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Spezialthemen zum Wohnen
und Investition in Spezialimmobilien

Von Prof. Dr. Peter Ilg
Leiter Swiss Real Estate Institute der HWZ
Hochschule flir Wirtschaft Ztrich und des SVIT

Sehr geehrte Leserin

Sehr geehrter Leser
Auch in dieser Ausgabe haben wir fiir Sie
Beitrdge aus schweizerischen Konferen-

zen und Masterarbeiten der Immobilien-

branche zusammengestellt, die uns in

den letzten 6 Monaten vom Thema oder
vom Inhalt her besonders fasziniert haben. Wir haben sie in die beiden Ebenen
«Wirtschaft, Gesellschaft, Umwelt» und «Finanzen, Investment» unterteilt.

Die Ebene «Wirtschaft, Gesellschaft, Umwelt» greift vier Artikel zum
Thema Wohnen und Biiro heraus.
Verschiedene Untersuchungen zeigen, dass auf der Wunschliste der Schweizer
Mieter der Wunsch nach den eigenen vier Wanden ganz oben steht. Das Auto-
renteam Grimm, Hohgardt, Domeisen geht der Frage nach, ob der Wunsch nach
Wohneigentum tiberschitzt wird und welche Haushalte wirklich bereit sind, fiir
ein Eigenheim zu sparen. Volksabstimmungen im Kanton Ziirich zeigen, dass
der Wunsch nach giinstigen Mietwohnungen in Stddten ebenfalls weit oben auf
der Wunschliste der Mieter steht. Lehmann rechnet in seinem Artikel einfach
nachvollziehbar vor, wie viel staatlich vergiinstigter Wohnraum den Ziircher
Steuerzahler kostet und iiberlegt, ob es nicht kostengiinstiger wire, das Basler
oder Genfer Modell der Subjektfinanzierung auch in Ziirich anzuwenden.
Kovacs untersucht die Biironachfrage in der Wachstumsbranche der Kommuni-
kations- und Informationstechnologie sowie in der Finanzbranche. Trotz der
Schwierigkeit, zuverldssige Prognosen fiir mehr als drei Jahre zu erstellen, zeigt
sie, dass die Nachfrage nach Biiroflichen, getrieben durch die Digitalisierung,
deutlich sinken wird. Aufgrund der Corona-Krise diirfte dieser Riickgang noch
deutlicher werden.
Generell wird mehr Transparenz im Schweizer Immobilienmarkt verlangt.
Geisser, Miiller, Miinger und Stamm untersuchen, wie gut oder schlecht sie im
internationalen Vergleich wirklich ist und was die Herkules-Aufgabe der Trans-
parenzsteigerung bringen koénnte.
Auf der Ebene «Finanzen, Investment» haben wir drei Artikel ausgewihlt:

Die Nachfrage nach Renditeobjekten im Bereich Wohnen ist bekannterweise
seit Jahren sehr hoch. Entsprechend schwierig ist es, fiir institutionelle und
private Anleger bezahlbare Mehrfamilienhduser zu finden. Das Autorenteam
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Gfeller, Hifeli, Kummer, Weber untersucht, ob Investitionen in Stockwerk-
eigentum eine angemessene Rendite fiir institutionelle Anleger erzeugen
konnten, beispielsweise, wenn sie Bauland kaufen und Baurechtsgeber fiir
Eigentumswohnungen werden. Eine weitere Alternative suchen Forro, Gerber,
Meier, Wassmer, Wehrli Drenkelfort: Getrieben durch den wachsenden
Onlinehandel wichst die Anzahl Paketlieferungen in den Stidten markant.
Das Team priift, wie Logistikimmobilien in Stidten entwickelt werden miiss-
ten und ob diese eine rentable Investitionen wiren. Schwarz betrachtet das
Thema Immobilieninvestitionen aus einer iibergeordneten Sicht. Er untersucht,
ob die Kursschwankungen von Aktien- und Obligationenportfolios durch
Beimischung von Immobilienaktien gesenkt werden kénnen und wie diese im
Vergleich zu Aktien in den letzten Jahren rentiert haben.

