungen abgeglichen. Zahlungserinnerungen werden bei Differenzen
automatisch generiert und nach einem starren Schema (z.B. drei Zahlungser-
innerungen, Inkassoanwalt, gerichtlicher Mahnbescheid) abgearbeitet. Wird
nun die Berechtigung einer Forderung bestritten, zum Beispiel bei Priifung
der Nebenkostenabrechnung, Geltendmachung einer Mietminderung oder
Einspruch gegen eine Modernisierungsmieterhdhung, besteht technisch keine
Maglichkeit, die strittigen Betrige im Buchungssystem zu identifizieren. Die
Wohnungsverwaltung kann nur mit einer sogenannten Mahnsperre das Sys-
tem voriibergehend blockieren. Halt sie ihr Thema fiir abgearbeitet, wird der
Algorithmus wieder in Gang gesetzt. Damit hat sich das Vermietungssystem
gegen die weitere Auseinandersetzung um die Berechtigung der Mieterhohung
immunisiert. Nach genau dem gleichen Schema laufen viele Mieterhhungen und

16 U.a. Beobachtungen von Mietern und Mieterinnen in Witten.
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Modernisierungsverfahren ab. Einfache Nichtreaktion auf Mietereingaben ist in
der Masse der Fille der kostengiinstigste und gewinnbringendste Algorithmus.
Die Behandlung der damit verbundenen Reputationsschiden tiberldsst man der
Offentlichkeitsabteilung.

Dic in den Mietverhiltnissen in Deutschland auftretende primitive Form der
»Algokratic” (Staab 2016) der ,,automatisierten Vermieter* (Fields 2018) basiert
auf pradigitalen Grundlagen: Viele MieterInnen besitzen gegentiber dem Vermieter
cine tief sitzende Autorititsangst. Dass die Wohnung, der Kern der Privatheit, als
finanzialisierte Ware Gegenstand von undurchsichtigen Strukeuren, tiberforderten
Verwaltungen, ungeklarten rechtlichen Konflikten oder gar politischen Kimpfen
mit offenem Ausgangist, halten die wenigsten ohne Stress aus. Obwohl es sich bei
dem Vermieter um eine vollig anonymisierte Maschinerie handelt, glauben vor
allem éltere MieterInnen, dass jede Zahlungserinnerung und jede Nichtreaktion
auf'sie personlich gemiinzt ist. Sie befiirchten, dass schon Nachfragen zu falschen
Nebenkostenabrechnungen oder die Nichtzustimmung zur Mieterh6hung zu
Sanktionen fithren kénnen. Zu der Angst gesellt sich Scham. Viele haben schlaflose
Nichte, wenn ihnen Vermieter — volligunbegriindet — ,Mietschulden® ankreiden.
Diese Angst hat eine reale Basis in konkreten Erfahrungen und Strukturen. Denn
rechtlich kann unter bestimmten Voraussetzungen tatsichlich fristlos gekiindigt
werden, wenn man mit den Mietzahlungen in Riickstand gerdt. Auch bei einem
Mietprozess muss man die Kosten des Rechtsstreits tragen, wenn man unterliegt.
Man kann zur Duldung einer Modernisierungsmafinahme verurteilt werden, die
nur zur Begriindung héherer Mieten dient. Das vermeintlich ,,soziale® Mietrecht
macht Widerspruch zu einem Risiko.

