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Konjunktur spielt auch die geringe Wohneigentumsquote von 
rund 45,7% (2012) eine wichtige Rolle bei den Investitionsent-
scheidungen. Auch die problematische Finanzsituation vieler 
deutscher Kommunen kann als ein begünstigender Faktor für 
die Verkaufsbereitschaft gesehen werden. In den letzten Jah-
ren sind die Defi zite in den kommunalen Haushalten und die 
Höhe der Kassenkredite zur Bewältigung der öffentlichen Auf-
gaben gravierend angestiegen (Deutscher Städtetag 2012, S. 
2). Durch die zunehmende Verschuldung sind die Kommunen 
erheblich in ihren Handlungsspielräumen eingeschränkt und 
suchen Wege, ihre kommunale Einnahmesituation aufzubes-
sern. Die Veräußerung der eigenen Wohnungsbestände stellte 
hierbei eine attraktive Option dar, um Einnahmen zu generie-
ren und regelmäßige Kosten der Instandhaltung und Moder-
nisierung der Wohnungsbestände zu reduzieren. Gegenüber 
dieser Strategie sind jedoch inzwischen vielerorts Vorbehalte 
entstanden. Somit werden von einigen Kommunen auch alter-
native Wege beschritten, wie die Gründung von Wohnungs-
genossenschaften (z.B. in München, Berlin, Flensburg und 
Pinneberg), um den Verkauf von kommunalen Wohnungsbe-
ständen an Finanzinvestoren zu verhindern (Kowalski 2007).

Phasen der Privatisierung in Deutschland
Die Privatisierung von kommunalen Wohnungsbeständen in 
Deutschland lässt sich in eine Phase vor und nach der welt-
weiten Finanz- und Wirtschaftskrise einteilen. In den 1990er 
Jahren wurden noch vorwiegend Mieterprivatisierungen 
durchgeführt und Immobilien etablierten sich als Handelsgut. 
Seit dem Jahr 2001 hat eine zunehmende Professionalisierung 
eingesetzt, d.h.,  auch ganze Unternehmen wurden veräußert 

Europäische Perspektive
Die Privatisierungen öffentlicher Wohnungen im deutschen 
Wohnungsmarkt stehen im Kontext einer europaweiten 
Entwicklung, bei der die Wohnungspolitik im Zuge der Neu-
ausrichtung der Wohlfahrtssysteme ebenfalls neu gestaltet 
wird. Eine Verschiebung des Fokus von der Versorgung brei-
ter Bevölkerungsschichten hin zum Wohnraumangebot für 
benachteiligte Gruppen und einer stärkeren Subjekt- statt 
Objektförderung in der Wohnraumversorgung ist zu beob-
achten (Holm 2011, S. 683). Allerdings nimmt Deutschland 
bei den Privatisierungen im Vergleich zu europäischen Nach-
barländern eine Sonderrolle ein, da hier die Privatisierung von 
Wohnungsbeständen der öffentlichen Hand, aber auch von 
unternehmensgebundenen Wohnungen, vorwiegend en bloc 
an institutionelle Anleger erfolgte. Damit unterscheiden sich 
die Prozesse und auch die Folgen im Vergleich zu anderen eu-
ropäischen Ländern, in denen vorwiegend an selbstnutzende 
Mieter bzw. Einzeleigentümer  veräußert wurde (Holm 2011, 
S. 683 u. 690).

Ursachenbündel für Verkäufe 
Aus immobilienökonomischer Perspektive ergibt sich ein nach 
wie vor vorhandenes Interesse an deutschen Wohnimmobili-
en für ausländische Investoren aus einem Ineinandergreifen 
verschiedener Ursachen: Neben den relativ stabilen Preisen 
für Wohnimmobilien, einem historisch geringen Zinsniveau 
und der in den letzten Jahren (bis auf 2009) gut gelaufenen 

