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4 KONZEPTIONELLE ERKLARUNGSRAHMEN ZUR
TRANSFORMATION URBANER WOHNUNGSMARKTE —
GENTRIFIZIERUNG, FINANZIALISIERUNG

Die stark steigenden Kauf- und Mietpreise auf urbanen Wohnungsmarkten sowie
die damit verbundenen sozialen und stadtebaulichen Wirkungen sind schon seit Jahren ein
vorrangiges Thema in der rdumlichen Stadtforschung. Fur die Erkl&rung dieser Prozesse
wird in der wissenschaftlichen Debatte vor allem auf zwei konzeptionelle Erklarungs-
rahmen zuriickgegriffen: Erstens auf den Gentrifizierungsansatz, der — explizit fiir den
Wohnungsmarkt entwickelt — auf eine Londoner Fallstudie zuriickgeht, die den Zusam-
menhang von baulicher Aufwertung und sozialen Verdrangungsprozessen behandelt.
Zweitens auf das ursprunglich fir den Unternehmenssektor entwickelte Konzept der
Finanzialisierung (AGLiETTA 2002, EPSTEIN 2005), das spater auf den Wohnungsmarkt
libertragen worden ist.

Bei beiden Ansdtzen stehen Akteure und deren Praktiken am Wohnungsmarkt
im Zentrum des Interesses: Bei der Gentrifizierung sind es die Haushalte, die durch
ihre Nachfrage Aufwertungs- und Verdrangungsprozesse ausldsen. Bei der Finanziali-
sierung steht hingegen die Anbieterseite im Mittelpunkt: Investoren und Immobilienent-
wickler, die die Verwertungslogiken und -strategien des Finanzmarktes auf die urbanen
Wohnungsmarkte Ubertragen. In der Folge werden die konzeptionellen Grundlagen,
die empirischen Zugénge sowie die Kritik an den beiden genannten Anséatze diskutiert
(Kapitel 4.1 und Kapitel 4.2) und abschlieRend hinsichtlich ihrer Aussagekraft fur die
Wiener Griinderzeitstadt reflektiert (Kapitel 4.3).

4.1 Gentrifizierung — Aufwertung und Verdringung an
stadtischen Wohnungsmarkten

Die Grundlagen: eine Fallstudie aus Islington (London)

Mit der Studie ,,London: Aspects of Change” (Grass 1964) hat die Stadtsozio-
login Ruth Grass in den 1960er Jahren den Begriff der Gentrifizierung geprégt. Darin
beschreibt sie die Transformation von Islington, einem heruntergekommenen, aber
innenstadtnahen Londoner Arbeiterquartier mit historischer Bausubstanz. Ausloser
dieser Veranderungen war die steigende Nachfrage von Haushalten der Mittel- und
Oberschicht. Diese fiihrte zu einer baulichen Aufwertung des Quartiers; mit den
steigenden Wohnungspreisen kam es zu einer Verdrdngung der alteingesessenen, sozial
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schwachen Haushalte (vgl. HoLm 2012, EckarRDT 2018). Gentrifizierung kann demnach
definiert werden als ,,stadtteilbezogener Aufwertungsprozess, der auf der Verdrangung
unterer Einkommensschichten durch den Zuzug wohlhabender Schichten basiert und
zu Qualitdtsverbesserungen im Gebdudebestand fiihrt (HELBRECHT 1996, p. 3). Eine
stirkere Systematisierung des Begriffes erfolgte in den 1970er Jahren, indem Cray
(1979) zwei zentrale Akteursgruppen identifizierte: Erstens die Pioniere, zu denen
vor allem Kinstler, Kreative und Studierende mit Giberwiegend geringem Einkommen
zdhlen, die die heruntergekommenen — und damit giinstigen — Innenstadtquartiere
schitzen. Zweitens die Gentrifizierer, junge, kaufkriftige Haushalte (mit und ohne
Kinder), die das von den Pionieren gepragte kreativ-urbane Milieu, aber auch die histo-
rische Bausubstanz und die zentrale Lage dieser Quartiere anspricht. Die Nachfrage der
letztgenannten Akteursgruppe und die dadurch ausgeldsten Investitionen und baulichen
Aufwertungen flihren zu Preissteigerungen, die zur Verdrangung der alteingesessenen
Bewohnern, aber auch der Pioniere fuhrt (dieser Verdrangungsprozess wird auch als
,,doppelter Invasions-Sukzessions-Zyklus® beschrieben; vgl. DANGSCHAT & BLASIUS
1990, als Ubersicht MusiL 2019).

Seit der Fallstudie von Ruth Glass ist es zu einer kontinuierlichen inhaltlichen
Erweiterung des Konzepts gekommen: ,,Studentification” etwa beschreibt die Gentri-
fizierung, die durch die residentielle Konzentration von Studierenden ausgeldst wird
(SmrTH & HUBBARD 2014), bei der ,,Super-Gentrifizierung* (LEgs 2003) geht der Prozess
von (super-)reichen Haushalten aus, bei der ,,Neubau-Gentrifzierung® (DAVIDSON & LEES
2005) fiuihren Neubauprojekte zu Preissteigerungen und Verdrangungen in umliegenden
Quartieren. Die Auflistung der Subformen und Begriffe, die sich um das urspriingliche
Konzept ,,angelagert* haben, konnte noch betrachtlich erweitert werden.

Eine wichtige konzeptionelle Erweiterung des Gentrifizierungsansatzes erfolgte
durch Neil SmitH, der an einem zentralen Kritikpunkt ansetzte: Das Modell des
doppelten Invasions-Sukzessions-Zyklus beschrieb zwar einen Transformationsprozess
am Wohnungsmarkt, ohne diesen aber erkléren zu kénnen. Smita (1996) gelang es
mit dem Rent-Gap-Ansatz, den Prozess der Gentrifizierung in einen breiteren, polit-
okonomischen Erklarungszusammenhang zu stellen. Wahrend der klassische Gentri-
fizierungsansatz die Nachfrageseite (also Pioniere und Gentrifizierer) als Ausldser von
baulichen Aufwertungs- und sozialen Verdrangungsprozessen sieht, argumentiert die
Rent-Gap-Theorie stérker von der Seite des Angebots: Sie erklart jene 6konomischen
Voraussetzungen bzw. Rahmenbedingungen, unter denen Gentrifizierungsprozesse erst
moglich sind. Der Rent-Gap — also die Mietertragsliicke — liefert ein Argument, wann
und wo es fur Investoren wieder interessant wird, in den innenstadtnahen, herunter-
gekommenen Altbaubestand zu investieren: ndmlich dann, wenn die Licke zwischen
potenziellem und tatsdchlichem Mietertrag grofer ist als die Kosten fir Erwerb und
Sanierung einer Immobilie (SmitH 2010). Die Rent-Gap-Theorie ist dem Gentrifizie-
rungsansatz gewissermalien ,,vorgelagert und erklart, wann und wo es zu Gentrifzie-
rungsprozessen kommen kann.
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Von der Islington-Fallstudie zur ,,global travelling idea*

