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Weiterfithrende Studien
zum Thema «Verdichtung»

und «Wohnbediirfnisse» Sehr geehrte Leserin

Sehr geehrter Leser

In dieser Ausgabe werden die interessan-

testen Untersuchungen vorgestellt, die
\I_/Zi:eprr:vf\./istr.RZe:leErsl’igte Institute der HWZ uns im Schweizer Immobilienmarkt
Hochschule fiir Wirtschaft Zirich und des SVIT in den letzten sechs Monaten aufgefallen
sind. Wir haben sie den beiden Ebenen

«Bau und Betrieb» und «Finanzen»
zugeteilt.
Die Ebene «Bau und Betrieb» greift vier Artikel zu den Themenbereichen
«Verdichtung» und «Wohnbediirnisse» auf.

Das Stockwerkeigentum hat 2015 seinen 50. Geburtstag gefeiert. Erste Lie-
genschaften verlangen nach grosszyklischen Sanierungen. Die Autoren Galliker,
Motteli und Qelaj zeigen, wie durch Aufstockung von Stockwerkeigentum nicht
nur mehr Wohnraum geschaffen werden kann, sondern wie sich die Eigentiimer
diese Sanierung dadurch finanzieren und noch Geld dazu verdienen kénnen.
Hoheres und dichteres Bauen fithrt auch zu mehr Wohnraum in schattigeren
und lauteren Wohnlagen. Die Autorin Zimmerli erforscht die Nachfrage nach
unattraktiven Mietwohnungen in der Stadt Ziirich. Das Autorenteam Delbiaggio
und Zingre erfasst die Wohnpriferenzen schweizweit und analysiert die
Priferenzen von Einfamilienhaus- und Eigentumswohnungsbesitzern zusitz-
lich, auch betreffend Verdichtung. Als Nachteil von Verdichtung wird oft ge-
nannt, dass sich Mietwohnungen verteuern, da giinstige Altwohnungen abge-
rissen und durch teure Neuwohnungen ersetzt werden. Salvi untersucht, unter
Anwendung eines Stadtmodells der riumlichen Okonomie, ob hohere Dichte
wirklich zu hoheren Mieten fiihrt.

Auf der Ebene «Finanzen» haben wir drei Artikel ausgewéihlt.

Die anhaltende Uberproduktion von Mietwohnungen in der Schweiz hat
dazu gefiihrt, dass mehr als die Bevolkerung der Stadt Bern in den leer-
stehenden Mietwohnungen untergebracht werden kénnte. Fleury erforscht auf-
grund einer Stichprobe von mehr als 13000 Mietwohnungsinseraten, wann und
wie hoch Mietzinsrabatte auf den ausgeschriebenen Mieten gewihrt werden.
Der Wert von Mehrfamilienhfdusern kommt jedoch nicht nur aufgrund
von teilweise sinkenden Mieten unter Druck, sondern auch im Fall einer immer
wahrscheinlicher werdenden Zinswende. Marty modelliert den Einfluss von
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steigenden Hypothekarzinsen auf die Bewertungen von Mehrfamilienhdusern
und Eigentumswohnungen. Eine unkonventionelle Immobilienanlage ausser-
halb des zunehmend riskanter werdenden Mehrfamilienhaussegmentes analy -
sieren Imhof und Wenger in ihrem Artikel mit dem Titel «Alternative Anlagen
im Immobilienbereich: Warum nicht Gefingnisse?»

Im Namen der Herausgeber und des Fachbeirates bedanke ich mich herz-
lich bei den Autorinnen und Autoren fiir ihre interessanten und vielseitigen
Beitrdge. Mein Dank geht auch an Christian Hillig vom Schulthess-Verlag fiir
die gute Zusammenarbeit.

Peter Ilg
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Stockwerkeigentum:
durch Aufstockung
ans Ziel

Von Petra Galliker, Michael Motteli und Drilon Qelaj

Aufstockungen in Kombination mit einer
grosszyklischen Sanierung konnen sich als
probates Mittel erweisen, um die Hiirde der
Einstimmigkeit bei der Erneuerung von
Liegenschaften im Stockwerkeigentum zu
iiberwinden. Der Verkauf des unausge-
schopften Ausniitzungspotenzials an einen
Investor generiert dabei die notwendigen
Mittel fiir die grosszyklische Sanierung.
Damit liesse sich zudem das Verdichtungs-
potenzial auch bei Liegenschaften im Stock-
werkeigentum ausschoépfen.

1-Der vorliegende Artikel ist eine Zusammenfassung der Diplomarbeit im
Rahmen des MAS Immobilienmanagement IFZ: Galliker, P., Métteli, M., Qelaj,
D. (2017). Ausschopfung des Verdichtungspotenzials im Stockwerkeigentum
durch Aufstockung, Hochschule Luzern.
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EINLEITUNG

Innenverdichtung

Das Institut fiir Raum- und Landschaftsentwick-
lung (IRL, 2012, 8) schiitzt die schweizweit vorhande-
nen inneren Nutzungsreserven innerhalb der beste-
henden Siedlungsgebiete in Bezug auf Wohnen auf 39
bis 113 Mio. m2. Unter der Annahme einer Wohnfliche
von 50 m? pro Kopf, was einer Bruttogeschossfliiche von
rund 60 m? entspricht, entsprechen diese inneren Nut-
zungsreserven einer Kapazitit von rund 0,7 bis 1,9 Mio.
Einwohner (IRL, 2012, 8). Alleine auf die Geschossfli-
chenreserven bezogen sprechen wir bereits von 0,4 bis
1,0 Mio. zusitzlichen Einwohnern (IRL, 2012, 8). Diese
inneren Nutzungsreserven beriicksichtigen lediglich
das Potenzial auf den unbebauten Reserven, bebaute
Potenziale (z.B. Areale) sowie die Geschossflichenre-
serven auf bebauten Grundstiicken. Nicht bertiicksich-
tigt werden die Aussenreserven, d.h. Bauzonen ausser-
halb der bestehenden Siedlungsgebiete. Ebenfalls noch
nicht beriicksichtigt sind die Moglichkeiten jenseits des
geltenden Planungsrechts, z.B. Aufzonungen.

Diverse Studien zeigen, dass Verdichtung im Bestand
durch Aufstockung architektonisch und statisch gut
moglich ist (Vgl. Della Casa et al., 2017, 9-13 u. 31-35;
Schaub, 2017; Technische Universitit Darmstadt, 2016).
Neben klassischen Dachaufbauten in Holzsystembau-
weise gibt es auch mutige Vorschlige. So zeigt z.B. Ri-
cardo Joss (2016, 1) im Rahmen seiner Masterarbeit fiir
das Architekturstudium an der ETH Zirich auf, dass
z.B. dreigeschossige Hiuser aus den 1960er-Jahren um
ein Mehrfaches aufgestockt werden konnen (vgl. Ab-
bildung 1).

ABBILDUNG 1: Aufstockung dreigeschossiger Hiuser (Joss, 2016, 1).
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Ein grosser Teil des Verdichtungspotenzials in der
Schweiz liegt also in Form von Geschossflichenreser-
ven auf bereits bebauten Grundstiicken vor. Dieses Aus-
niitzungspotenzial, das moglicherweise durch kiinftige
Aufzonungen noch erhoht wird, erdffnet insbesondere
fiir Besitzer von Renditeliegenschaften Chancen. Bei
Liegenschaften im Stockwerkeigentum scheinen die
Mobilisierungshindernisse dieses Potenzials aufgrund
der notigen Einstimmigkeit der Eigentiimer jedoch un-
tiberwindbar.

Herausforderungen im Stockwerkeigentum
Gleichzeitig steht das Konstrukt Stockwerkeigentum,
welches 2015 seinen 50. Geburtstag feiern konnte, vor
grossen Herausforderungen. Allen voran die grosszykli-
schen Sanierungen, welche sich bei vielen Liegenschaf-
ten der ersten Stunde nicht mehr aufschieben lassen. In
den kommenden Jahren diirften immer mehr Liegen-
schaften vor dieser Situation stehen. Eine wesentliche
Voraussetzung fiir die Gesamtsanierung ist, dass der
Erneuerungsfonds iiber die Jahre geniigend geiufnet
wurde. Dies ist jedoch bei vielen Gemeinschaften nicht
der Fall (Bruni et. al, 2010, 31).

Die finanziellen Riicklagen einer Stockwerkeigentii-
mergemeinschaft erfolgen iiblicherweise mittels eines
Erneuerungsfonds, der jdhrlich gedufnet wird. Auch
wenn dieser gesetzlich nicht vorgeschrieben ist, liegt
der Medianwert der jihrlichen Einzahlungen bei 0,25%
des Gebiudeversicherungswertes (GVZ) (Bruni et al.,
2010, 16 u. 24). Werden die anfallenden Kosten jedoch
genau erhoben, miisste die jahrliche Einzahlung rund
vier Mal hoher liegen, d.h. jihrlich bei rund 1,0% des
GVZ, und die Einlagen reichen demnach in den meis-
ten Fillen nicht fiir die anfallenden Kosten, geschweige
denn fiir eine grosszyklische Sanierung (Bruni et al.,
2010, 31).

Eine weitere Herausforderung im Stockwerkeigen-
tum stellt die im Gesetz (Art. 647d ZGB und Art. 647e
ZGB) vorgeschriebene Einstimmigkeit fiir weitrei-
chende Beschliisse dar. Darunter fallen insbesondere
auch die grosszyklischen Sanierungen. Diese Bestim-
mung ist zwar ein probates Mittel, um die Eigentums-
rechte des Einzelnen zu wahren, resultiert aber in einer
gewissen Schwerfilligkeit zum Nachteil der Gemein-
schaft. Objektiv probate Losungsvorschlige fiir die Er-
neuerung einer Liegenschaft konnen durch einen ein-
zigen Eigentlimer verhindert werden. Der Schutz des
Eigentums gerét in Konflikt mit baulichen Massnahmen,
die der Gemeinschaft dienen.
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Aufstockung im Rahmen grosszyklischer Sanierungen
Die Monetisierung eines vorhandenen Ausniitzungs-
potenzials auf der Liegenschaft stellt eine Moglichkeit
dar, die notigen Mittel fiir die notwendige grosszykli-
sche Sanierung zu generieren oder sogar noch zusitzli-
che Einnahmen fiir jene Stockwerkeigentiimer, welche
die oft dlteren Wohnungen nicht mehr selber bewoh-
nen. Der einzelne Stockwerkeigentiimer wird jedoch
keinen Kiufer finden, der bereit ist, fiir das unausge-
schopfte Ausniitzungspotenzial auf dem Landanteil im
Miteigentum zu zahlen, weil ein Stockwerkeigentiimer
alleine das Potenzial nicht realisieren kann. Das vor-
handene Ausniitzungspotenzial auf einer Liegenschaft
im Stockwerkeigentum kann nur als Gemeinschaft aus-
geschopft werden. Alle miissen an einem Strick ziehen.
Denn die Erstellung von neuen Eigentumswohnun-
gen durch Aufstockung bedeutet bei Liegenschaften im
Stockwerkeigentum automatisch eine Neuverteilung
der Wertquoten innerhalb der bestehenden Stockwerk-
eigentiimergemeinschaft. Somit kommt die Gemein-
schaft auch bei Aufstockungsprojekten nicht um die ge-
forderte Einstimmigkeit herum (Art. 712e Abs. 2 ZGB).

Sind jedoch die Anreize fiir den einzelnen Stock-
werkeigentiimer gentigend gross, kann die Hiirde der
Einstimmigkeit durch eine Aufstockung in Kombina-
tion mit einer grosszyklischen Sanierung tiberwun-
den werden. Somit ldsst sich das Verdichtungspotenzial
auch bei Liegenschaften im Stockwerkeigentum aus-
schopfen.

Eine Alternative zur Aufstockung stellt der Ersatz-
neubau dar. Rinaldo Meyer (2015, 59) stellt jedoch fest,
dass die Hiirde fiir die Einstimmigkeit zu hoch ist. Ne-
ben der Tatsache, dass sich die Eigentiimer gemeinsam
iiber neue Grundrisse einigen miissen und voriiberge-
hend aus ihren Wohnungen ausziehen miissen, stellt die
Finanzierung fiir viele Stockwerkeigentiimer ein noch
grosseres Problem dar.

1. ANREIZMODELL

Die Anreize fiir die Stockwerkeigentiimergemeinschaft
sind gross genug, wenn durch den Verkauf des Ausniit-
zungspotenzials an einen Investor geniigend Mittel fiir
die Gesamtsanierung der allgemeinen Teile generiert
werden, d.h. in den Erneuerungsfonds einbezahlt wer-
den kénnen (vgl. Abbildung 2). Die restlichen Mittel aus
dem Verkauf des Ausniitzungspotenzials verbleiben bei
den einzelnen Stockwerkeigentiimern. Bleibt noch Geld
fiir die Sanierung der eigenen vier Winde iibrig, lohnt
es sich fiir den einzelnen Stockwerkeigentiimer doppelt.
Das Anreizsystem funktioniert jedoch nicht ohne einen
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Investor, der bereit ist, das Abenteuer Stockwerkeigen-
timergemeinschaft auf sich zu nehmen. Die Bereit-
schaft wichst bekanntlich mit der Rendite. Diese muss
hoher sein als bei einem Neubauprojekt auf der griinen
Wiese, um die zusitzlichen Risiken und Schnittstellen
in Bezug auf eine Aufstockung im Stockwerkeigentum
abzugelten.

Das in Abbildung 2 beschriebene Anreizmodell ba-
siert auf folgenden sechs Annahmen:

- Notwendigkeit grosszyklischer Sanierung

- Erneuerungsfonds nicht geniigend gedufnet

« Aufstockung auf bestehenden Baukorper architek-
tonisch und statisch moglich

- Ausniitzungspotenzial vorhanden

. Liegenschaft an Lage mit hoher Nachfrage

- Rational handelnde Stockwerkeigentiimer

Unterstiitzend fiir die letzte Annahme und somit fiir
die Aufstockung wirkt die Tatsache, dass mittlerweile
viele Stockwerkeinheiten zur Vermietung gekauft wer-
den. Gemiiss Saputelli und Wiedmer (2017) stieg dieser
Anteil in den letzten Jahren kontinuierlich an und be-
trug 2017 rund 19% der Kreditanfragen im Zusammen-
hang mit Stockwerkeigentum bei der UBS. Dieser An-
teil diirfte rein auf bestehende Einheiten bezogen sogar
noch hoher sein. Diese Rendite-Eigentiimer werden das
Renditepotenzial aus der Aufstockung hoher gewichten
als eine allfillige Lirmbelédstigung wihrend der Bau-
phase. Da sie selber nicht direkt betroffen sind.

1.1 Vor- und Nachteile Eigentiimer

Die Heterogenitit der Stockwerkeigentiimer stellt na-
tirlich eine Herausforderung dar. Nicht jeder Eigentii-
mer hat Probleme, die nétigen Mittel fiir die Aufnung
des Erneuerungsfonds aufzubringen. Damit der Wert
der eigenen Wohnung aufgrund der lingst tiberfilli-
gen grosszyklischen Sanierung der allgemeinen Teile
nicht abnimmt, hat jedoch auch der begtiterte Eigentii-
mer ein Interesse daran, der Aufstockung zuzustimmen.
Denn nur so kommen seine Nachbarn an die nétigen
Mittel fiir die Gesamtsanierung. Um das Ziel zu errei-
chen, miissen alle an einem Strick ziehen.

Neben der Generierung der notwendigen Liquidi-
tét fiir die grosszyklische Sanierung und die damit zu-
sammenhingende Werterhaltung der eigenen Stock-
werkeinheit ist ein weiterer grosser Vorteil, dass im
Vergleich zum Ersatzneubau jeder in seiner Wohnung
bleiben kann.

Durch die grosszyklische Sanierung im Zusammen-
hang mit der Aufstockung koénnen zudem Kostenein-
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ABBILDUNG 2: Anreizmodell (eigene Darstellung).

sparungen sowie Kostensynergien realisiert werden.
Wird bei der grosszyklischen Sanierung nach den ak-
tuellen Regeln der Baukunst auf Energieeffizienz ge-
achtet, sind Kosteneinsparungen (z.B. bei Heiz- und
Warmwasserkosten) wahrscheinlich. Zudem konnen
die anfallenden Betriebskosten auf mehr Parteien ver-
teilt werden.

Der Verkauf des Ausniitzungspotenzials an einen ex-
ternen Investor bringt den Vorteil, dass das Entwick-
lungs- und Umsetzungsrisiko vom Investor getragen
wird und die Gemeinschaft somit nicht tangiert. Wich-
tig ist auch die Neutralitit dieses Investors. Einzelnen
gut begiiterten Stockwerkeigentiimern kann die Auf-
stockung trotzdem die Moglichkeit er¢ffnen, eine der
neuen oberen Wohnungen zu kaufen und die alte, un-
tere Wohnung entsprechen zu verkaufen oder zu ver-
mieten.

Durch die Aufteilung der Wertquote auf mehr Parteien
sinkt die Wertquote des einzelnen Eigentiimers und
damit verbunden das Stimmrecht. Die Reduktion der
Wertquoten der bestehenden Eigentiimer kommt einem
Teilverkauf auf der Ebene des einzelnen Eigentiimers
gleich und 16st daher einen Grundstiickgewinnsteuer-
fall aus. Zudem miissen simtliche Grundpfandgldubiger
der einzelnen Eigentiimer diesen Teilverkiufen zustim-
men. Diese Zustimmung sollte jedoch in der Regel kein
Problem darstellen, da auch die Gldubiger ein Interesse
am Werterhalt der Einheit haben.

Der einzige, der sein Feld zumindest voriibergehend
riumen miisste, ist der Eigentiimer der Attikawoh-
nung. Allenfalls kann diesem die neue Attikawohnung
zur Verfiigung gestellt werden, oder er wird anderwei-
tig entschidigt. Dies kann {iber ein Umtauschrecht oder
Vorkaufsrecht fiir eine der neuen Einheiten mit dem In-
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vestor vereinbart werden, allenfalls mit der Zahlung ei-
nes Zuschlags. Da viele Gebdude aus den 1950er- bis
1980er-Jahren, die jetzt in die Phase der grosszykli-
schen Sanierung kommen, mit einem herkémmlichen
Satteldach erstellt wurden, vereinfacht dies die Aufsto-
ckung jedoch. Erschwerend kénnen auch kommunale
Bauverordnungen mit Bestimmungen fiir Nebenrdume
wie Keller und Estrich sowie die Parkierung wirken. Je
nach Erweiterung des Baukorpers miissen auch diese
Bestimmungen beriicksichtigt und gut geplant wer-
den. Natiirlich muss immer auch die Statik des Gebiu-
des mitberticksichtigt werden.

1.2 Vor- und Nachteile Investoren

Die Aufstockung wird durch einen erfahrenen, exter-
nen und neutralen Investor realisiert. Damit der Inves-
tor an einem solchen Investment interessiert ist, muss
die daraus resultierende Rendite geniigend hoch sein.
Diese zweite Siule des Anreizmodells ergibt sich haupt-
sichlich aus der Gegeniiberstellung der Rendite aus ei-
ner Aufstockung mit der Rendite aus einem herkémm-
lichen Promotionsprojekt auf der griinen Wiese.

Je besser die Lage, umso hohere Quadratmeterpreise
lassen sich fiir die zusitzlich erstellten Stockwerkein-
heiten realisieren. Werden vom Verkaufserlos die Kos-
ten fiir die Aufstockung sowie das Risiko abgezogen,
ergibt sich der Preis, der fiir das Ausniitzungspotenzial
maximal bezahlt werden kann. Dieser muss wiederum
moglichst die Kosten fiir die grosszyklische Sanierung
decken. Im Idealfall ist der Investor ein Total- oder Ge-
neralunternehmer, der gleichzeitig den Auftrag fiir die
Gesamtsanierung iibernimmt. Neben der Gewinnung
eines Auftrags fiir die grosszyklische Sanierung er-
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schliesst sich dem Investor ein neues Umsatzfeld. Zu-
dem ist der Preis fiir den Kauf des Ausniitzungspoten-
zials, d.h. fiir die Geschossflichenreserven, giinstiger
als der Preis fiir den Quadratmeter unbebautes Bauland,
welches allenfalls noch neu erschlossen werden muss.

Nachteile ergeben sich fiir den Investor aus dem klei-
neren Auftragsvolumen und aus der Komplexitit, wel-
che sich bei einer Aufstockung durch die vielen Schnitt-
stellen mit dem bestehenden Bau ergeben. Zusitzlich ist
der neue und herausfordernde Stakeholder Stockwerk-
eigentiimergemeinschaft zu beachten.

Tabelle 1 zeigt die Vor- und Nachteile fiir die Eigentii-
mer und den Investor.

1.3 Umsetzungs- und Unterstiitzungsprozess

Um die zusitzlichen Schnittstellen beim Spezialfall
Stockwerkeigentiimergemeinschaft moglichst effizient
handzuhaben, ist ein gut strukturierter Umsetzungs-
und Unterstiitzungsprozess unumgénglich. Dazu geho-
ren neben einem weitsichtigen Stockwerkeigentums-
verwalter auch ein unabhingiger Projektbegleiter, der
die Gemeinschaft etwa in Bezug auf den Wert des Aus-
niitzungspotenzials beratend unterstiitzt. Der Verwal-
ter muss die Gemeinschaft im Hinblick auf den Lebens-
zyklus der Liegenschaft moglichst frithzeitig auf eine
notwendige Gesamtsanierung und eine allfillige Liicke
im Erneuerungsfonds aufmerksam machen und mog-
liche Losungen, wie z.B. eine Aufstockung, aufzeigen.
Gemiiss Mayer und Haase (2016, Tool 1, 8) sind Lebens-
zyklusbetrachtungen bei vielen Verwaltern von Stock-
werkeigentiimergemeinschaften jedoch noch nicht ge-
nligend in den Verwalteralltag integriert und diese
haben hier einen grossen Nachholbedarf.

Vorteile Nachteile
Liquiditit fiir die Gemeinschaft Weniger Stimmrecht
Kostensynergien Grundstiickgewinnsteuer
. Wohnkontinuitit Gldubiger

Eigentiimer . .
Werterhaltung Administrativer Aufwand
Externer Projektbegleiter Eigene Wohnung ist «weiter unten»
Risikotragung
Neue Umsatzfelder Meist kleines Auftragsvolumen
Rendite Risiko

Investor . . .
Auftrag grosszyklische Sanierung Komplexitit

Zahlreiche alte Stockwerkeigentiimer

TABELLE 1: Vor- und Nachteile (eigene Darstellung).