1 Dieser Beitrag erscheint in ähnlicher Fassung in Heft 6/2012 der PLANERIN.
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800 Wohneinheiten) mit 90.200 gehandelten Wohneinheiten 
fast verdreifacht und erreicht damit ungefähr das gleiche Ni-
veau wie vor den Boomjahren 2004 bis 2007. Im Jahr 2011 
bestimmen weiterhin internationale Investoren die Käuferseite 
bei großen Wohnungstransaktionen (BBSR 2012, S. 1). Aller-
dings sind in den Jahren 2010 und 2011 vorrangig Wieder-
verkäufe von Wohnungsbeständen zu beobachten. Von allen 
Erstverkäufen seit 1999 wurden inzwischen rd. 27% mindes-
tens ein weiteres Mal verkauft (Kaufmann 2012).

Verwertungsstrategien internationaler 
Finanzinvestoren
Die Hauptakteure in der Hochphase der Privatisierung kom-
munaler Wohnungsbestände waren neue Investorentypen, 
die sich in ihren Zielsetzungen und Strategien von traditio-
nellen Wohnungsmarktakteuren grundlegend unterscheiden. 
Schätzungen aus dem Jahr 2006 gehen davon aus, dass sich 
inzwischen ca. 850.000 Wohnungen in Deutschland im Be-
sitz von institutionellen, häufi g internationalen Investoren be-
fi nden (Holm 2010, S. 392). Diese teilweise auch als Private 
Equity Fonds zu bezeichnenden Eigentümer der Wohnungs-
unternehmen sind durch eine hohe Renditeorientierung ge-
kennzeichnet. Der Kauf von Wohnungsbeständen stellt für sie 
eine Anlageform unter vielen dar, weshalb sie anlageorientier-
te statt substanzorientierte Strategien verfolgen. Im Gegen-
satz zu traditionellen Wohnungsunternehmen handelt es sich 
somit bei der Bewirtschaftung von Wohnungsbeständen nicht 
um ihr Hauptbetätigungsfeld. Häufi g wird die Wohnungsver-
waltung auch vom Eigentümer abgekoppelt und an Externe 
vergeben. Zudem sind sie gekennzeichnet von geringen Ei-
genkapitalquoten (höchstens 15% in Bezug auf die Wertsub-
stanz der Wohnungsbestände), um beim Renditestreben den 
Leverage-Effekt zur „Aufhebelung“ der Eigenkapitalrendite 
nutzen zu können. 

Aufgrund der Intransparenz der Strategien für Mieter und 
Kommunen wird eine Auseinandersetzung mit den Eigentü-
mern meist erschwert (ebenda). Grundsätzlich lassen sich fol-
gende Strategieansätze bei diesen Unternehmen fi nden: 

 ■ Reduzierung der Kosten durch geringere Investitionen in 
Instandhaltung und Reparatur sowie durch Bündelung und 
Standardisierung bei gleicher Qualität,

 ■ Reduzierung des Service für Mieter (Ansprechpartner über 
Hotline, keine Hausmeister vor Ort etc.),

 ■ Erlösoptimierung z.B. durch Mieterhöhungen, aber auch 
Mietreduzierung zur Verringerung von Leerständen, 

 ■ Mieterprivatisierungen von Teilbeständen und
 ■ Weiterverkauf von Teilpaketen, gesamten Wohnungspaketen 
oder -unternehmen (Exit-Strategie) (Lammerskitten 2007).

Auch ein Forschungsprojekt der Bergischen Universität Wup-
pertal, Lehrstuhl Prof. Spars und StadtRaumKonzept GmbH 
für eine Enquete-Kommission des Landes Nordrhein-West-
falen (2011/2012) zum „Wohnungswirtschaftlichen Wandel 

und internationale Investoren wurden zunehmend auf dem 
Markt als Käufer großer Wohnungsportfolios aktiv (Spars 
2012, S. 520). 