In den vergangenen Dekaden, insbesondere seit den 1980er Jahren, ist es zu
einer rdumlichen Ausbreitung und Rezeption des Gentrifizierungsansatzes gekommen,
der mit der oben beschriebenen Erweiterung des Begriffes einhergegangen ist. So ist
eine uniiberblickbare Zahl an Publikationen erschienen, die sich mit dem Phanomen
der Gentrifizierung in Stiddten quer iiber den Globus auseinandergesetzt haben. Die
Entwicklung von einer lokalen Fallstudie zu einer globalen Theorie der Stadtforschung
kann in folgende Phasen untergliedert werden (EckArDT 2018):

e Die frithe Gentrifizierungsforschung erfolgte in direkter Anlehnung an die Arbeit
von Ruth Guass, die vor allem im regionalen und nationalen Kontext wahrge-
nommen worden ist und keinen breiteren konzeptionellen Niederschlag in der
Stadtforschung gefunden hat.

e Die New Yorker Fallstudien der 1980er Jahre {iberwanden die humandkologische
Tradition der Stadtforschung und stellten mit dem Konzept der Gentrifizierung
aktuelle Prozesse der Stadtentwicklung vor allem in einen politdkonomischen
bzw. neomarxistischen Kontext.

e In den 1990er Jahren setzte eine zunehmende Globalisierung der Gentrifizie-
rungsforschung ein. Zahlreiche européische Fallstudien haben sich dabei eng an
den angloamerikanischen Studien orientiert.

e Mit der jiingeren Gentrifizierungsforschung seit den 2000er Jahren ist es zu einer
raumlichen und konzeptionellen Erweiterung des Konzeptes der Gentrifizierung
gekommen.

Das Konzept der Gentrifizierung hat sich tiber die Jahrzehnte von einer lokalen
Fallstudie zu einer Theorie globaler Reichweite entwickelt. Hinter dem Begriff
wplanetary gentrification* (LEEs et al. 2016) steht der Anspruch, dass es sich um einen
allgemein giiltigen Stadtentwicklungsprozess, um eine globale Strategie der Profitmaxi-
mierung des Kapitalismus handelt, die sich vom (angloamerikanischen) Zentrum aus in
die Peripherien ausgebreitet hat.

Die zunehmende Kritik an der Annahme der globalen Giiltigkeit des Gentrifizie-
rungsansatzes zielt vor allem darauf ab, dass dabei der spezifische urbane Kontext ausge-
blendet wird — etwa nationale und regionale Regulierungen, (partei-)politische Macht-
verhéltnisse oder die Pfadabhé&ngigkeit des bestehenden Wohnungsbestandes (Franz
& Torrr 2017). Wéhrend sich die friihen Autoren (Ruth Grass, Neil Smita) noch der
Kontextgebundenheit des Gentrifizierungsansatzes bewusst waren, riickt diese mit der
Verallgemeinerung, mit dem Wandel zu einem ,,one size fits all“-Konzept, zunehmend
in den Hintergrund — und ermdglicht damit erst dessen globale Verbreitung (MALOUTAS
2018). Die mangelnde Generalisierbarkeit des (kontextgebundenen) Gentrifizierungs-
ansatzes wurde dadurch Uiberwunden, indem gerade dieser Kontext ausgeblendet wurde.
In dieser Dekontextualisierung scheint der Erfolg bzw. der Aufstieg des Gentrifizie-
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rungsansatzes zu einer dominierenden Theorie der Stadtforschung zu liegen (MALOUTAS
2018), eines Konzeptes, das eigentlich fest im Kontext der angloamerikanischen Stadt
verankert ist: ““...gentrification is a concept highly dependent on contextual causality,
and its universal use does not remove its contextual attachment to the Anglo-American
metropolis.” (ibd., p. 253).

Dieses Ausblenden des urbanen Kontexts in der Gentrifizierungsforschung hat
dazu gefiihrt, dass weniger die Prozesse des soziodkonomischen Wandels, als vielmehr
die Ahnlichkeit der stadtrdaumlichen Strukturen in den Fokus der Forschung gertickt sind.
MaALouTas (2012, p. 38f.) hidlt dazu fest: ,,An important consequence of the contextual
stretching of gentrification is that the emphasis is sliding from causal mechanisms and
processes of socio-spatial change (as these become inevitably more diverse) to simila-
rities in outcomes. Similarity in outcomes overshadows diversity in mechanisms and
processes and contributes, through the eclectic use of case studies, to increasingly
inductive rather than deductive reasoning.” Anders ausgedriickt: Nur weil ein Stadt-
quartier den visuellen Eindruck von Gentrifizierung macht, bedeutet das nicht, dass es
nicht auch andere Mechanismen geben kénnte, die diesen Strukturen zugrundeliegen.

Die Liicke zwischen der ,urbanen Realitit” und dem Gentrifizierungsansatz
scheint mit zunehmender Entfernung vom Zentrum zuzunehmen, wobei hier keine
rdumliche, sondern eine institutionelle Distanz gemeint ist — also die Entfernung von
jenen marktliberalen Rahmenbedingungen, die vor allem in angloamerikanischen
Stadten vorherrschen. Dies zeigt sich nicht zuletzt daran, dass Stadtforscher, die zu
Stadten des globalen Stidens arbeiten, zu den starksten Kritikern des Ansatzes zahlen.
Aus dieser Perspektive wird etwa hervorgehoben, dass die Allokation von Bauland
héiufig nicht iber den Markt, sondern iiber formelle und informelle Institutionen erfolgt,
die Land fur bestimmte soziale, ethnische oder religidse Gruppen bereitstellen (ABasa et
al. 2012). Mit Blick auf die Stadte Indiens (GHERTNER 2015) zeigt sich, dass gerade die
gewaltsamen Vertreibungen in den Slums nicht durch den Markt erklart werden kdnnen.
Der Gentrifizierungsansatz ist gewissermafien blind fiir jene Prozesse, die nicht durch
Markt- und Kapitallogiken erkléart werden bzw. nach diesen erfolgen. Dieser Umstand
ist dafiir ausschlaggebend, ,,why gentrification fails in so much of the world* (ibd.).
EckArRDT (2018) geht noch weiter und fragt, ob sich hinter der Idee der ,,planetary
gentrification® nicht ein theorie-imperialistischer Anspruch verbirgt, um die aus dem
eigenen urbanen Kontext entwickelte Theorie anderen Stadten aufzuzwingen und um
dort Diskurse zu dominieren.

Letztendlich geht es bei der Frage, ob der Gentrifizierungsansatz fiir einen
Wohnungsmarkt relevant und aussagekraftig ist, um die Ausgestaltung des Marktes. Wie
wird der Wohnungs- oder Grundstiicksmarkt reguliert? Welche Prozesse am Wohnungs-
markt finden auBerhalb des Marktes statt, bezichungsweise sind stérker durch Insti-
tutionen geregelt? Dahinter steht die noch grundsatzlichere Frage, welche Bedeutung
individuelles Eigentum in den jeweiligen Gesellschaften hat.