Skaleneffekte und Wertschopfungsketten

Durch ihre Grofle konnen die Immobilienkonzerne enormen Druck aufihre Zu-
lieferer ausiiben, und damit die Kosten fiir Instandhaltungen, Modernisierungen
und Baumafnahmen deutlich senken. Die Vonovia verfugt tiber Vertragspartner,
die neue Fenster kostengtinstig und just in time liefert. Auch beim Einkauf von
Energie und Kommunikationsdienstleistungen kénnen die Wohnungskonzerne
grofle Skaleneffekte realisieren. Mit Sicherheit der lukrativste Posten sind die
billigen Arbeitskrifte dank der tariffliichtigen Tochterunternechmen. Sowohl
Vonovia als auch die LEG haben eigene Firmen fur die Durchfithrung von
Reparaturen gegriindet. Diese gehoren nicht dem Arbeitgeberverband an und
halten sich nicht an die Tarifvertrige der Immobilienwirtschaft. Lohn- und
Sozialleistungen sind wesentlich schlechter. Fiir viele HandwerkerInnen und
Angelernte ist die Anstellung trotzdem attraktiv, weil die Bezahlung immerhin
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regelmifig ist. Das Personal der Vonovia-Handwerker-Tochter TGS ist in den
letzten Jahren auf knapp 5.000 Beschiftige gewachsen (Vonovia 2018). Lingst
tbernimmt die TGS auch Modernisierungsarbeiten, die zu Marktpreisen in die
Mieterhohungskalkulationen eingestellt werden.

Im Jahre 2016 machten die Eigenleistungen der Vonovia-T6chter 57 Prozent
der Modernisierungsleistungen aus (Ebd.). Die Vonovia hat zusitzlich eine ,Mo-
dernisierungs GmbH* gegriindet, die zum Beispiel auf die Mieterhohung umge-
legte Planungsleistungen berechnet. Sie stellt bei Mieterhohungen aufgrund von
Modernisierung konzerninterne Angebote fiir die Berechnung des Abzugs der
Instandsetzungsanteile von den mieterh6hungswirksamen Modernisierungskos-
ten aus. Diese Angebote fallen natiirlich niedrigaus. Der potenzielle Missbrauch
interner Auftragsvergaben und Abrechnungen ist fiir die MieterInnen praktisch
nicht zu kontrollieren. Die Vonovia weigert sich seit Jahren, die Personalkosten
der Hausmeisterleistungen offen zu legen, fiir die sie undurchsichtige Pauschalen
auf die Miete umlegt. Inzwischen werden auch simtliche Kosten der Auflenla-
gen iiber eine eigene Tochter abgewickelt. Wollen MieterInnen die Kosten von
Gartenpflege oder Winterdienst tiberpriifen, erhalten sie Rechnungen, die die
Vonovia sich selbst ausstellt. In manchen Fillen sind die laut den Unterlagen
erbrachten Arbeiten tiberhaupt nicht erfolgt. Die meisten MieterInnen zahlen
fir Leistungen, die nicht vollstindig belegt sind. In den Bereichen Einbaukii-
chen, Transport und Mobilitit, dezentrale Energieerzeugung, Versicherungen,
Pflege, Projektentwicklung und natiirlich ,,Smart Living” (s.u.) sind weitere ,, Ex-
tensionen” des Kerngeschiftes der Vermietungskonzerne zu beobachten oder
zu erwarten. Im Jahr 2017 hat die Vonovia einen operativen Gewinn von tiber
100 Millionen Euro in diesem mittlerweile ,,Value Add“ genannten Segment
erwirtschaftet (Vonovia 2018).

Transnationale Expansion

Die kleinteiligen Schritte einer Ausweitungder Geschiftsfelder konnen allerdings
nie das Wachstum erreichen, das den groffen Konzernen durch die Ubernahme
von Mehrheitsanteilen anderer Wohnungsunternahmen méglich wire. Seitdem
aber kaum noch ,frische” Angebote aus der Privatisierung kommunaler Woh-
nungsunternahmen erfolgen, die Preise stark gestiegen sind und die Kapazititen
einer ,Konsolidierung® innerhalb des bérsennotierten Wohnungssegments in
Deutschland weitgehend erschopft erscheinen, kann die weitere Expansion nur
noch im Ausland erfolgen.