Zwischen 1999 und 2011 verkauften Kommunen etwa 
385.000 Wohnungen in großen Portfoilos zu mindestens 800 
Wohneinheiten. Dies entspricht einem Anteil von 19% an al-
len Verkaufsfällen der großen Paketverkäufe (BBSR 2012, S. 
7). Hierbei waren die Anteile der Kommunen an den Verkäu-
fen in den Jahren 1999, 2002 und 2004 bis 2007 besonders 
groß. Bei 35% zwischen 1999 und 2011 verkauften kommu-
nalen Wohnungen handelte es sich jedoch um Überführun-
gen an städtische Tochterunternehmen, so dass die Bestände 
weiter im Verfügungsbereich der Kommunen blieben (Held 
2011, S. 677). Im Ergebnis beträgt das Transaktionsvolumen 
aller Erstverkäufe ca. 3,6% des gesamten Wohnungsbestan-
des (Kaufmann 2012). 

Im Vergleich zu den großen Verkäufen Anfang der 2000er Jah-
re zeigt sich in den letzten Jahren eine Abkehr vom Komplett-
verkauf kommunaler Wohnungsbestände. Seit der Finanzkrise 
wurden nur noch wenige Wohnungen erstmalig aus kommu-
naler Hand veräußert. Im Jahr 2011 wurden zwar ca. 8.200 
kommunale Wohnungen verkauft. Allerdings handelte es sich 
bei der größten Transaktion (in Berlin) um eine Transaktion 
zwischen einem Immobilienunternehmen mit indirekter kom-
munaler Beteiligung (Corpus Sireo) und zwei kommunalen 
Wohnungsunternehmen (BBSR 2012, S. 7). Interessant sind 
die Gründe für den Verkauf der weiteren zwei Portfolios, die 
einerseits zur Stabilisierung der Finanzlage eines kommunalen 
Unternehmens, andererseits zur Einrichtung eines Neubau-
programms erfolgten (ebenda).

Gleichzeitig wurden im selben Zeitraum mit 158.000 Woh-
nungen auch 8% von Kommunen selbst erworben, was zeigt, 
dass die Kommunen längst schon nicht mehr nur als Verkäufer 
auftreten wollen (ebenda). Generell hat sich im Jahr 2011 im 
Vergleich zu den Verkäufen in den zwei Vorjahren die Anzahl 
der verkauften Wohnungen (bezogen auf große Pakete ab 

Abb. 1: Schreckgespenst Finanzinvestoren auf dem Wohnungsmarkt – 
Festival of Lights 2012 in Berlin (Fotos: Jost)
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Je nach lokaler Situation besteht eine unterschiedliche Wider-
standsfähigkeit einzelner Quartiere bezüglich der Strategien 
der Finanzinvestoren: Beim Verkauf von Wohnungsbeständen 
in Quartieren, die bereits multiple Problemlagen aufweisen, 
kann sich das Image des Quartiers aufgrund von Desinvesti-
tionsstrategien weiter verschlechtern. Eine andere mögliche 
Folge ist, dass durch Mietpreisreduzierungen eine weitere 
Konzentration von sozial benachteiligten Personen und letzt-
lich eine zunehmende Stigmatisierung des Quartiers erfolgt 
(Verstärken der Abwärtsspirale). Wenn die ausbleibende In-
standhaltung mit einem mangelnden wohnungswirtschaft-
lichen Know-how zusammenfällt, so dass selbst Grundauf-
gaben wie korrekte Nebenkostenabrechnungen oder ein 
ausgewogenes Belegungsmanagement nicht mehr erfolgen 
und die vorherigen Bewohner zunehmend wegziehen, kann 
sich ein vormals unauffälliges Quartier innerhalb weniger Jah-
re zu einem Problemstandort mit nicht mehr funktionierenden 
Nachbarschaften entwickeln. 

Sind Bestände einmal gekippt und haben durch Schlagzeilen 
ein negatives Image erhalten, lässt sich diese Spirale nur noch 
schwierig umkehren. Quartiere mit stabileren Ausgangsbedin-
gungen sind v.a. gefährdet, wenn sinkende Bevölkerungszah-
len und ein durch die Alterung der Bewohnerschaft eingelei-
teter Generationenwechsel dazu führen, dass die Nachfrage 
sinkt und beträchtliche Leerstände in unsanierten Beständen 
nur noch durch die Vermietung an auf dem Wohnungsmarkt 
benachteiligte Gruppen erfolgen kann. Wenn Bestände durch 
ein sinkendes Mietniveau und Leerstände für den Eigentümer 
unrentabel werden, ist zu erwarten, dass die Ausgaben für 
Instandhaltung und Bewirtschaftung noch weiter sinken.