Fur das Verhéltnis zwischen Markt und Institutionen existieren mehrere politikwis-
senschaftliche und institutionenékonomische Ansétze: etwa die Wohlfahrtsregime und
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deren Einfluss auf den Wohnungsmarkt (ESPING-ANDERSEN 1990, MATZNETTER 2002),
oder die Varieties of Residential Capitalism (ScHwARTZ & SEABROOKE 2008), die Volks-
wirtschaften nach der Struktur ihrer Eigentumsmarkte typisieren. Eine weitere Typologie,
der die politischen und regulativen Machtverhéltnisse der stadtischen Wohnungsmarkte
zugrunde liegen, sind die Urban Housing Regimes (HEGEDUS 2020, MATZNETTER 2020).
Bemerkenswert ist, dass bislang kaum Versuche unternommen worden sind, Gentrifi-
zierungsdynamiken nach diesen Typologien zu differenzieren. Denn es ist naheliegend,
dass der Gentrifizierungsansatz, der im Kontext des liberalen (angloamerikanischen)
Marktmodells entwickelt worden ist, in den ,,anderen® Wohlfahrtsregimen oder Kapita-
lismustypen nur einen eingeschrankten Erklarungswert hat.

Man muss nicht auf die St&dte Indiens blicken, um Zweifel an der These des unmit-
telbaren Zusammenhanges zwischen baulicher Aufwertung und Verdrangung von sozial
schwachen Mietern zu bekommen. Diese These relativiert sich auch in jenen européi-
schen Staaten, die auf die eine oder andere Weise vom liberalen Wohnungsmarktmodell
abweichen: die skandinavischen L&nder mit dem starken sozialen Wohnungsbau,
die osteuropdischen Lander mit einer Eigentumsquote, die selbst in den Stadten bei
tiber 80 % liegt. Insbesondere fiir Wien stellt sich die Frage, in welchem Segment des
Wohnungsmarktes Gentrifizierung tiberhaupt moglich sein kann. Und weiter gefragt:
Gibt es Verdrangungsprozesse, die auBlerhalb des Marktes stattfinden? Konkret auf den
Wiener Wohnungsmarkt bezogen muss man sich fragen, — ohne die gegenwirtigen
Probleme der steigenden Preise und der Leistbarkeit am Wohnungsmarkt zu relativieren
— ob eine zu enge Fokussierung auf die Gentrifizierung dazu fithrt, dass andere Prozesse
im Stadtraum schlichtweg tbersehen werden?

Konzeptuelle Unscharfe

Der Begriff der Gentrifizierung stellt einen ,,catch all“-Sammelbegriff dar, unter
dem man vielfaltige Veranderungen an stadtischen Wohnungsmaérkten, die gewisse
soziale Problemlagen beinhalten, zusammenfassen bzw. erklaren kann (EckarDpT 2018).
Dahinter steht eine gewisse analytische Unschérfe, die mehrere Aspekte aufweist:

e Erstens fallt die Zuordnung von sozialen Gruppen bzw. Haushalten zu den
fiir die Gentrifizierung relevanten Akteuren schwer: Unklar ist, wer exakt als
Pionier bzw. als Gentrifizierer eingestuft werden kann. Daher ist es auch kaum
iiberraschend, dass die Abfolge des ,,doppelten Invasions-Sukzessions-Zyklus®
empirisch kaum nachweisbar ist. Uberdies kann es auch dazu kommen, dass
es mit dem sozialen Aufstieg der in einem Quartier lebenden Haushalte zu
baulichen Aufwertungen und Preissteigerungen kommen kann — man spricht hier
von einem ,,incumbent upgrading* (Cray 1979, FriepricHs 2000).

e Zweitens ist die Grenze zwischen notwendiger bzw. gerechtfertigter stédte-
baulicher Aufwertung (im Sinne der Uberwindung des Stadtverfalls, der viele
Stidte bis in die 1980er Jahre prigte) und sozialen Verdringungsprozessen —
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also Gentrifizierung — unklar. Folgt man der Vorstellung von Ruth Grass, dass
Gentrifizierung — sobald der Prozess begonnen hat — unumkehrbar ist, so steht
jede bauliche Aufwertung, Sanierungsférderung oder auch die Aufwertung des
Offentlichen Raumes potenziell unter dem Verdacht, Gentrifizierungsprozesse
auszuldsen. Letztlich ist diese Bewertung bzw. Grenzziehung eine schwierige,
mitunter politisch-ideologische Frage. Gerade fiir Wien zeigt sich, dass man mit
dem Programm der ,,sanften Stadterneuerung® durch Forderprogramme versucht
hat, stadtebauliche Aufwertungen ohne negative soziale Effekte zu induzieren
(FassMANN & Hatz 2006).

e Drittens ist die Identifikation und die Abgrenzung von gentrifizierten Stadtquar-
tieren haufig eine sehr willkiirliche, die sich weniger an objektiven Parametern
wie Immobilienpreisen oder bau- und sanierungsrelevanten Merkmalen, als an
subjektiven, sichtbaren Kriterien — wie einer kreativen Nutzung in den Erdge-
schoBzonen — orientiert (FRIEDRICHS 2000, UBLACKER 2017).

e Viertens ist unklar, wo die Grenze zwischen Gentrifizierung und anderen gesell-
schaftlichen Prozessen, wie der Tertidrisierung oder der Sub-/Reurbanisierung,
verlauft. Die Zunahme wohlhabender Haushalte kann auch eine Folge der
Transformation zur Dienstleistungsgesellschaft sein, die im Stadtraum ungleich
erfolgt. Wegziige von Haushalten aus Quartieren mit einer Aufwertungsdynamik
kénnen die Folge von Verdrangung, sie kénnen aber auch dem Wunsch nach
Wohnen im Griinen geschuldet sein (HAMNETT 2003).

Die Quantifizierung der Gentrifizierung

Wihrend es weltweit eine enorme Zahl an qualitativen Fallstudien zu Gentrifi-
zierungsprozessen in ausgewahlten stadtischen Nachbarschaften gegeben hat, blieben
Studien, die den Versuch einer Quantifizierung des Phdnomens unternommen haben,
im Uberschaubaren Rahmen. Beispielhaft kénnen hier etwa die Arbeiten von Wyry &
HamMEL (1999), FREEMAN & Bracont (2004), NEwMaN & Wyry (2006), HEDIN et al.
(2012), FreemaN et al. (2016), DEsMOND & GERSHENSON (2017), HoLm & ScHULZ
(2018) oder von BERAN (2018) genannt werden. Diese Studien basieren auf zwei Grund-
lagen: amtlichen Daten sowie quantitativen Surveys, die jedoch nur eine eingeschrénkte
raumliche Differenzierung nach Stadtquartieren zulassen. Die Daten ermdglichen es,
die Mobilitat von Haushalten zu erfassen, der Zusammenhang zwischen den Umziigen
und den dahinterstehenden Ursachen (freiwilliger Umzug oder Verdrangung) bleibt im
Unklaren (FREEMAN and Bracont 2004).