7
0800
S ¢

Swiss Real Estate Journal Bau, Betrieb %%Qoﬂ”
g

STWEG Versammlungsbeschluss: Versammlungsbeschluss Versammlungsbeschluss notarielle

Gebaudediagnose Wahl ext. Projektbegleiter / Berechnung Wertquote Abwicklung
Verwalter Erkenntnis Handlungsoptionen Auftragserteilung/

Problematik fiir Liquidititsprobleme Koordination
Bna})hanglger Erfassung Gebidudezustand Submission Umsetzung neue
rojekt- . . . -
. und Ausniitzungspotenzial Preisermittlung Wertquote
begleiter
I Offerten Zahlung Kaufpreis \ Baugesuch/
nvestor .
zusammenstellen Potenzial Baubewilligung

Zeitachse in Jahren

10 9 8 7 6 5 4

2,0 L5 0,5

0

ABBILDUNG 3: Umsetzungs- und Unterstiitzungsprozess (eigene Darstellung).

Abbildung 3 zeigt die Schnittstellen sowie den Prozess
zwischen den Akteuren Stockwerkeigentiimergemein-
schaft sowie deren Verwaltung und dem Investor. Als
neutrales Scharnier zwischen diesen Parteien dient der
unabhingige Projektbegleiter.

2. PRAXISBEISPIEL

Anhand eines reprisentativen Praxisbeispiels in Effreti-
kon, Kanton Ziirich, kann rechnerisch gezeigt werden,
dass eine Aufstockung mit Gesamtsanierung ausrei-
chend Anreize fiir die bestehenden Stockwerkeigen-
timer bietet und fiir den Investor eine risikogerechte
Rendite generiert wird.

Das Mehrfamilienhaus in Effretikon mit Baujahr 1961
hat ein Satteldach und beinhaltet 18 Wohneinheiten. Mit
dem aktuell vorhandenen Ausniitzungspotenzial auf
dem Grundstiick kénnten 5 neue Maisonette-Wohnun-
gen mit einer Wohnfliche von total 529 m? aufgestockt
werden. Ausgehend von einem konservativen Quadrat-
meterpreis von 8000 CHF/m? (das Factsheet der Cre-
dit Suisse [2018] nennt fiir die Gemeinde Illnau-Effre-
tikon einem Preis von 8591 CHF/m2) kann somit ein
Verkaufspreis von total CHF 4,24 Mio. budgetiert wer-
den. Werden davon ein Entwicklungsgewinn von 20%
fiir den Investor und die Erstellungskosten von rund
CHF 1,77 Mio. abgezogen, ergibt sich der maximale Be-
trag, welcher der Investor fiir das Ausniitzungspotenzial
bezahlen kann. In diesem Fall rund CHF 1,62 Mio. Diese
Mittel stehen der Gemeinschaft maximal fiir die gross-
zyklische Sanierung zur Verfiigung. Die Kosten fiir die
Sanierung der allgemeinen Teile, welche die Sanierung

der Fassadenfliche sowie HLSE (Heizung, Liiftung, Sa-
nitir, Elektro) beriicksichtigen, betragen allerdings nur
rund CHF 0,36 Mio. Diese Mittel miissen die Eigentii-
mer aus ihrem Verkaufserlos des Ausniitzungspotenzi-
als mindestens in den Erneuerungsfonds einzahlen. Die
restlichen CHF 1,26 Mio., d.h. CHF 70 000 pro Eigentii-
mer, stehen zur freien Verfiigung oder kénnen zur Sa-
nierung der privaten Teile (Wandéffnungen und innen)
verwendet werden. In der Berechnung wurde die Sanie-
rung des Dachs sowie des Lifts zu den Kosten des Inves-
tors geschlagen. Dieser kann auch anteilsméissig zu den
fiir die Gemeinschaft anfallenden Sanierungskosten ge-
zihlt werden (siehe Tabelle 2).

Wird mit den z.B. fiir die Stadt Ziirich tiblichen Qua-
dratmeterpriesen von CHF 10000 gerechnet, sprechen
wir bereits von rund CHF 118 000, welche dem einzel-
nen Eigentiimer zur freien Verfiigung stehen. Wird zu-
sitzlich das zukiinftig vorhandene Ausniitzungspoten-
zial antizipiert, erhoht sich der Anreiz, der Aufstockung
zuzustimmen, entsprechend. Ausgehend von der ge-
troffenen Annahme, dass es sich um rational handelnde
Eigentiimer handelt, miisste somit die Einstimmigkeit
erzielt werden konnen.

3. FAZIT UND AUSBLICK

Der Druck auf die Stockwerkeigentiimergemeinschaf-
ten, die Blockaden fiir grosszyklische Sanierungen zu
beseitigen, wird zunehmen. Die objektiven Anreize, ei-
ner Aufstockung zuzustimmen und somit im Rahmen
der eigenen Wertquote am vorhandenen Potenzial auf
dem Grundstiick zu partizipieren, sind jedoch bereits
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AUFSTOCKUNG AKTUELL VORHANDENES AUSNUTZUNGSPOTENZIAL

N°17/November 2018

Aufstockung Volumen 1830 m?
Aufstockung Wohnfliche 530 m?
Aufstockung Erstellungskosten
Abbruch altes Dach 50000 CHF
Lift inkl. Liftschacht (5 Geschosse) 75000 CHF
Volumen x Erstellungskosten pro m3 1830 m?3 x 900 CHF/m?3 1647000 CHF
Total 1772000 CHF
Aufstockung Erlos
Wohnfliche x Preis pro m? 530 m2 x 8000 CHF/m? 4240000 CHF
Entwicklungsgewinn (20 %) 4240000 CHF x 20% - 848000 CHF
Total 3392000 CHF
Max. moglicher Betrag Ausniitzungspotenzial
Erlos - Erstellungskosten 3392000 CHF -1772000 CHF 1620000 CHF
Kosten Totalsanierung
Sanierung allgemeine Teile (Fassade) 360000 CHF
Sanierung private Teile (Wandoéffnungen und Innenraum) 793000 CHF
Total 1153000 CHF
Max. monetirer Anreiz pro Stockwerkeigentiimer
Verkaufspreis Ausniitzungspotenzial - Kosten Sanierung allgemeine Teile

1620000 CHF - 360000 CHF 1260000 CHF
Zur Sanierung privater Teile oder zur freien Verfiigung

1260000 CHF: 18 Einheiten 70000 CHF

TABELLE 2: Aufstockung aktuell vorhandenes Ausniitzungspotenzial (eigene Darstellung).
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heute gentigend gross. Gleichzeitig wird Bauland wegen
der geforderten Innenverdichtung immer knapper und
teurer. Die Investoren sind auf der Suche nach Alterna-
tiven. Aufzonungen an zentralen Lagen werden die At-
traktivitidt von Aufstockungsprojekten in Zukunft noch
steigern. Der Investor tut gut daran, bereits jetzt den
Kontakt zu Verwaltern und unabhingigen Projektbe-
gleitern zu suchen. Damit sich Aufstockungen am Markt
als mogliche und praktikable Losung fiir beide Proble-
matiken - sowohl die grosszyklische Sanierung als auch
die Innenverdichtung - etablieren kénnen, muss allen-
falls der Leidensdruck auf beiden Seiten noch etwas zu-
nehmen.

Kommunale Baurichtlinien fiir Nebenrdume wie Kel-
ler oder Estrich sowie Parkplitze/Garagen kénnen ein
weiteres Hindernis fiir eine Aufstockung darstellen. Um
eine qualitativ gute bauliche Verdichtung zu erreichen,
wire allenfalls zu priifen, wie die aktuelle Baugesetz-
gebung angepasst werden miisste, damit die zukiinftige
Potenzialausschdpfung nicht erschwert wird.

Die Auswertung von Daten in Bezug auf den Kauf
von Stockwerkeigentum fiir den Eigengebrauch oder
die Vermietung von Saputelli und Wiedmer (2017) un-
terscheidet nicht zwischen neu erstellten Einheiten und
bestehenden Objekten. Interessant wire zu wissen, ob
dieser Anteil bei bestehenden Objekten sogar hoher ist.
Denn je hoher der Anteil an vermieteten Stockwerkein-
heiten in einer Liegenschaft ist, desto eher handeln die
Eigentlimer rational. Hier entscheidet allein die Ren-
dite, was den Anreiz fiir die Zustimmung erh6ht und
somit die Mobilisierungshindernisse des Verdichtungs-
potenzials auf Liegenschaften im Stockwerkeigentum
reduziert.
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Standortflexibilitit,
Standardflexibilitiat und
Storfaktortoleranz: Wie
funktioniert die Nachfrage
nach «unattraktivem»
Wohnraum in der Stadt
Zirich?

Von Joélle Zimmerli

Werden Standards erwiinscht oder wird

ihnen gar nicht so viel Beachtung ge-
schenkt? Befragungsdaten zeigen, dass
Mieter in der Stadt Ziirich klare Standort-
priferenzen haben, bei Standards und
Storfaktoren aber flexibel sind. Um die
Nachfrage nach «unattraktivem» Wohn-
raum zu befriedigen, braucht es Mut

zur Bescheidenheit und weniger Bevor-
mundung.

1. AUSGANGSLAGE: WENN SICH DER WOHNUNGS-
STANDARD VON DER NACHFRAGE LOST

Der Standard neu gebauter Wohnungen in der Stadt
Zirich ist in den letzten Jahrzehnten stetig gestiegen.
Zwei Nasszellen, eine voll ausgebaute Kiiche, eigene
Waschmaschine und Tumbler gehdéren heute genauso
zum Programm wie eine hochwertige Materialisie-
rung von Boden und Fassaden, eine ausgekliigelte Ge-
biudetechnik, gepflegte private Aussenrdume wie Bal-
kone und Terrassen. Getrieben wird diese Entwicklung
von baulichen Auflagen und Normen, von Architek-
ten und Fachplanern, aber auch von den Vorstellungen
von Investoren dariiber, was potenzielle Mieter erwar-
ten. Die Konsequenz sind hohere Bau- und Unterhalts-
kosten, die sich direkt auf Wohnungs- und Wohnpreise
auswirken.
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Gleichzeitig ringt die Politik schon linger mit der
Forderung nach bezahlbarem Wohnraum. Inzwi-
schen bedauern auch erste Investoren, dass sie an be-
gehrten Wohnlagen nicht mehr giinstig bauen kénnen
(Fritzsche, 2017). Die Zeit wire also reif fiir ein Um-
denken: Tiefere Standards konnten mehr Varianz bei
den Wohnungspreisen schaffen, was nicht nur die so-
ziale Durchmischung und stark nachgefragte stidtische
Wohnqualititen steigern wiirde (Zimmerli, 2018), son-
dern auch langfristig fiir eine gute Vermietbarkeit von
Immobilienportfolios sorgen konnte. Allerdings ist un-
klar, wie Wohnstandards nachhaltig gesenkt werden
konnten bzw. wie Entwickler und Investoren entschei-
den konnen, in welchem Kontext und fiir welche Ziel-
gruppen auch etwas weniger gut genug wire.

Problematisch ist dabei einerseits, dass Midrkte mit
einem Nachfrageiiberhang Marktsignale verzerren:
Wenn die Nachfrage nach Wohnungen das Angebot
tibersteigt, lassen sich die Ausbauwtiinsche potenzieller
Mieter kaum vom generellen Wunsch nach einer Woh-
nung unterscheiden. Die Frage, ob eine Wohnung an ei-
ner begehrten Lage wegen oder trotz der beiden Bider
problemlos vermietet werden kann, ldsst sich ohne so-
zialwissenschaftliche Instrumente genauso wenig be-
antworten, wie die Frage, ob Mieter sich eine unter-
haltsintensive Gebdudetechnik leisten wollen - oder ob
sie die hohen Nebenkosten nur tolerieren, weil sie un-
bedingt einen Mietvertrag wollen.

Anderseits tun sich selbst Wohnungssuchende oft
schwer damit, zu erkliren, nach welchen Kriterien sie
Wohnentscheide treffen und wo sie Kompromisse ma-
chen. Erwartungen an den Standort und den Wohn-
standard werden in der Regel opportunistisch abgewo-
gen. Genommen wird, was irgendwie besser passt.

Dieser Artikel zeigt auf, welche Kompromisse poten-
zielle Mieter in bestimmten Situationen beim Wohn-
standort und beim Wohnungsstandard machen, was
das mit Blick auf die Zahlungsbereitschaft bedeutet,
wo sich daraus eine ungesittigte Nachfrage nach un-
attraktivem Wohnraum ergibt und was es braucht, da-
mit ein entsprechendes Angebot entsteht. Die Auswer-
tung beruht auf einer im Sommer 2017 durchgefiihrten
brieflichen Befragung von 853 zufillig ausgewihlten
Haushalten in der Stadt Ziirich (Zimmerli, 2018). Die
Ergebnisse reflektieren die Einschidtzungen von poten-
ziellen Mietern, die bereits in der Stadt Ziirich wohnen
und innerhalb der Stadt umziehen wiirden. Sie erkldren
nicht, was potenzielle Mieter erwarten, die den Schritt
in die Stadt erst machen. In der Stadt Ziirich entfal-
len je etwa die Hilfte der Umziige auf Einwohner und
Zuziger.
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2. WAS KANN, WAS MUSS SEIN? ERWARTUNGEN
AN WOHNSTANDORTE UND WOHNUNGS-
STANDARDS

Das entscheidende Kriterium bei der Wohnungssu-
che ist in der Regel die Lagepriferenz. Ein Viertel der
Befragten mochte in einem urbanen innerstidtischen
Quartier wohnen. Etwas weniger als die Hélfte bevor-
zugt griin geprigte Wohnquartiere. Zehn Prozent su-
chen die Nihe zu einer S-Bahn-Station und ein Fiinftel
mochte am liebsten im jetzigen Quartier bleiben.

Um die Standortflexibilitit zu bestimmen, wurden
die Befragten vor das Szenario gestellt, dass sie ein Woh-
nungsangebot an einer Lage erhalten, an der sie eigent-
lich nicht wohnen mdochten. «Was machen Sie? 1. Ich
nehme die Wohnung. 2. Ich nehme sie, wenn sie deut-
lich giinstiger ist als mein Maximalbudget. 3. Ich suche
weiter, bis ich eine Wohnung im bevorzugten Stadtkreis
finde». Das Maximalbudget bezieht sich auf den Preis,
den sie zuvor als Obergrenze bei der Wohnungssuche
definiert haben.

N°17/November 2018

Die Antworten zeigen, dass die Standortflexibilitit
von der Lagepriferenz beeinflusst wird: Wer in Gehdis-
tanz zur S-Bahn sucht, ist tiberdurchschnittlich flexibel.
Jeder Zweite wiirde beim richtigen Preis auf eine andere
Lage ausweichen. Weniger flexibel ist, wer in der In-
nenstadt oder in griin geprigten Wohnquartieren sucht.
Hier wiirde sich nur gerade jeder Dritte bei einem deut-
lich tieferen Preis auf eine nicht erwiinschte Lage ein-
lassen. Am wenigsten kompromissbereit ist, wer nur im
jetzigen Quartier sucht. Achtzig Prozent wiirden selbst
dann weitersuchen, wenn sie anderswo ein preislich at-
traktives Angebot erhielten (Tabelle 1).

Werden potenzielle Mieter gefragt, welchen Stan-
dard sie von einer Wohnung erwarten, ergeben sich in
der Regel lange Wunschlisten. Daraus ldsst sich aber
nicht folgern, dass hohe Wohnungsstandards wirklich
notwendig sind. Um zwischen «must have» und «nice
to have» zu unterschieden, wurden die Teilnehmer in
einem ersten Schritt gefragt, worauf sie generell ver-
zichten wiirden. Anschliessend wurden sie wiederum
mit Szenarien konfrontiert, die sie zu Gliterabwigun-

Ich nehme die Wohnung.

Ich suche weiter, bis ich
eine Wohnung im bevorzugten
Stadtkreis finde.

Ich nehme sie, wenn sie
deutlich giinstiger ist
als mein Maximalbudget.

30% C65%

Innenstadtquartier L4%
S-Bahn-Nihe 5% 51% 44
Wohnquartier 6% 25% 69%
Jetziges Quartier 1% 19% 80%
TABELLE 1: Entscheidung fiir den Stadtkreis nach Lageprdferenz.

Lagepriferenz
Worauf konnten Sie bei einer Wohnung ganz generell verzichten? Innerstadti- Wohnquartier : Gehdistanz Bisheriges

sches Quartier S-Bahn Quartier

Auf bestimmte Kiichengeriite (z.B. kein Steamer, kein grosser Tiefkiihler) 75% 5% L 76% L 69%
Auf einen Parkplatz 69% 52% 61% 56%
Auf eine Badewanne (nur Nasszelle mit Dusche) 49% 46% 57% 46%
Auf Parkett 38% 33% 45% 37%
Auf hochwertige Fenster (z.B. Holz, Metall) 31% 23% 27% 23%
Auf eine Kiiche 12% 1% 10% 20%
Auf einen Balkon 16% 3% L 18% L 14%

TABELLE 2: Erwartungen an einen minimalen Wohnungsstandard.
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gen zwangen. Sie mussten angeben, wie sie sich bei der
Wohnungssuche entscheiden wiirden, wenn sie ein be-
stimmtes Angebot erhielten.

Die Analyse der Grundbediirfnisse zeigt, dass vieles,
was zum Standard gehort, nicht wirklich nétig ist. Drei
Viertel der Befragten haben kein Problem damit, bei der
Kiichenausstattung Abstriche zu machen, knapp 15%
konnten sogar ganz ohne Kiiche leben. Jeder Zweite
wiirde sich mit einer Nasszelle mit Dusche begniigen
und auf eine zusitzliche Badewanne verzichten. 60%
brauchen keinen Parkplatz. Flexibilitit zeigen poten-
zielle Mieter auch in Bezug auf Parkett (fiir ein Drit-
tel nicht notwendig) oder hochwertige Fenster (fiir ein
Viertel nicht notwendig). Als unverzichtbar klassifizie-
ren dafiir rund 90% einen Balkon.

Die Grundbediirfnisse unterscheiden sich je nach
Lagepriferenz (Tabelle 2): wer an innerstiddtischen La-
gen sucht, verzichtet am hiufigsten auf einen Parkplatz
oder hochwertige Fenster. Wer seinen Standort in der
Nihe von S-Bahnhofen sucht, kommt hiufig mit einer
Nasszelle, ohne Parkett oder ohne Balkon aus. Unver-
zichtbar ist der Balkon dafiir bei all denen, die griin ge-
priagte Wohnquartiere bevorzugen.

Dass potenzielle Mieter beim Wohnungsstandard fle-
xibler sind als bei der Standortwahl, zeigt sich auch bei
der Storfaktortoleranz. Verkehr, Lirm oder Schatten
beeinflussen die Wohnqualitit; um zu bestimmen, ob
sie auch Dealbreaker sind, mussten die Befragten ent-
scheiden, wie sie eine Wohnung mit den entsprechen-
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den Makeln nehmen wiirden: ohne Problem, nur bei
fehlender Alternative oder auf keinen Fall.

Fiir ein Drittel der potenziellen Mieter sind Gerdu-
sche aus anderen Wohnungen kein Problem, 40°% kon-
nen bei fehlender Alternative damit leben. Auch stark
befahrene Strassenlagen werden von zwei Dritteln
grundsitzlich oder als Kompromiss akzeptiert, solange
das Schlafzimmer auf eine ruhige Seite geht. Selbst
nach Wohnungen mit wenig Licht, mit Schlafzimmern
auf larmige Innenhofe oder mit Wohnzimmern auf stark
befahrene Strassen gibt es eine Nachfrage. Knapp 10%
hitten damit gar kein Problem und ein Drittel wiirde
einziehen, wenn sie kein besseres Angebot haben.

Auch die Storfaktortoleranz unterscheidet sich je
nach Lagepriferenz deutlich. Wer innerstddtische und
bahnhofsnahe Wohnlagen bevorzugt, ist deutlich larm-
toleranter als potenzielle Mieter, die am liebsten in
Wohnquartieren oder in ihrem jetzigen Quartier su-
chen mdéchten. Grundsitzlich wird auch hier von Men-
schen verursachter Lirm im offentlichen Raum eher
akzeptiert als Verkehrsldarm. Die Hilfte derjenigen,
die Innenstadtquartiere bevorzugen, hitten mit einem
Wohnzimmer auf eine «Ausgehmeile» kein Problem
(Tabelle 3 und Tabelle 4).

Zusammenfassend ldsst sich sagen: An Lageprife-
renzen wird kaum geriittelt, bei der Ausstattung und
bei Schutzmassnahmen werden - grundsitzlich oder
unter Abwigung der Alternativen - Abstriche gemacht,
wobei die Lagepriferenz die Standardflexibilitit und
Storfaktortoleranz beeinflusst.

Kein Problem

Nur wenn es keine Alternative gibt Kommt nicht infrage

Gerdusche aus anderen Wohnungen

Innenstadtquartier 45% 41% 14%
S-Bahn-Nihe ©32% 40% L 29%
Wohngquartier L 35% 46% C19%
Jetziges Quartier L 26% 42% LO31%
Wenig Licht in der Wohnung

Innenstadtquartier 9% 35% 56%
S-Bahn-Nihe C16% 42% ©o42%
Wohnquartier L% 32% ©60%
Jetziges Quartier L9% 21% L70%

TABELLE 3: Einschdtzung von Storfaktoren, nach Lagepriferenz.
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Kein Problem

Nur wenn es keine Alternative gibt Kommt nicht infrage

Schlafzimmer auf stark befahrene Strasse

Innenstadtquartier 5% 34% 61%
S-Bahn-Nihe iA% 30% i 66%
Wohnquartier 2% 21% 77%
Jetziges Quartier L 5% 15% ©80%
Wohnzimmer auf stark befahrene Strasse

Innenstadtquartier 20% 48% 32%
S-Bahn-Nihe i 15% 47% i 38%
Wohnquartier Lo6% 31% ©63%
Jetziges Quartier 9% 32% 59%
Schlafzimmer auf Strasse mit Menschenlirm abends

Innenstadtquartier 14% 43% 43%
S-Bahn-Nihe i 8% 46°% i46%
Wohnquartier Co6% 25% ©69%
letziges Quartier T 29% L o61%
Wohnzimmer auf Strasse mit Menschenlirm abends

Innenstadtquartier 48% 39% 14%
S-Bahn-Nihe ¢ 38% 34% i 28%
Wohnquartier L% 39% L%
Jetziges Quartier L 20% 37% Loa3%

TABELLE 4: Einschdtzung von Ldrmquellen nach Zimmertyp.