Ein (vermutlich vorübergehender) positiver Effekt in einigen 
Beispielstädten ist in dem Mieterzuwachs bei etablierten loka-
len Wohnungsgenossenschaften zu sehen (Kaufmann 2012), 
da dort ein besserer Service und die höhere Investitionsbereit-
schaft des Vermieters vorliegen. 

Zwar haftet kommunalen Wohnungsunternehmen das Kli-
schee an, ein weniger professionelles Management zu besit-

und Neuen Finanzinvestoren“ zeigte sich in den sechs bear-
beiteten Fallstudien in Bielefeld, Dortmund, Köln, Münster, 
Marl und Neuss, dass die Strategien der Investoren oftmals 
intransparent bleiben und auch nicht immer konsistent sind. 
So variieren die einzelnen Strategien nicht nur bezüglich der 
Renditeausrichtung der Unternehmen, sondern auch inner-
halb der Bestände in einem Quartier und sind weniger lang-
fristig festgelegt als bei anderen Unternehmen.

Die Investoren lassen sich  drei Gruppen „Dealer“, „Hunter“ 
und „Farmer“ zuordnen (Hegel 2006). Im Hinblick auf die 
Renditeorientierung sind die sogenannten „Dealer“ mit ho-
hen Renditeerwartungen von bis zu 15% am problematischs-
ten für die Quartiersentwicklung zu werten. Im Gegensatz 
dazu sind „Farmer“ durchaus am mittelfristigen Halten der 
Bestände und somit am ehesten an einem stabilen Quartier in-
teressiert. Die „Dealer“ agieren nur als Zwischenerwerber, um 
kurzfristig eine Gewinnmaximierung zu erreichen (ebenda). 
Ein Risiko bei der Finanzierung kann bei kurzfristig fi nanzier-
ten, börsennotierten Wohnungsunternehmen gesehen wer-
den, da ein ungewisser Faktor dahingehend besteht, dass sie 
die unter zinsgünstigen Bedingungen abgeschlossenen Kre-
dite nach Ablauf der Tilgungszeit nicht decken können bzw. 
bei steigenden Zinsen keine adäquaten Folgefi nanzierungen 
zustande bringen (BMVBS 2011).

Wohnungsverkäufe und Stadtentwicklung
Einige drastische Beispiele (GAGFAH in Dresden, Cerberus in 
Berlin, Griffi n RheinRuhr) prägen das öffentliche Meinungsbild 
in Deutschland, wonach die von Finanzinvestoren aufgekauf-
ten Wohnungsbestände aufgrund ihrer Renditeorientierung 
stark vernachlässigt werden. Die jeweiligen konkreten Aus-
wirkungen der Privatisierungen kommunaler Bestände fi nden 
sich im Spannungsverhältnis zwischen lokalen Bedingungen 
des Wohnungsmarktes, dem Typ des Wohnungsunterneh-
mens und der Ausgestaltung der Privatisierung (Vertragsinhal-
te, Sozialchartas) (Spars 2012, S. 523).

Abb. 2: Wohnen sogar im Brandenburger Tor? Festival of Lights 2012 in 
Berlin

Abb. 3: Spekulationsobjekt Wohnungsbestände der siebziger Jahre – hier 
in Berlin-Marzahn
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für einkommensschwache Mieter eine bessere Auslastung 
der Bestände erreicht wird. In Städten, die stark unter dem 
wirtschaftlichen Strukturwandel leiden, engt die kritische 
kommunale Haushaltslage die Spielräume der Kommunen 
stärker ein.