Das Ungleichgewicht zwischen qualitativen und quantitativen Fallstudien ist
insofern kritisch zu sehen, als sie zur Relevanz von Gentrifizierungs-Prozessen fiir
stadtische Wohnungsmarkte unterschiedliche, wenn nicht gegensatzliche Schlisse
zulassen. Denn qualitative Fallstudien, die auf deskriptiven, ethnographischen oder
kulturgeographischen Methoden basieren, erwecken héufig den Eindruck, dass es sich
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um ein sich unaufhaltsam ausbreitetendes Phanomen handelt, das ein Stadtquartier
nach dem anderen erfasst (EckarpT 2018). Diesem Bild widersprechen allerdings
mehrere quantitative Studien: Fiir die USA zeigen Analysen, dass Gentrifizierung nur
in einer Minderheit an Stédten, und Uberdies oft nur in Uberschaubaren, innenstadt-
nahen Quartieren, einen relevanten Prozess darstellt (etwa Hwang 2015), wahrend die
Abwertung von Quartieren durch den Niedergang oder durch die Abwanderung der
Mittelschicht viel bedeutender ist. Quantitative Studien sind also insofern relevant, als
sie helfen, beobachtete Gentrifizierungsdynamiken in einen breiteren Kontext unter-
schiedlicher stadtischer Dynamiken zu stellen.

Forschungsdesign quantitativer Gentrifizierungsstudien

Die oben genannten quantitativen Gentrifizierungsstudien folgen in der Regel
einem zweistufigen Forschungsdesign: In einem ersten Schritt werden auf Grundlage
quantitativer, meist amtlicher Statistiken jene Stadtquartiere identifiziert, in denen
aufgrund der soziodkonomischen Struktur und Dynamik Gentrifizierungsprozesse
wahrscheinlich sind. Fiir diese Identifikation hat FREemaN (2005) folgende flnf Indika-
toren herangezogen: Nahe zum Stadtzentrum, unterdurchschnittliches Haushaltsein-
kommen, historische Gebdudestruktur, Anstieg von Haushalten mit hohem Bildungs-
niveau sowie stark steigende Immobilienpreise. HoLm & ScHuULZ (2018) haben in ihrer
Gentrifizierungsstudie zu Berlin (,,GentriMap*) zwei Indikatoren gebildet: Einerseits
einen Sozialindex, der aus der Veranderung sozial schwacher Haushalte gebildet wird,
andererseits einen Immobilienmarktindex, der auf der Verdnderung von Immobilien-
preisen basiert. Die Operationalisierung von Gentrifizierung erfolgt durch die Kombi-
nation dieser zwei Dimensionen zu einem Index, der Quartiere mit abnehmenden
Anteilen von sozial schwachen Haushalten sowie mit steigenden Preisen identifiziert.

In einem zweiten Schritt, nach der Identifikation von jenen Quartieren, in denen
aufgrund der Daten Gentrifizierungsdynamiken wahrscheinlich sind, wurden dort sozio-
Okonomische Veranderungen vertieft untersucht: Anhand von lokalen Mobilitats- bzw.
Migrationsdaten (etwa der Umzug in nicht-gentrifizierungsgeféahrdete Quartiere) sowie
Haushaltsbefragungen wurde das AusmaR der Verdrdngung von sozial schwachen
Haushalten bewertet: Entweder als Schatzung durch ein Regressionsmodell, oder
anhand der von Respondenten genannten Umzugsmotive.

Hemniss der Quantifizierung: die Operationalisierung von direkter Verdringung

Ein zentrales Hemmnis fiir die Quantifizierung der Gentrifizierung stellt die
Operationalisierung der Verdrangung von sozial schwachen Haushalten in den betref-
fenden Stadtquartieren dar (Easton et al. 2020). Der haufig unterstellte Zusammenhang
zwischen baulicher Aufwertung bzw. steigenden Preisen, sozialer Aufwertung und
Verdrangung — die Kernthese des Gentrifizierungsansatzes — wird in vielen Studien
angenommen, ist aber nicht zwingend. Die Schwierigkeit der Quantifizierung liegt
an der komplexen Definition von Verdringung, die etwa von GRIER & GRIER (1978)
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durch drei Kriterien festgelegt wird: Namlich, wenn ein Umzug (1.) von den Haushalten
nicht gesteuert oder verhindert werden kann, (2.) stattfindet, obwohl die zuvor aufge-
zwungenen Bedingungen der Wohnungsbelegung erfiillt wurden, und (3.) eine weiter-
gehende Wohnungsbelegung fiir die betroffenen Haushalte unmdglich, geféhrlich oder
unleistbar ist. Somit lassen sich unterschiedliche Formen von \erdrangung unter-
scheiden (Marcuske 1986, FriepricHs 2000): Direkte Verdrangung, bei der Mieterhaus-
halte aufgrund steigender Wohnkosten zum Auszug gezwungen werden (6konomische
Verdrangung) oder durch (illegale) Mainahmen — wie partielle Abrissarbeiten am Haus,
kurzfristige Unterbrechung von Wasser-, Strom- und Gasleitungen — zum Wegzug
gendtigt werden. Dem gegenliber kommt es zu einer ausschliefenden \Verdrangung,
wenn der Umbau einer Wohnung oder eines Wohnhauses dazu fiihrt, dass ein Haushalt
jener sozialen Gruppe, die dort vor dem Umbau gewohnt hat, sich diese danach nicht
mehr leisten kann. Letztens kann ein Verdrangungsdruck (kulturelle Verdrangung) auch
durch die soziale Veranderung des Wohnquartiers, das Wegbrechen nachbarschaftlicher
Netzwerke oder die Transformation der Erdgeschof3zonen erfolgen.

Aufgrund der Komplexitat des Phdnomens ist vor allem die Erfassung der direkten
Verdrangung durch quantitative Zugénge kaum operationalisierbar. Damit ist unklar,
ob die Migrationsmuster, die Veranderung der Haushaltsstruktur oder die steigenden
Immobilienpreise nicht anderen Prozessen geschuldet sind: etwa der Suburbanisierung,
dem demographischen Wandel oder dem allgemeinen Wandel zur urbanen Dienstleis-
tungs- und Wissensékonomie (HAMNETT 2003). Nicht nur die implizite Annahme der
Kausalitat zwischen Aufwertung und Verdrédngung ist eine Schwachstelle der quantita-
tiven Gentrifzierungsforschung; im Rahmen von Befragungen wurde aulerdem festge-
stellt, dass die Respondenten die wahren Griinde der Wohnsitzverlagerung nicht angeben
oder eine Verdrangung gar nicht als solche wahrgenommen worden ist (DEsMOND &
GERSHENSON 2017).

,,Tenement conversion“ — Mechanismus am Zinshaus-Markt

Die Quantifizierung direkter Verdrangung setzt bei den oben beschriebenen
Studien auf der Akteursebene an, also bei den unmittelbar verdrdngten Haushalten,
woraus sich die genannten Schwierigkeiten der Operationalisierung ergeben. Ein alter-
nativer Zugang rickt hingen die Transformation des Wohnungsbestandes in den Mittel-
punkt. Dabei steht die Verlagerung von Wohnungen zwischen den Wohnungsmarktseg-
menten im Mittelpunkt, also etwa die vom Miet- in den Eigentumsmarkt. Dieser Prozess
wird als ,,tenement conversion“ bezeichnet, bei der in internationalen Studien meist die
Privatisierung von 6ffentlichen Wohnungsbestanden im Mittelpunkt stand: So haben
HAMNETT & RANDOLPH (1984) etwa die sozialen Wirkungen und Verdringungseffekte
der ,,Right-to-buy“-Politik in London untersucht. Aber auch iiber die Privatisierung
hinaus waren die sozialen Effekte der ,tenement conversion Gegenstand quantita-
tiver Studien. Beispielsweise hat Brousseau (2015) fiir San Francisco die Verlagerung
des Wohnungsbestandes vom Mietmarkt- zum Eigentumssegment erfasst und konnte
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zeigen, dass es mit diesem Strukturwandel zu einem starken Riickgang von Haushalten
mit Migrationshintergrund gekommen ist: Der Riickgang des (glnstigen) Mietmarkt-
segments ist ein plausibler Indikator fur ausschlieRende Verdrangung.