Im Namen der Herausgeber und des Fachbeirates bedanke ich mich
herzlich bei den Autorinnen und Autoren fiir ihre spannenden, innovativen
und vielseitigen Beitrige. Mein Dank geht auch an den Schulthess Verlag
fiir die gute Zusammenarbeit.

Peter Ilg



Finanzen, Investment

und Immobilien umfasst
Themen wie:

Investitions- und
Desinvestitions-Planungen
Risikomanagement
Immobilien als Anlageklassen
Bewertungen

Kosten-, Preis- und
Wert-Betrachtungen

Bau, Betrieb

und Immobilien umfasst
Themen wie:

Bewirtschaftung von
Immobilien, Portfolios (Facility
Management)
Lebenszyklus-Betrachtungen
Projekt- und Prozess-
management

Bauliche und betriebliche
Strategie- und Bedarfsplanung
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Mythos Wohneigentum:
Wird der Wunsch nach
Wohneigentum iiberschitzt?

Eine Analyse des Sparverhaltens der Schweizer
Bevolkerung

Von Selina Grimm, Holger Hohgardt
und Rafael Domeisen

73°% der Mieterinnen und Mieter haben
Interesse, Wohneigentum zu erwerben.
Zwischen Traum und konkreter Umsetzung
klafft jedoch eine Liicke: Nur rund 16 %

der Mieterinnen und Mieter sparen effektiv
fiir Wohneigentum. Die konkrete Spar-
absicht fiir Wohneigentum ist in der Schwei-
zer Bevolkerung nur begrenzt vorhanden.

1. EINLEITUNG

1.1 Ausgangslage und Problemstellung
Obwohl die Wohneigentumsquote in der Schweiz seit
1970 stetig steigt, betrigt sie aktuell tiefe 38%.1 Schwei-
zer Haushalte bestehen demnach eher aus Mieterinnen
und Mietern als aus Eigentiimerinnen und Eigentiimern.
Dennoch ist der Traum vom Wohneigentum gross: 73%
der heutigen Mieterinnen und Mieter haben Interesse
daran, in den nichsten 10 Jahren Wohneigentum zu er-
werben.? Tatséichlich kann sich aber nur ein Bruchteil
der Mieterinnen und Mieter Wohneigentum leisten: So
erfiillt nur jeder fiinfte Mietende die Tragbarkeitsbedin-
gungen und nur 10% haben geniigend Eigenkapital fiir
den Kauf von Wohneigentum.3

Wie die genannten Statistiken zeigen, fokussieren
sich die heutigen Erkenntnisse auf die Wunschphase
und Besitzphase. Die Sparphase zur Akkumulation von

1-Bundesamt fiir Statistik, 2017. 2-Swiss Life, 2019. 3 - Zlircher Kantonal-
bank, 2019.
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Vermogen fiir den Kauf von Wohneigentum wird ver-
nachlissigt (Abbildung 1, Seite 5).

Die Sparphase ist jedoch zentral: Sie zeigt, ob die
Haushalte auch die konkrete Handlungsabsicht ha-
ben, um Wohneigentum zu erwerben. Die notwendigen
Eigenkapitalerfordernisse kénnen durch Sparen erzielt
werden, sodass der Traum vom Wohneigentum zur Re-
alitit werden konnte.

Der Schweizer Staat setzt auch Anreize, um den Er-
werb von Wohneigentum zu férdern. So kénnen Vor-
sorgegelder fiir den Erwerb von Wohneigentum einge-
setzt werden.* Insbesondere die Siule-3a-Ersparnisse,
das freiwillige Vorsorgesparen, konnten gerade bei der
jingeren Generation zu einem vermehrten Sparen fiir
Wohneigentum fiithren.

Obwohl das Sparen fiir Wohneigentum aufgrund der
genannten staatlichen Anreize einen Spezialfall dar-
stellt, ist das Sparen fiir Wohneigentum dennoch zentral.
Es ist ein wichtiger Traum der Schweizer Mieterinnen
und Mieter, woflir auch gespart werden muss. Erkennt-
nisse tiber die Sparphase sind aber nur begrenzt vor-
handen. Die vorliegende Studie soll diese Forschungs-
liicke schliessen.

