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Die Geschichte des Wohnungskomplexes am
Berliner Mehringplatz zeigt, was passieren
kann, wenn Investoren Wohnraum vor
allem nutzen, um Rendite zu erzielen.
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WOHN-
ANLAGEN

TEXT: JANNIK JURGENS

Warum spielen institutionelle Investoren
heute eine so groBe Rolle auf dem
deutschen Wohnungsmarkt? Dustin Voss
vom Max-Planck-Institut fir Gesell-
schaftsforschung in Kéln untersucht, wie
sie Mieten in die H6he treiben und soziale
Ungleichheit vertiefen. Seine Analysen
machen deutlich, welche politischen
Entscheidungen diese Entwicklung in der
Vergangenheit erméglicht haben —

und warum die Wohnungsfrage zu einer
der zentralen sozialen Herausforderungen
unserer Zeit werden kdnnte.
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Am Berliner Mehringplatz stehen 327 Wohnungen,

gebaut im Jahre 1970 und angeordnet um eine Engels-
statue. Der Volksmund hat dem himmlischen Ensem-
ble einen spottischen Spitznamen verpasst: ,,Wasser-
schlosschen®. Denn immer wieder bersten Rohre in
den Wohnungen, und das Wasser lauft bis in den Kel-
ler. Der damalige Eigentiimer, der in Malta ansissige
Vermogensverwalter Optimum Asset Management,
unternahm viel zu lange nichts, um die Schiden zu
beheben. Irgendwann war es so schlimm, dass das
Gesundheitsamt die Keller sperrte, denn in den iiber-
fluteten Rdumen schwammen tote Ratten .

Wohnungen als Investition

Das Beispiel Mehringplatz zeigt, was im Extremfall

passieren kann, wenn ein Investor Wohnungen kauft,
um Rendite zu erwirtschaften. Das Wohlergehen der
Mieterinnen und Mieter riickt dabei vollig in den
Hintergrund. Diese Entwicklung lisst sich in Berlin
besonders gut beobachten, denn die Hauptstadt ist ein
beliebtes Pflaster fiir Investoren geworden, die in
Wohnraum eine Anlageklasse sehen. Forscherinnen
und Forscher gehen davon aus, dass solche institutio-
nellen Investoren Wohnraum im Wert von 40 Milliar-
den Euro in Berlin besitzen. Das ist rund doppelt so
viel wie in London und Amsterdam zusammen.

Dustin Voss, wissenschaftlicher Mitarbeiter am Max-

Planck-Institut fiir Gesellschaftsforschung in Kéln,
erforscht mit seinem Kollegen Erik Neimanns die
Rolle institutioneller Investoren auf dem Wohnungs-
markt. Damit bezeichnet der Wis-
senschaftler eine ganze Reihe von
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In Deutschland leben viele Menschen zur Miete —
insbesondere Jiingere, die sich Wohneigentum kaum leisten
konnen und daher stark unter steigenden Mieten leiden.

Steuerregelungen und MaBinahmen des Staates, die
in den Wohnungsmarkt eingreifen. ,,In Deutschland
kann laut Gesetz nach einer Sanierung die Miete ange-
hoben werden®, erklirt Voss. Die Konsequenz: Inves-
toren kaufen Immobilien, moderni-
sieren und geben die Kosten durch

Akteuren, darunter borsennotierte
und nicht borsennotierte Immobili-

AUF DEN PUNKT

Mieterhohungen an die Mieter weiter.
So zahlen Wohnimmobilien-Invest-

enunternehmen sowie Hedgefonds
und Private-Equity-Gesellschaften.
Sie heilen zum Beispiel Vonovia,
Cerberus und Blackstone. Anbieter
von Exchange-traded Funds (ETFs)
wie Blackrock, Vanguard und State
Street halten oft groBe Anteile an
den borsengehandelten Unterneh-
men. Fiir Voss ist das entscheidende
Kriterium, um von institutionellen
Investoren zu sprechen, dass diese
internationales Kapital biindeln, um
in Wohnimmobilien als Anlageklasse
zu investieren.

GEBRACHT

Institutionelle Investoren be-
sitzen in Deutschland so viele
Wohnungen wie in kaum einem
anderen europiischen Land.

Thre Renditeinteressen treiben
Mieten in die Hohe — oft zulasten
der Mieterinnen und Mieter.