Auch wenn die 6sterreichischen Bérsenunternehmen Conwert und Buwog
vor allem in Deutschland tiber Immobilienbesitz verfiigen, hat die Vonovia mit
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deren Ubernahme den Schritt in Richtung transnationale Operationen vollzogen.
Im Jahr 2017 wurde eine Partnerschaft mit dem grofiten offentlich verbundenen
Wohnungsunternchmen in Frankreich, der SNI (inzwischen in CDC Habitat
umbenannt), vereinbart. Die Partnerschaft dient offiziell nur dem Austausch von
Kenntnissen. Vonovia-Chef Buch macht aber kein Hehl daraus, dass er fiir eine
von Macron zu erwartende Liberalisierung des gemeinniitzigen Wohnungsbaus in
Frankreich gewappnet sein will (Vonovia 2017b). Im April 2018 gab die Vonovia
ein Ubernahmeangebot in Héhe von 900 Millionen Euro fiir das borsennotierte
schwedische Wohnungsunternchmen Victoria Park mit 14.000 Wohnungen ab.
Die Wohnungen sollen sanierungsbediirftig sein und werden insofern gut zur
grofiskaligen Modernisierungsindustrie der Vonovia passen. Auch die groffen
gemeinniitzigen Wohnungsbestinde der Niederlande reizen die Fantasie der
deutschen Konzernmanager. Der europiischen Vermietungslandschaft droht
ein neuer Privatisierungs- und Globalisierungsschub.

Staatsapparate als Partner der Wohnungskonzerne

Sowohl fir die Generierung weiteren Wachstums als auch fiir die Beibehal-
tung ihrer mieterfernen Bewirtschaftungsformen sind die finanzindustriellen
Wohnungskonzerne auf die Duldung und Unterstiitzung der Staatsapparate
angewiesen. Die Wohnungskonzerne verfiigen durch ihren Einfluss auf die In-
teressenverbinde der Wohnungswirtschaft und durch Lobbynetzwerke tiber
einen guten Zugang zu politischen Entscheidungsstrukturen, und sie sind zu
groff und zu systemrelevant, als dass die Staatsapparate ihre Interessen ignorieren
konnten. Angesichts von Mieterunmut und Wohnungsnot haben die Konzerne
allen Grund, auf der Hut zu sein. Wiirde zum Beispiel die bei Mietenaktivisten
verbreitete Forderung nach Abschaffung des Paragrafen zur Modernisierungs-
erhéhung (BGB § 559) umgesetzt, wiirde ihr Hauptwachstumstreiber ausfallen.
Die im Koalitionsvertrag 2018 erwihnte Absenkungder ,Umlage” auf 8 Prozent
und ihre Deckelung auf drei Euro pro Quadratmeter schadet der Vonovia aber
nur wenig. Thr Renditeziel betragt schliefSlich nur 7 Prozent."” Grofles politisches

17 Vonovia-ChefBuch grenzt sich in seinen 6ffentlichen Aufritten auch deutlich vom Marke-
radikalismus ab. Marktregulation sei notwendig, um verlissliche Rahmenbedingungen
zuschaffen. Dazu gehoren bei der Vonovia natiirlich nur Mafnahmen, die mit der eignen
Geschiftsstrategic kompatibel sind, etwa flichendeckende Mietspiegel. Solange diese
nicht die niedrigen Mieten vergangener Jahre abbilden, sind sie fiir die Begriindung
von Mieterhohungen schlieflich von Nutzen. Wenn im Unterscheid dazu die Deutsche
Wohnen den Berliner Mietspiegel immer wieder angreift oder die LEG Gutachten zur Be-
griindungeiner ,Marketmiete* (Wiedervermietungsmiete) beauftragt, zeigt das nicht nur
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Entgegenkommen von der Lokal- bis zur Bundesebene konnen die finanzindustri-
ellen Wohnungskonzerne vor allem dann erwarten, wenn sie Neubau in Aussicht
stellen. Dort, wo der Staat keine anderen Partner fiir Wohnungsbau hat, wird er
auf die Konzerne zukommen miissen und ihnen Wohnbauférderprogramme auf
Maf schneidern. Ansitze dazu sind bereits in einigen Modernisierungsgebieten
im Ruhrgebiet und in Nachverdichtungsprojekten in Frankfurt am Main zu
beobachten.

Perspektiven der Digitalisierung

Auf den Baustellen von Vonovia und LEG herrscht aus Mietersicht oft Planungs-
chaos. Modernisierungsankiindigungen enthalten nicht ausreichend konkrete
Angaben zu dem Inhalt und der Dauer der einzelnen Mafinahmen. MieterInnen
erhalten Mitteilungen tiber belastende Baumafinahmen mit Fristen von wenigen
Tagen. Fenster werden mitten im Winter ausgetauscht. Schreiben der Mieterver-
eine werden nicht beantwortet. All das macht die Abliufe an zahlreichen Stellen
verwundbar. Wenn MieterInnen konsequent diese Schwachpunkte nutzen und
ihre Rechte wahrnehmen, konnen sie die Kosten von Vonovia & Co in die Hohe
treiben.