1.2 Zielsetzung

Das tibergeordnete Ziel dieser Untersuchung ist ein bes-
seres Verstindnis liber das Sparverhalten von Schwei-
zer Haushalten. Insbesondere sollen die folgenden For-
schungsfragen geklirt werden:

. Wie wichtig ist das Sparziel «Erwerb Wohneigen-
tum»?
Wer spart fiir Wohneigentum?
Wieso wird fiir Wohneigentum gespart?

Unter Wohneigentum wird nachfolgend immer das
selbstbewohnte Wohneigentum verstanden. Dies be-
deutet, dass die Eigentiimerinnen und Eigentiimer auch
in der erworbenen Liegenschaft wohnen. Renditelie-
genschaften sind kein Fokus dieses Artikels.

2. METHODISCHES VORGEHEN
Die Erkenntnisse der vorliegenden Studie wurden im

Rahmen des Innosuisse-Projektes® «Online-Finanz-
planung fiir Retailkunden» gewonnen. Das Ziel des

4 -Bundesamt fiir Sozialversicherungen, 2020. 5-Die Innosuisse ist die
Agentur fiir Innovationsférderung des Bundes, welche wissenschaftsba-
sierte Innovation fordert.
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Fokus der Studie: Sparphase
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*  73% der heutigen . Die Wohn-

Mieter haben
Interesse daran,
Wohneigentum
zu erwerben .
(Swiss Life, 2019).

eigentumsquote in
der Schweiz liegt

bei 38% (Bundesamt
fur Statistik, 2017).

ABBILDUNG 1: Fokus der Studie: Sparphase; Quelle: eigene Darstellung.

Projektes war die Entwicklung einer neuen Online-
Finanzplanung fiir Retailkunden, womit diese eine Fi-
nanzplanung online und eigenstindig durchfiithren
kénnen. Da der Finanzplaner (Experte) als wichtige
Hilfestellung wegféllt, wurde ein neues Planungsmo-
dell (Life-Event-Modell) entwickelt. Zur Konzeption
der Online-Finanzplanung wurde unter anderem das
Sparverhalten von Schweizer Haushalten analysiert. Als
Projektpartnerinnen und -partner fungierten Brain-
group, die Swiss Life sowie die Berner Kantonalbank.

2.1 Mixed-Methods-Ansatz
Zur Analyse des Sparverhaltens wurde ein Mixed-Me-
thods-Ansatz gewidhlt: Durch die Kombination von
qualitativen und quantitativen Methoden sollte ein um-
fassender Erkentnnisgewinn erzielt werden (Abbil-
dung 2, Seite 6).° Die Analyse wurde ebenfalls erginzt
um Expertenmeinungen (Braingroup, Swiss Life, Ber-
ner Kantonalbank) sowie eine umfassende Literatur-
recherche, welche aber im Rahmen dieses Artikels nicht
weiter fokussiert werden.

Nachfolgend werden nun die einzelnen Befragungen
kurz hinsichtlich ihrer wichtigsten Merkmale erliutert.

6 - Schreier/Odag, 2010.

Quantitativ: Reprisentative Befragung I

1023 Personen aus der Deutschschweiz haben bei der
ersten Befragung’ im November 2017 teilgenommen.
Diese Befragung ist hinsichtlich Alter und Geschlecht
reprisentativ fiir die Schweizer Bevolkerung. Die Spar-
ziele wurden offen abgefragt. Dies bedeutet, dass keine
Vorauswahl der Sparziele gegeben wurde. Im Rah-
men dieser Befragung wurden auch die Sparmotivation
(Lebensstandard halten, Lebensstandard verbessern,
Freude, Verpflichtung), die Spardauer und der Sparbe-
trag abgefragt.

Quantitativ: Reprisentative Befragung II

Bei der zweiten quantitativen Befragung’ haben 1013
Personen teilgenommen. Die Befragung erfolgte im Fe-
bruar/Mirz 2018. Die Befragten sind hinsichtlich Alter
und Geschlecht reprisentativ fiir die Schweizer Bevol-
kerung. Die Sparziele wurden mithilfe einer Liste (d.h.
geschlossen, gestiitzt) abgefragt.

Qualitativ: Tiefeninterviews
Es wurden 7 Personen zum Thema «Erwerb Wohneigen-
tum» befragt.