Die niedrige Wohneigentums-
quote in Deutschland verstarkt
die Abhingigkeit vom Miet-
markt und damit die Auswir-
kungen steigender Mieten.

mentgesellschaften, auf FEnglisch

,Residential Real Estate Investment

Trusts“ (R-REITs) genannt, in
Deutschland keine Steuern auf Miet-
einnahmen und andere Gewinne,
wenn sie 90 Prozent ihres Uber-
schusses an Aktiondre ausschiitten.
Sie investieren dabei gerne auch in
sozialstrukturell schwichere Stadt-
teile, in denen mehr Mieter auf
Grundsicherung angewiesen sind.
So zahlt der Staat vielen Investoren
die Miete — immer piinktlich und
verlasslich — durch das Wohngeld
und die Ubernahme der Wohnkosten

HInstitutionelle Investoren tragen insbe- im Rahmen der Grundsicherung.
sondere in Deutschland stark dazu

bei, dass die Mieten in Ballungsriumen steigen und
sich immer weniger Haushalte eine Wohnung leisten
konnen®, sagt Voss. Dies sei moglich, weil die Rah-

menbedingungen stimmen. Dazu zihlen Gesetze,

Die Verteilung von Wohnraum kénnte sich zu einer der
entscheidenden sozialen Fragen des 21. Jahrhunderts
entwickeln. Denn darin verbirgt sich auch ein genera-
tioneller Konflikt. Altere Menschen besitzen oft eine
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Mietkostenbelastung in Pro-

3‘}“;\3/11.‘1 frOBSt‘l‘)dten (Sitelgen Wohnung, wihrend junge Menschen
e viietkosten besonders stark von steigenden Mieten und

stark. Vor allem nach einem Woh 1 b . ind

Umzug liegen die Neuver- ohnraummangel betroffen  sind.

tragsmieten oft weit iiber den Auch Sebastian Kohl, heute Professor

Bestandsmieten. an der Freien Universitit Berlin, be-

fasste sich in seiner Zeit am Max-

die reichsten zehn Prozent der Deutschen profitierten
von dieser Entwicklung. Ihr Reichtum wuchs im
berechneten Zeitraum inflationsbereinigt um etwa
1,5 Billionen Euro. ,,Die Wohnungsdimension ist in
der bisherigen Ungleichheitsdebatte noch unterbe-
leuchtet®, schreibt Sebastian Kohl.

Bei Mieterinnen und Mietern sah die Lage im glei-
chen Zeitraum ganz anders aus. Sie profitierten nicht
von Preissteigerungen, sondern erlitten durch Mieter-
hohungen, die meist stirker ausfielen als Lohnerho-
hungen, einen Nachteil. ,,In Berlin, Hamburg, Frank-
furt und Miinchen gibt es immer mehr Haushalte, die
mehr als 40 Prozent ihres Nettoeinkommens fiir die
Miete aufbringen miissen®, sagt Dustin Voss. Ab ei-
nem Anteil der Miete am Einkommen von 40 Prozent
spricht man von einer Uberbelastung durch Wohn-
kosten. Als Faustregel gilt, dass die Warmmiete maxi-
mal 30 Prozent des Nettoeinkommens betragen sollte.

Eine Tatsache verschirft die Situation zusitzlich: In

Deutschland leben traditionell viele Menschen in

Mietwohnungen. Nicht einmal jeder zweite Deutsche

ist Eigentiimer seiner Wohnung. Es gibt kaum Liander

auf der Welt, in denen die Wohneigentumsquote noch

niedriger ist. Forscherinnen und Forscher fithren das

auf die historische Stadtestruktur, die Auswirkungen

des Zweiten Weltkriegs, eine konservative Vergabe

von Hypotheken und eine geringe Forderung von

Eigenheimen in Deutschland zurtick. ,,Viele Men-
schen in Deutschland scheuen auch das Risiko, das

mit dem Kauf einer Wohnung verbunden sein kann®,
sagt Dustin Voss.

~Immer mehr
Haushalte geben
uber 40 Prozent
ihres Einkommens
far Miete aus.”

DUSTIN VOSS

Planck-Institut fiir Gesellschaftsfor- Von 1980 bis 2011 stieg die Wohneigentumsquote in