3. WAS DARF WO WIE VIEL KOSTEN?

Was bedeutet die geringe Standort- und die vergleichs-
weise hohe Standardflexibilitdt mit Blick auf die Zah-
lungsbereitschaft? In der Regel wird das Absorptions-
potenzial von Neubauwohnungen anhand der Kaufkraft
potenzieller Mieter berechnet. Aus der Kaufkraft 1isst
sich aber nur bedingt ableiten, was diese bereit sind zu
bezahlen. Eine selbstdeklarierte Zahlungsbereitschaft
zeigt dagegen auf, welche Wohnqualititen - Standort
und Standards - aus Mietersicht einen tatsichlichen
Mehrwert schaffen.

Um die Zahlungsbereitschaft zu erheben, wur-
den die Befragten gebeten, die minimale Zimmerzahl

und Wohnfliche sowie den maximalen Preis festzule-
gen, mit denen sie eine Wohnungssuche starten wiirden.
Zur Bestimmung der Zahlungsbereitschaft wurde an-
schliessend der Quadratmeterpreis berechnet, der sich
aus Preis und Wohnfliche ergab. Da die Quadratmeter-
preise fiir Wohnungen mit wenigen Zimmern in der Re-
gel hoher sind als fiir solche mit vielen Zimmern, wurde
die Zahlungsbereitschaft anschliessend aufgeschliisselt
nach Zimmerzahl kategorisiert. Fiir jede Zimmerzahl
wurden Grenzwerte fiir eine tiefe, mittlere und hohe
Zahlungsbereitschaft bestimmt. Diese Grenzwerte ori-
entieren sich an den tiefen, mittleren und hohen Quan-
tilen der Marktmieten. Nach dieser Berechnung weist
iiber ein Viertel der Befragten eine geringe, 40 Prozent
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Zahlungsbereitschaft Anzahl Anteil Inserate in den Kategorien Anzahl Anteil Insertions-
der Befragten Befragte Befragte der Zahlungsbereitschaft Inserate Inserate dauer @
Gering 155 27% Gering 1888 6% 7
Mittel 215 38% Mittel 12355 39% 14
Hoch 202 35% Hoch 17809 56% 20
Total 572 100% Total 32052 100% 16
TABELLE 5: Zahlungsbereitschaft der Befragten sowie Absorption der Mietwohnungen 2015-2018 (Daten: Zimraum/Meta-Sys AdScan).
Zahlungsbereitschaft Monatliches Brutto-Haushaltseinkommen

Unter CHF 2500 CHF 4501-7000 CHF 7001-9000 CHF 9001-12000 Uber CHF 12001
Gering 51% 34% 14% 8% 6%
Mittel 27% 36% 40% 46% 47%
Hoch 21% 31% 45% 46% 47%
Total 100% 100% 100% 100% 100%
TABELLE 6: Zahlungsbereitschaft nach Haushaltseinkommen (grau hinterlegt: Stabilisierung der hohen Zahlungsbereitschaft).
Zahlungsbereitschaft Aktuelle Wohnkosten (Brutto-Miete pro Monat)

Unter CHF 1000 CHF 1001-1500 CHF 1501-2000 CHF 2001-2500 Uber CHF 2501
Gering 56% 42% 19% 5% 8%
Mittel 19% 32% 47% 48°% 36%
Hoch 25% 27% 34% 46% 56%

TABELLE 7: Zahlungsbereitschaft nach aktuellen Wohnkosten (grau hinterlegt

eine mittlere und tiber ein Drittel eine hohe Zahlungs-
bereitschaft auf. Da die Zahlungsbereitschaft im Verlauf
einer Wohnungssuche hiufig nach oben korrigiert wird,
wenn das Wohnungsangebot enttiuscht, sind die ge-
ringe und mittlere Zahlungsbereitschaft eher tiber-, die
hohe Zahlungsbereitschaft untergewichtet.

Eine Gegeniiberstellung der Zahlungsbereitschaft
mit der Insertionsdauer von Wohnungen, die seit 2015
in der Stadt Ziirich vermietet worden sind, verdeutlicht,
wie weit Zahlungsbereitschaft und Wohnungsmarkt
voneinander entfernt sind und wie hoch der Druck im
tieferen Preissegment ist: Wohnungen, die in die Such-
muster von potenziellen Mietern mit tiefer Zahlungs-
bereitschaft (27 Prozent) passen, machen nur gerade

: tiefer Mietpreis und geringe Zahlungsbereitschaft).

sechs Prozent des Wohnungsangebots aus (Tabelle 5).
Auch wenn Genossenschaftswohnungen nicht im An-
gebot abgebildet sind, ist offensichtlich, weshalb giins-
tige Wohnungen sehr viel schneller vermietet werden,
als Wohnungssuchenden lieb ist.

Wenig tiberraschend zeigt sich, dass Zahlungsbe-
reitschaft und Lagepriferenz zusammenhingen: Wer
in einem innerstddtischen Quartier oder in Gehdistanz
eines S-Bahnhofs sucht, hat eine héhere Zahlungsbe-
reitschaft, als wer in einem griin geprigten Wohnquar-
tier oder in seinem jetzigen Quartier sucht.

Eine Regressionsanalyse zeigt, welche Faktoren die
Zahlungsbereitschaft unabhingig von der Lageprife-
renz sonst noch beeinflussen. Den stirksten Effekt hat
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das Haushaltseinkommen: je hoher das Einkommen,
desto grosser die Zahlungsbereitschaft. Allerdings sta-
bilisiert sich der Anteil der Haushalte mit einer mitt-
leren und hohen Zahlungsbereitschaft bei einem Ein-
kommen iiber CHF 9000 bei rund 45 Prozent (Tabelle 6).

Auch der aktuelle Mietzins spielt eine wichtige Rolle.
Je tiefer dieser ist, desto geringer ist die Zahlungsbe-
reitschaft (Tabelle 7). Potenzielle Mieter orientieren sich
bei der Wohnungssuche also nicht nur am Einkommen,
sondern auch an ihren aktuellen Wohnkosten. Wer
glinstig wohnt, mochte auch weiterhin giinstig wohnen.

Ein wichtiges Merkmal fiir die Zahlungsbereit-
schaft ist schliesslich das Alter: Eine Mehrheit der jun-
gen Menschen unter 35 Jahren hat eine hohe Zahlungs-
bereitschaft. Bei Personen im Pensionsalter ist mit tiber
40°% die Gruppe mit geringer Zahlungsbereitschaft am
grossten.

4. WER MACHT WELCHE KOMPROMISSE?
AKZEPTANZ VON «UNATTRAKTIVEM»
WOHNRAUM

Im Wissen um Lagepriferenz, Standortflexibilitét, Stor-
faktortoleranz und Zahlungsbereitschaft lédsst sich eru-
ieren, an welchen Lagen welche Zielgruppen «unattrak-
tiven» Wohnraum suchen oder mindestens akzeptieren.

Standardflexibilitit: An innerstidtischen und gut
erschlossen Lagen

Wer potenzielle Mieter mit bescheideneren Komfortan-
spriichen unabhingig von der Kaufkraft ansprechen
will, verzichtet bei der Projektentwicklung auf zwei
Nasszellen und Parkplitze. Mit Blick auf die Zahlungs-
bereitschaft gilt dabei zu bedenken, dass solch redu-
zierte Angebote, wenn sie sich nicht an innerstiadti-
schen Lagen befinden, nur akzeptiert werden, wenn sie
auch zu tieferen Wohnungspreisen fithren.

Hochwertige Fenster werden mit steigendem Ein-
kommen und Alter unabhingig von der Zahlungsbe-
reitschaft erwartet. Auch wer viel verdient, aber nicht
bereit ist mehr als 2200 Franken Bruttomiete fiir eine
3,5-Zimmer-Wohnung zu zahlen, erwartet hochwer-
tige Materialien. Dafiir ist Parkett unabhingig von der
Kaufkraft eher ein «nice to have»: Er kann von Gering-
verdienern geschitzt oder von Vielverdienern als nicht
notwendig betrachtet werden. Auf Parkett verzich-
ten auch eher Minner, Junge und Personen, die Woh-
nungen in der Innenstadt suchen. Auf eine hochwertige
Kiichenausstattung legen Geringverdiener, Jiingere und
Méinner weniger Wert. Eine Kochnische anstatt eine
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Kiiche wird unabhéingig von der Lage eher von Jiingeren
akzeptiert. In der Innenstadt wird eine Komfortreduk-
tion auch unabhingig von soziookonomischen Merk-
malen akzeptiert. Auf Balkone wird wie bereits erwidhnt
nur sehr ungern verzichtet. Wer trotzdem ohne Balkon
bauen will, macht das am besten an S-bahnhofsnahen
Lagen oder in Projekten, die vor allem jiingere Personen
ansprechen sollen.

Hohere Storfaktortoleranz bei Jungen

Wenig tberraschend steigt die Storfaktortoleranz mit
sinkendem Haushaltseinkommen: Damit sie an ihrer
gewlinschten Lage wohnen koénnen, nehmen Haus-
halte mit tieferen Einkommen stark befahrene Stras-
sen, Ausgehldrm oder wenig Tageslicht in Kauf. Aber:
An innerstiddtischen Lagen wird belasteter Wohnraum
unabhingig von den sozio6konomischen Merkmalen
akzeptiert.

Die Storfaktortoleranz sollte differenziert betrach-
tet werden. Bei Wohnungen an verkehrsbelasteten La-
gen schligt sie sich in der Zahlungsbereitschaft nieder:
Eine hohere Lirmbelastung wird akzeptiert, wenn sie
sich in tieferen Mieten niederschligt. Was sich nicht
lohnt, ist Storfaktoren mit hoheren Ausbaustandards
zu kompensieren: Gerade Haushalte mit hohen Ein-
kommen zeigen hier kein Interesse. Wer also an ver-
kehrsbelasteten Lagen in Wohnquartieren baut, sollte
bei der Preisgestaltung in Gebduden oder Arealen da-
rauf achten, dass belastete Wohnungen deutlich giins-
tiger angeboten werden als Wohnungen an ruhigeren
Mikrolagen: Paradoxerweise kann an unattraktiven Mi-
krolagen auch bei den Standards gespart werden: Was
zihlt, ist der Preis.

Die Nachfrage nach Wohnungen in lauten Ausgeh-
vierteln hingt weder von der Zahlungsbereitschaft
noch vom Haushaltseinkommen ab: Lirmemissionen
werden als Konzession an die Lage akzeptiert. Unter-
schiede gibt es allerdings beim Alter und Geschlecht:
Junge und Minner akzeptieren Freizeitlirm eher als il-
tere Personen und Frauen. Ahnliche Akzeptanzmuster
zeigen sich ibrigens auch bei ringh6rigen Wohnungen.

Nach einer eigenen Logik funktionieren schlecht be-
lichtete Wohnungen: Grundsitzlich sinkt die Akzep-
tanz mit steigender Kaufkraft. Allerdings schligt sich
das nicht in der Zahlungsbereitschaft nieder: Wohnun-
gen mit wenig Tageslicht funktionieren eher fiir junge
Menschen, fiir Midnner und diejenigen, welche die
Nihe zur S-Bahn suchen. Die Akzeptanz schlecht be-
lichteter Wohnungen ist also mehr eine Frage des Le-
bensstils.
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5. FAZIT: WAS MUSS PASSIEREN, DAMIT
UNATTRAKTIVER WOHNRAUM GESCHAFFEN
WERDEN KANN?

Die Befragungsdaten bestitigen, dass bei Wohnungssu-
chen innerhalb der Stadt Ziirich die Lage das zentrale
Entscheidungskriterium ist. Wohnungen an weniger
erwiinschten Lagen werden von der grossen Mehrheit
potenzieller Mieter nicht oder nur bei deutlich tiefe-
ren Mietkosten in Betracht gezogen. Auf der Ebene des
Objekts ist die Wohnungsausstattung wichtig. Im Ver-
gleich zur Standortflexibilitit ist aber die Standard-
flexibilitit hoch. Noch deutlich hoher als die Stan-
dardflexibilitit ist die Storfaktortoleranz: Neben der
latenten Nachfrage nach bescheideneren Standards gibt
es schliesslich eine klare Nachfrage nach belastetem,
aber giinstigem Wohnraum.

Die lage- und zielgruppenspezifisch variable Stan-
dardflexibilitit und Storfaktortoleranz schafft Raum fiir
eine Diversifizierung der Preisgestaltung von Wohnob-
jekten. Preise sollten nicht nur Wohnungsgrdsse und
Stockwerk, sondern auch (variable) Ausbaustandards
sowie mikrolagespezifische Belastungen reflektieren.

Um die Bandbreite der Preise zu erweitern, konnten
Investoren und Entwickler bei den Standards den um-
gekehrten Weg von heute gehen: Anstatt von einem ho-
hen (und fiir alle gleichen) «Nice-to-have»-Standard
auszugehen, konnten sie mit einem soliden «Must-
have»-Minimalstandard starten, und ausgewéihlte
«Nice-to-have»-Features als individuelle Upgrades an-
bieten: Wer in eine Wohnung zieht, egal ob Neubau oder
nicht, kann - dhnlich wie bei Fliigen - selbst entschei-
den, welche zusitzlichen Standards er sich zu welchem
Preis leisten will. Wer Wert auf mehr legt, soll dafiir
mehr zahlen. Wem weniger genfigt, sollen keine unno-
tigen Ausgaben aufgebunden werden.

Die Vorteile dieses Vorgehens liegen auf der Hand:
Mit der Ausgangslage des «must have» verbreitert sich
das Zielgruppenspektrum, was gerade bei grossen Pro-
jekten interessant ist. Und mit einer grosseren Variation
von «Wohnungsstiickpreisen» erhoht sich die soziale
Durchmischung, was in innerstidtischen Quartieren
und an bahnhofsnahen Lagen ein positives Vermie-
tungskriterium ist.

Damit diese Strategien voll ausgeschopft werden
konnen, miissen allerdings auch Behorden und Politik
mitziehen. Gerade bei den kostentreibenden Auflagen
zur Minimierung von Storfaktoren wire weniger Bevor-
mundung und mehr Entscheidungsfreiheit fiir die Woh-
nungssuchenden zu begriissen. Die Entscheidung, ob
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sie «unattraktiven» Wohnraum wollen, kénnen miin-
dige Biirger genauso eigenverantwortlich fillen, wie sie
heute selbstverantwortet Risiken in Bezug auf ihre Ge-
sundheit eingehen. Statt der Prohibition lirmbelasteter
Wohnungen wiirde eine Deklaration «Vorsicht: Lirm
schadet Threr Gesundheit» geniigen.
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Die Wohnpriferenzen
Schweizer Haushalte

Von Katia Delbiaggio und Hanspeter Zingre

Ein nachfragegerechtes Immobilienangebot
ist nicht nur fiir die Vermarktung der
Wohnobjekte, sondern auch fiir die Wohn-
attraktivitiat von Gemeinden, Stidten oder
Regionen wichtig. Nicht alle Haushalte
messen den weiteren Wohnstandortfakto-
ren die gleiche Bedeutung zu. Stockwerk-
eigentiimer sind beispielsweise besonders
anspruchsvoll.

EINLEITUNG

Jedes Jahr wechselt in der Schweiz im Durchschnitt je-
der zehnte Haushalt die Wohngemeinde.! Weitere Haus-
halte ziehen innerhalb der gleichen Gemeinde um.
Diese betridchtliche Anzahl von Umziigen stellt eine
Herausforderung sowohl fiir den Immobilienmarkt als
auch fiir die 6ffentliche Hand dar. Aufgrund der langen
Planungs- und Produktionszyklen gilt es zum einen fiir
die Immobilienanbieter richtig zu antizipieren, wie die
Wohnbediirfnisse der Haushalte sich tiber die Zeit ver-
dndern, um entsprechend nachfragegerecht zu bauen
oder zu renovieren. Zum anderen hingt die strategische
Positionierung von Gemeinden, Stidten oder Regionen
im Wettbewerb um Einwohner oder Steuersubstrat ent-
scheidend davon ab, wie Attraktiv diese als Wohnort
wahrgenommen werden.

Vertiefte Kenntnisse tiber die Wohnpriferenzen der
Haushalte sind somit von grossem Nutzen. Es ist folg-
lich nicht erstaunlich, dass sich fiir das Wohnverhalten
der Haushalte im Generellen (z.B. wer wohin umzieht)
sowie fiir dessen Wohnpriferenzen im Spezifischen
(d.h. fiir die Wiinsche der Haushalte hinsichtlich Wohn-

1-Eigene Berechnungen, basierend auf der Statistik der Bevolkerung und
der Haushalte STATPOP 2016 des Bundesamtes fiir Statistik BFS, Tabelle
«Wanderung der standigen Wohnbevélkerung nach Jahr, Kanton, Bezirk, Ge-
meinde und Migrationstyp».
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situation) sowohl die Forschung als auch die Praxis in-
teressieren. Informationen zu den Anspriichen, welche
die umziehenden Haushalte an ihren Wohnort und ihr
Wohnobjekt stellen, fehlen jedoch weitgehend in der
offiziellen Statistik. Im Rahmen eines Forschungspro-
jektes haben wir deshalb eine Befragung konzipiert und
durchgefiihrt, die diese Informationsliicke anvisiert
und Erkenntnisse zu den Wohnpriferenzen der Haus-
halte und zu weiteren Themen rund um die Wohnnach-
frage in der Schweiz generiert (Delbiaggio et al., 2014,
2013 und 2012).

Nach einer Ubersicht iiber die internationale Lite-
ratur zum Wohnverhalten der Haushalte beschreiben
wir im Folgenden die Umfrage und den Datensatz. An-
schliessend wenden wir uns der Frage zu, welche Pri-
ferenzen die Schweizer Haushalte beziiglich Wohn-
standort und -objekt haben und wie diese empirisch
modelliert werden kénnen.

FORSCHUNG ZUM WOHNVERHALTEN

Der Entscheid eines Haushaltes, zu einem gegebenen
Zeitpunkt an einem bestimmten Ort in einem spezifi-
schen Objekt zu wohnen, ist das Resultat eines kom-
plexen Prozesses. Wong (2002, 224) identifiziert zwei
Phasen, die ihn charakterisieren: Zum einen wird der
Entscheid getroffen, ob iiberhaupt umzuziehen ist, zum
anderen findet die Wahl des neuen Standortes statt.
Beide Phasen sind zwar eng miteinander verlinkt, da
der Umzugsentscheid massgeblich von den zur Verfii-
gung stehenden Alternativen zur aktuellen Wohnsitu-
ation abhingt. Trotzdem sind die zugrunde liegenden
Bestimmungsfaktoren unterschiedlich. Beim Umzugs-
entscheid dominieren nimlich sogenannte «Push-
Faktoren», die die Haushalte dazu bewegen, die alte
Wohnadresse zu verlassen. Bei der Wahl des neuen
Wohnstandortes dagegen sind sogenannte «Pull-Fak-
toren» entscheidend, da sie mitbestimmen, wohin die
Haushalte hinziehen (Lee et al., 1994, 251; Steele et al.,
2016, 1061).

Die Forschung zu den Push-Faktoren und somit zu
den Auslésern eines Umzugs hat eine lange Tradition.
Rossi (1955) leistete Pionierarbeit mit seiner These, dass
Haushaltsumziige die Reaktion auf lebenszyklusbezo-
gene Ereignisse sind. Verdnderungen der Haushaltszu-
sammensetzung infolge Heirat oder Nachwuchs sowie
alters- oder einkommensabhingige Anpassungen der
Anspriiche an den Wohnort oder das Wohnobjekt sind
Beispiele solcher Ereignisse. Eine Reihe empirischer
Untersuchungen hat sich seitdem mit den Push-Fakto-
ren auseinandergesetzt und ihre Relevanz im Rahmen
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des Umzugsentscheids analysiert (siehe z.B. Coulter et
al., 2014, 354 fiuir eine Literaturiibersicht sowie Delbi-
aggio et al., 2012, 5 oder Delbiaggio et al., 2014, 5-7 fiir
Erkenntnisse zur Schweiz).

Im Vordergrund dieses Artikels stehen nicht die
Push-, sondern vielmehr die Pull-Faktoren, d.h. die
Priferenzen der Haushalte fiir bestimmte Wohnort-
oder Wohnobjekteigenschaften. Geméss 6konomischer
Theorie vergleichen die Haushalte Kosten und Nut-
zen verschiedener Wohnsituationen und wihlen dieje-
nige, die ihren Nettonutzen maximiert (Beckers et al.,
2017, 3). Diese Wahl findet jedoch unter Restriktionen
statt. Das verfiighare Budget kann beispielsweise eine
bindende Restriktion darstellen und somit dazu fiithren,
dass die gewihlte Wohnsituation vom Wunschzustand
abweicht. Bei der empirischen Analyse der Wohnprife-
renzen ist es somit entscheidend, zwischen Wohnpri-
ferenzen und deren Erfiillung zu unterschieden (Delbi-
aggio et al., 2012, 50). Da die Forschung zudem gezeigt
hat, dass die Wohnpriferenzen sich im Lebenszyk-
lus verindern (siehe Lawton et al., 2013, 48 oder Yu et
al., 2017, 281-284 fiir eine Literaturubersicht), kann die
Analyse der Wohnpriferenzen nur unter Beriicksichti-
gung der soziobkonomischen Situation der Haushalte
(z.B. Haushaltstyp oder Einkommen) erfolgen. Ver-
schiedene Eigenschaften von Wohnort und Wohnobjekt
haben sich in der internationalen Literatur als beson-
ders relevante Pull-Faktoren erwiesen. Nennenswert
sind insbesondere die Nihe zum Arbeitsplatz, die Zent-
ralitit, das Dienstleistungsangebot, die Qualitit des Bil-
dungsangebots oder die ethnische Zusammensetzung
der Nachbarschaft (Beckers et al., 2017, 4).