Der Zwang zur ,,schlanken Wohnungsbewirtschafrung® fithre auch jenseits
der Modernisierungen zu zahlreichen Argernissen. Grofle Konzerne wie die LEG
sind selbst nach Wochen nicht in der Lage, defekte Heizungen zu reparieren. Die
finanzindustrielle Antwort auf all diese Mingel ist aber nicht die Aufstockung
der Reparaturdienste, sondern die weitere Automatisierung der Verwaltung des
Mangels. Statt von dezentralen Handwerkerdiensten schwiarmt LEG-Chef Hegel
im Geschiftsbericht 2017 von den Perspektiven einer ,Wohnungswirtschaft
4.0 Es handelt sich dabei um nichts anderes als um einen weiteren Versuch, die
Reduktion realer Bewirtschaftungsleistungen durch digital gesteuerte Objektbe-
treuungen zu kompensieren, diesmal nicht iber die Ausbeutung unterbezahlter
Angestellter, sondern durch die Mitwirkung der MieterInnen selbst. Die LEG
will sich demnach nicht mit ,Mieter-Apps“ begntigen. Sie bastelt an elektroni-
schen Mietervertrigen, jaan der Verlagerung der gesamten Wohnungsverwaltung
ins Internet. Als nachsten Schritt will sie die Wohnungen mit Displays ausstatten.
Wie LEG-Chef Hegel sagt, will der Vermieter damit die ,Wiinsche der Mieter
besser kennenlernen® (LEG 2018).

ideologische und taktische Unterschiede auf, sondern Differenzen in der Interessenlage.
Nicht alle Konzerne kénnen eine nivellierte Mieterhhungsmarke gleich gut verkraften.
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Am Horizont der finanzindustriellen Transformation scheint somit eine
weitere Moglichkeit des Wachstums der Immobilienkonzerne auf: die Perspek-
tive eines durchdigitalisierten ,,smarten Wohnens®, in dem die Wohnung zur
Datenschleuder, zur Schnittstelle kognitiver , Koproduktion® wird. Aber nicht
erst dieses Szenario, die gesamte Finanzindustrialisierung der Wohnungswirt-
schaft wiren ohne die digitalisierte globale Vernetzung nicht denkbar. Ohne
digitale Datenverarbeitung, d.h. ohne Online-Borsenhandel, digitales Portfolio-
Management und -Accounting wire die Finanzindustrie in ihrer heutigen Gestalt
tiberhaupt nicht vorstellbar. Dabei geht es nicht nur um Beschleunigung und
Effizienzsteigerung. Die Innovation im digital gestiitzten Accounting ist an der
Konstruktion derimmobilen Anlageobjekte mafigeblich beteiligt (Blaser 2017).
Damit ist zugleich die Grundlage fiir die finanzkennzahlgesteuerte Digitalisie-
rung der internen Geschiftsprozesse gelegt, von der automatisierten Berechnung
der Mieterhohungspotenziale bis zur Erfassung virtueller Hauswartstitigkeiten.

Die Konzernzentralen haben zudem Zugriff auf hunderttausende digitalisierte
MieterInnenakten und -konten. Sie konnen fiir jede Mietpartei ein Profil ihrer
Zahlungsmoral oder Beschwerdehiufigkeit erstellen. Auch wenn wir bislang
nur wenig Hinweise dazu haben, ob und wie diese Daten von den Konzernen
genutzt werden, stellen sie auf jeden Fall eine enorme Datenmenge dar, die, in
das Portfoliomanagement integriert, fiir zahlreiche Renditezwecke eingesetzt
und auch gehandelt werden kénnte.