schung mit diesem Thema. Er erforschte, wie der Boom
auf dem Wohnungsmarkt die Schere zwischen Arm und
Reich auseinandergehen lie8. Nach eigenen Berechnun-
gen sind die deutschen Hauseigentiimer zwischen 2011
und 2018 allein durch Preissteigerungen inflationsberei-
nigt um 2,8 Billionen Euro reicher geworden. Vor allem
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Deutschland von 39,3 auf 45,7 Prozent. Doch dieser
Trend hat sich in den vergangenen Jahren umgekehrt.
So sank die Wohneigentumsquote zwischen 2011 und
2022 leicht von 45,7 Prozent auf 44 Prozent. Die Griinde
dafiir sind laut Voss vielfiltig. Zunichst einmal sind
die Immobilienpreise seit 2010 stetig und stark —>
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gestiegen, wihrend die Lohne weitestgehend stagnier-
ten. So konnten sich immer weniger Haushalte
Wohneigentum leisten. Gleichzeitig besteht unter
Biirgerinnen und Biirgern allgemein eine im interna-
tionalen Vergleich geringere Risikobereitschaft, in
Immobilien zu investieren. Aber auch die Rahmenbe-
dingungen stimmen nicht. So wurde die Eigenheim-
zulage, die von 1996 bis 2005 den Bau oder Kauf einer
selbst genutzten Immobilie forderte, gestrichen. Laut
Voss fehlt es an Anreizen wie steuerlichen Vorteilen
oder unbiirokratischen, giinstigen Krediten.

Ungleiche Vermogensverteilung

Experten betrachten den Riickgang der Wohneigentums-

quote als bedenklich, denn gerade in diesem Zeitraum

waren die Zinsen niedrig und Immobilienkredite

giinstig. Der Kauf einer Wohnung hitte Menschen die

Moglichkeit geboten, Vermogen aufzubauen, welches

beispielsweise als Altersvorsorge dienen konnte — doch

diese Moglichkeit wurde oftmals nicht genutzt. Beson-
ders niedrig ist die Wohneigentumsquote in Ost-
deutschland. Dafiir gibt es historische Griinde, gab es

doch in der DDR kaum Privateigentum. Trotz enor-
mer Privatisierungen nach der Wende stieg die Quote

des selbst genutzten Eigentums auf kaum tiber 35 Pro-
zent. In Berlin ist der Anteil der Eigenheimbesitzer
noch niedriger. Er liegt gerade einmal bei 16 Prozent.
Damit ist die Hauptstadt ein Extremfall, auch im in-
ternationalen Vergleich. In den Innenstadtbezirken

Berlins wohnen mehr als 90 Prozent zur Miete. Selbst
in New York oder London liegen die Mieteranteile
,»nur bei 68 respektive 53 Prozent.

Laut internationalen Studien ist die Vermogensvertei-

lung in Lindern mit hohen Wohneigentumsquoten
gleichmiBiger als in ,,Mieterlindern“. Im Umkehr-
schluss bedeutet das: In Deutschland verstiarkt der
hohe Mieteranteil die ungleiche Vermogensverteilung.
Diese Ungleichheit stellt ein Problem fiir die Gesell-
schaft dar. ,,Die Wohnungskrise befeuert die Unzu-
friedenheit mit der Politik und intensiviert soziale
Spannungen®, stellte Sebastian Kohl fest .

Wie kommt es nun, dass institutionelle Investoren in

Deutschland so viele Wohnungen besitzen? , Ein Be-
griff ist dabei entscheidend: Finanzialisierung®, sagt
Voss. Gerald Epstein, Professor fiir Wirtschaft an der
Universitit von Massachusetts, definiert Finanzialisie-
rung als den wachsenden Einfluss finanzieller Motive,
Mirkte, Akteure und Institutionen innerhalb der
Wirtschaft. Finanzielle Aktivititen wie etwa der Han-
del mit Unternehmensanteilen reichen dabei iiber den
traditionellen Finanzsektor hinaus, zum Beispiel auf
den Wohnungsmarkt. Bei starker Finanzialisierung
werden Wohnungen ausschlieflich als Finanzanlagen
betrachtet, bei denen der Gewinn im Vordergrund
steht — und nicht die Reparatur eines Rohrbruches.

FOKUS

Die Finanzialisierung des Wohnungswesens in Deutsch-

land begann in den 1990er-Jahren, als viele Stidte und
Gemeinden ihre kommunalen Wohnungen verkauften.
Damit sollten die maroden Haushalte saniert werden.
AuBlerdem gingen Demografen davon aus, dass die
Stidte in Deutschland schrumpfen wiirden. So ver-
kaufte Berlin innerhalb von 15 Jahren 200000 Woh-
nungen an private Investoren. Deutschlandweit wech-
selten von 1999 bis 2008 etwa 1,9 Millionen
Wohnungen ihre Eigentiimer. In einigen Fillen zahl-
ten Investoren wenige Zehntausend Euro pro Woh-
nung. Der Hiuserkomplex am Mehringplatz wurde
mehrmals weiterverkauft. So gelangte er in den Jahren
2012 und 2013 schlieBlich in die Hinde von Optimum
Asset Management.