DATENSATZ UND METHODISCHES VORGEHEN

Der verwendete Datensatz kommt aus einer jihrli-
chen Befragung der Zu-, Um- und Wegziiger, die wir
bisher in insgesamt 134 Gemeinden der Deutsch-
schweiz durchgefiihrt haben. Zwischen 2011 und 2017
haben 12525 Haushalte an der Befragung teilgenom-
men und einen auswertbaren Fragebogen eingereicht.
Die Riicklaufquote auf Gemeindestufe ist sehr hetero-
gen. Tendenziell weisen grosse Gemeinden einen tiefe-
ren Riicklauf als kleine Gemeinden auf. Entscheidend
fir die Zuverldssigkeit und Giiltigkeit der Auswertun-
gen ist die Reprisentativitit der Antwortenden, d.h.
deren Zusammensetzung im Vergleich zur Grundge-
samtheit, die aus allen zu-, um- und wegziechenden
Haushalten besteht. Falls die Reprédsentativitdt gewis-
ser Gruppen nicht geniigend hoch ist, konnen Verzer-
rungen auftreten, da diese Gruppen bei den Antwor-
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tenden unter- oder iiberreprisentiert sind. Verzerrend
wirken solche Unter- oder Uberreprisentierungen al-
lerdings nur, falls deren Charakterisierungsmerkmale
sich auf das Antwortverhalten auswirken. Der Struk-
turvergleich zwischen dem vorliegenden Datensatz und
der Grundgesamtheit aller Wegziiger gemiss Daten des
Bundesamtes fiir Statistik BFS? hat ergeben, dass Haus-
halte ausldndischer Nationalitit unter- und Haushalte
Schweizer Nationalitit tendenziell iiberreprisentiert
sind. Ein wichtiger Grund dafiir sind die sprachlichen
Kenntnisse, die eine beachtliche Hiirde beim Ausfiil-
len des Fragebogens sein kénnen. Zudem ist der ur-
bane Raum unter- und der lindliche Raum tiberrepri-
sentiert. Dies hingt erstens mit der Auswahl an Stidten
und Gemeinden zusammen, die an der Umfrage teil-
nehmen. Zweitens ist die genannte Strukturdifferenz
auch auf den heterogenen Riicklauf zwischen Gemein-
den zuriickzufithren. Auf die Nachgewichtung des Da-
tensatzes zur Korrektur dieser Strukturdifferenzen
verzichten wir jedoch bewusst. Der Nutzen von Nach-
gewichtungen, insbesondere beziiglich Wahl der Nach-
gewichtungs-Kriterien, allfilliger Gewichtungs-Unge-
nauigkeiten oder tiefer Transparenz, ist nimlich nicht
unbestritten. Stattdessen werden die Auswertungen auf
Unterschiede zwischen soziookonomischen Haushalts-
gruppen und Raumtypen und die Modellergebnisse auf
Robustheit gegeniiber Raumtypunterschieden gepriift.
Die vorliegende Analyse der Wohnpriferenzen der
Schweizer Haushalte basiert auf der subjektiven Ein-
schitzung der Wichtigkeit einzelner Wohnstandort-
und Wohnobjekteigenschaften auf einer flinfstufigen
Skala von «sehr wichtig», bewertet mit fiinf Punkten,
bis «nicht wichtig», bewertet mit einem Punkt. Erfasst
werden dabei 15 standortbezogene und 10 objektbezo-
gene Eigenschaften, wobei wir jeweils den Mittelwert,
gesamthaft oder nach soziotkonomischen Haushalts-
eigenschaften oder Raumtypen ermitteln und auf sta-
tistische Signifikanz tiberpriifen. Da wir nur Fragebogen
mit vollstdndigen Beobachtungen verwenden, umfasst
die zugrunde liegende Stichprobe 7769 Haushalte. Die
empirische Modellierung der einzelnen Wohnpriferen-
zen zur Erkennung von Wohnpriferenzstrukturen be-
dient sich dagegen der Faktorenanalyse. Diese statis-
tische Methode ermdéglicht, die latente Struktur hinter
den einzelnen Wohnstandort- und Wohnobjektprife-
renzen zu erkennen und somit die wichtigsten Dimen-
sionen zu identifizieren, welche die Wohnpriferenzen

2 - Die Daten fiir den Strukturvergleich stammen aus der Statistik der Bevol-
kerung und der Haushalte STATPOP.
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der Haushalte charakterisieren.? Anschliessend kann
fir jeden Haushalt die Relevanz jeder identifizierten
Dimension berechnet und anhand von Mittelwertana-
lysen nach ausgewdhlten sozio6konomischen Kriterien
untersucht werden.

Relevanz der einzelnen Wohnpriferenzen

Aufgrund des Steuerwettbewerbes zwischen Korper-
schaften wird der Steuerbelastung in der Schweiz eine
hohe Bedeutung als Wohnstandortfaktor beigemes-
sen. Diese Einschitzung kann in der vorliegenden Ana-
lyse jedoch nicht bestitigt werden. Wie aus Tabelle 1
ersichtlich, relativ zu den anderen abgefragten Stand-
ortfaktoren, hat dieser Wohnstandortfaktor nur eine
unterdurchschnittliche Bedeutung (rot eingefirbte Zel-
len; je dunkler die Farbe, desto hoher die negative Ab-
weichung vom Gesamtdurchschnitt). Dies gilt sowohl
fiir die ganze Stichprobe als auch fiir alle analysier-
ten soziookonomischen Eigenschaften der Haushalte.
Der Befund bleibt ebenfalls bestehen, wenn die Ana-
lyse getrennt nach Einkommensklassen durchgefiihrt
wird: Auch wohlhabendere Haushalte mit einem Brut-
toeinkommen ab monatlich CHF 10000 schitzen den
Pull-Faktor «Steuerbelastung» als unterdurchschnitt-
lich wichtig ein. Noch weniger wichtig als die Steuer-
belastung erweisen sich die drei bildungsbezogenen
Faktoren «Schulen», «Schulwege» und «Kleinkinder-
betreuung». Anders als beim Standortfaktor «Steu-
ern» ist dieses Resultat zwar weniger tiberraschend, da
nur ein Teil der an der Umfrage teilnehmenden Haus-
halte Kinder im schulpflichtigem Alter hat. Schulen
und Schulwege sind jedoch auch fiir Familien nur von
durchschnittlicher Bedeutung fiir die Wahl des Wohn-
ortes, was vermutlich auf die gute, standortunabhin-
gige Qualitiat des Schulsystems in der Schweiz zurtick-
gefiihrt werden kann. Ebenfalls fiir alle untersuchten
Haushaltsgruppen als relativ unwichtig fiir die Wahl
des Wohnstandortes sind die Faktoren «Ausldnder-
anteil», «Freizeit-, Sport- und Kulturangebot» so-
wie «Ruf des Wohnortes» einzustufen. Etwas relevan-
ter, aber nur von durchschnittlicher Bedeutung, sind

3 -Sowohl die Signifikanzpriifung der Korrelationen als auch die Inverse
der Korrelationsmatrix und das Kaiser-Meyer-Olkin-Kriterium deuten auf
eine gute Eignung der verfligbaren Daten fiir diese Analysemethode hin.
Der Faktorenextraktionsprozess auf der Basis einer Hauptkomponentenana-
lyse mit Varimax-Rotation weist sowohl gemadss Kaiser-Eigenwert-Kriterium
als auch gemdss Scree-Test auf 5 Faktoren hin. Aus Griinden der Interpreta-
tion haben wir uns jedoch fiir die Variante mit 4 Faktoren entschieden. Zur
Erzielung einer Faktorenmatrix mit moglichst eindeutigen Faktorladungen
schliessen wir zudem 5 der insgesamt 25 Faktoren sukzessive aus. Das re-
sultierende Vierfaktorenmodell hat alle variablenspezifischen MSA-Kriterien
grosser als 0,5, ist robust bezliglich Raumtypologie und weist eine erklarte
Varianz von 54,92% auf.
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weiter die Faktoren «N&he zu Familie und Freundes-
kreis» sowie «Sicherheitsgefithl». Am wichtigsten fiir
die Wahl des neuen Wohnortes erweist sich das Immo-
bilienangebot, d.h. die Verfiighbarkeit eines geeigne-
ten Wohnobjektes (griin eingefirbte Zellen; je dunk-
ler die Farbe, desto hoher die positive Abweichung vom
Durchschnitt). Insbesondere die Stockwerkeigentii-
mer messen diesem Standortfaktor eine sehr hohe Re-
levanz bei. Etwas weniger relevant als das Immobilien-
angebot aber generell iiberdurchschnittlich wichtig,
sind die Erschliessung mit privaten oder 6ffentlichen
Verkehrsmitteln, das Dienstleistungsangebot, die Nihe
zum Arbeitsplatz sowie das Wohnumfeld. Bei der Er-
schliessung kommt erwartungsgemaiss zum Vorschein,
dass die Relevanz der Erschliessungsform vom Raum-
typ* abhiingt. Fiir Umziiger in die Kernstadt ist die PW-
Erschliessung nimlich unterdurchschnittlich wichtig,
wihrend fiir Umziiger in ldndliche Gebiete dies fiir die
OV-Erschliessung der Fall ist. Interessant ist zudem der
Befund, dass Stockwerkeigentiimer dem Standortfaktor
«Nihe zum Arbeitsplatz» nur eine unterdurchschnitt-
liche, Mieter hingegen eine tiberdurchschnittliche Be-
deutung beimessen. Alle erwidhnten Unterschiede zwi-
schen Ausprigungen sind statistisch signifikant.

In der Analyse der Wohnobjektpriferenzen (Ta-
belle 2) sticht die tiberdurchschnittliche Relevanz des
Faktors «Preis» heraus. Dieser wird von allen Haus-
haltsgruppen als iiberdurchschnittlich relevant ein-
geschitzt. Die Preissensitivitit nimmt jedoch mit zu-
nehmendem Einkommen ab. Die Grésse der Wohnung
ist der zweite Aspekt, der von allen Haushaltsgruppen,
ausser von den Einpersonenhaushalten und von der
tiefsten Einkommensklasse, als besonders wichtig er-
achtet wird. Generell hegen diese zwei Haushaltsgrup-
pen, abgesehen vom Preis, vergleichsweise tiefe An-
spriiche an das Wohnobjekt. Der Ausbaustandard ist
fir alle Haushaltsgruppen mit Ausnahme der Stock-
werkeigentiimer unterdurchschnittlich relevant als
Wohnobjekteigenschaft. Wie die Analyse der Wohns-
tandortpriferenzen schon angedeutet hatte, legen die
Stockwerkeigentiimer generell iiberdurchschnittlich
viel Wert auf die Objekteigenschaften. Hauseigentiimer
dagegen sind deutlich weniger fordernd, insbesondere
beziiglich Ausbaustandard, Zentralitit, Grundriss und
Aussicht. Die Mieter schliesslich setzen vor allem auf
Preis und Grosse. Alle erwdhnten Unterschiede in den
Ausprigungen sind statistisch signifikant.

4 - Die Raumeinteilung basiert auf der Raumgliederung des BFS nach stadti-
schen und landlichen Gebieten (BFS, 2018).
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Modellierung der Wohnpriferenzen

Es stellt sich nun die Frage, wie diese einzelnen Wohn-

standort- und Wohnobjektpriferenzen zusammenhin-

gen bzw. ob eine Wohnpriferenzstruktur erkennbar ist.

Die zu diesem Zweck eingesetzte Faktorenanalyse legt

den Schluss nahe, dass die Wohnstandort- und Wohn-

objektpriferenzen der Schweizer Haushalte sich ent-
lang folgender Dimensionen modellieren lassen:

« Objekt: Diese Dimension hat die hochste Erkla-
rungskraft (18,7% der Gesamtvarianz) und wird
primir durch hohe positive Ladungen der Varia-
blen «Grosse», «Grundriss», «Ausbaustandard»,
«Besonnung», «Aussicht», «Stil», «Aussenrdume»
und «ruhige Lage» charakterisiert>;

- Gemeinschaft: Diese Dimension erklirt 12,7% der
Gesamtvarianz und wird primér durch hohe positive
Ladungen der Variablen «Steuerbelastung», «Aus-
linderanteil», «Sicherheitsgefiihl» und «Ruf des
Wohnortes» charakterisiert;

- Bildung: Diese Dimension erklirt 12,04% der Ge-
samtvarianz und wird primér durch hohe positive
Ladungen der Variablen «Schulen», «Schulwege»
und «Kinderbetreuung» charakterisiert;

- Lage: Diese Dimension erklidrt 11,40% der Gesamt-
varianz und wird primir durch hohe positive La-
dungen der Variablen «Erschliessung mit PW»,
«Erschliessung mit OV», «Nihe zu Dienstleistungs-
angebot», «zentrale Lage» und «Preis» charakte-
risiert.

Zentral fiir die Wahl des neuen Wohnortes sind somit
vier Attribute: Die Qualititen des Wohnobjektes (Di-
mension «Objekt»), was der Standort an sich den Be-
wohnern zu bieten hat (Dimensionen «Gemeinschaft»
und «Bildung») und schliesslich, wo der Standort sich
befindet (Dimension «Lage»). Die Zuteilung der Wohn-
objektpriferenz «Preis» zur Dimension «Lage» besté-
tigt die Erkenntnisse anderer Studien, wonach die Lage
massgeblich den Preis eines Wohnobjektes beeinflusst
(siehe z.B. Hiller, 2014).

So wie bei den einzelnen Wohnpriferenzen ist es
auch bei den Wohnpriferenzdimensionen zu erwarten,
dass deren Relevanz von Haushalt zu Haushalt sowie im

5-Das Modell mit funf Faktoren weist fiir die Variablen Grdsse, Grundriss
und Standard eine zusatzliche, separate Dimension auf.
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Verlauf des Lebenszyklus variiert. Die Analyse der Fak-
tormittelwerte nach unterschiedlichen soziodkonomi-
schen Kriterien und Raumtypen bestitigt dabei einer-
seits schon vermutete Zusammenhinge: Familien zum
Beispiel legen tiberdurchschnittlich viel Wert auf die
Dimension «Bildung», wihrend die Dimension «Lage»
fiir Umziiger in eine Kernstadt tiberdurchschnitt-
lich und fiir Umziiger aufs Land unterdurchschnittlich
wichtig ist. Andererseits kommen auch weniger offen-
sichtliche Zusammenhinge ans Licht. Die Analyse der
Relevanz der Wohnpriferenzdimensionen nach Eigen-
tumsform (Abbildung 1) bringt zum Beispiel deutlich
zum Ausdruck, dass Stockwerkeigentiimer sich als die
anspruchsvollste Haushaltsgruppe erweisen.® Nicht nur
stellen sie, wie bereits in der Analyse der einzelnen Ob-
jekteigenschaften festgestellt, {iiberdurchschnittlich
hohe Anspriiche an das Wohnobjekt. Auch ihre Erwar-
tungen beziiglich den Dimensionen «Lage» und «Ge-
meinschaft» sind hoher als bei den Hauseigentiimern
oder den Mietern, und zwar unabhingig davon, ob sie in
eine Kernstadt, in eine Agglomeration oder in eine 14nd-
liche Gemeinde ziehen. Hauseigentiimer legen ebenfalls
viel Wert auf das Objekt. In der Kernstadt und der Ag-
glomeration sind sie jedoch beziiglich der Dimension
«Gemeinschaft» nur unterdurchschnittlich anspruchs-
voll und auf dem Land weisen sie in der Dimension
«Lage» den tiefsten Faktorwert aller Eigentumsformen
auf. Mieter schliesslich sind auf den ersten Blick weni-
ger anspruchsvoll als die anderen Eigentumskategorien.
Eine Untersuchung nach Raumtyp zeigt jedoch, dass
dies nur in der Agglomeration der Fall ist. Mieter in der
Kernstadt haben hohe Anspriiche beziiglich der Dimen-
sion «Lage», wihrend sie auf dem Land vor allem Wert
auf die Dimension «Gemeinschaft» legen.

Die Faktorwertanalyse nach Einkommen bringt ih-
rerseits zum Vorschein, dass die Einkommensklassen
sich vor allem hinsichtlich der Dimension «Objekt»
und kaum beziiglich den Dimensionen «Gemeinschaft»
und «Lage» unterscheiden: Je hoher das Einkommen,
umso wichtiger diese Dimension fiir den Wohnstand-
ortentscheid, und zwar unabhingig davon, ob die Wahl
des neuen Standortes auf den urbanen oder auf den
ldndlichen Raum fillt.

6 - Aus darstellungstechnischen Griinden wird die Dimension «Bildung» ver-
nachldssigt, da sie primar vom Haushaltstyp und nicht von der Eigentums-
form beeinflusst wird.
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nachfrage- und standortgerechtes Immobilienangebot  fiir die Charakterisierung und den Vergleich der Wohn-

die Wohnpriferenzen der Haushalte charakterisieren. schungsschritt direkt oder indirekt zu berticksichtigen.
Je nach soziookonomischer Ausprigung des Haushaltes

lienanbietern im Vermarktungs- und von Gemeinden,
Stidten und Regionen im Standortwettbewerb unter-
schiedlich. Bei einem allfilligen lokalen Immobilien-

ein hirterer Preiskampf als im Einfamilienhausbereich

sichtlich der Objekteigenschaften, sondern auch in Be-

erwiesen haben.
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Hohere Dichte,
hohere Mieten?

Eine Analyse aus stadtokonomischer Sicht

Von Marco Salvi

In der Stadtplanung und in Teilen der Politik
herrscht die Auffassung, dass Aufzonungen
und Verdichtungen in Stiadten zu hoheren
Mieten fithren. Der Artikel wendet das
monozentrische Stadtmodell aus der rium-
lichen Okonomie an, um den erwarteten
Zusammenhang zwischen baulicher Dichte
und Mieten herzuleiten. Es wird gezeigt,
dass eine Aufzonung eindeutig zu einer
Reduktion der Mieten (und Liegenschafts-
preise) pro Quadratmeter Wohnfliiche fiihrt.
Sie fiihrt typischerweise auch zu einer
Erhohung der Bodenpreise im Zentrum der
Agglomeration, die besteuert werden
konnte. Wenn eine sehr starke Verdichtung
moglich wire, konnten jedoch die Boden-
preise im Zentrum sogar fallen.

AUSGANGSLAGE

Fiihren Aufzonungen und Verdichtungen zu hoheren
Mieten? Diese Auffassung ist unter Planern weit ver-
breitet. Sie bildete beispielsweise eine der Kernan-
nahmen der neuen Bauzonenordnung der Stadt Zii-
rich: «Die hohe Entwicklungsdynamik liess die Mieten
in den letzten Jahren stark steigen», deshalb sollen mog-
lichst «keine massgeblichen wertvermehrenden Um-
oder Aufzonungen vorgenommen werden» (Stadt Zii-
rich, 2013, 65). Anderswo wird bemingelt, «dass die
Mieten in dichteren Neubauten und aufgestockten Alt-
bauten stets hoher sind als im Altbestand, selbst bei ge-
meinniitzigen Projekten. Wird Verdichten ohne soziale
Auflagen moglich, treibt es Mieten und Bodenpreise in die
Héhe» (Weidmann, 2013).
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Doch aus der Beobachtung, dass die Mieten in neuen,
«dichteren» Uberbauungen héher als in den alten sind,
lasst sich noch keine eindeutige Aussage iiber den Zu-
sammenhang zwischen Dichte und Mieten machen.
Schliesslich bieten neu erstellte Gebdude auch einen
hoheren Komfort, eine verbesserte Haustechnik oder
tiefere Energiekosten - alles Merkmale, die in keinem
direkten Zusammenhang mit der Verdichtung stehen
und dennoch preiswirksam sind.

Welcher Zusammenhang zwischen Dichte und Wohn-
kosten ist dann zu erwarten? Der Stadtplanung fehlt
es an einem griffigen analytischen Modell zur Beant-
wortung dieser Frage. Hier setzt die Stadtékonomie an.
Ausgangspunkt unserer Analyse ist das monozentrische
Stadtmodell (MSM) von Alonso-Mills-Muth, das Stan-
dardmodell der Stadtokonomie schlechthin (Brueck-
ner, 2011; DiPasquale/ Wheaton, 1995; Fujita, 1989). Wie
bei allen stadtokonomischen Modellen stellt das MSM
eine vereinfachte Abstraktion des urbanen Raums dar.
Es lassen sich vorwiegend qualitative Aussagen herlei-
ten, die manchen Planern als zu pauschal vorkommen.
Darin bestehen die Kosten der Modellierung. Doch die
Abstraktion hat auch einen grossen Nutzen: Sie fordert
das klare Denken. Damit lassen sich Verdnderungen der
Rahmenbedingungen auf die Boden- und Immobilien-
preise ableiten, trotz der zum Teil komplexen Wechsel-
wirkungen.

DAS MONOZENTRISCHE STADTMODELL

In seiner einfachsten Version geht das MSM von Grund-

annahmen aus, die wir hier tibernehmen:

. Die Stadt hat ein Zentrum, in dem die produktiven
Aktivitiiten stattfinden (Central Business District).

. Die Einwohner pendeln von ihren Wohnorten ins
Zentrum. Die Pendelkosten sind proportional zur
Pendeldistanz.

- Unter den Investoren/Bauherren herrscht Konkur-
renz. Dies bedeutet, dass keine Uberrenditen erzielt
werden konnen.

. In der Wohnraumproduktion gibt es konstante Ska-
lenertriige (eine Verdoppelung der Inputs, Boden
und Kapital, fiihrt zu einer Verdoppelung des ange-
botenen Wohnraumes) und abnehmende Grenzer-
triige (gegeben eine bestimmte Bodenfliche wird es
tiberproportional kostspielig, zusitzlichen Wohn-
raum zu produzieren).

- Ausserhalb der Agglomeration wird Boden fiir eine
alternative Nutzung verwendet, die keinen Bezug
zum Zentrum hat (z.B. fiir die Industrie oder die
Landwirtschaft).
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Unter diesen Annahmen lisst sich zeigen, dass bau-
liche Dichte (Wohnfliche pro Quadratmeter Bauland),
Bevolkerungsdichte, Miete (pro Quadratmeter Wohn-
fliche) und Landpreise (pro Quadratmeter Bauland) mit
der Entfernung vom Zentrum abnehmen (siehe Duran-
ton/Puga, 2015, fiir eine mathematische Herleitung des
Grundmodells). Die 6konomische Intuition fiir diese
Ergebnisse ist die folgende:

- Die hoheren Mieten (pro Quadratmeter Wohnraum)
im Zentrum gleichen den Vorteil der kurzen Pendel-
wege aus, sodass kein Haushalt in der Stadt schlech-
ter gestellt ist bzw. niemand einen Anreiz hat, um-
zuziehen. Standortvorteile, wie die Nihe zum
Zentrum, werden im Bodenpreis kapitalisiert.

- Bodenpreise sind im Zentrum hoher als am Stadt-
rand. Sonst wiirden die Investoren nur im Zent-
rum bauen wollen, weil sie da Uberrenditen erzielen
konnten (sie hiitten die gleichen Baukosten, wiirden
aber von hoheren Mieteinnahmen profitieren). Das
wiirde der Konkurrenz-Annahme widersprechen.

- Je hoher die Bodenpreise, desto sparsamer gehen
die Bauherren/Investoren mit Boden und die Mie-
ter mit Wohnraum um. Bauherren bauen hohere Ge-
biude - die bauliche Dichte ist im Zentrum hoher.
Auf der Nachfrageseite schrinken die Mieter ihren
Wohnkonsum ein. Die Wohnungen im Zentrum sind
kleiner als in der Peripherie, wo sich u.a. Einfami-
lienhduser befinden. Deshalb ist auch die Bevdlke-
rungsdichte im Zentrum hoher.