7 - Die beiden reprasentativen Befragungen wurden in Zusammenarbeit mit
dem Marktforschungsinstitut Bilendi durchgefiihrt.
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Studien-Set-up

| Durch Innosuisse gefordertes Projekt «Online-Finanzplanung fiir Retailkunden» ‘

Mixed-Methods-Ansatz

2 2 o
Ll o)) ‘J
Reprasentative Befragung | Repréasentative Befragung I Tiefeninterviews:
(offen): (geschlossen, Liste): n=7
n=1023 n=1013
Auftraggeber/Begleitgruppe
brcaingcoup ‘(’ BEKB BCBE
SwissLife

ABBILDUNG 2: Studien-Set-up; Quelle: eigene Darstellung.

3. ERKENNTNISSE

In Bezug auf die Forschungsfragen unter Kapitel 1.2
werden nun die wichtigsten Erkenntnisse aus den Be-
fragungen erliutert.

3.1 Das Sparziel «Erwerb Wohneigentum» ist nur
begrenzt populir
In einem ersten Schritt sollte eruiert werden, wie
wichtig das Sparziel «Erwerb Wohneigentum» fiir die
Schweizer Haushalte ist. Bei der Befragung I wurden die
Sparziele deshalb offen abgefragt: 43°% der Sparerin-
nen und Sparer haben angegeben, dass sie fiir ein Spar-
ziel im Cluster «Wohnen» sparen (z.B. Mobel und Ein-
richtung, Renovation/Umbau, Erwerb Wohneigentum)
(Abbildung 3, Seite 7). Fiir die Unterkategorie «Erwerb
Wohneigentum» sparen nur 22% aller Sparerinnen und
Sparer. Diese Zahl reduziert sich bei der geschlossenen
Abfrage (Befragung II) sogar auf 12%. Insbesondere bei
der Befragung II gewinnen Pflichtsparziele wie Alters-
vorsorge und Steuern an grosserer Bedeutung als das
Sparziel «Erwerb Wohneigentum».

Wie bereits erwihnt, interessieren sich 73% der Mie-
terinnen und Mieter fiir den Erwerb von Wohneigen-

tum.8 In der Befragung II haben jedoch nur 16% der
befragten Mieterinnen und Mieter angegeben, effektiv
fiir den Erwerb von Wohneigentum zu sparen (Abbil-
dung 3). In Konkurrenz zu anderen Sparzielen scheint
somit das Sparziel «Erwerb Wohneigentum» auch bei
den Mieterinnen und Mietern an Bedeutung zu verlie-
ren.

3.2 Mittleres Alterssegment spart am ehesten fiir
Wohneigentum
Die pauschale Aussage, dass Sparen fiir Wohneigentum
nur begrenzt populdr ist, ldsst sich jedoch anhand der
Befragung II relativieren: Bei Personen im Alter zwi-
schen 25 und 39 Jahren, die zur Miete wohnen, sparen
27% fiir den Erwerb von Wohneigentum (Abbildung 4,
Seite 7). Sind diese Personen auch noch verheiratet oder
in eingetragener Partnerschaft, so sparen sogar fast 4
von 10 Personen fiir den Erwerb von Wohneigentum.
Das Sparziel «Erwerb Wohneigentum» soll deshalb
detaillierter betrachtet werden. Wieso sparen Personen
fiir Wohneigentum?

8 - Swiss Life, 2019.
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Befragung |
(ungestutzt/offen)

(n = 1023)

Befragung Il
(gestiitzt/geschlossen)
)

(n=1013)

Sparer vs. Nicht-Sparer

0% 20% 40% 60% 80% 100%

[ [ |
OSparer (n = 862) ONicht-Sparer (n = 161)
Sparziele
(n = 862)

0% 20% 40% 60% 80%
Ferien | | 65%
Mobilitit [ ]se%

Shopping & Freizeit l:l 24%

Altersvorsorge l:l 19%
Sicherheit l:l 18%
Alitag |:| 12%
Unterstiitzung & o

Familie l:l 1%

Beruf & Bildung

[ Je%

Gesundheit |:| 5%
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Die Befragten sind hinsichtlich Alter und fiir die Schweizer

—— Fokus Sparziel «Erwerb Wohneigentum» ——

der befragten Personen
sparen flr den
Erwerb von Wohneigentum

22%
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In der Befragung wurden nur Sparer

inkludiert.
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(n=1013)
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Anlegen l:l 12%
Auswandern l:‘ 6%
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Mehrfachnennung méglich;
Die Befragten sind hinsichtlich Alter und Geschlecht fiir die Schweizer Bevéikerung repréisentati.
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ABBILDUNG 3: Erkenntnisse Befragungen I und II; Quelle: eigene Darstellung.