Wihrend das existenzielle Bediirfnis nach Wohnraum

heute also oft zum Gegenstand von Spekulation und
Gewinnsteigerung ist, war die Situation nach dem
Zweiten Weltkrieg auf dem deutschen Wohnungs-
markt eine ganz andere: In der Nachkriegszeit hatte
der Staat dort eine entscheidende Rolle gespielt. Daim
Zweiten Weltkrieg viele Wohnungen zerstort worden
waren, vergab der Bund zinslose Darlehen, um den
Wohnungsbau anzukurbeln. Im Gegenzug verpflich-
teten sich Investoren und kommunale Wohnbauunter-
nehmen zu Mietpreis- und Belegungsbindungen. So
entstand der soziale Wohnungsbau.

»,In anderen Landern ist
es viel leichter, einen Kredit

zu bekommen.”

In den 1960er- und 1970er-Jahren deregulierte die Politik

den Wohnungsmarkt, und der Bund zog sich langsam

aus der Forderung des sozialen Wohnungsbaus zuriick.
Im Jahr 1990 hob die Regierung das Wohngemeinniit-
zigkeitsgesetz auf, wodurch 3.4 Millionen Wohnungen

ihre Mietpreisbindung verloren. Die damalige Uber-
zeugung lautete: Der freie Markt regelt die Wohnungs-
versorgung am besten.

Gleichzeitig hatten Politikerinnen und Politiker eine

ganze Reihe von Mechanismen entwickelt, die Miete-
rinnen und Mieter schiitzen sollten, wie zum Beispiel
ein rigider Kiindigungsschutz und Mietspiegel, die fiir
Transparenz sorgen sollen. Instrumente, von denen
man vermuten konnte, dass sie internationale Investo-

Max Planck Forschung - 4 | 2025

DUSTIN VOSS
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ren mit kurzfristigen Renditeerwartungen abschrecken
wiirden. Doch das war nicht der Fall. Deutschland
befindet sich heute in einer iberraschenden, beinahe
paradoxen Situation®, sagt Dustin Voss. In vielen Berei-
chen sei Deutschland wenig finanzialisiert. So seien die
Banken bei der Kreditvergabe fiir Privatpersonen recht
restriktiv. ,In Landern wie Schweden oder den Nieder-
landen ist es viel leichter, einen Kredit fiir den Kauf ei-
ner Wohnung zu bekommen®, sagt Voss. Gleichzeitig
gebe es im Wohnungsbereich einen groBen Andrang
von institutionellen Investoren, die die Finanzialisie-
rung vorantreiben.
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Dustin Voss forscht am
Max-Planck-Institut fiir
Gesellschaftsforschung
in Koln.

Daraus sind zwei Probleme entstanden.

,Diese Gesellschaften investieren kaum in
den Neubau von Wohnungen“, sagt Voss.
Und selbst wenn sie bauen, entstehen meis-
tens Luxuswohnungen, deren Vermietung
sich stirker rentiert. Zweitens trieben die
R-REITs die Mieten hoch, zum Teil durch
Modernisierungen, die von den Mietern gar
nicht gewollt sind. Dass es auch anders
hitte laufen konnen, zeigt ein Beispiel aus
England, auf das Dustin Voss verweist. Als
unter Premierministerin Margaret Thatcher
Sozialwohnungen privatisiert wurden, bot
die Regierung den Bewohnern dieser Woh-
nungen ein Vorkaufsrecht an — das ,,Right to
Buy“. Der Staat unterstiitzte den Kauf der
Kommunalwohnungen mit hohen Rabatten,
ahnlich wie in Deutschland. Allerdings gin-
gen die Wohnungen nicht an Investoren,
sondern an Privatleute.

Zuletzt regelt der Staat

In der Folge stieg die Wohneigentumsquote

in England von rund 55 Prozent im Jahr 1979

auf knapp 70 Prozent im Jahr 2001. Natiir-
lich spielten dabei auch andere Faktoren wie

die Liberalisierung des Hypothekenmarktes

eine Rolle, doch das ,,Right to Buy“ war ent-
scheidend.

Die Mieterinnen und Mieter am Mehring-
platz in Berlin hatten irgendwann genug von
den kaputten Wasserrohren und der Igno-
ranz ihres Vermieters. Sie griindeten eine
Mieterinitiative, gingen an die Presse und
bearbeiteten die lokale Politik so lange, bis
eine landeseigene Wohnungsbaugesellschaft
den Gebiudekomplex kaufte. Uber den Kaufpreis
wurde Stillschweigen vereinbart. Doch nach und nach
besserte sich die Lage. Die Wohnungsbaugesellschaft
sanierte die Wohnungen, und vielleicht wird der Volks-
mund bald vergessen haben, dass das Ensemble einmal
Wasserschlosschen hief3.

E.‘
www.mpg.de/podcasts/
wirtschaft
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