Diese Modellaussagen stimmen im Wesentlichen mit
Beobachtungen aus dem Alltag unserer grésseren Ag-
glomerationen iiberein. Boden- und Immobilienpreise
sind in den Zentren merklich teurer als am Stadt-
rand, die bauliche Dichte hoher (ZKB, 2004 und 2009
zu Ziirich). Wie die Miete pro Wohnung mit der Dis-
tanz zum Zentrum variiert, bleibt im Modell theore-
tisch unbestimmt. Es gibt zwei Gegeneffekte: Die Miete
pro Quadratmeter Wohnflidche steigt mit der Nihe zum
Zentrum; die Wohnungen sind jedoch kleiner. Der Ge-
samteffekt ist also nicht eindeutig. In der Praxis beob-
achtet man generell hohere Mieten in den Zentren.

Das MSM lésst sich auf Haushalte mit unterschied-
lichem Einkommen erweitern (Fujita, 1989, Kapitel 4).
Die wichtigsten Modellaussagen bleiben weitgehend
unveridndert. Allerdings ist in diesem Fall eine Entmi-
schung der Haushalte zu erwarten: Einwohner mit dhn-
lichen Einkommen und Wohnpriferenzen neigen dazu,
an dhnlichen Lagen zu wohnen. In Europa beobachtet
man ein Clustering der Haushalte mit hohen Einkom-
men in den Zentren (Duranton/ Puga, 2015, Kapitel 7).
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Insgesamt ist der Anteil der Wohnausgaben am Brut-
tohaushaltseinkommen in der Schweiz eher unabhin-
gig von der Lage und liegt in allen Regionen zwischen
25,5% im Espace Mittelland und 28,5% am Genfersee
(BFS, 2015).

AUSWIRKUNG VON DICHTEBESCHRANKUNGEN

Das MSM ist besonders geeignet, um die Auswirkungen
von Dichtebeschrinkungen zu untersuchen, beispiels-
weise die Festlegung einer maximalen Ausniitzungs-
ziffer (AZ). Diese Massnahme schriinkt die maximale
bauliche Dichte und folglich die maximale Gebiude-
hohe ein.! In der folgenden Analyse wird angenommen,
die Begrenzung der Nutzflidche sei bindend, d.h. wenn
sie diirften, wiirden die Bauherren/Investoren freiwil-
lig bis zu einer gewissen Distanz vom Stadtzentrum ho-
her bzw. dichter bauen. Weiter weg vom Zentrum ist die
maximale Ausniitzung nicht bindend, es bestehen Bau-
reserven.

Welche Konsequenzen ergeben sich infolge einer
Dichtebeschrinkung fiir die Form der Stadt bzw. wie
reagieren die Boden- und Immobilienpreise? Folgendes
lisst sich zeigen:2
- Im Vergleich zu einer Stadt ohne maximale AZ ist die

Agglomeration ausgedehnter und die Stadtgrenze ist
weiter weg vom Zentrum entfernt. Der Grund: Das
Wohnangebot ist im Zentrum knapper. Die unbe-
friedigte Nachfrage im Zentrum muss auf periphere
Lagen ausweichen. Dies fiihrt zu stadtweit h6heren
Mieten. Damit haben die Bauherren einen Anreiz, in
der Peripherie zu bauen, was die Mieterhohung et-
was mildert, jedoch nicht génzlich wettmacht.

- Die bauliche Dichte ist im nicht restringierten Teil
(da, wo die AZ nicht bindend ist) hoher als in einer
Stadt ohne Dichtebegrenzung. Der Grund: Wie be-
reits erwihnt, ist die Miete {iberall hoher; die Ge-
winne der Bauherren nehmen zu, was zu einem An-
stieg der Bodenpreise in der Peripherie fithrt. Damit
lohnt es sich eher, in der Peripherie in die Héhe zu
bauen. Die bauliche Dichte nimmt im nicht restrin-
gierten Teil der Stadt zu (siehe Abbildung 1 fiir ein il-
lustratives Beispiel).

. Die Wohnungen sind tiberall kleiner als sie im
Grundmodell wiren, weil die Mieten hoher sind.

1-In Zirich sind es typischerweise vier volle Geschosse. 2-Eine rigorose
Herleitung findet man in Bertaud und Brueckner (2005).
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Ausniitzungsziffer bzw. bauliche Dichte
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im Zentrum
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mit Einschrankungen
(Maximaldichte
im Zentrum)

Distanz zum Zentrum (km)

ABBILDUNG 1: Bauliche Dichte in Abhdngigkeit der Distanz zum Zentrum, ohne und mit Einschrdnkung der Dichte im Zentrum.

Die Wirkung auf die Bodenpreise im Zentrum ist un-
bestimmt. Sie hingt von der Substitutionselastizi-
tit ab, d.h., wie leicht sich Boden bei der Produk-
tion von Wohnraum mit Kapital ersetzen lisst oder,
mit anderen Worten, wie leicht auf kleinen Parzellen
hohe Gebiude gebaut werden konnen. Ist die Subs-
titutionselastizitit eher tief (wohl der Normalfall fiir
unsere Stidte), werden die Bodenpreise im Zentrum
fallen.? Dies entspricht dem «Bauchgefiihl» der
Praktiker: Beschrinkungen der Dichte wirken sich
negativ auf die Bodenpreise aus, weil weniger hoch
gebaut werden kann und geringere Mietertrige auf
einem gegebenen Grundstiick anfallen. Doch das
MSM zeigt, dass dies nicht zwingend der Fall sein
muss. Bei einer hohen Substituierbarkeit von Bo-
den mit Kapital konnten die Bodenpreise im Zent-
rum sogar steigen.*

3-2Zur Hohe der Substitutionselastizitat in der Region Ziirich, siehe Salvi
(2009). 4-Eine geringe Substitution bedeutet, dass Boden und Kapital fiir
die Produktion von Wohnraum stets in dhnlichen Proportionen eingesetzt
werden missen. Eine Beschrankung der Dichte fiihrt dann unweigerlich zu
einem Wohnangebotsriickgang. Die geringere Rentabilitat von Immobilien-
investitionen fiihrt zu einer Abnahme der Bodenpreise.

Insgesamt ist die Wohlfahrt der Einwohner tiefer als
im Grundmodell ohne maximale Ausnutzung. Mehr
Einwohner miissen weiter weg vom Zentrum woh-
nen und die Mieten sind hoher. Beide Faktoren re-
duzieren die Wohlfahrt.5

Der Wohlfahrtsverlust fiir den Durchschnittshaus-
halt ldsst sich mit den zusitzlichen Pendelkosten der
Bewohner am Stadtrand approximieren (Bertaud/
Bruckner, 2005). Geben die Haushalte 10% ihres
Budgets fiirs Pendeln aus (inkl. Zeitkosten), fithrt
eine Erhohung um 10% der Pendelkosten zu einer
Senkung der Wohlfahrt in Héhe von 1% des Ein-
kommens. Diesen Wohlfahrtsverlust miissen auch
die Einwohner im Zentrum hinnehmen: Zwar miis-
sen sie nicht weit pendeln, doch sie sind tendenziell
mit hoheren Wohnausgaben konfrontiert und miis-
sen in kleineren Wohnungen leben.

5 - Allerdings berticksichtigt das Modell keine externen Effekte der Dichte;
weder negative (Schattenwurf, Lirmemissionen) noch positive (tiefere CO,-
Emissionen durch kiirzere Pendelwege).
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ABBILDUNG 2: Miete pro Quadratmeter Wohnfldche in Abhdngigkeit der Distanz zum Zentrum, mit und ohne Einschrdnkungen der Dichte.

AUSWIRKUNGEN EINER AUFZONUNG

Die vorherigen Ausfithrungen erlauben uns, fundierte
Aussagen iiber die Auswirkungen einer Aufzonung zu
formulieren. Eine Aufzonung wirkt wie die Lockerung
der maximal erlaubten Ausniitzung. Sie fithrt eindeu-
tig zu einer Reduktion der Mieten/Liegenschaftspreise pro
Quadratmeter Wohnflciche (Abbildung 2). Da tendenziell
auch die Grosse der Wohnungen zunimmt, ist der Net-
toeffekt auf die Wohnungsmieten nicht eindeutig. Er
hingt von den Parametern der Nachfrage und des Ange-
bots an Wohnraum ab, insbesondere von der Einkom-
menselastizitit fiir Wohnraum. Da diese eher gering
ist, ist insgesamt mit einem Riickgang der Mietausga-
ben pro Haushalt zu rechnen. Die Wohlfahrt der Stadt-
bevolkerung nimmt auf jeden Fall zu. Eine Aufzonung
fithrt tendenziell auch zu einer Erh6hung der Boden-
preise im Zentrum, auch wenn dies nicht zwingend der
Fall sein muss.®

6 - Streng genommen gelten diese Vergleiche nur dann, wenn in beiden Fal-
len (also sowohl bei tieferen als auch bei hohen Dichten) die Marktmiete er-
zielt wird. Weicht die effektive Miete von der gleichgewichtigen Marktmiete
ab, missten auch die volkswirtschaftlichen Kosten berticksichtigt werden,
die anfallen, wenn Wohnraum zu giinstig angeboten wird und der Wohn-
konsum entsprechend zu hoch ist.

Insgesamt sind folgende Verteilungseffekte zu er-
warten: Die Landbesitzer gewinnen tendenziell (wegen
der hoheren Bodenpreise, sofern nicht besteuert), die
Bauherren/Investoren sind gleichgestellt (zwar neh-
men die Mieteinnahmen pro Quadratmeter Bodenfliche
zu, die Bodenkosten und die Baukosten nehmen jedoch
wegen der hoheren Gebiude auch zu), die Mieter sind
bessergestellt (dank tieferen Mieten pro Quadratmeter
Wohnfliche, grésseren Wohnungen und kiirzeren Pen-
delwegen). Volkswirtschaftlich betrachtet entsteht ein
Wohlfahrtsgewinn, dessen Hohe empirisch geschitzt
werden kénnte.

BESTEUERUNG DER MEHRWERTE

Die Aufzonung wiirde im Normalfall zu einem Gewinn
fiir die Bodenbesitzer in Form von erhéhten Boden-
rente fithren. Was wiren die Konsequenzen einer Be-
steuerung dieser Bodenrente fiir die Mieten? Zumindest
in einer partialanalytischen Betrachtung (also ohne die
Beriicksichtigung von allgemeingleichgewichtigen Ef-
fekten) lastet die Mehrwertabgabe ausschliesslich auf
dem Bodenwert (Oates/Schwab, 2009). Eine Besteu-
erung wiirde zu keiner weiteren Erhohung der Mieten



Swiss Real Estate Journal

oder Liegenschaftspreise fithren. Dies folgt unmittel-
bar aus der Residualwerttheorie des Bodens, nach der
sich der Bodenpreis als Differenz von Liegenschafts-
wert (Wert der Produktion an einer gegebenen Lage)
und Baukosten (Kosten der Produktion an einer gege-
benen Lage) ergibt.

Die Nachfrage nach einem bestimmten Stiick Land
leitet sich ndmlich von der Nachfrage nach der Nutzung
ab, die an dieser Lage moglich ist. Das Angebot an Bo-
den ist hingegen fix: Boden kann nicht neu geschaffen
werden. Deshalb werden sich alle Vor- und Nachteile
der Lage bzw. alle Verinderungen der Lagequalitit un-
mittelbar im Bodenpreis niederschlagen. So wird bei-
spielsweise die bessere Erreichbarkeit eines Quartiers
zu einer Erhohung der Mieten und folglich der Boden-
preise fithren. Eine Erhohung der Baukosten hinge-
gen wird sich - zumindest in einer partialanalytischen
Betrachtung - zwar in tieferen Bodenpreisen dussern,
nicht jedoch in tieferen Mieten, denn die Nachfrage
nach Wohnraum (und abgeleitet davon, die Nachfrage
nach Boden) bleibt unverindert. Folglich kénnen auch
hohere Steuern nicht «auf die Mieten tiberwilzt» wer-
den, sofern der Wohnungsmarkt spielt und Grund-
stiickbesitzer iiber keine Marktmacht verfiigen. Inves-
toren, die fiir ein Renditeobjekt bieten, werden vom
erzielbaren Ertragswert den Steuerbetrag abziehen und
ihr Gebot entsprechend nach unten anpassen.

Aus diesen Ausfiihrungen geht deutlich hervor, dass
eine Bodensteuer oder die Abschopfung der Mehrwerte
prinzipiell zu keinen Mieterhohungen fiihrt. Sie erhoht die
Kosten der Bebauung des Grundstiickes und senkt folg-
lich im gleichen Umfang den Preis vor Steuern, den ein
Investor fiir die Parzelle bereit zu zahlen ist. Dadurch
bleibt die Rendite des Investors unverindert. Die Last
der Steuer verbleibt ausschliesslich beim Bodenbesitzer.

FAZIT

Die Stadtokonomie erlaubt klare Vorhersagen iiber die
Wirkung einer Aufzonung auf Mieten, Boden- und Lie-
genschaftspreise. Diese Zusammenhinge sind empi-
risch auch gut gestiitzt (Geshkov/DeSalvo, 2012). Aus
volkswirtschaftlicher Sicht ist die Wirkung der Aufzo-
nungen a priori als positiv zu beurteilen, was fiir andere
Planungsmassnahmen des Typs «Griingiirtel» oder
Kulturlandschutz nicht zutrifft. Letztere schrinken
zwar auch die Ausdehnung der Agglomeration ein und
tiben somit einen Einfluss auf die «Zersiedlung» aus. Im
Unterschied zu Aufzonungen fiithren sie jedoch zu ei-
nem allgemeinen Anstieg der Bodenpreise und Mieten.
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Das Verhiltnis von Angebots-
und Transaktionspreisen

am Schweizer Mietwohnungs-
markt

Von Michel Fleury

Unverzerrte, flichendeckende Daten zu
Angebotsmieten sind im Gegensatz zu effek-
tiven Mieten heute relativ einfach erhiltlich.
Allerdings stellt sich die Frage, inwiefern
sich Angebotspreise als Indikator fiir tat-
sichliche Mietpreise eignen. Diese Analyse
untersucht diese Frage und zeigt Faktoren
auf, welche die Abweichungen zwischen
Angebotsmieten und effektiven Mieten be-
einflussen.

EINLEITUNG UND FRAGESTELLUNG

Bei der Untersuchung von Kauf- und Mietpreise be-
treffende Fragestellungen sind Forscher, Banken, Ver-
sicherungen oder Immobilienunternehmen stets mit
dem Problem der Datenverfiigharkeit und Datenqua-
litdt konfrontiert. Die eigene Erhebung von Daten zu
tatsichlich getitigten Transaktionen erweist sich als
dusserst zeitaufwendig (z.B. BFS, 2018). Heute stehen
gliicklicherweise verschiedene Datensitze zur Ver-
figung, welche tatsichliche Transaktionspreise und
nicht nur Angebotspreise von Wohnimmobilien erfas-
sen. Diese Daten werden meist von privaten Akteuren
wie Banken, Versicherungen oder Pensionskassen auf
freiwilliger Basis in diese Datenpools eingeliefert (z.B.
SRED, 2018 fiir Eigentumswohnungen und Einfamilien-
hiuser; REIDA, 2018 fiir Renditeobjekte). Naturgemiss
fithrt dies zu einem regionalen Ungleichgewicht, da die
datenliefernden Unternehmen nicht in allen Regionen
gleich stark titig sind. Weiter konnen diese Daten aus
Datenschutzgriinden iiblicherweise nicht adressscharf
ausgeliefert werden, was detaillierte Untersuchungen
erschwert. Der grosse Aufwand zur Bereitstellung die-
ser Daten machen den Erwerb dieser Datensitze zudem
durchaus kostspielig.
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Aufgrund der fortschreitenden Digitalisierung wird
heute der Grossteil der zum Verkauf und zur Vermie-
tung stehenden Wohnimmobilien auf Internetportalen
ausgeschrieben (SVIT, 2014). Dies ermoglicht es, mit
relativ geringem Aufwand an detaillierte, adressscharfe
und regional kaum verzerrte Daten zu gelangen. Aus
diesen Griinden greifen an Transaktionspreisen interes-
sierte Personen als Indikator gerne auf Angebotspreise
zuriick (Vgl. z.B. Credit Suisse, 2018, 14-25; Homegate,
2018; Tagesanzeiger, 2018). Wer dies tut, sieht sich aber
sofort mit dem Vorwurf konfrontiert, dass Angebots-
preise keine Transaktionspreise sind.

Es stellt sich also die Frage, inwiefern Angebotspreise
als Indikator fiir tatsdchliche Transaktionspreise geeig-
net sind. International konzentriert sich die aktuelle
Literatur auf das Verhiltnis von Angebotspreisen und
Transaktionspreisen im Eigentumssegment (z.B. Haurin
et al., 2013; Henger/Voigtlinder, 2014). Mit der im in-
ternationalen Vergleich sehr tiefen Eigentumsquote von
rund 40% (Handelszeitung, 2017) und der damit ein-
hergehenden volkswirtschaftlichen und gesellschaft-
lichen Wichtigkeit des Mietsektors konnte man fiir die
Schweiz erwarten, dass dem Mietmarkt in dieser Frage
mehr Aufmerksamkeit geschenkt wird. Allerdings fin-
den sich auch hier fast nur Studien zu Wohneigentum
(z.B. Horehdjova/Wiirth, 2016). Eine erste deskriptive
Analyse zum Verhiltnis der Angebots- und Transak-
tionspreise am Schweizer Mietwohnungsmarkt findet
sich in der Arbeit von Knopf und Reida (2017). Tieferge-
hende, analytische Untersuchungen zu den Unterschie-
den zwischen Angebotsmieten und effektiven Mieten
finden sich auch in der Schweiz keine.

Die vorliegende Studie soll daher der Frage auf den
Grund gehen, inwiefern sich Angebotsmieten von ef-
fektiven Mieten unterscheiden. Die Verkniipfung und
quantitative Analyse von Daten aus Onlineinseraten
und tatsdchlichen Mieten geméss Mietvertrdgen soll zu-
dem tber den Einfluss kontextueller und individueller
Objekteigenschaften aufkldren.

DATENGRUNDLAGE

Um den Unterschied zwischen den im Internet ausge-
schriebenen Mieten und dem tatsidchlichen Mietzins
messen zu konnen, musste eine Moglichkeit gefunden
werden, tatsidchlichen Mietvertrigen ein auf Online-
portalen ausgeschriebenes Inserat zuordnen zu kénnen.
In dieser Studie wurde dies mithilfe des REIDA-Daten-
satzes und der Daten von AdScan vollzogen.

Der AdScan-Datensatz beinhaltet sdmtliche Infor-
mationen, welche aus Onlineinseraten der wichtigs-
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ten Schweizer Onlinemarktplitze wie beispielsweise
homegate.ch, immoscout24.ch oder newhome.ch ge-
wonnen werden konnen. Je nach Marktsituation kann
es Unterschiede bei den miteinbezogenen Onlineplatt-
formen geben. Um der bei Onlineinseraten {iiblichen
mehrfachen Aufschaltung derselben Wohnung ent-
gegenzuwirken, werden mithilfe von modernen Dop-
pelfiltern doppelte Inserate identifiziert, miteinander
verkniipft und Mehrfachnennungen damit eliminiert.
(Meta-Sys, 2018). Neben den fiir diese Studie relevanten
Daten zu Mietwohnungsinseraten sind auch detaillierte
Informationen zu Einfamilienhiusern, Eigentumswoh-
nungen und Gewerbeliegenschaften erhiltlich. Neben
den geforderten Brutto- und Nettomieten finden sich
unter anderem adressscharfe Informationen zur Mikro-
lage, zur Grosse, zum Stockwerk sowie zum Zeitpunkt
und zur Dauer der Ausschreibung.

In der Datenbank von REIDA (Real Estate Investment
Data Association), einer Non-Profit-Organisation, wel-
che von bedeutenden Mitgliedern der schweizerischen
Immobilienbranche getragen wird, sind unter anderem
Brutto- und Nettomieten von Mietwohnungen vorhan-
den, welche aus tatsichlich unterschriebenen Vertri-
gen stammen. Die Daten aus den Mietvertrigen werden
von institutionellen Anlegern und anderen im Miet-
wohnungsmarkt tétigen Unternehmen zur Verfiigung
gestellt. Aktuell finden sich mehr als 60000 Mietver-
triige im Datenpool (REIDA, 2018). Mithilfe der Infor-
mationen zum Standort, zur Fliche, zum Stockwerk
und zum Abschlusszeitpunkt konnten die einzelnen
Datenpunkte den Onlineinseraten aus dem AdScan-
Datensatz zugeordnet werden.

VERKNUPFUNG DER DATENSATZE

Fir den Untersuchungszeitraum 2013 bis 2016 wur-
den 13698 Mietvertrige im REIDA-Datensatz gefunden,
welche fiir diese Analyse verwendet werden konnten.
Die verwendeten Objekte mussten mit Stichtag 31.12.
innerhalb des Jahres vermietet worden sein. Zudem
wurden kurzfristige Vermietungen, welche innerhalb
eines Jahres bereits wieder aufgelost wurden, nicht in
die Analyse miteinbezogen.

Um die Mietvertrige zweifelsfrei einem Onlineinse-
rat zuordnen zu konnen, mussten sowohl Postleitzahl,
Strasse als auch Hausnummer iibereinstimmend sein.
Zudem durfte die Abweichung der Zimmerzahl h6chs-
tens ein halbes Zimmer betragen. Weiter durfte sich das
Stockwerk zwischen der REIDA-Datenbank und den
AdScan-Daten nicht unterscheiden.
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Um Rundungsfehler, Zuweisungsfehler und andere
Ausreisser auszuschliessen, wurden ein paar zusétzliche
Annahmen getroffen: Unterschiede zwischen dem im
Mietvertrag aufgefithrten Mietzins und dem im Inter-
net ausgeschriebenen Angebotspreis von unter 2% wer-
den aufgrund der vernachlissigbaren Differenz nicht als
Abweichungen betrachtet. Sehr grosse Abweichungen
(mehr als 20%) wurden als Ausreisser bzw. Erhebungs-
fehler aus der Analyse ausgeschlossen. Der Ausschluss
dieser starken Ausreisser hatte nur einen minimalen
Einfluss auf die folgenden Resultate (ca. +1% auf die
hochsten Abweichungen).