Der immobilien6konomische Mechanismus hinter der ,,tenement conversion® ist
der sogenannte ,,Value-Gap* (CLARK 1992), der sich aus der Differenz zwischen den
zukiinftig zu erwartetenden Mieteinnahmen sowie dem potenziellen Quadratmeterpreis
— als leerstehende Wohnung — am Eigentumsmarkt ergibt. Der ,,Value-Gap* 6ffnet sich,
wenn diese beiden Werte unterschiedliche Wachstumsraten aufweisen, also die Mietein-
nahmen — etwa aufgrund von Regulierungen — sinken oder stagnieren und gleichzeitig
die Eigentumspreise steigen. Je stérker diese beiden Werte auseinanderlaufen, umso
hoher ist der 6konomische Anreiz, eine Mietwohnung am Eigentumsmarkt zu verkaufen.
Genau dieser Mechanismus ist in den vergangenen Jahren am Wiener Zinshausmarkt,
bzw. am Altbau-Mietmarkt zu beobachten gewesen: Die starke Regulierung der Mieten
durch das MRG hat einerseits die Mietpreise gedampft, andererseits aufgrund der Preis-
steigerungen zur Transformation des Wohnungsbestandes beigetragen.

4.2 Finanzialisierung und Immobilienmarkte

Wihrend beim Gentrifizierungsansatz jene Akteure im Mittelpunkt stehen, deren
Nachfrage am Wohnungsmarkt zur baulichen Aufwertung und damit zur Verdrangung
von alteingesessenen Haushalten fuihrt, argumentiert das Konzept der Finanzialisierung
starker Uber die Kapital- und Anbieterseite: Hier liegt das Hauptaugenmerk vor allem
auf den institutionellen Investoren, aber auch auf privaten Haushalten, die durch die
Veranlagung auf stadtischen Wohnungsmaérkten Transformationsprozesse auslésen.

Grundlagen: der finance housing nexus

In den vergangenen zwei Dekaden sind enorme Kapitalmengen in die Immobilien-
mirkte der entwickelten Volkswirtschaften geflossen; diese ,,wall of money* (SERFATI
2011) hat zu einem globalen Immobilienboom und in weiterer Folge zur Bildung von
Preisblasen gefiihrt (Giese et al. 2011, MarTiN 2011). In den USA platzte die Blase
2008, als der steigende Leitzinssatz der FED, in Kombination mit einer Rezession,
die Nachfrage einbrechen lie und zu einem enormen Preisverfall am Subprime-
Markt fiinrte (als Ubersicht siehe MusiL 2019). Der Konkurs von Hypothekarbanken
in den USA (Fanni MaE, Freddie Mac), der Zusammenbruch des Interbankenmarktes
in Europa (Sin~ 2012) und die folgende Finanz- und Eurokrise mit ihren schwerwie-
genden sozialen Folgen zeigen deutlich, wie eng Finanzsektor und Immobilienmarkte
miteinander verflochten sind. Dies gilt aber nicht fiir alle Linder, denn Osterreich oder
Deutschland wurden von diesem Boom nicht erfasst. Allerdings ist es in diesen Landern
seit der Krise 2009 zu enormen Preissteigerungen, vor allem auf stadtischen Wohnungs-
mérkten, gekommen. Man kann daher von einem ,,Post-Krisen-Boom* sprechen.
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Mittlerweile werden auch hierzulande Befiirchtungen hinsichtlich der Uberbewertung
von Immobilien und negativen Effekten auf die Finanzmarktstabilitit laut (SCHNEIDER
2013, ScHNEIDER et al. 2017, OeNB 2021). Die Risiken, die sich aus der zunehmenden
Verflechtung von Immobilien- und Finanzmarkt ergaben, aber auch die Implikationen
auf die Leistbarkeit des Wohnens, haben in den Sozialwissenschaften zu einer inten-
siven Debatte Uber die Finanzialisierung von stadtischen Wohnungsmaérkten gefiihrt
(FERNANDEZ & AALBERS 2016, THEURILLAT et al. 2016).

Der Begriff ,,Finanzialisierung™ umschreibt ganz allgemein die zunehmende
Bedeutung von Finanzmadrkten bzw. deren Akteuren (v.a. institutionelle Investoren
wie Anlagefonds), die die Rendite- und Kapitalverwertungslogiken des Finanzsektors
auf die Realwirtschaft oder die Gesellschaft im weiteren Sinne (ibertragen (AGLIETTA
2002, EpsTEIN 2005). Der Einfluss dieser Akteure und ihrer Praktiken resultiert aus
den wachsenden Kapitalvermdgen, die in verschiedenen Finanzprodukten veranlagt
werden (v.a. Vermdgens- und Pensionsfonds). Urspriinglich standen Industriebranchen
im Mittelpunkt, die durch neue Anleger- und Verwertungslogiken (Shareholder Value)
transformiert wurden, beispielsweise die Pharmaindustrie, in der die Forschungsstra-
tegien durch die geénderten Eigentumsverhdltnisse neu ausgerichtet wurden (ZELLER
2003). Kennzeichen der Finanzialisierung ist, dass keine neuen Branchen entstehen,
sondern Bestehendes hinsichtlich einer optimalen Verwertungslogik umstrukturiert
wird. Spétestens seit dem Immobilienpreishoom der 2000er Jahre ist dieses Thema auch
in der Stadtforschung angekommen (AaLBers 2019). Diese Entwicklungen, vor allem
auf stadtischen Wohnungsmarkten, werden verstirkt im Kontext der Finanzialisierung —
als finance housing nexus — diskutiert.

Die Debatte um die Finanzialisierung von Immobilienmérkten kniipft an zwei
Theoriegebduden an: Erstens an die Regulationstheorie, die aus einer eher institutio-
nendkonomischen Perspektive den Wandel von einem fordistischen zu einem finanz-
marktdominierten Akkumulationsregime beschreibt (Boyer 2000, AGLIETTA 2002).
Zweitens an die marxistische Stadtforschung (HARVEY 1982), der zufolge es durch die
Uberakkumulationskrisen des Kapitalismus zu Kapitalverlagerungen in den ,,zweiten
Kapitalkreislauf* kommt, in dem iiberschiissiges Kapital ,,geparkt werden kann, um
Krisen rdumlich und zeitlich zu verschieben (BeLiNa 2010, WIEGAND 2013). Fiir diese
Verlagerung haben stédtische Wohnungsmarkte eine zentrale Bedeutung: Es sind die
groflen Kapitalspeicher, die liberschiissiges Kapital absorbieren konnen — allerdings nur
in einem bestimmten AusmaR und um den Preis, dass das (leistbare) Wohnen zu einer
drangenden sozialen Frage wird.