 ■ Auf angespannten Märkten bleibt die Wohnraumnachfra-
ge in Beständen der Finanzinvestoren aufgrund mangeln-
der Alternativen weiterhin hoch, so dass auch hier Inves-
titionen in den Bestand oder gar in das Quartier nicht als 
notwendig erachtet werden. Als Gegenpol können Woh-
nungsbestände unter kommunaler Einfl ussnahme daher 
ein wichtiges Steuerungselement insbesondere auf ange-
spannten Märkten darstellen.
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zen, das geringerer Kontrolle unterliegt und als Rückfalloption 
auf den kommunalen Haushalt zurückgreifen kann. Gleich-
wohl bietet die kommunale Wohnungswirtschaft im Gegen-
satz zu den internationalen Eigentümern den Vorteil, die lo-
kalen Problemlagen besser zu kennen und ein Interesse an 
langfristig stabilen Quartieren zu haben. Über die Funktion als 
regulierendes Element in der Wohnraumversorgung hinaus 
kann sie zudem eine wertvolle Stadtrendite erbringen (Spars/
Heinze 2009). Allerdings ist hierbei auch genauer hinzusehen 
unter welchen Bedingungen kommunale Wohnungsunter-
nehmen „wirtschaften“ dürfen und müssen. 

Die an die Finanzinvestoren verkauften Wohnungen gehören 
häufi g dem unteren Preissegment an. Eine Studie des Deut-
schen Städte- und Gemeindebundes (2007, S. 5) geht davon 
aus, dass vorwiegend sanierungsbedürftige Immobilien der 
fünfziger bis siebziger Jahre verkauft wurden. Kommunen 
verlieren durch den Verkauf ihrer kommunalen Bestände ein 
wichtiges Steuerungsinstrument auf dem Wohnungsmarkt 
(Holm 2010). Es stellt sich die Frage, wie Kommunen vorge-
hen können, um ihre wohnungspolitischen Zielsetzungen zu 
erreichen, auch wenn sie ihre kommunalen Wohnungsunter-
nehmen bereits veräußert haben. Allerdings werden in Kom-
munen auch nichtkommunale Wohnungen, anderer staatli-
cher Ebenen oder vormalige werksangehörige Wohnungen 
veräußert, auf deren Käufer die Kommune keinen Einfl uss 
ausüben konnte.

Kristin Kaufmann (2012) hat die Prozesse in den Städten 
Kiel, Osnabrück und Wilhelmshaven, die ihre kommunalen 
Wohnungsbestände komplett veräußert haben, hinsichtlich 
des anschließenden Vorgehens der Kommunen untersucht. 
Die Kommunen verfolgen jeweils unterschiedliche Wege 
und wurden von ihr in die Typen „Realist“ (Kiel), „Träumer“ 
(Wilhelmshaven) und „Ignorierender Visionär“ (Osnabrück) 
bezüglich ihrer Haltung gegenüber den Finanzinvestoren ein-
geteilt. Hierbei zeichnete sich Kiel durch einen dialogischen 
Austausch mit der Wohnungswirtschaft, Osnabrück durch ein 
fast ausschließliches Interesse an Neubau- und Konversions-
vorhaben sowie Wilhelmshaven durch einen fehlenden Dialog 
mit der Wohnungswirtschaft aus (Kaufmann 2012).

Die Wohnungsmarktsituation ist und bleibt eine entscheiden-
de Rahmenbedingung für das Verhalten der Investoren, die 
wiederum Konsequenzen für die baulichen und sozialen Be-
dingungen in den betroffenen Quartieren haben. 

 ■ Da das Mietniveau in entspannten Wohnungsmärkten häu-
fi g ohnehin schon niedrig ist, sind auch die Gewinnmargen 
für die Finanzinvestoren geringer als erwartet, denn die 
Mieter haben die Möglichkeit in andere günstige Wohnun-
gen umzuziehen. Damit vergrößert sich die Gefahr, dass 
notwendige Investitionen in die Wohnungsbestände aus-
bleiben. In diesem Zusammenhang lässt sich auch das sog. 
„Geschäftsmodell Hartz IV“ (Kaufmann) beobachten, mit 
dem über die Bereitstellung von preisgünstigem Wohnraum 
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