SCHWEIZWEITE SITUATION

Es kann festgehalten werden, dass schweizweit, ohne
Riuicksicht auf Objekteigenschaften oder Lage, rund
82% der untersuchten Mietwohnungen zu dem Preis
vermietet wurden, zu dem sie auch im Internet aus-
geschrieben wurden. Zudem zeigt sich, dass Preiser-
hohungen gegeniiber den Angebotspreisen eher selten
sind. Nur in 4% der Fille wurde der Mietvertrag zu ei-
nem hoheren Mietzins unterschrieben als urspriing-
lich angeboten. Preisabschldge kamen hingegen in 15%
der untersuchten Fille vor. Preisnachlisse von 2-5%
des Nettomietzinses konnten bei rund 6% der Objekte,
Nachlisse von 5-10% bei 5% der Wohnungen und Ab-
schlige von 10-20% bei 4% der analysierten Mietwoh-
nungen festgestellt werden.

Es wird somit deutlich, dass Unterschiede zwi-
schen der angebotenen und der tatsichlichen Miete
im schweizerischen Mietwohnungsmarkt regelmissig
vorkommen. Besondere Beachtung verdient die Tatsa-
che, dass bei jeder 7. Neuvermietung Preisnachlésse ge-
wéihrt werden.

REGIONALE UNTERSCHIEDE UND DIE AKTUELLE
MARKTSITUATION

Sehr interessant ist die Aufschliisselung nach den ein-
zelnen Schweizer Grossregionen. Es zeigt sich, dass
deutliche Unterschiede zwischen den Regionen beziig-
lich Abweichungen des Mietzinses bestehen (siehe Ab-
bildung 1). In der Region Waadt/Wallis wurden 89% der
Mietwohnungen zu dem Preis vermietet, zu dem sie auf
Internetportalen angeboten wurden. Nur bei 4% der
Wohnungen wurde der Mietzins gegeniiber dem Inse-
rat erhoht. Bei 7% der untersuchten Mietwohnungen
wurde in Waadt/Wallis ein tieferer Mietzins im Ver-
trag festgestellt als im Internetinserat. Auch Genf er-
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Abweichung nach Grossregion
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zielt - mit einer Rabattquote von 10% und einer Erho-
hungsquote von 2% - mit 88% der zum Angebotspreis
vermieteten Wohnung einen hohen Wert. Am anderen
Ende der Skala steht die Region Tessin. Hier wurden nur
71% der analysierten Mietobjekte zu dem Preis vermie-
tet, zu dem sie im Internet angeboten wurden. In iiber
20% der Fille wurden Mietreduktionen gewihrt und bei
8% der Objekte wurde der Mietzins erhoht.

Obwohl die Anordnung der Grossregionen auf eine
sprachlich-kulturelle Erkldrung der Preisanpassungen
deuten konnte, ist die Antwort wohl eher in der aktu-
ellen Marktsituation der einzelnen Regionen zu suchen.
Grossregionen, in denen weniger Anpassungen statt-
finden, weisen relativ angespannte Mietwohnungs-
mirkte mit starker Nachfrage auf. Hingegen gibt es in
Regionen mit vielen Preisanpassungen eher entspannte
Mirkte mit einem Uberangebot. So werden beispiels-
weise in Lausanne, Genf, Bern und Ziirich Wohnungen
im Schnitt nach unter 25 Insertionstagen vermietet. In
Chur, St.Gallen oder Lugano miissen Vermieter hin-
gegen deutlich ldnger als einen Monat auf einen neuen
Mieter warten (SVIT, 2018).

ABBILDUNG 1: Abweichung der effektiven Miete von der Angebotsmiete nach Grossregion (eigene Darstellung).

Die Aufschliisselung der Preisanpassungen nach der
durchschnittlichen Insertionszeit in der Gemeinde, in
der die Mietwohnung steht, erhértet den Verdacht, dass
die aktuelle Marktsituation einen Einfluss auf die An-
zahl an Preisanpassungen ausiibt (sieche Abbildung 2).

In Gemeinden mit einem angespannten Markt, in de-
nen eine Mietwohnung im Schnitt nach weniger als 20
Insertionstagen vermietet werden konnte, wurden 86%
der Mietwohnungen fiir den Angebotspreis vermietet.
In 11% der Fille wurden Preisreduktionen gewédhrt und
bei 3% der untersuchten Objekte wurde schlussendlich
eine hohere Miete vertraglich festgelegt. Mit steigen-
der durchschnittlicher Insertionszeit nimmt der An-
teil der zum Angebotspreis vermieteten Wohnungen ab
und der Anteil an Preisnachlidssen zu. Musste ein Ver-
mieter in einer Gemeinde im Schnitt 20 bis 30 Tage im
Internet inserieren, um einen Abnehmer zu finden, er-
hohen sich die Preisreduktionen auf 15%. Bei 30 bis 40
Insertionstagen auf 17% und bei 40 bis 50 Insertions-
tagen auf 23%. Musste im Schnitt mehr als 50 Tage ge-
wartet werden, um einen Nachmieter zu finden, sinkt
der Anteil zum Angebotspreis vermieteter Wohnungen
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Abweichung nach durchschnittlicher Insertionszeit
in der Gemeinde
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ABBILDUNG 2: Abweichung der effektiven Miete von der Angebotsmiete nach durchschnittlicher Insertionszeit in der Gemeinde (eigene Darstellung).

auf 72% und der Anteil der Objekte, bei denen ein Preis-
nachlass gewihrt wurde, steigt auf 24%. Interessant ist,
dass sich der Anteil der Wohnungen, bei denen eine h6-
here Miete ausgemacht wurde als urspriinglich im In-
ternet ausgeschrieben, mit steigender Insertionsdauer
kaum verédndert.

Abschliessend lisst sich also festhalten, dass die ak-
tuelle Marktsituation einen deutlichen Einfluss auf die
Bereitschaft der Vermieter, Preisnachlésse zu gewihren,
nimmt. Mit einer sich verschlechternden Marktsitua-
tion sind immer mehr Vermieter bereit, Preisnachlisse
gegeniiber dem Angebotspreis zu gewihren, um kos-
tenintensive Leerstinde zu vermeiden. Erstaunlich ist
aber, dass selbst in sehr angespannten Méirkten, in de-
nen Mietwohnungen im Schnitt nach weniger als 20 In-
sertionstagen vermietet werden, trotzdem in mehr als
10% der miteinbezogenen Fille Preisreduktionen statt-
gefunden haben. Wie die nachfolgenden Analysen zu
individuellen Eigenschaften der Objekte zeigen, wird
es sich bei diesen Wohnungen wahrscheinlich um sehr
teure, sehr grosse oder aus anderen Griinden sehr spe-
zielle Objekte handeln, welche sich auch in einem an-

gespannten regionalen Markt eher schlecht vermieten
lassen.

VERMIETBARKEIT DER WOHNUNG

Wenig tiberraschend hat neben der allgemeinen Markt-
situation auch die Vermietbarkeit der einzelnen Woh-
nung einen Einfluss auf die Bereitschaft, Preisnachlésse
zu gewdhren. Abbildung 3 zeigt, wie sich die Preis-
anpassungen mit dem Anstieg der individuellen Inser-
tionszeit der Mietwohnung verindern. Bei sehr ge-
fragten Mietwohnungen, welche nach weniger als
20 Insertionstagen vermietet werden konnten, wurde
89% der Wohnungen fiir den Angebotspreis vermietet.
In rund 8% der Fille wurden aber trotzdem Preisab-
schlige gegeniiber dem Insertionspreis gewidhrt. Wenn
sich ein Vermieter zwischen 20 und 40 Tage lang ge-
dulden musste, um einen Abnehmer zu finden, wurde
noch immer auf rund 8% der vermieteten Objekte ein
Preisnachlass gegeben. Mit weiter steigender Inser-
tionszeit steigt die Rabattquote an. Bei 40 bis 60 Inser-
tionstagen liegt die Rabattquote bereits bei 13% und bei
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60 bis 80 Insertionstagen bei 16%. Steigt die Insertions-
dauer auf 80 bis 100 Tage, wurden 21% der untersuch-
ten Wohnungen giinstiger vermietet als urspriinglich
im Internet ausgeschrieben. Wenn sich Vermieter mehr
als 100 Tage gedulden mussten, um einen Nachmieter
zu finden, steigt die Bereitschaft, potenziellen Mietern
Rabatte zu gewihren, nochmals deutlich an. Nur noch
62% der Mietwohnungen wurden zum urspriinglichen
Angebotspreis vermietet. Bei 34% der miteinbezogenen
Objekte wurden Preisabschlige gewéhrt.

DER MIETPREIS UND DIE WOHNFLACHE

Auch individuelle Eigenschaften der einzelnen Miet-
wohnungen iiben einen Einfluss auf den Anteil der Ob-
jekte aus, welche zum urspriinglich auf Onlineportalen
ausgeschriebenen Angebotspreis vermietet werden.

Es zeigt sich beispielsweise, dass mit steigendem
Nettomietzins der Anteil preislich angepasster Miet-
wohnungen steigt (sieche Abbildung 4). 88% der unter-
suchten Mietobjekte, welche fiir weniger als CHF 1000
im Monat angeboten wurden, wurden tatsidchlich zum
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Angebotspreis vermietet. In 3% der Fille wurde der
Mietzins gegeniiber dem Onlineinserat erhoht und in
9% wurde die Miete reduziert. Mit steigendem Mietzins
sinkt der Anteil der Wohnungen, welche zum Angebot-
spreis vermietet werden. Die Rabatt- und Erhohungs-
quote steigt an. Bei Objekten mit einem monatlichen
Nettomietzins von CHF 1500 bis 2000 wurden 80% der
untersuchten Mietwohnungen zum Angebotspreis ver-
mietet. Bei 3% der Wohnungen wurde der Preis er-
hoht und bei 17% wurden Mietrabatte gewihrt. Im Lu-
xussegment mit monatlichen Mietzinsen von mehr als
CHF 3500 wurde nur noch in 69% der Fille die tatséch-
liche Miete in der Hohe der Angebotsmiete festgelegt.
Bei 5% der untersuchten Objekte wurden héhere Mie-
ten verlangt als urspriinglich im Onlineinserat gefor-
dert und bei 26°% der Wohnungen wurde eine tiefere
Miete vertraglich festgelegt.

Man konnte also den Schluss ziehen, dass mit stei-
gender Nettomiete der Angebotspreis mehr und mehr
zu einer unverbindlichen Verhandlungsgrundlage wird.
Analysen zeigen jedoch auch, dass teurere Wohnun-
gen im Schnitt meist ldnger inseriert werden miissen
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ABBILDUNG 3: Abweichung der effektiven Miete von der Angebotsmiete nach Insertionszeit des Objekts (eigene Darstellung).
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als giinstige (SVIT, 2018). Der Treiber hinter den Preis-
nachlissen konnte also auch hier die Insertionszeit sein.

Aufgrund deutlicher Korrelationen zwischen dem
Nettomietzins und der Wohnungsgrosse (d.h. grosse
Wohnungen sind in der Regel auch teuerer) wird auf
eine detaillierte Diskussion der Resultate nach Zim-
merzahl und Wohnfliche an dieser Stelle verzichtet. Es
kann aber festgehalten werden, dass der Zusammen-
hang zwischen der Wohnungsgrosse und dem Anteil
an preislich angepassten Wohnungen den soeben dis-
kutierten Ergebnissen des Preissegments entspricht. Je
grosser eine Mietwohnung ist, umso grosser ist der An-
teil der Wohnnugen, die mit einem Rabatt vermietet
werden.

Es bleibt anzumerken, dass fast 85% der Miet-
wohnungen in der hier verwendeten Stichprobe un-
ter CHF 2000 lagen und somit in mehr als 80% dieser
Fille keine Preisanpassungen vollzogen wurden. Auch
beziiglich der Zimmerzahl befanden sich fast 85% der
miteinbezogenen Wohnungen in Kategorien, bei denen
in mehr als 80% der Fille der Angebotspreis dem tat-
sichlichen Mietpreis entsprach.
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Das Erheben von Angebotsmieten ist im Vergleich zur
Messung von effektiven Mietzinsen deutlich einfacher
und giinstiger. Daher stellt sich die Frage, inwiefern
sich Angebotsmieten als Indikator fiir effektive Mie-
ten eignen? Obwohl gezeigt werden konnte, dass am
Schweizer Mietwohnungsmarkt Abweichungen von
der Angebotsmiete regelmissig vorkommen, verdeut-
licht die hier durchgefiihrte Analyse dennoch, dass An-
gebotspreise einen guten Indikator fiir die Messung von
effektiven Mieten darstellen. Dies ist insbesondere der
Fall, wenn es sich um gewohnliche Mietobjekte handelt,
welche nicht in Gemeinden stehen, in denen ein star-
kes Uberangebot herrscht. Aber selbst in Kategorien, in
denen Preisanpassungen in mehr als 20% der Fille vor-
kommen, liegen die tatsichlichen Anpassungen in we-
niger als einem Drittel der Fille bei einem Betrag von
iber 10% des Nettomietzinses.

Diese Ergebnisse sind nicht nur fiir Marktfor-
scher, Projektentwickler oder Liegenschaftsbewertun-
gen relevant. Besonders fiir die Bestimmung orts- und

Abweichung nach Preissegmenten
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quartiersiiblicher Mietzinse bei gerichtlichen Miet-
zinsanfechtungen sind diese Erkenntnisse von grosser
Bedeutung, da sie fiir eine deutlich einfachere Belegbar-
keit tiblicher Mietpreise sprechen. Diese Untersuchung
konnte zeigen, dass sich Angebotsmieten aus Online-
inseraten als Werkzeug fiir die Darstellung von effek-
tiven Mietzinsen sehr gut eignen. Die Verwendung von
Angebotsmieten in wissenschaftlichen Studien, Markt-
analysen oder projektbezogenen Einzelfalluntersu-
chungen stellt eine pragmatische, einfache und legitime
Erhebunsmethode von effektiven Mieten dar.
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Hypothekarzinsen,
Immobilienrenditen und
Mietzinswachstum:

eine Analyse mit einem
dynamischen Barwertmodell
fiir die Schweiz

Von Rudolf Marty

Das dynamische Barwertmodell von Camp-
bell und Shiller (1988) wird fiir den Schwei-
zer Immobilienmarkt zur Erklirung von
Immobilienrenditen und Mietwachstum
verwendet. Die Hypozinsen werden dabei
als zusitzliche Erkliarungsgrosse beriick -
sichtigt. Das mit Immobilien- und Miet-
daten geschiitzte Modell bestiitigt die
Modellimplikationen bis auf den Hypozins-
einfluss auf die realen Mietzinsen und Ren-
diten. Dafiir verantwortlich ist hauptsich-
lich der Inflationsverschiebungseffekt,
d.h., bei konstanten realen Hypozinsen
verschieben sich mit steigender Teuerung
die realen Zins- und Amortisationszahlun-
gen an den Beginn der Kreditlaufzeit, was
die Verschuldung reduziert und das Preis-
wachstum dampft.

1. EINLEITUNG UND FRAGESTELLUNG

Die Entwicklung der Hypothekarzinsen in der Schweiz
ist seit 25 Jahren - unterbrochen von kurzen Phasen vo-
riibergehend steigender Zinsen - bis Ende 2017 riick-
laufig gewesen, wobei sich im 1. Quartal 2018 eine Sta-
bilisierung auf sehr tiefem Niveau abzeichnete. Es stellt
sich die Frage, mit welchen Immobilienmarkt-Szena-
rien bei einem deutlichen Anstieg des Hypozinsniveaus
zu rechnen ist. Ist aufgrund der noch immer im nega-
tiven Bereich verharrenden Leitzinsen iiberhaupt mit
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messbaren Verwerfungen am Immobilienmarkt zu
rechnen, und falls ja, wie gravierend diirften diese aus-
fallen? In welchem Ausmass werden Hypozinserhohun-
gen auf die Bestandesmieten iiberwélzt werden, d.h.,
werden die Mieten in einem Ausmass erhoht werden,
dass in etwa durch das geltende Mietrecht definiert ist?
Die empirisch fundierte Beantwortung dieser Fragen ist
Gegenstand dieser Studie. Die Untersuchung wird auf
nationaler Ebene fiir das durchschnittliche Preisniveau
von Schweizer Eigentumswohnungen (Preisindex fiir
Eigentumswohnungen) und fiir das durchschnittliche
Mietpreisniveau (Mietzinsindex im Landesindex der
Konsumentenpreise) durchgefiihrt.

2. THEORIE

2.1 Das dynamische Barwertmodell

Die Studie basiert auf einer von Campbell und Shiller
(1989) entwickelten dynamischen Version des einfa-
chen Barwertmodelles zur Bewertung einer Unterneh-
mung mit konstant wachsenden Dividendenzahlungen
(dividend discount model bzw. Gordon growth modell).
Angewendet auf den Immobilienmarkt impliziert die-
ses Modell, dass der aktuelle Marktwert einer Immobi-
lie der Summe ihrer erwarteten abdiskontierten Cash-
flows bzw. Nettomietertrige abziiglich Betriebskosten
entsprechen sollte. Im Gegensatz zum Gordon growth
model werden beim dynamischen Modell zeitlich
variierende Diskontierungsfaktoren und Mietertrags-
Wachstumsraten zugelassen,? d.h., es wird der Tatsa-
che Rechnung getragen, dass im Konjunkturverlauf so-
wohl die Mietertrige als auch die Diskontierungsraten
von Wohnimmobilien schwanken. Eine zentrale Impli-
kation des dynamischen Barwertmodelles besagt, dass
hohe (tiefe) Wohnungsrenditen bzw. Miet-Preis-Ver-
hiltnisse tiefe (hohe) zukiinftige reale Mietzins-Wachs-
tumsraten und/oder hohe (tiefe) zukiinftige reale Im-
mobilienrenditen prognostizieren sollten:

(1) log(Rt/Pt): Et [2;20 Yj (ht+j+1 - AI’pjd) - C/(l—'Y)]

wobei R;/P; das Verhiltnis des Mietertrages R; zum Im-
mobilienpreis Py, hy.j.1 =10g((Pr.1.i+Re.j.1)/Pr.j) die infla-
tionsbereinigte Gesamtrendite, Ary.j.; die reale Wachs-
tumsrate des Mietertrages der Immobilie im Jahr t+j+1

1-Gemass dem Gordon growth model entspricht der Wert einer Unter-
nehmung (P), die Dividenden in Hohe von D auszahlt, die eine konstante
Wachstumsrate g aufweisen, der Summe der mit einer konstanten Diskon-
tierungsrate r abdiskontierten Dividendenzahlungen abziiglich der Dividen-
denwachstumsrate g: P = 1/(1+r-g). 2-Implizit wird unterstellt, dass das
Wachstum der Bruttomietertrdage demjenigem der Cash-flows entspricht,
d.h., das Kostenwachstum ist identisch mit dem Wachstum der Mietertrage.
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und y bzw. ¢ Linearisierungskonstanten sind. E; ist der
Erwartungswert in der Periode t, d.h., die Erwartungen
der Marktteilnehmer in Bezug auf h.j,; und Ar.j.; wer-
den unter Ausniitzung aller relevanten, in der Periode t
offentlich bekannten Informationen gebildet.

2.2 Testbare Implikationen des dynamischen
Barwertmodelles

Statistisch lédsst sich das dynamische Barwertmodell
durch die beiden folgenden Regressionsmodelle tiber-
priifen:

(2) hej=an + bnj* 10g(Ri/Py) + Cnj Zt + €n,t
(Rendite-Gleichung)

(3) Arej=ar + brj* log(Rt/Pt) + Crj' Zt + €rt
(Mietertragswachstums-Gleichung)

wobei j der Anlagehorizont in Jahren,? Z; ein Vektor
mit im Zeitpunkt t bekannten immobilienrelevanten
Grossen (Bsp: Bevdlkerungswachstum, Hypozins, ge-
samtwirtschaftliches Wachstum) und c; ein Koeffizi-
entenvektor ist. Die Grossen ey,.jbzw. e, . bilden die
Erwartungsfehler in Bezug auf die Immobilienrenditen
bzw. die Mietwachstumsraten ab. Das Modell impliziert,
dass der Zusammenhang zwischen dem aktuellen Miet-
Preis-Verhiltnis und dem zukiinftigen Mietertrags-
wachstum bzw. der kiinftigen Gesamtrendite einer Im-
mobilie positiv bzw. negativ sein sollte, d.h., by ; bzw.
b, j sollte signifikant positiv bzw. negativ sein. Werden
die Rendite- bzw. Mietwachstumsraten unter Einbezug
aller immobilienrelevanten Grossen gebildet, sollten
die Koeffizientenvektoren ¢, j bzw. ¢y, j nicht signifikant
sein. Von besonderer Relevanz fiir den Immobilien-
markt ist der nominelle Hypozins i;, der das reale Miet-
wachstum bzw. die reale Gesamtrendite nicht beein-
flussen sollte (im Gegensatz zum inflationsbereinigten
Hypozins, der insbesondere auf die reale Immobilien-
rendite einen negativen Einfluss haben sollte). In der
empirischen Literatur (siehe u.a. Brunnermeier/Juil-
lard) konnte hingegen wiederholt ein signifikanter (und
negativer) Zusammenhang zwischen den nominellen
Hypozinsen und insbesondere der Preisentwicklung
von Immobilien nachgewiesen werden. Als moglichen
Grund dieses im Widerspruch zu einer «realistischen»
Erwartungsbildung stehenden Zusammenhanges wird
u.a. angefiihrt, dass sich Immobilieninvestoren an no-

3 - Das dynamische Barwertmodell gilt fiir beliebige Anlagehorizonte.

)
0
"

=
4

Finanzen, Investment

A
L7 4
AR

Yo
XX

Y/
AN

minellen statt an realen (d.h. preisbereinigten) Grossen
orientieren, d.h., tiefe nominelle werden auch als tiefe
reale Hypozinsen interpretiert. Dieses Verhalten, das
auch als Geldillusion bekannt ist, begiinstigt eine iiber-
missige Verschuldung, was die Immobilienpreise (und
-renditen) nach oben treiben kann.

3. EMPIRISCHE RESULTATE

3.1 Die verwendeten Daten

Beim verwendeten Datensatz handelt es sich um vier-
teljahrliche und jihrliche Zeitreihen von Eigentums-
wohnungspreisen* Ppominen,s (Quelle: Schweizerische
Nationalbank, Wiiest Partner), Jahresmieten Ryominelt
(durchschnittliche Mietpreise von Wohnungen mit eins
bis fiinf Zimmern; Quelle: Bundesamt fiir Statistik BfS),
Konsumentenpreisen LIK; (Quelle: BfS) und Hypothe-
karzinsen i, (variabler Hyporeferenzzinssatz; Quelle:
SNB, Bundesamt fiir Wohnungswesen BWO). Die Im-
mobilienpreise und Mietzinsen sind Mittelwerte fiir die
Schweiz. Sie werden mithilfe des LIK deflationiert, d.h.
Preal,t:Pnominell,t/LIKt bzw. Rreal,t:Rnominell,t/LIKt- Die
(stetigen) realen Gesamtrenditen hy,; bzw. Mietwachs-
tumsraten r.; wihrend einer Anlagedauer von j Jahren
werden gemiss folgenden Formeln berechnet (d.h., die
Einheiten sind in Prozent pro Jahr ausgedriickt):

ht*J' = 1n((Preal,t+j + Rreal,t)/Preal,t)*(].OO/j)
re.j = In(Reeart-i/ Rreart) *(100/j)

wobei j=1, ..., 8 die Anlagedauer (in Jahren) ist.