Kennzeichen und Akteure der Finanzialisierung

Im Mittelpunkt der Finanzialisierungsdebatte stehen unterschiedliche Akteurs-
gruppen, die die Transformation des Wohnungsmarktes zu einer Anlageklasse voran-
treiben oder die Voraussetzungen dazu schaffen. Hier sind an erster Stelle institutionelle
Investoren zu nennen, die es Anlegern ermdglichen in den Immobilienmarkt zu inves-
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tieren, ohne eine Immobilie direkt zu erwerben. Bei diesen indirekten Immobilienan-
lagen werden die Betrage von GroB- und Kleinanlegern gebiindelt, die einen Anspruch
auf die Bewirtschaftungsertrage einer Immobilie erwerben, ohne weitere Eigentiimer-
verpflichtungen zu iibernehmen. Dabei konnen zwei grundsétzliche Formen unter-
schieden werden (ScHaArRMANSKI & KoRINKE 2010):

e Borsennotierte Anlageformen, bei denen von Immobilien-AGs Aktien
emittiert werden, mit denen Immobilienprojekte finanziert werden; bedeutende
Immobilien-AGs sind in Osterreich etwa die S Immo oder die CA Immo, in
Deutschland die Vonovia oder die Deutsche Wohnen.

e Nicht-bdrsennotierte Anlageformen umfassen in erster Linie Fonds, die etwa
von Banken oder Versicherungen aufgelegt werden, um von Kleinanlegern
(Publikumfonds) oder von institutionellen Investoren (Spezialfonds) Kapital fir
Immobilieninvestitionen zu sammeln.

Traditionell spielen indirekte Immobilienanlagen in jenen Landern eine groRere
Rolle, in denen die Pensionsvorsorge weniger Uber das staatliche Umlageverfahren,
sondern Uber private Pensionsfonds erfolgt. Daher sind die Fonds aus diesen liberalen
Okonomien (etwa USA, GroBbritannien) zentrale Treiber der Finanzialisierung; man
spricht in diesem Zusammenhang von einem ,,pension fund capitalism®“ (CLARK 2000).

Durch diese neuen Veranlagungsstrategien haben sich stadtische Wohnungs-
mirkte von ,versteinerten Mérkten (LICHTENBERGER 1995) zu ,mobilen Anlage-
formen* (HEeG 2004, HEeG 2013a) entwickelt: Einerseits, weil Immobilien fungible
(also leicht austauschbare) Anlageobjekte geworden sind, und andererseits, weil
Immobilieninvestitionen zunehmend grenziiberschreitend durchgefuhrt werden. Der
Aufstieg institutioneller Investoren ist eng mit der Zunahme an grenzuberschreitenden
Immobilieninvestitionen verbunden; Grund dafir ist erstens der Umstand, dass es in den
Heimatl&ndern der Fonds und Immobilien-AGs nicht ausreichend Anlagemdglichkeiten
fur die steigende Nachfrage nach indirekten Immobilienanlagen gibt,” zweitens werden
erfolgreiche Geschéftsmodelle in andere Mirkte ,,exportiert™ und drittens ist die Risiko-
streuung ein wichtiger Treiber der Internationalisierung (Just 2010).

Seit den 2000er Jahren l&sst sich ein bestandig steigender Anteil grenziber-
schreitender Immobilieninvestitionen feststellen, wobei urspriinglich Buro- und andere
Gewerbeimmobilien aufgrund der héheren Transparenz dominierten. In den vergan-
genen Jahren ist der Internationalisierungsgrad bei Investitionen in Wohnimmobilien
gestiegen (fiir Wien vgl. Kapitel 2.3), wobei der Mangel an grolen Wohnungsbe-
standen meist der limitierende Faktor ist. Wie stark der Internationalisierungsdruck sein
kann, wenn die Rahmenbedingungen giinstig sind — also ein entsprechendes Angebot
sowie der politische Wille existiert — hat sich bei der Privatisierung von kommunalen
Wohnungsbestanden in Deutschland gezeigt: Dort wurden hunderttausende Wohnungen

T ,Zu viel Geld, zu wenig Hauser: Erste Immobilienfonds schlieBen ihre Tore gegen die

Geldflut“ titelte die Frankfurter Allgemeine Zeitung, 7. April 2016.
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an US-amerikanische Hedgefonds (wie Cerberus oder Fonds Fortress) verkauft, um sie
wenige Jahre spater wieder weiterzuverkaufen. Die wohnungspolitischen, sozialen und
stadtebaulichen Implikationen dieser Handelsstrategie sind seither Gegenstand inten-
siver politischer und akademischer Auseinandersetzungen, bis hin zur Debatte um die
Enteigung der groRen Immobilien-AGs in Berlin (HoLm 2010, CLASSEN & ZANDER
2010, KAUFMANN 2013).

Die Veranlagungsstrategien institutioneller Investoren auf Wohnungsmarkten
werden meist als kurzfristig, spekulativ und rein gewinnorientiert charakterisiert.
Allerdings zeigen Studien zu ausgewdahlten Immobilien-AGs, dass es durchaus auch
langfristige Veranlagungsstrategien gibt, die auf stabile, langfristig sichere Ertrége
abzielen (WuBURG et al. 2018); dieser Strategiewandel wird als Ubergang von der
,Finanzialisierung 1.0“ zur ,Finanzialisierung 2.0 umschrieben. Dass die Verwer-
tungsstrategien von institutionellen Investoren auf Wohnungsmaérkten einen Wandel
vollziehen, zeigen WUBURG & AALBERS (2017), die fiir Deutschland drei ,,Wellen der
Finanzialisierung* unterscheiden. Die erste Welle war geprégt von einer Liberalisierung
und Expansion des Hypothekenmarktes, der vom Bankensektor getragen wurde (1988—
1999). Die zweite Welle umfasste die oben beschriebene finanzialisierte Privatisierung
des kommunalen Wohnungsbestandes, getragen von internationalen institutionellen
Investoren (1999-2009). Die dritte Welle seit 2009 ist vom Aufstieg groler Immobilien-
AGs gepragt, die durch ihr Anlegerverhalten in den urbanen Zentren zu einem enormen
Preisanstieg, vor allem im Mietmarktsegment, beigetragen haben.

Neben den oben genannten institutionellen Investoren sind auch private Haushalte
zu wichtigen Akteuren des finance housing nexus geworden. Die Unsicherheit in Folge
der Euro-Krise, der niedrige Leitzinssatz wie auch Angste hinsichtlich der Sicherheit
der staatlichen Pensionsvorsorge haben dazu gefuhrt, dass Haushalte zunehmend direkt
in den Wohnungsmarkt investieren; insbesondere der Aspekt der Alters- und Risiko-
vorsorge wird mit dem Begriff der ,,Responsibilisierung™ beschrieben (HEEG 2013a,
HEEgG 2013b). Aus welchen Griinden auch immer: Die Flucht ins ,,Betongold® ist neben
der effektiven Nachfrage in den Stadtregionen zu einem relevanten Preistreiber auf den
Wohnungs- und Grundstticksméarkten geworden. Es handelt sich gewissermaiien um eine
Finanzialisierung ,,von unten, bei der die Haushalte als Unternehmer am Wohnungs-
markt auftreten, die einerseits Mietrenten lukrieren, aber auch vielfaltige Risiken tragen
miissen (vgl. Kapitel 2.3).