Ein paralleler Schritt ist der Einstieg der Wohnungskonzerne in die digitale
Versorgung der MicterInnen, vor allem mit Breitbandkabelnetzen. Sowohl bei
der Vonovia als auch bei der LEG ist der Anschluss an einen groffien Kabelbe-
treiber (Telekom, Unity Media) Teil des Mietervertrags. Damit ist nicht nur ein
kostenpflichtiger Zusatz-Service fiir die MieterInnen verbunden. Es ist auch eine
infrastrukeurelle Voraussetzung fir die nichsten Schritte geschaffen: die ,,smarte
Wohnung” und das ,Internet der Dinge®. Das ,smarte Wohnen® beginnt mit der
»intelligenteren®, d.h. personalsparenden, Steuerung der Heizung und endet in
der Vernetzung der gesamten Haustechnik von der Jalousie bis zum interaktiven
Rauchmelder. Im Segment der finanzialisierten Wohnungswirtschaft ist davon
auszugehen, dass nur ein Teil der MieterInnen die Kosten einer umfassend digital
aufgeriisteten Wohnung tragen kann oder will. Dieser Personenkreis wird auf
ein Segment mit reduzierter Standarddigitalisierung verwiesen. Das ,,smarte
Wohnen“ wirkt als Verstirkung sozialer Spaltung oder gar als Konstruktion von
gated communities* (Morozov/Bria 2017).

Da die Marktfithrerschaft fiir die digitalen Technologien auf8erhalb der Im-
mobilienwirtschaft liegt und diese meist dezentral von den MieterInnen beschaff
werden konnen, liegt die eigentliche Chance der finanzindustrialisierten Woh-
nungswirtschaft in der Verkniipfung der unterschiedlichen finanz-, gebidude-,
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dienstleistungs-, orts- und mieterbezogenen Datenstréme und ihrer Speicherung
als ,Big Data“ fiir viele Objekte. Diese Verkniipfung kann zum einen Produktivi-
tats- und Kostenvorteile bringen, wenn beispielsweise die Energiebeschaffung auf
die Nutzungsprofile abgestimmt wird. Zugleich dient sie aber auch der Kontrolle
und erschliefit ganz neue operative Moglichkeiten der Wertschépfung. Diese
bestehen insbesondere darin, die alltaglichen T4atigkeiten der MieterInnen selbst
in die Wohnungsbewirtschaftung einzubeziechen. Die MieterInnen, die einen
Wohnungsschaden per App oder Vermieterscreen melden, ersetzen nicht nur den
Hausmeister. Die Technik hilt sie auch davon ab, rechtswirksame schriftliche
Einspriiche zu erheben. Allerdings setzt die Realisierung derartiger Fantasien
ein entwickeltes Feedbacksystem voraus, tiber das die Massenwohnungsversor-
ger zurzeit noch nicht verfigen. Die faktische Koproduktion der MieterInnen
geschicht jeden Tag durch eine von niemandem erfasste Selbsthilfe und Nach-
barschaftskooperation der MieterInnen, die keinerlei digitaler Steuerungbedarf
und deren digital-industrielle Aneignung mit enormen Kosten verbunden wire.

Perspektiven der Wiederaneignung

Die Finanzialisierung und Industrialisicrung der Wohnungen stellen — wie ge-
zeigt — in mehrfacher Hinsicht eine , Akkumulation durch Enteignung” (Harvey
2005) dar. Dieser stechen aber Méglichkeiten der Wiederaneignung der Wohnung
gegeniiber. Die Authebung des personalen Grundeigentums in seiner finanzi-
alisierten ,Vergesellschaftung” schafft Handlungsspielrdume und erméglicht
radikale Perspektiven.

Die MieterInnen haben es nicht mehr mit einem persénlich bekannten
Vermieter zu tun (mit allen moglichen zwischenmenschlichen Komplikatio-
nen), auch nicht mit einer personalen, vor Ort real in Erscheinung tretenden
Grundeigentiimerklasse, sondern mit einer anonymen Maschinerie, die ebenso
gut von der 6ffentlichen Hand, einem gemeinniitzigen Eigentiimer oder einem
Selbstverwaltungsorgan kontrolliert werden konnte. Die finanzialisierte Ver-
mietungsindustrie ist ,sozialisierungsreif*, wie man in den 1920er Jahre sagte.