3.2 Das dynamisches Barwertmodell mit nominellen
Hypozinsen

Die Schitzergebnisse des mit den nominellen Hypozin-
sen i; erweiterten dynamischen Barwertmodelles sind
in der Tabelle 1 aufgefiihrt. Die Vorzeichen der b-Koef-
fizienten entsprechen mit einer Ausnahme dem Modell
und sind in 5 von 8 Fillen statistisch signifikant, d.h.,
mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von hochstens 5%
ist der by, g-Koeffizient positiv bzw. sind alle b, ;-Koeffi-
zienten negativ. Die c-Koeffizienten sind in 7 von 8 Fil-
len negativ und in 7 Fillen signifikant. Generell erhoht
sich mit zunehmendem Prognosehorizont j der Erkli-
rungsgehalt des dynamischen Barwertmodelles, d.h.,
die Signifikanz der Koeffizientenschitzungen steigt mit
zunehmendem Prognosehorizont j an.

4 -Bei den von Wiiest Partner erhobenen Eigentumswohnungspreisen aus
Immobilieninseraten handelt es sich um nicht qualitatsbereinigte Angebot-
spreise, die zu Medianwerten aggregiert werden.
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Prognose- Rendite-Modell: h.;., als Linkshandvariable

horizont ; H H H

(Tahre) : b i t-Wert™* Prob(>t})* Chj t-Wert Prob(>t})* R? kor. i Anzahl Beob.
j=1 Co372 0 044 0,66 -1,78 2,35 0,02 0,14 43

i-2 1,21 0,16 C 087 -1,70 -2,58 0,01 0,19 42

j=4 7,69 : 1,58 : 0,12 -1,17 -2,41 0,02 0,32 40

j=8 11,36 3,37 0,00 -0,06 0,16 0,87 0,87 36
Methode Kleinstquadrat-Methode (OLS)

Prognose- Mietertragswachstums-Modell: r,.;,; als Linkshandvariable

horizont : H H H

(inJahren) i by ; t-Wert** Prob(>it})* Crj t-Wert Prob(>t})* R? kor. ; Anzahl Beob.
i-1 . 528 . 42 i 0,00 0,23 1,31 0,20 0,18 43

j=2 © 673 . 433 . 0,00 -0,48 2,86 0,00 0,35 42

j=4 L 632 4! 0,00 -0,67 4,03 0,00 0,63 40

j=8 -3,21 -2,22 0,03 -0,32 -1,31 0,20 0,12 36
Methode Kleinstquadrat-Methode (OLS)

* Prob: Wahrscheinlichkeit, dass t-Wert auftritt, wenn wahrer geschitzter Koeffizient Null betrigt
** um Autokorrelation und Heteroskedastie korrigierte t-Werte gemiss Newey und West (1987)

fett: signifikant mindestens auf 10% -Niveau

TABELLE 1: Dynamische Barwertmodelle fiir hy.; und r,.; mit Miet- Preis- Verhdltnis und nominellem Hypozins als Erkldrungsgrdssen, Schdtzperiode

1970-2016; Quelle: SNB, Wiiest Partner.

Das dynamische Bewertungsmodell von Campbell
und Shiller ist konsistent mit den Zeitreihen der Rendi-
ten und Mietertragswachstumsraten des Schweizer Im-
mobilienmarktes bis auf den signifikant negativen Ein-
fluss des nominellen Hypozinses. Zur Erkldrung des
signifikanten Hypozinseffektes bieten sich u.a. zwei Hy-
pothesen an, niamlich Geldillusion seitens der Immobi-
lieneigner einerseits und andererseits Marktfriktionen,
u.a. aufgrund des Inflationsverschiebungseffektes®. Um
den Erklidrungsgehalt der beiden Hypothesen abzu-
schitzen, wird das dynamische Bewertungsmodell um
die Inflationsrate als zusitzliche Erklirungsgrosse er-
weitert.

5 - Der Inflationsverschiebungseffekt («inflation tilt effect») bezeichnet die
Verschiebung der realen Verzinsungs- und Amortisationszahlungen einer ei-
nen konstanten Nominalzins aufweisenden Hyposchuld an den Beginn der
Laufzeit der Schuld. Diese Verschiebung ist umso grésser, je hoher die Teue-
rungsraten und damit auch die Hypozinsen wahrend der Laufzeit der Hypo-
thek ausfallen (siehe Abbildung 1a).

3.3 Das erweiterte dynamisches Barwertmodell mit
Hypozinsen und Inflation

Das um die Inflationsrate erweiterte dynamische Be-
wertungsmodell ist in den Gleichungen (4) und (5) wie-
dergegeben:

(4) hea=an + bn* log(Rt/Pt) + Cn*in + dn*T2+ €n,e
(um Inflationsrate erweitertes Renditemodell)

(5) Arei=ar+ be* log(Ri/Py) + ¢c¥in+ dr*me+ €r,a
(um Inflationsrate m erweitertes Mietertrags-
wachstumsmodell)

Liegt seitens der Immobilieneigner Geldillusion vor,
sollten die d-Koeffizienten signifikant von Null ver-
schieden sein, d.h., die zukiinftigen realen Renditen
und Mietzinswachstumsraten lassen sich mit den aktu-
ellen Inflationsraten prognostizieren. Existieren hinge-
gen substanzielle Marktfriktionen, u.a. wegen des In-
flationsverschiebungseffektes, dann sollte der Einfluss
der c-Koeffizienten auf die realen Immobilienrenditen
und Mietzinswachstumsraten dominant sein, d.h., die



Swiss Real Estate Journal

c-Koeffizienten sollten signifikant negativ sein. In der
Tabelle 2 sind die Koeffizienten des erweiterten dyna-
mischen Barwertmodelles, die mittels Quartalsdaten
fiir die Periode 1970 Q1 bis 2016 Q4 geschitzt wurden,
wiedergegeben.

Finanzen, Investment %t‘

Bei der Beurteilung der Schitzresultate in Tabelle 2
interessiert hauptsichlich ein Vergleich der c-Koeffizi-
enten (Inflationsverschiebungseffekt) mit den d-Koef-
fizienten (Geldillusionseffekt). Wihrend von insgesamt
12 c-Koeffizienten 11 signifikant negativ sind und sich

Erweitertes Rendite-Modell: hqu als Linkshandvariable

j (Quartale) j=1 j=2 j=3 -8 1-16 j=32

by -5,47 -4,46 -2,29 -1,57 7,60 9,21

t-Wert*(by, ;) -0,77 -1,44 -0,20 : 0,20 : 1,41 : 15,08
P*Wert‘(bhyj) 0,44 0,15 0,84 0,84 0,16 0,00
Chj -2,10 -2,02 1,89 -1,67 -1,10 -0,52
t-Wert*(cy ;) -3,0 -5,44 2,21 -2,58 -1,93 -5,62
PfWert*(chJ) 0,00 0,00 0,01 0,02 0,05 0,00
dp,j 0,58 0,50 0,33 0,12 -0,07 -0,03
t-Wert* (dhyj) 2,26 3,92 1,24 0,47 -0,37 -1,04
P-Wert ‘dhyj) 0,00 0,00 0,22 : 0,64 : 0,71 V 0,30
R2 0,10 0,16 0,15 0,18 0,30 0,92
Anzahl Beob. 184 183 181 177 169 153

Erweitertes Mietwachstums-Modell: r;,; als Linkshandvariable

Dy -5,42 -1,71 -5,66 -6,40 -5,94 -3,28
t-Wert (b, ;) -1,44 -1,44 -4,10 -4,45 -4,59 -5,36
PfWert’(bhy]-) 0,15 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00
Chj -0,23 -0,43 -0,34 -0,55 -0,70 -0,52
t-Wert*(cy ;) -3,33 5,44 -2,61 : -4,19 -4,35 : -5,61
PfWert*(chV]-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
dp,j 0,07 -0,08 0,08 0,08 0,04 -0,03
t-Wert*(dy, ;) 0,64 -1,45 1,20 1,67 2,08 -1,04
P*Wert"(dhyj) 0,52 0,14 0,23 0,09 0,04 1,04
R2korr. 0,03 0,09 0,20 0,38 0,62 0,35
Anzahl Beob. 184 183 181 177 169 153

Methode Kleinstquadrat-Methode (OLS)

*Prob: Wahrscheinlichkeit, dass t-Wert auftritt, wenn wahrer geschitzter Koeffizient Null betrigt
# um Autokorrelation und Heteroskedastie korrigierte t-Werte gemiss Newey und West (1987)

fett: signifikant mindestens auf 10% -Niveau

TABELLE 2: Dynamisches Barwertmodell mit Hypozins und Inflation als zusdtzliche Erkldrungsgrosse, Schdtzperiode 1970-2016;

Quelle: SNB, Wiiest Partner, BfS.
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durch eine hohe Stabilitit hinsichtlich des Prognoseho- 4. IST DER HYPOZINSEINFLUSS IM ZEITABLAUF
rizontes auszeichnen, sind von den 12 d-Koeffizienten =~ STABIL?

nur 4 signifikant positiv und deutlich kleiner als die

Absolutwerte der c-Koeffizienten. So fithrt beispiels- In einem Nullinflationsumfeld entsprechen die no-
weise ein Anstieg des Hypozinses um einen Prozent- minellen den realen Hypozinsen und der Inflations-
punkt zu einem Riickgang der Immobilienrenditen um  verschiebungseffekt existiert nicht, d.h., die c-Koef-
2,1 Prozentpunkte bzw. zu einer Didmpfung des Miet- fizienten in den Gleichungen (4) und (5) sollten keine
zinswachstums um 0,23 Prozentpunkte im kommenden  Signifikanz aufweisen. Mit steigender Teuerung und
Jahr. Ein Teuerungsanstieg um einen Prozentpunkt be- hoheren nominellen Hypozinsen (d.h., die realen Hy-
wirkt hingegen nur eine Erhthung der realen Rendite  pozinsen bleiben unverindert) ist damit zu rechnen,
um 0,58 Prozentpunkte innert Jahresfrist. Der positive  dass der Inflationsverschiebungseffekt zu wirken be-
Einfluss der Teuerung auf die realen Immobilienrendi- ginnt, d.h., die Signifikanz und der Absolutbetrag der
ten zeigt die infolge der Mietzinsgesetzgebung begriin- c-Koeffizienten sollten ansteigen. Im Untersuchungs-
dete Eigenschaft von Schweizer Wohnimmobilien als  zeitraum von 1970-2016 hat ab 1990 ein stetiger Teue-
Teuerungsabsicherungsanlagen («inflation hedges») rungsriickgang (Disinflation) stattgefunden, womit zu
auf. Die Schitzresultate in Tabelle 2 sind starke empiri- erwarten ist, dass die c-Koeffizienten im Zeitablauf an
sche Evidenz dafiir, dass der Inflationsverschiebungs- Signifikanz einbtissen und verschwinden sollten. Diese
effekt (d.h., mit steigender Teuerung bei gleichzeitig — Hypothese ist mit einer Abfolge von c-Koeffizienten-
konstanten Realzinsen verschieben sich die realen Zins-  schitzungen in (4) und (5) empirisch iiberpriift wor-
und Amortisationszahlungen an den Beginn der Lauf- den, wobei rollierende 20-Jahres-Stiitzbereiche fiir die
zeit der Hypothek), und weniger Geldillusion (d.h., die  Modellschitzungen verwendet worden sind. Der erste
Investoren orientieren sich an nicht inflationsbereinig-  Stiitzbereich umfasst die «Inflationsperiode» 1970-
ten Hypozinsen und treiben damit die Immobilienpreise ~ 1990 (durchschnittliche jihrliche Teuerung: 4,10%)
und -renditen), fiir den nachhaltig negativen Einfluss und der letzte Stiitzbereich deckt die Periode anni-
der nominellen Hypozinsen auf die realen Immobilien- hernder Preisstabilitit von 1997-2016 (durchschnittli-
renditen verantwortlich ist. che jihrliche Teuerung: 0,40%) ab. In der Abbildung 1b

Reale Verzinszungs- und Amortisationszahlungen

fiir Hyposchuld in Héhe von CHF 1 Mio.

90000
80000
70000
60000 —i—si—aiia-——1—a—a——a—a—a—a—aa
50000
40000

30000

sowie Amortisation in CHF

20000

Jihrliche Inflationsbereinigte Verzinsung

10000

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Jahre

== Inflationsbereinigte jihrliche Verzinsung sowie Amortisation (CHF 1 Mio., 2% Hypozins, 0% Inflation)

Inflationsbereinigte jihrliche Verzinsung sowie Amortisation (CHF 1 Mio., 6% nomineller Hypozins, 4% Inflation)

ABBILDUNG 1A: Inflationsverschiebungseffekt (eigene Darstellung).
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Hypozins-Koeffizient c,

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

¢ -Koeffizient +2*Standardabweichung

ch-Koeffizient -2*Standardabweichung

Zeitlich variierender Einfluss von Hypozins
auf Immobilienrenditen

——————
_o~e~e ~

2 2885838888383
S 8 8 8 8 8 823 2 2 2 2 & g
o - I BT A > S - A B O O

cp-Koeffizient, rollierende 20-jdhrige Stiitzperioden, 1970-1990 bis 1997-2017

Durchschnittlicher Hypozins, 1977-1996 bzw. 1997-2016

ABBILDUNG 1B: ¢, -Koeffizienten +/-2*Standardabweichung, rollierende Perioden 70-90 bis 97-16 (eigene Darstellung).

sind die c-Koeffizienten abgebildet, die mittels eines
rollenden 20-Jahres-Stiitzbereiches geschitzt worden
sind. Die synchron zum Teuerungsriickgang feststell-
bare Abnahme der Signifikanz bei gleichzeitigem Riick-
gang des Absolutwertes der c-Koeffizienten ist starke
empirische Evidenz fiir das Vorliegen eines Inflations-
verschiebungseffektes.

5. ZUSAMMENFASSUNG

Das von Campbell und Shiller (1989) fiir die Bewertung
von borsenkotierten Unternehmungen entwickelte dy-
namische Barwertmodell wird auf den Schweizer Im-
mobilienmarkt angewendet, wobei Hypozinsen und
Teuerungsraten als zusitzliche Erklirungsgrosse neben
dem Miet-Preis-Verhiltnis zur Prognose der kiinftigen
(realen) Immobilienrenditen und Mietzinswachstums-
raten berticksichtigt werden. Die zentralen Implikatio-
nen des dynamischen Barwertmodelles, dass das Miet-
Preis-Verhiltnis positiv bzw. negativ mit den kiinftigen
Immobilienrenditen bzw. mit den Mietzinswachstums-
raten korreliert ist, konnen nicht verworfen werden.
Der festgestellte signifikante und lang anhaltende nega-

tive Einfluss der nominellen Hypozinsen auf die realen
Renditen und Mietwachstumsraten suggeriert jedoch,
dass die Immobilieneigner einer Form von Geldillusion
unterliegen konnten, d.h., sie interpretieren z.B. tiefe
nominelle auch als tiefe reale Hypozinsen und treiben
damit das Immobilienpreiswachstum an. Eine alterna-
tive Erkldrung des signifikanten Einflusses nomineller
Hypozinsen ist der Inflationsverschiebungseffekt, d.h.,
hohe Teuerungsraten verschieben die realen Verzin-
sungs- und Amortisationszahlungen eines einen kon-
stanten nominellen Zins aufweisenden Hypokredi-
tes an den Beginn seiner Laufzeit (sieche Abbildung 1a).
Mittels eines um die Teuerungsraten erweiterten Pro-
gnosemodelles fiir die realen Immobilienrenditen und
Mietwachstumsraten kann gezeigt werden, dass der si-
gnifikante Hypozinseinfluss tiberwiegend mit dem In-
flationsverschiebungseffekt erkliart werden kann, d.h.,
die Verschiebung der realen Hypozinslast an den Beginn
der Kreditlaufzeit bewirkt bei Liquidititsrestriktionen
ausgesetzten Immobilieninvestoren einen Riickgang
der Verschuldung und damit weniger Aufwertungs-
druck auf die Immobilienpreise.
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Alternative Anlagen
im Immobilienbereich:
warum nicht Gefingnisse?

Eine Auseinandersetzung mit einer unkonventionellen
Immobilienanlage

Von Ramona Imhof und Severin Wenger

Das tiefe Zinsumfeld, der Nachfrageiiber-
hang bei konventionellen Renditeimmobi-
lien und der Mangel an attraktiven Anlage-
alternativen stellen die Investoren rund um
den Globus zunehmend vor Herausforde-
rungen. Angesichts dieser Entwicklungen
steigt das Interesse an alternativen Immo-
bilienanlagen, wie beispielsweise der Inves-
tition in Gefingnisse. Erkenntnisse aus der
Master-Thesis «Alternative Anlagen im
Immobilien-Bereich: Warum nicht Gefing-
nisse?»

EINLEITUNG

Immobilien sind seit Langem in jedem Portfolio ein fes-
ter Bestandteil. Die Aufpreise (Agios), welche auf Im-
mobilienanlagen bezahlt werden, bewegen sich noch
immer im Bereich von ca. 30% (Schiifer, 2017). Die im-
mer noch ansehnlichen Renditen solcher Immobilien-
gefisse im Vergleich zu alternativen Anlagen erlauben
dieses hohe Agio. Mit steigenden Werten und mehr oder
minder konstant bleibenden Geldfliissen sinken aber
zwangsliufig die Renditen. Bei den begehrten Rendi-
teimmobilien, wie beispielsweise klassischen Mehrfa-
milienhdusern, ist dieses Phinomen sehr ausgeprigt.
Solche Anlageobjekte sind auf dem Transaktionsmarkt
rar und die Nachfrage sehr hoch. In diesem ausgetrock-
neten Umfeld lohnt sich die Betrachtung moglicher An-
lagealternativen. Die Alternative, in ein Gefidngnis zu
investieren, stellt dabei eine ginzlich unorthodoxe,
aber interessante Moglichkeit dar.
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GRUNDLAGEN DER PORTFOLIOTHEORIE

Soll der Nutzen einer neuen Anlagekategorie fiir ein di-
versifiziertes Anlageportfolio tiberpriift werden, fithrt
kein Weg an der modernen Portfoliotheorie nach Mar-
kowitz (1952) vorbei. Darin skizziert Markowitz den
Anleger als Nutzenoptimierer, welcher anhand der bei-
den Parameter «erwartete Rendite» und «Risiko» (in
Form der Standardabweichung) entscheidet. Anhand
dieser zwei bestimmenden Faktoren ldsst sich ein Dia-
gramm erstellen, das jede Anlage abbildet. Weiter kén-
nen darin auch Kombinationen verschiedener Anla-
gen - die Portfolios - dargestellt werden. Im Diagramm
nach Markowitz werden nun also simtliche moglichen
Portfolios als Punkte abgebildet. Die daraus entste-
hende Punktewolke ist in Abbildung 1 dargestellt (Im-
hof/Sprick/Wenger, 2017, 28). Unter dem Standpunkt,
dass der Anleger nutzenoptimierend handelt, wihlt er
jeweils bei gleichem Risiko diejenige Kombination der
Anlagen, welche die hochstmogliche Rendite verspricht.
Daher liegen diese «effizienten Portfolios» jeweils auf
der oberen Grenzlinie der Punktewolke, auf der soge-
nannten Effizienzgrenze.

Sinn und Zweck einer Kombination verschiedener
Anlagen ist die Risikodiversifikation. Entscheidend fiir
diese Diversifikation ist die Trennung des Risikos in das
systematische Risiko und in das unsystematische Ri-
siko. Dabei stellt das systematische Risiko den Teil dar,
der im Markt gegeben ist und als Residualgrosse nicht
eliminiert werden kann. Unsystematische Risiken hin-
gegen lassen sich durch eine gute Diversifikation redu-
zieren oder gar eliminieren. Infolgedessen wird fiir das
unsystematische Risiko keine Risikoprdmie bezahlt. Mit
einer erfolgreichen Verteilung der Risiken ergibt sich
flir das Portfolio, gegeniiber einer Einzelanlage, im Ide-
alfall also ein besseres Rendite-Risiko-Profil.

Abseits der Berechnungsmodelle haben Investoren
oftmals mehr Anspriiche an ein Anlageportfolio. Sie ha-
ben eigene Favorisierungen und Prioritdten, welche sie
in einem Portfolio abbilden mdochten. Aus diesem Be-
diirfnis entstand der sogenannte Core-Satellite- Ansatz
(CSA). Dabei erfolgt einerseits die Differenzierung zwi-
schen den Hauptanlagekategorien Aktien, Obligationen
und Immobilien. Zudem wird jede Hauptanlagekatego-
rie in eine Kern-Anlage und in eine Satelliten-Anlage
unterteilt. Dabei kommt der Kernanlage meist ein sta-
bilerer Indexwert zu. Bei den Satellitenanlagen kénnen
die individuellen und meist etwas risikoreicheren Wiin-
sche des Investors beriicksichtigt werden (Lang, 2009,
4-12). So kann bei der Hauptanlagekategorie Immobi-
lien der Kern beispielsweise mit einem Indexprodukt
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ABBILDUNG 1: Punktewolke mdglicher Portfolios mit Effizienzgrenze (Imhof/Sprick/Wenger, 2017, 28).

auf den Swiss Real Estate Index (SXI) abgebildet werden.
Ein Satellit hingegen kann eine exzentrische Immobi-
lienanlage, wie beispielsweise ein Gefdngnis, beinhal-
ten. Solche abnormen Anlagen bediirfen jedoch meist
einer aktiven Verwaltung und koénnen nicht tiber ein
Indexprodukt abgebildet werden.