Anteil der Sparerinnen und Sparer, die fiilr Wohneigentum sparen,

nach soziodemografischen Kriterien

@ Befragung Il

r
18 bis 24, 40 bis 49

T
25 bis 39

Alter
! ;:
Wohn- zur Miete
Verheiratet,
ZIVI |- in eingetragener Partnerschaft

1
50 bis 64
1

mietfrei, im Eigentum

ledig, geschieden

ABBILDUNG 4: Anteil der Sparerinnen und Sparer, die fiir Wohneigentum sparen, nach soziodemografischen Kriterien; Quelle: eigene Darstellung.
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Sparmotivation

Lebensstandard halten:
Inwiefern sparen Sie fir dieses Ziel, um den Lebensstandard zu halten?

’ Wohneigentum (4,02) ‘

Mobilitat ¥Wohnen

(3,70) 1(4,12) Altersvorsorge
| | (5,03)
Ferien Familie Sicherheit
(3.26) (3,91) (4,67)

Lebensstandard verbessern
Inwiefern sparen Sie fiir dieses Ziel, um den Lebensstandard zu verbessern?

’ Wohneigentum (4,57)

Mobilitat Wohnen
(3,79) (4,46)
| I
I I I
. Familie
Ferien

(3,86) Sicherheit

(3,26) Altersvorsorge (4,24)
(3,70)

Verpflichtung
Inwiefern sparen Sie fir dieses Ziel, weil Sie sich verpflichtet flihlen?

’ Wohneigentum (3,43) ‘

Altersvorsorge“ Sicherheit

Mobilitat
(3,03) (3,75) (4,22)
Ferien Wohnen Familie
(2,50) (3,37) (4,11)
Freude

Inwiefern sparen Sie fir dieses Ziel, weil es lhnen Freude bereitet?

’ Wohneigentum (4,48) ‘

Altersvorsorge Wohnen Ferien
(3,55) (4,40 (5,16)

I

Sicherheit Mobilitat Familie
(3,81) (4,46) (4,71)

ABBILDUNG 5: Sparmotivation; Quelle: eigene Darstellung.
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3.3 Sparziel «Erwerb Wohneigentum» mit
weitestgehend positiven Assoziationen

«Traum von Wohneigentum» als Ausloser des Sparvor-
gangs

Beim Kauf von Wohneigentum spielen Emotionen eine
wichtige Rolle: Am hiufigsten wurde das Argument
«(Kindheits-)Traum» als Ausléser genannt. Als weitere
Ausléser nannten die befragten Personen auch den Vor-
teil von Eigentum gegeniiber Miete oder die Familien-
situation. Die letzten beiden Beweggriinde wurden auch
in den Tiefeninterviews erwihnt.

Wohneigentum zur Verbesserung des Lebensstandards

Durch das Sparen fiir Wohneigentum erhoffen sich die
befragten Personen eine Verbesserung des Lebensstan-
dards (Mittelwert =4,57; Skala 1 = trifft iberhaupt nicht
zu bis 6 = trifft voll und ganz zu) (Abbildung 5, Seite 8).
Aufgrund des tiefen Zinsniveaus ist Eigentum zurzeit
giinstiger als Mieten®10: Der finanzielle Vorteil kénnte
zu einem wahrgenommenen, besseren Lebensstan-
dard fithren. Der Durchschnittswert bei Wohneigen-
tum nimmt im Vergleich zu den anderen Sparzielen den
hochsten Wert ein. Die Erhaltung des Lebensstandards
wird dagegen eher mit der Altersvorsorge und dem

SS2>
%

p

:

Y

=X

Wirtschaft, Gesellschaft, Umwelt

Sicherheitssparen assoziiert: Das Wohneigentum hat
einen geringeren Mittelwert von 4,02.