Die Kernaussage des finance housing nexus ist die zunehmende Verflechtung
zwischen Finanz- und Wohnungsmarkt (Abbildung 4.2/1). Voraussetzungen dafur sind
eine Expansion des an Finanzmérkten veranlagten Kapitals sowie eine steigende Durch-
lassigkeit zwischen den Anlagemarkten. Fiir Letzteres sind drei Aspekte relevant: erstens
die regulativen Rahmenbedingungen (wie Finanzmarktfordergesetze, keine Kapitalver-
kehrsbeschrankungen), zweitens die Akteure und Veranlagungsstrategien sowie drittens
ein Wohnungsangebot, das auch den Bedirfnissen der Anlager entspricht (vor allem
grofe, standardisierte Wohnungsbestande mit geringen mietrechtlichen Regulierungen).



Finanzialisierung und Immobilienmarkte 47

Abbildung 4.2/1: Konzeptuelle Darstellung des finance housing nexus

Quelle: eigene Darstellung, basierend auf AMBROSE 1991

Die Operationalisierung von Finanzialisierung

Diese Zusammenstellung macht deutlich, dass hinter der sehr allgemeinen
Definition des Begriffes der Finanzialisierung sehr unterschiedliche Akteure, Anlage-
strategien und -formen stehen. Die wissenschaftliche Debatte ist durch eine gewisse
Widersprichlichkeit gekennzeichnet: Einerseits besteht ein breiter Konsens dahin-
gehend, dass Entwicklungen von Wohnungsmirkten zunehmend von finanzialisierten
Akteuren beeinflusst werden (AALBERS 2019), andererseits regt sich auch Kritik an der
Unschirfe des Begriffes. CHrisTOPHERS (2015) weist auf die betréchtliche Anzahl an
Definitionen von ,,Finanzialisierung™ hin, deren gemeinsamer Nenner darin besteht,
dass der Finanzsektor eine enorme Bedeutung hat; der Begriff weist damit eine Belie-
bigkeit und analytische Unschérfe auf. Weiters bringt der Begriff Finanzialisierung nur
wenig uber das hinaus, was David HarvEy vor dreif3ig Jahre in der urbanen politischen
Okonomie festgehalten hat, nimlich dass Immobilien zunehmend als finanzielle Anlage
gehandelt werden. Es fehlt eine Abgrenzung zu anderen Theorien (neben der politischen
Okonomie auch zur Regulationstheorie). Jacoss & Manzi (2020) halten fest, dass es
sich bei Finanzialisierung um eine Verschmelzung von bekannten Begriffen handelt:
Globalisierung, Neoliberalismus und Kommodifizierung. Ebenso kritisieren FRENCH et
al. (2011), dass das Konzept der Finanzialisierung ein Narrativ darstellt, das gewisser-
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maBen als Sammelbegriff oder Black Box zwar zusammenhédngende, aber doch sehr
unterschiedliche Prozesse zusammenfasst.

Die analytische Unscharfe des Konzepts hat dazu gefiihrt, dass es zwar eine
umfangreiche theoretische Auseinandersetzung mit dem finance housing nexus gegeben
hat, aber nur in verhaltnismaRig geringem Umfang empirische Untersuchungen durch-
gefuihrt worden sind. Kurz auf den Punkt gebracht: Die wissenschaftlichen Debatten
haben dazu gefiihrt, dass man Finanzialisierung zwar sehr gut beschreiben kann, aber es
ist offen, wie man dieses Phinomen messen kann. Man weil3 viel iiber die Praktiken und
das Verhalten (Stichwort ,,Gewinnmaximierung®) im Kontext der Finanzialisierung,
dies l&sst sich jedoch schwer operationalisieren. AALBERS (2019) differenziert fiir die
Analyse des finance housing nexus vier empirische Zugange:

1. Die Verschuldung privater Haushalte, etwa gemessen als Anteil am BIP.

2. Die Entwicklung von Finanzinnovationen, inshesondere die Verbriefung von
Hypothekarkrediten, die sich von liberalen angloamerikanischen Landern (USA,
UK) aus stark ausgebreitet hat.

3. Die , finanzialisierte Privatisierung® des 6ffentlichen Mietwohnungsmarktes.

4. Und letztens die Finanzialisierung der Bautrager und Developer in der Wohnungs-
neubauproduktion.

Der empirische Gehalt der nach diesen vier Zugangen durchgefiihrten Studien
ist sehr unterschiedlich. Die Ausbreitung des finance housing nexus wird héufig durch
einfache makrodkonomische Indikatoren erklart, wie den steigenden Verschuldungsgrad
der Privathaushalte (ad 1; vgl. dazu auch die Kritik von WiyBURG & AALBERs 2017), oder
durch die qualitativ-deskriptive Auseinandersetzung mit einzelnen Unternehmen (z.B.
Vonovia, Deutsche Wohnen) und ihre Strategiewechsel (ad 2 und 3). Damit ldsst sich
wohl das Narrativ der Finanzialisierung belegen, allerdings bleiben vor allem réumlich
differenzierte Fragen, wie die Implikationen auf den Stadtraum, im Unklaren.

Eine der wenigen quantitativen Arbeiten, die sich mit der Finanzialisierung von
Bautrdgern (Zugang ad 4) auseinandergesetzt hat, ist jene von Alice ROMAINVILLE
(2017). Sie hat den Zusammenhang zwischen Finanzialisierung und dem Wohnungs-
markt — genauer der Wohnungsneubauproduktion — untersucht. Allerdings nicht anhand
der Praktiken ausgewahlter Unternehmensfallstudien, sondern anhand der Beteiligungs-
und Finanzierungsstrukturen von Bautrdgern und Immobilien-Developern. Die Opera-
tionalisierung des finance housing nexus erfolgte nach zwei Kriterien: Erstens danach,
ob das Unternehmen am Finanzmarkt selbst aktiv ist, und zweitens, ob es Immobilien-
projekte {iber den Finanzmarkt finanziert.