Auch unabhingig von einer ,Re-Sozialisierung durch Enteignung” kénnen
sich die BewohnerInnen die Gleichgiiltigkeit des Kapitals gegen die Einzelheiten
des Gebrauchs zunutze machen, um sich den Wohnraum praktisch anzueignen.
Der anonyme Vermictungskonzern entfaltet auf Dauer zu wenig Autoritit, um
die MieterInnen zur Kooperation zu zwingen. Die Standards der Maschinerie
kénnen leiche blockiert werden. Der automatische Vermieter ist anfallig fiir Sto-
rungen, Sabotage und simples Nichtbefolgen der Algorithmen. Anstatt mit dem
Vermicter kooperieren die Mieter miteinander. Die MieterInnen kénnen lernen,
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den automatisierten Vermieter ebenso zu ignorieren, wie er die Besonderheiten
des Ortes und die cinzelnen, konkreten Mietverhaltnisse ignoriert. Die Miet-
erthohungen und Modernisierungen verlieren den Schein einer Kostenumlage
und werden als reine Mittel der Renditeerhéhung offenbar. Dieser Verlust an
Legitimitit erleichtert es, den vorauseilenden Gehorsam der MieterInnen und
der bedingungslosen Mietzahlung infrage zu stellen.

Damit schafft die finanzialisierte Industrialisierung grundsatzlich die Vor-
aussetzungen fur ihre Authebung. Ob diese Sozialisierung gelingt, hingt we-
sentlich von politischen Krifteverhilenissen ab und nicht zuletzt davon, ob die
MieterInnen der Konzerne in der Lage sind, sich als eigene ,,Mieterschaften” mit
kollektiven Anspriichen gegen die Konzerne zu konstituieren.

Ausblick

Auch wenn man angesichts der hohen Bilanzbewertung der Immobilien und
der starken Verflechtung der Finanzindustrie vor Uberraschungen nie sicher
sein kann, scheint ein sektoraler Crash der finanzindustrialisierten Wohnungs-
wirtschaft nicht vor der Tiir zu stehen. Ohne Zweifel werden fiir die bisheri-
gen Wachstumsstrategien aber in abschbarer Zeit Grenzen erreicht, sodass die
tberlebenden Konzerne alternative Entwicklungsperspektiven benotigen. Eine
dieser Perspektiven liegt im Ausbau eines vom Staat geférderten neofunktionalen
Massenwohnungsbaus, eine andere in der Weiterentwicklung der Industria-
lisierung der Bewirtschaftung zur Wohnungsindustrie 4.0, eine dritte in der
Ubernahme grofer privatisierter Wohnungsakteure in Schweden, Frankreich
und den Niederlanden.

Auch wenn sich an manchen Orten Forderungen nach Enteignung der Kon-
zerne formieren (Berlin), setzt der wiinschenswerte organisierte Ausstieg aus
dieser destruktiven Wirtschaftsweise politische Verschiebungen der politischen
Krifteverhiltnisse voraus, die bundesweit derzeit schwer vorstellbar sind. Eine
starker entfaltete sektorale ,,Gegenmacht” organisierter Konzern-MieterInnen
allein wird nicht ausreichen, die Dominanz der finanzindustriellen Immobilien-
interessen zu brechen, aber sie wire ein wesentlicher Bestandteil eines Biindnisses
zur Wiederaneignung der Wohnungen. Die Stunde eines solchen Biindnisses
konnte spatestens bei dem nichsten Groficrash schlagen.

Bis dahin werden in den finanzindustriellen Wohnungskonzernen die Mieter-
schaften nicht nur an den Reproduktionskosten beteiligt, sondern zunehmend
direke finanziell ausgebeutet. Dieser ,,Klassencharakter” der Mietverhiltnisse
sollte Ausgangspunkt einer Reflexion tiber die Perspektiven und Methoden der
Organisierungin Wohngebieten und bei Wohnungskonzernen sein. Denn nur auf
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dieser Basis kann eine wohnungspolitische Transformationsstrategie entstehen,
die zugleich sozial und emanzipativ ist.
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