Sparen fiir Wohneigentum bereitet eher Freude

Das Sparen fiir Wohneigentum wird nur begrenzt als
Verpflichtung angesehen (Mittelwert = 3,43) (Abbil-
dung 5). Es bereitet den Teilnehmenden eher Freude:
Der Mittelwert belduft sich auf 4,48 bei einer Skala von
1bis 6. Einzig beim Sparen fiir Ferien (Mittelwert = 5,16)
und fiir Familie (Mittelwert = 4,71) ist die Freude noch
grosser als beim Wohneigentum.

3.4 Bei der Erreichung des Sparziels hilt sich

der Optimismus in Grenzen

Der durchschnittliche Sparbetrag fiir das Sparziel «Er-
werb Wohneigentum» betrigt CHF 200000 (Abbil-
dung 6, unten). Rund 60% geben an, dass sie fiir das
Sparziel mehr als 6 Jahre sparen. Aufgrund des hohen
Betrages sowie der Langfristigkeit des Sparziels ist es
wenig verwunderlich, dass sich der Optimismus der
Sparzielerreichung sowohl hinsichtlich Betrag als auch
Dauer in Grenzen hélt. Das Sparziel «Erwerb Wohn-
eigentum» ist mit einem Mittelwert von 4,02 (Betrag)
bzw. 3,94 (Dauer) das Schlusslicht im Vergleich zu den
anderen Sparzielen.

Sparbetrag und -dauer

Subjektive Sparzielerreichung (Betrag):

Inwiefern sind Sie sich sicher, dass Sie |hr Sparziel erreichen werden — hinsichtlich
Betrag?
@ Sparbetrag Wohneigentum (4,02) ‘ .
(Median) Mobilitat 120
CH F Wohnen (4,36) (4.77)
(4,20)
200000 Y /\/
Altersvorsorge ~ Sicherheit Familie
(4,26) (4,31) (4,63)
Subjektive Sparzielerreichung (Dauer):
Inwiefern sind Sie sich sicher, dass Sie |hr Sparziel erreichen werden — hinsichtlich
Spardauer Dauer?
o e ge
59% langfristig | Wohneigentum (3.94) |
(mehr als Sicherheit Wohnen Mobilitat
4,02 4,10 4,21
6 Jahre) ‘)\‘ )ou
* 28% mittelfristig (2 bis 5 Jahre) 2.3 I /
« 8% kurzfristig (in einigen // |
Monaten) Altersvorsorge Familie Ferien
+ 4% sobald etwas Bestimmtes (4,33) (4,40) (4,66)
passiert

ABBILDUNG 6: Sparbetrag und -dauer; Quelle: eigene Darstellung.

9 - Hasenmaile/Lohse/Rieder/Walter, 2019. 10 -Vergleich der inserierten
4,5-Zimmer-Eigentums- und Mietwohnungen (Annahmen kénnen der Studie
von Hasenmaile et al. [2019] entnommen werden).
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4. SCHLUSSBETRACHTUNG

Der Traum von Wohneigentum ist in der Schweiz weit-
verbreitet. Im Rahmen der vorliegenden Studie sollte
geklirt werden, inwiefern der Traum auch in der Reali-
tit umgesetzt wird.

4.1 Fazit

Obwohl sich 73% der Mieterhaushalte fiir Wohneigen-
tum interessieren, sparen nur 16 % der Mieterinnen und
Mieter fiir den Erwerb von Wohneigentum. Die kon-
krete Sparabsicht fiir Wohneigentum ist in der Schwei-
zer Bevolkerung nur begrenzt vorhanden (22% bei Be-
fragung I bzw. 12% bei Befragung IT). Man kénnte somit
meinen, dass der Wunsch nach Wohneigentum tiber-
schitzt wird.

Es scheint aber eher so, dass die Hiirden zur Errei-
chung des Sparziels «Erwerb Wohneigentum» un-
terschitzt werden. Wie die vorliegenden Befragungen
zeigen, ist die Ausgestaltung des Sparziels anspruchs-
voll: Der durchschnittliche Sparbetrag (Median) belduft
sich gemaéss Befragung auf rund CHF 200000 und die
Spardauer zieht sich bei rund 60°% der Befragten tiber
mehr als 6 Jahre hinweg. Des Weiteren sind die Sparen-
den beim Sparziel «Erwerb fiir Wohneigentum» sowohl
hinsichtlich Spardauer als auch -betrag am wenigs-
ten zuversichtlich. Dies kénnte viele Personen davon
abhalten, von der Wunschphase in die Sparphase zu
wechseln.