Romainville konnte mit der Analyse von 2.900 Neubauprojekten in Brissel
zwischen 2003 und 2011 aufzeigen, wie sich einerseits finanzialisierte und nicht-finanz-
ialisierte Bautrdger in Brussel hinsichtlich ihrer Struktur (Unternehmensgrolie, Internati-
onalisierungsgrad, Finanzierungsformen, Geschaftsfelder) sowie hinsichtlich der durch-
gefuhrten Neubauprojekte (Lage im Stadtraum, Grol3e der Bauprojekte) unterscheiden.
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Kurz zusammengefasst hat sie festgestellt, dass finanzialisierte Bautrdger groBer und
starker international orientiert sind, sich Uberwiegend Uber den Finanzmarkt (als
Aktiengesellschaften) finanzieren und iiber ein breiteres Geschiftsspektrum verfiigen.
Sie setzten groRere Projekte um, meist in guten/peripheren Lagen (was als Ausdruck
einer gewissen Risikoaversion interpretiert werden kann). Einen sehr &hnlichen Zugang,
namlich die Differenzierung von Bautrdgern nach der Finanzialisierung, hat TISCHLER
(2020) gewahlt, um die Neubautatigkeit in Wien zu untersuchen. Dabei zeigt sich, dass
gemil der in Anlehnung an Romainville definierten Kriterien selbst gemeinniitzige
Bautriger (sogar tiberwiegend, 39 von 41 Unternehmen) als finanzialisiert einzustufen
sind.

Um das Phdnomen des finance housing nexus empirisch adaquat zu erfassen und
zu operationalisieren, schlagen JacoBs & Manzi (2020) vor, zwischen drei Ebenen zu
differenzieren: Erstens einer strukturellen Ebene, die auf diec Wohnungsmarkt- sowie
die Wohlfahrtspolitik des Staates abzielt. Zweitens einer institutionellen Ebene, bei der
Unternehmen (insbesondere frei finanzierte wie auch gemeinniitzige Bautrdger, Banken
und Versicherungen, vor allem aber auch institutionelle Investoren) wie auch deren
Praktiken und Strategien im Fokus stehen. Und drittens der Ebene der Haushalte, auf
der die Wirkungen auf Miethaushalte sowie die Risiken fir private Wohnungseigen-
timer im Mittelpunkt stehen.

4.3 Gentrifizierung und Finanzialisierung in der Wiener
Grunderzeitstadt?

Die hier vorgestellten Ansétze der Gentrifizierung und der Finanzialisierung bilden
in aktuellen Debatten der Stadtforschung zentrale konzeptionelle Erklarungsrahmen. Es
handelt sich trotz — oder wegen — ihrer konzeptionellen Unschirfe um ,,global travelling
theories, die aus einem spezifischen urbanen und regulativen Kontext herausgeldst
wurden und weltweit Debatten in der Stadtforschung pragen. Das Ziel dieser Studie
ist es, die Anwendbarkeit und Aussagekraft dieser beiden Ansétze fiir den Wiener
Wohnungsmarkt, genauer fur die griinderzeitliche Bestandsstadt in Wien, zu diskutieren.
Dabei stellt der spezifische regulative Kontext dieses Wohnungsmarktsegmentes zwar
eine Herausforderung dar, allerdings geben die aktuellen Entwicklungen — die starke
Abrissdynamik sowie die Parifizierungen — einen Hinweis, wie sich Gentrifizierungs-
und Finanzialisierungsprozesse ihren Weg durch die unibersichtlichen Regulierungen
am Wiener Wohnungsmarkt bahnen kénnen.

Aus der Sicht des gebauten Wohnungsbestandes weisen die beiden Ansatze
Gemeinsamkeiten, aber auch deutliche Unterschiede auf. Der Ansatz der Gentrifi-
zierung riickt die Nachfragepréferenzen von bestimmten Akteuren — Pioniere, Gentrifi-
zierer — in den Mittelpunkt. Sie sind es, die die Transformation der Bestandsstadt und in
weiterer Folge die Verdrangung sozial schwacher Gruppen vorantreiben. Zumindest im
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urspriinglichem Konzept von Ruth GLass geht es dabei nicht um die Kommodifizierung
des Wohnens oder um die Optimierung von Veranlagungsstrategien, sondern um die
Wohnnachfrage unterschiedlicher sozialer Gruppen, die auf einem liberalen Wohnungs-
markt um den gleichen Wohnungsbestand eines Quartiers konkurrieren.

Der Finanzialisierungsansatz bildet hingegen einen konzeptionellen Rahmen, der
Veranlagungsstrategien von Akteuren des Finanzsektors, oder jene Unternehmen, die
sich iiber diesen finanzieren, in den Mittelpunkt stellt. Das Schlagwort ,,Wohnen als
Ware“ beschreibt wohl die zentrale Idee des finance housing nexus. Trotz der unter-
schiedlichen Orientierung existieren Berlihrungspunkte zwischen diesen Ansatzen:
Erstens stellen der Rent-Gap-Ansatz wie auch der Value-Gap-Ansatz soetwas wie
ein Bindeglied dar, weil diese dem Prozess der Gentrifizierung vorgelagert sind und
— wie auch der Finanzialisierungsansatz — an die Theorie der marxistischen Stadtfor-
schung anknupfen. In beiden Ansétzen wird der Zusammenhang zwischen den lokalen
Wohnungsmarktdynamiken und dem globalen Kapitalismus mit seinen Uberakkumu-
lationskrisen geschlossen. Einen zweiten Bertihrungspunkt bilden jene Haushalte, die
nachfrageseitig als Responsibilisierer am Wohnungsmarkt auftreten und (Morsorge-)
Wohnungen erwerben; diese potenziellen Gentrifizierer bewohnen ihre Wohnungen
jedoch nicht selbst, sondern erwerben diese fir die individuelle Vorsorge.

Aus der Sicht des urbanen Wohnungsmarktbestandes handelt es sich um zwei
ineinander verschachtelte Konzepte, die den Preisauftrieb und die Leistbarkeit des
Wohnens, die bauliche Aufwertung und Verdrangung der Bestandsstadt erklaren. Mit
Blick auf den Wiener Wohnungsmarkt stellt sich die Frage: Wo — und wenn ja, wie
— konnen die beiden Prozesse iiberhaupt stattfinden? Welche Segmente sind gewis-
sermaflen ,,ungentrifizierbar (ECKARDT 2018) und ,,unfinanzialisierbar, und welche
nicht? Weiters ist unklar, ob diese zwei Prozesse uberhaupt fiir bestimmte Wohnungs-
marktsegmente gleichermaBen relevant sind. Die Studie von Romainville weist ja
darauf hin, dass eher nicht-finanzialisierte Bautrdger in diversen, sozial unterdurch-
schnittlichen Quartieren Projekte entwickeln, wihrend grofe, finanzialisierte Bautréger
in guten Randlagen oder Business-Vierteln aktiv sind. Lassen sich in der grinderzeit-
lichen Bestandsstadt Hinweise auf den finance housing nexus finden? Der kleinteilige
Bestand kdnnte den institutionellen Investoren, oft international agierenden Akteuren,
als zu kleinteilig und intransparent erscheinen. Umgekehrt ist dieses Wohnungsmarkt-
segment fiir private Haushalte durchaus attraktiv, die als ,,Responsibilisierer im Sinne
der Finanzialisierung auftreten.

Ausgangspunkt der empirischen Analyse sind in diesem Forschungsprojekt nicht
die Akteure oder ihre Anlagestrategien, sondern die gebaute Struktur der griinder-
zeitlichen Bestandsstadt mit ihren spezifischen mietrechtlichen Regulierungen. Das
Zinshaus dient hier als zentraler Indikator der Transformation, von dem ausgehend
Gentrifizierungsdynamiken sowie Strategien der Finanzialisierung erfasst und analy-
siert werden.