PUBLIC-PRIVATE-PARTNERSHIP (PPP)

Um ein Gefingnis in ein Portfolio zu integrieren, miis-
sen die Eigenschaften dieser Anlage im Detail defi-
niert werden. Bei einem Gefingnis handelt es sich um
eine Liegenschaft im Bereich der sozialen Infrastruk-
tur. Da Infrastrukturbauten in der Hoheit der 6ffentli-
chen Hand sind, muss ein Investor eine Zusammenar-
beit mit dem Staat eingehen. Realisiert die 6ffentliche
Hand ein Projekt in Zusammenarbeit mit privaten Part-
nern, so spricht man von einer Public-Private-Partner-
ship (PPP). Die Definition einer solchen Partnerschaft
ist jedoch nicht abschliessend geregelt und dokumen-
tiert (Ehrensperger, 2007, 7). In der Fachliteratur wer-
den oft eigene Begriffe und Modelle konstruiert, was fiir
ein einheitliches Verstindnis wenig forderlich ist. Meist
ist aber die Rede von den vier Grundmodellen Erwer-
bermodell, Leasingmodell, Vermietermodell und Inha-

bermodell. Die Ausprigungen der verschiedenen Mo-
delle sind in Tabelle 1 ersichtlich. Bezeichnend fiir diese
Grundmodelle ist, dass der Betrieb jeweils durch den
privaten Akteur abgedeckt wird und die Betriebskosten
in den vereinbarten Entgeltraten enthalten sind. In der
Praxis existiert eine Vielfalt an Unterformen und Ab-
wandlungen dieser Grundmodelle (Ehrensperger, 2007,
152-153).

Bereits heute gibt es eine Vielzahl an Beispielen, wo
private Akteure die 6ffentliche Hand bei deren Bauvor-
haben unterstiitzt haben. Oftmals handelt es sich dabei
um Projekte im Bereich der sozialen Infrastruktur. Al-
len voran stehen Projekte im Bereich Freizeit und Kul-
tur bei privaten Investoren seit Lingerem im Fokus.
So finden sich bereits einige Fussballstadien, welche
mit einer PPP realisiert wurden. Prominentestes Bei-
spiel und PPP-Pionierprojekt ist das Maladiere-Stadion
in Neuenburg. Dabei handelt es sich um ein Stadion
mit Mantelnutzung, welches mit einer Beschaffungs-
PPP realisiert wurde. Nebst dem Fussballstadion mit
12500 Sitzpliatzen entstand zudem ein Coop-Einkaufs-
zentrum mit 60 Geschiften, 2 Dreifachturnhallen, ein
Feuerwehr- und Notfalldepot sowie 930 Parkplitze
(Verein PPP Schweiz, 2018). Neben dem Stadion Mala-
diere in Neuenburg sind auch die Stadien St.-Jakob-
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Erwerbermodell Leasingmodell Vermietungsmodell Inhabermodell
Internationale BOOT DBLOT DBROT DBFO
Bezeichnung
Von Privaten Planung, Bau, Finanzierung, Planung, Bau, Finanzierung, Planung, Bau, Finanzierung, Planung, Bau, Finanzierung,
{ibernommen Betrieb, Besitz, Ubertrag Leasing, Betrieb, Ubertrag Vermietung, Betrieb, i Betrieb
Ubertrag
Vertragsobjekt Bei allen Modellen: Neubau oder Sanierung der Hochbauten
Laufzeit 20-30 Jahre 20-30 Jahre 20-30 Jahre 15-20 Jahre
Eigentum am i.d.R. Privater i.d.R. Privater i.d.R. Privater Offentliche Hand
Grundstiick
Deckung der Ja Nein Nein Ja
Investitionskosten (Abzahlung) (Teilamortisation) (marktiibliche Miete) (Vergiitung)
durch Entgeltraten
Eigentumstransfer Ja Nur wenn 6ffentliche Hand Nur wenn 6ffentliche Hand Nein, Eigentum verbleibt
nach Vertragsablauf Kaufoption ausiibt Mietobjekt vom Eigenttimer bei der 6ffentlichen Hand
kaufen kann

TABELLE 1: Grundmodelle der Zusammenarbeit in Form von PPP (Ehrensperger, 2007, 152-153).

Park in Basel und das Stade de Suisse in Bern mit pri-
vaten Mitteln finanziert worden. Auch diese Stadien
bieten ein umfassendes Angebot von Sportanlagen tiber
Shopping bis hin zu gemeinniitziger Infrastruktur. Da-
raus abgeleitet kann festgehalten werden, dass die pri-
vate Finanzierung in Stadien attraktiv ist, wenn mittels
Mantelnutzung die Rendite optimiert werden kann.

Das einzige Gefidngnis, welches bis heute mit ei-
ner PPP realisiert wurde, ist das Regionalgefingnis
Burgdorf. Als Teil des Kantonalen Verwaltungszent-
rums Neumatt wurde es ebenfalls mit einer (6ffent-
lichen) Mantelnutzung erstellt. Das Projekt hatte ein
Investitionsvolumen von CHF 150 Mio. und die Inbe-
triebnahme erfolgte im Jahr 2012. Die Organisation die-
ser PPP ist beispielhaft und ist daher in Abbildung 2 il-
lustriert. Der Kanton Bern tritt dabei als offentlicher
Partner und Auftraggeber auf und die Zeughaus PPP AG
fungiert als private Partnerin und Auftragnehmerin. Die
Zeughaus PPP AG wurde fiir den spezifischen Zweck ge-
griindet, das Verwaltungszentrum Neumatt zu planen,
zu bauen, und iiber 30 Jahre zu betreiben. Nach Erfiil-
len dieses Zweckes wird diese Gesellschaft wieder liqui-
diert. Daher werden solche Gesellschaften auch Zweck-
gesellschaften oder Special Purpose Vehicle, kurz SPV,
genannt. Das Eigenkapital der Zeughaus PPP AG be-
steht aus Beteiligungen der Marti Holding AG, der BAM
Deutschland AG und der Hilg Facility Management AG.
Diese drei Unternehmen sind ebenfalls fiir die Planung,

den Bau und fiir den Betrieb des Verwaltungszentrums
Neumatt verantwortlich. Im Rahmen eines PPP-Ver-
trages werden diese Verantwortlichkeiten zwischen der
offentlichen Hand und dem SPV geregelt (AGG, 2017).
Der eigentliche Justizvollzug muss wie gesetzlich vor-
geschrieben weiterhin durch die 6ffentliche Hand sel-
ber sichergestellt werden.

DAS GEFANGNIS ALS ANLAGE

Nachdem die Erstellung und der Betrieb eines Gefing-
nisses in den Grundziigen erldutert wurden, gilt es nun
herauszufinden, wie sich ein Gefingnis in ein Anlage-
portfolio integrieren ldsst. Um dies berechnen zu kon-
nen, werden die beiden Parameter «erwartete Rendite»
und «Risiko» benétigt.

Die erwartete Rendite eines Gefingnisses

Bei einem Investment in eine Infrastrukturanlage wie
einem Gefingnis erwarten die Investoren in der Re-
gel eine hohere Rendite. Gemiss den gefiihrten Inter-
views mit reprisentativen Investoren liegen die Erwar-
tungen an die Gesamtkapitlarendite zwischen 7% und
15% (Imhof/Sprick/Wenger, 2017, 44). Ist eine solche
Rendite im heutigen Zinsumfeld tiberhaupt noch rea-
listisch? Um dies zu tiberpriifen, soll die theoretische
Rendite einer Gefingnisimmobilie konstruiert werden.
Fiir den Aufbau eines solchen Zinssatzes bietet die Be-
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ABBILDUNG 2: Schema PPP-Organisation Regionalgefdngnis Burgdorf (Imhof/Sprick/ Wenger, 2017, 59).

wertungslehre mogliche Ableitungsmethoden. Die Ab-
leitung des Kapitalisierungszinssatzes kann dabei tiber
das Opportunititskosten-, das Kapitalkosten- oder das
Vergleichsprinzip erfolgen (SVKG und SEK/SVIT, 2012,
88). Da fiir die Gefdngnisimmobilie kein Markt und da-
mit keine historischen Transaktionsdaten verfiigbar
sind, entfillt das Vergleichsprinzip. Ebenso das Kapi-
talkostenprinzip, da Informationen zur Kapitalstruktur
und zu den Kapitalkosten nicht existieren. Also muss
die Herleitung tiber das Opportunititskostenprinzip er-
folgen. Da fiir ein Gefidngnis weder der Bruttomietertrag
noch die Bewirtschaftungskosten bekannt sind, und
gerade die Herleitung dieser Kosten (oder Risiken) von
hohem Interesse ist, erfolgt die Berechnung des Kapita-
lisierungszinssatzes auf Basis der Bruttokapitalisierung.

In Tabelle 2 wird in einem ersten Schritt der Basis-
zinssatz definiert. Dieser beinhaltet einen risikolosen
Zinssatz und Zuschlige fiir das Iliquiditéitsrisiko und
das liegenschaftenspezifische Risiko (SVKG und SEK/
SVIT, 2012, 84-89). Der Schweizerische Immobilien-
schitzer-Verband definiert den Individualbasiszins-
satz fiir 6ffentliche Bauten bei 2,25% (Canonica, 2006,
11). Da das Verwertungsrisiko wie auch das liegenschaf-
tenspezifische Risiko eines Gefingnisses vermutlich et-
was hoher liegen als bei normalen 6ffentlichen Bauten,
scheint der Basiszinssatz mit 2,60% gerechtfertigt. Die
vorgeschlagenen Risikozuschlige wurden noch um das
Entwicklungs- und Baurisiko sowie um das Leerstands-

risiko ergidnzt. Zudem liegt der Herleitung die Annahme
zugrunde, dass die Risiken fiir Instandsetzung und In-
standhaltung beim Investor liegen. Daraus resultiert fiir
eine Gefingnisimmobilie eine hergeleitete Rendite von
6,90% pro Jahr (Imhof/Sprick/Wenger, 2017, 45). Die
Erwartungen der Investoren von 7% bis 15% konnten
damit knapp nicht abgebildet werden. Es wird somit
unterstellt, dass die Renditeerwartungen der Investo-
ren noch auf hoheren risikolosen Zinssitzen basieren.

Das Risiko eines Gefingnisses

Die zweite benotigte Dimension, um eine Anlage in ei-
nem Diagramm nach Markowitz darstellen zu kon-
nen, ist die Standardabweichung (Risiko). Diese er-
rechnet sich aus den historischen Schwankungen der
Jahresrenditen. Da diese fiir eine Gefidngnisimmobi-
lie nicht existieren, erfolgte eine Annidherung tiber die
Standardabweichung des Immobilienindex SXI. In den
letzten rund 10 Jahren wies dieser eine Standardab-
weichung von knapp 8% auf. Da die Rendite einer Im-
mobilie und daher auch deren Schwankungen massgeb-
lich vom Mietertrag abhingig sind, wird dieser genauer
untersucht. In einer PPP wird das Entgelt in der Regel
durch den offentlichen Partner beglichen. Folglich be-
zahlt die offentliche Hand die «Miete» fiir ein Gefing-
nis, welche in der Regel nicht an Leerstinde gekoppelt
ist. Daher diirften die Mietertragseinbussen durch Leer-
stinde nahe bei null sein. Da es nur einen Mieter gibt,
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Zinskomponenten Richtwerte Annahme Begriindung

Risikoloser Zinssatz -0,01% Zehnjihrige Schweizer Bundesobligation (Stand per 14.8.2018)

+ Zuschlag Illiquiditits- k. A. 1,19% Wiederverwertung/Umnutzung/Verkauf eines Gefingnisses
& Verwertungsrisiko ist sehr schwierig

+ Zuschlag liegenschaften- k. A. 1,42% Gefédngnis als Infrastruktur, Land u.U. im Eigentum der 6ffentlichen Hand
spezifisches Risiko

= Basiszinssatz 2,60% Der empfohlene Individualbasiszinssatz fiir Immobilien der Offentlichkeit

betrigt 2,25% (Canonica, 2006, 11)

+ Entwicklungs- und k.A. 0,90% Ist der Investor ab Phase «Wettbewerb» dabei, trigt er unter anderem
Baurisiko das Entwickler- und das Baurisiko

+ Betriebsrisiko 0,10-0,50% 0,50% Hohere Anforderungen an den Gebdudeunterhalt

+ Instandhaltungsrisiko 0,20-2,20% 2,05% Risiko des Vandalismus, also der mutwilligen Zerstérung von Anlagen

+ Riickstellungen 0,20-1,00% 0,80% Aufgrund des langen Anlagehorizontes kann das Instandsetzungsrisiko
(Instandsetzungsrisiko) als eher hoch bezeichnet werden

+ Verwaltungsrisiko 0,10-0,30% 0,06% Risiko eher tief, da der Justizvollzug von der 6ffentlichen Hand erledigt

wird, kein Mieterwechsel, Bediirfnisse der Insassen eher homogen

+ Risiko von Mietzins- 0,00-0,40% 0,00% Wihrend der Laufzeit kein Risiko, Nutzerentgelt ist nicht von Anzahl
ausfillen Haftplidtzen abhingig

+ Leerstandsrisiko k.A. 0,00% Liegt bei der 6ffentlichen Hand

= hergeleitete Rendite 6,90%

TABELLE 2: Herleitung der Rendite eines Gefiingnisses mit Parametern der Ertragswertmethode (SVKG und SEK/SVIT, 2012, 84-89).

sind auch die Bewirtschaftungs- und Verwaltungs-
kosten wesentlich tiefer als bei herkdmmlichen Wohn-
und Geschiftsimmobilien. Fiir eine Gefdngnisimmobi-
lie wird also ein Risiko von 5,25 % pro Jahr angenommen.
Dies scheint plausibel, da der Gefingnisimmobilie da-
mit eine entsprechend tiefere Standardabweichung un-
terstellt wird.

Das Gefingnis im Portfolio
Interessant ist nun die Verdnderung, welche ein Immo-
biliensatellit «Gefdngnis» in ein nach Markowitz diver-
sifiziertes Portfolio bringt. Als Ausgangslage dient also
ein einfaches, auf den Markt Schweiz fokussiertes Port-
folio. Dafiir werden die Kernanlagen in Aktien, Obliga-
tionen und Immobilien jeweils tiber die entsprechenden
Indizes (SPI, SBI, SXI) abgebildet. Neben diese Kernan-
lagen wird nun der Immobiliensatellit Gefingnis mit
dem hergeleiteten Rendite-Risikoprofil eingefiigt. Das
Resultat ist in der Abbildung 3 ersichtlich.

Durch das Hinzufiigen des Gefingnissatelliten ver-
schob sich die Effizienzgrenze einerseits nach oben, an-

dererseits kann dadurch aber auch die Steigung dieser
Kurve erhoht werden. Beides ldsst auf eine Optimierung
des Portfolios schliessen. Ein Portfolio mit dem Gefing-
nissatelliten kann folglich mit gleichem Risiko mehr
Rendite generieren.

HURDEN IN DER SCHWEIZ

Weshalb also investieren nicht mehr Investoren in Ge-
fingnisse? Die Griinde dafiir sind vielfiltig. Seitens 0f-
fentlicher Hand spricht einerseits der fehlende finanzi-
elle Leidensdruck der Gemeinden und Kantone gegen
die Beteiligung privater Investoren. Andererseits un-
terhalten die Kantone oft selber eine professionelle Lie-
genschaftenabteilung, welche das Know-how fiir sol-
che Projekte besitzt. Dass diese Abteilungen solche
speziellen und herausfordernden Immobilienprojekte
lieber selber realisieren mochten, liegt auf der Hand.
Hinsichtlich der Spezialimmobilie «Gefingnis» wird
oft auch damit argumentiert, dass es sich bei Gefdng-
nisplinen um hochsensible und streng vertrauliche Da-
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ABBILDUNG 3: Portfolio mit drei Kernanlagen und einem zuscitzlichen Immobiliensatellit «Gefdngnisse» (Imhof/Sprick/Wenger, 2017, 49).

ten handelt, welche in der Obhut des Staates bleiben
sollten. Aber nicht nur bei der 6ffentlichen Hand spre-
chen einige Argumente gegen eine private Beteiligung
an Gefingnissen. Auch auf der Seite der Investoren fin-
den sich diverse Griinde, warum Investitionen in Ge-
fingnisimmobilien bislang nicht im Fokus standen. So
ist es beispielsweise denkbar, dass sich Investoren vor
dem Imageschaden fiirchten, welcher sie oder ihr Anla-
gegefiss bei Schwierigkeiten im Betrieb (beispielsweise
bei einer Gefingnisrevolte) erfahren konnten. Folglich
sind Fussballstadien bisher beliebter, da sich die Inves-
tition in ein Fussballstadion oftmals sogar positiv auf
das Image eines Investors auswirken kann. Ein weite-
res Hindernis seitens Investoren ist die Losgrosse der
Investition. Oftmals ist das Investitionsvolumen eines
Gefingnisses zu klein, als dass es das Interesse eines in-
stitutionellen Investors wecken konnte.

Dennoch sind die Hiirden bei den involvierten Par-
teien nicht die einzigen Griinde, die heute eher gegen
die Beteiligung privater Investoren an Gefidngnissen
sprechen. Es mangelt in der Schweiz auch an attrakti-
ven rechtlichen und gesetzlichen Rahmenbedingungen.
So hat zwar die Analyse der gesetzlichen Rahmenbe-
dingungen im Schweizer Justizvollzug ergeben, dass der
Besitz von Gefingnissen durch Private erlaubt ist. Aller-

dings ist die PPP-Form in der Schweiz noch in den Kin-
derschuhen. Die Schweizer Behorden haben sich dem
Thema PPP bisher nicht angenommen, wodurch weder
eine offizielle Beratungsstelle noch entsprechende Ver-
tragsvorlagen existieren (Imhof/Sprick/Wenger, 2017,
67). Einzig der Verein PPP Schweiz befasst sich inten-
siv mit dem Thema PPP und bietet auch entsprechende
beratende Unterstiitzung bei solchen Bauprojekten an.

EIN BLICK UBER DIE LANDESGRENZE

Bis heute ist das Regionalgefingnis Burgdorf das einzige
Gefdngnis in der Schweiz, welches mit einem PPP-Mo-
dell realisiert wurde. Ein Blick iiber die Landesgrenze
hinaus zeigt, dass Linder wie die USA, Grossbritannien,
Deutschland oder Frankreich weiter fortgeschritten
sind als die Schweiz. Die Funktion des Justizvollzuges
obliegt in den meisten Teilen Europas dem Staat. Den-
noch sind die allgemeinen Rahmenbedingungen fiir die
Privatisierung von Gefingnissen in unseren Nachbar-
ldndern Deutschland und Frankreich deutlich attrakti-
ver. Neben den rechtlichen Rahmenbedingungen wirkt
sich insbesondere auch der hohere Bekanntheitsgrad
von PPP und deren verstirkte Verbreitung im Bereich
der offentlichen Infrastruktur aus. Daraus resultiert
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eine deutlich hohere Akzeptanz gegeniiber PPP in der
Bevolkerung und in der Politik. Frankreich ist beispiels-
weise bereits so weit, dass die 6ffentliche Hand entspre-
chende Regelwerke und Vertragsvorlagen zur Verfiigung
stellt. Zudem werden staatliche Beratungsstellen unter-
halten, welche bei Fragen rund um die Privatisierung
unterstiitzen. Einer der grossten Spieler im Gefing-
nismarkt Frankreichs ist Bouygues Construction SA.
Bouygues hat bereits mehrere Gefingnisse gebaut, un-
ter anderem diese in Réau, Annoeullin und Nantes. Wie
aus einem Interview mit Vertretern von Bouygues her-
auskam, ist flir die franzosische Baufirma ein Gefing-
nis ein klassisches Objekt, welches zusitzlich spezifi-
sche Sicherheitsanforderungen mit sich bringt. Dabei
sei es weit nicht so kompliziert wie beispielsweise ein
Tunnel oder eine Briicke. Aber - und das haben die Ver-
treter von Bouygues mehrfach betont - dieser Markt ist
massgeblich von der Finanzkraft der 6ffentlichen Hand
und damit auch von der Gesinnung der Politik abhéingig
(Imhof/Sprick/Wenger, 2017, 115).

EIN BLICK IN DIE ZUKUNFT

Heute kann in der Schweiz grundsétzlich nicht von ei-
nem «Markt» fiir Gefidngnisse gesprochen werden. Das
Bundesamt fiir Statistik BFS (2017) ziihlte im Septem-
ber 2016 in der Schweiz total 111 Justizvollzugseinrich-
tungen, welche die Strafen und strafrechtlichen Mass-
nahmen an Erwachsenen vollziehen. Im Durchschnitt
verfiigt eine Schweizer Justizvollzugseinrichtung tiber
68 Haftplitze. Weiter werden gemiss Angaben des Eid-
gendssischen Justiz- und Polizeidepartementes (EJPD)
und der Konferenz der Kantonalen Justiz- und Polizei-
direktorinnen und -direktoren (KKJPD) bis 2025 rund
17 Justizvollzugsanstalten ersetzt, erweitert oder saniert
(Imhof/Sprick/Wenger, 2017, 135). Dieses Bauvolumen
l4sst darauf schliessen, dass das kurzfristige Potenzial
fiir Investoren im heutigen Umfeld eher klein ist.

Um die Attraktivitit von Gefingnisinvestitionen
weiter zu foérdern, muss die Losgrosse solcher Investitio-
nen hoher werden. Dabei konnen Gefidngnisse in Ver-
waltungsgebiude integriert werden, wie dies beim Re-
gionalgefingnis Burgdorf gemacht wurde. Mit dieser
offentlichen Mantelnutzung wird das Investitionsvolu-
men fiir institutionelle Anleger interessanter. Ein wei-
terer interessanter Ansatz besteht darin, Gefingnispro-
jekte beispielsweise nach Straffvollzugskonkordat zu
biindeln, um so ein grosseres Investitionsvolumen zu
erzielen. Die Bediirfnisse der institutionellen Investoren
miissen besser berticksichtigt werden. So miissten bei-
spielsweise neue PPP-Modelle entwickelt werden, die
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abseits vom Inhabermodell Investoren die Moglichkeit
bieten, hohere Losgrdssen in ein Projekt zu investieren.

Mittel- und langfristig ist davon auszugehen, dass
Investitionen in Gefingnisse attraktiver werden. So
werden beispielsweise das steigende Bevolkerungs-
wachstum sowie neue Ersatz- und Sanierungsprojekte
innerhalb der bestehenden Gefingnisstruktur fiir zu-
nehmenden Haftplatzbedarf sorgen. Zudem gewinnt der
Begriff PPP in der Schweiz laufend an Bekanntheit. Pa-
rallel dazu ist die Renditeentwicklung von traditionel-
len Renditeimmobilien weiter im Sinkflug. Diese pro-
gnostizierte Entwicklung diirfte Investoren vermehrt
dazu bewegen, iiber den Tellerrand hinaus zu blicken
und ihre finanziellen Mittel in einer alternativen Anlage,
wie beispielsweise einem Gefingnis, zu platzieren.
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