4.2 Kritische Wiirdigung und Ausblick

Im vorliegenden Artikel wird das aktive Sparen hin-
sichtlich des Sparziels «Erwerb Wohneigentum» er-
ldutert. Es wurde jedoch nicht adressiert, welche Spar-
formen dafiir genutzt werden. Des Weiteren wurde
ebenfalls nicht ermittelt, auf welche weiteren Finanzie-
rungsquellen eine Person zuriickgreifen kann. Im Be-
reich des Sparens fiir Wohneigentum konnten alterna-
tive Finanzierungsmoglichkeiten jedoch auch wichtige
Treiber sein, um das Sparziel zu erreichen.

Wie bereits erwihnt, fordert der Schweizer Staat den
Erwerb von Wohneigentum: Gelder der beruflichen
Vorsorge (2. Sdule, Pensionskasse) sowie der individu-
ellen Vorsorge (Sdule 3a, private Vorsorge) kénnen fiir
den Erwerb von Wohneigentum genutzt werden. Des
Weiteren besteht auch die Moglichkeit eines Erbvorbe-
zugs oder der Unterstiitzung von Verwandten. Letzteres
scheint gemiiss Studie der Swiss Life!! eine hohe Wich-

11 - Swiss Life, 2019.
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tigkeit zu haben: 52% der befragten Personen wurden
von Verwandten unterstiitzt. Eine Unterstiitzung durch
Verwandte zu Lebzeiten ist auch zunehmend wich-
tig, da aufgrund der steigenden Lebenserwartung!? die
Erbschaften zu einem spiteren Zeitpunkt erfolgen. Der
Wunsch nach Wohneigentum konnte dann bereits er-
fullt oder erloschen sein.

Weitere Forschungen sollten deshalb neben dem Spa-
ren auch die vorhandenen bzw. potenziellen Vermogen,
welche fiir den Erwerb von Wohneigentum eingesetzt
werden konnen, einbeziehen.

4.3 Implikationen fiir die Praxis

Wie sich zeigt, scheint die Motivation hinsichtlich des
Sparziels «Erwerb Wohneigentum» weitestgehend vor-
handen zu sein. Hiirden kénnen insbesondere im Be-
reich der Hohe des Sparbetrags sowie der Spardauer
identifiziert werden. Die Sparzielerreichung soll des-
halb in der Praxis durch motivationsférdernde Anreize
sowie den Abbau von Hiirden unterstiitzt werden.

Banken konnten beispielsweise die Steuervorteile
des Sdule-3a-Sparens mit dem Wunsch nach Wohn-
eigentum verkniipfen, indem diese Konten entspre-
chend beworben werden. Das private Vorsorgesparen
in Verbindung mit dem Sparen fiir Wohneigentum ist
aus verhaltens6konomischer Sicht ebenfalls sinnvoll.
Beispielsweise neigen Personen dazu, den einfachsten
Weg zu wihlen.13 Sie sind triige und weisen eine Gegen-
wartspriferenz auf. Wird das Geld auf dem Vorsorge-
konto fiir spezielle Auszahlungsgriinde gesperrt, ist die
Wahrscheinlichkeit hoher, dass die Gelder auch fiir die
lingerfristigen Sparziele genutzt werden.

Wie bereits erwéhnt, ist es zurzeit giinstiger, in ei-
nem Eigenheim als zur Miete zu wohnen.! Wird dieser
Anreiz prominenter beworben, kénnte dies die Spar-
motivation auch erhohen. Der finanzielle Vorteil konnte
beispielsweise bei der Erstellung eines Dauerauftrages
oder bei jedem Ubertrag auf das Sparkonto aufgezeigt
werden. Ein leichtes Stupsen (in der Verhaltenstkono-
mie auch «Nudging» genannt) wire auch mittels einer
Fortschrittsanzeige moglich: Es konnte gezeigt werden,
dass mittels eines hoheren Sparbetrages das Sparziel
frither erreicht wird und man frither von finanziellen
Vorteilen hinsichtlich Wohnkosten profitieren kénnte.

Aus politischer Sicht stellt sich die Frage, ob die
staatliche Forderung weiter ausgebaut werden soll. Es
bestehen diverse Moglichkeiten, wie beispielsweise die
Erhohung des steuerlich geférderten Betrages in der

12 - Bundesamt fiir Statistik, 2019. 13 - Fuhrberg, 2020. 14 - Hasenmaile et
al,, 2019.
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Saule 3a, der Wegfall des Eigenmietwertes oder die Ini-
tilerung neuer Fordergefisse. Eine Orientierung an eta-
blierten, staatlichen Fordermassnahmen im Ausland ist
ebenfalls wiinschenswert, um die Spardisziplin zu er-
hohen. In Deutschland existieren beispielsweise Bau-
sparvertrige, welche fiir den Kauf von Wohneigentum
eine wichtige Rolle spielen: Rund 50% der Erwerbe-
rinnen und Erwerber setzen Bausparmittel ein.l> Im
Rahmen der Bausparvertrige werden Bausparer mit
Primien und Zulagen unterstiitzt (u.a. Wohnungsbau-
pramie, bei der 8,8% der jihrlichen Sparleistung vom
Staat {iberwiesen werden).10

Im Rahmen der praktischen Massnahmen gilt es
insbesondere auch die Zielgruppe einzubeziehen. Die
jungere Personengruppe zwischen 25 und 39 Jahren,
welche gemiss Befragung am ehesten fiir Wohneigen-
tum spart, hat im Normalfall noch wenig Vermdégen an-
gespart. Wichtige Lebensereignisse wie beispielsweise
Elternschaft kénnen den Traum von Wohneigentum in
weite Ferne riicken lassen. Alternative Finanzierungs-
modelle kdonnten auch die Erreichung des Sparziels «Er-
werb Wohneigentum» férdern, indem beispielsweise
eine lingere Amortisationsdauer fiir jlingere Personen
eingefiihrt wird. Aktuell muss die zweite Hypothek in-
nerhalb von 15 Jahren amortisiert werden, sodass das
Wohneigentum danach nur noch zu rund 65% des Ver-
kehrswertes (= Belehnung im Rahmen der ersten Hypo-
thek) belehnt ist.

Die vorliegenden Erkenntnisse zeigen somit, dass
weitere Begleitmassnahmen notwendig sind. Dadurch
soll es einer breiteren Bevolkerungsgruppe moglich
sein, den Traum von Wohneigentum auch in der Reali-
tét leben zu kénnen.

15 - Bundesministerium des Innern, fiir Bau und Heimat, 2020. 16 - Postbank,
2020.
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Bezahlbares Wohnen
anders gedacht

Das Potenzial alternativer Férdermodelle ist gross,
wurde bislang aber nicht berechnet

Von Niels Lehmann

Bisher wurden die Kosten der Wohn(bau)-
Forderung nicht berechnet oder transparent
ausgewiesen. Dies erschwert einen Ver-
gleich zu anderen Férdermodellen, um das
Ziel des bezahlbaren Wohnens zu erreichen.
Eine Betrachtung anhand der Stadt Ziirich
zeigt: Es liessen sich enorme Summen ein-
sparen bzw. bei gleichen Kosten deutlich
mehr erreichen, wenn neben dem Modell
der Objektforderung auch die Subjekt-
forderung angewendet werden wiirde.

Seit der Renaissance lassen sich Forderprogramme fiir
das bezahlbare Wohnen nachweisen. Dies geschah vor-
nehmlich auf Initiative privater Mdzene oder kirchlicher
Einrichtungen und war vor allem auf Witwen, Waisen
und die Kranken ausgerichtet. Die 1521 von Bankiers
gestiftete «Fuggerei» in Augsburg mit ihren 140 Woh-
nungen zu giinstigen Mieten besteht bis heute. An Be-
deutung gewann das Thema mit den Verwerfungen der
industriellen Revolution, die einherging mit Landflucht
und einem hohen Bevolkerungswachstum in den Stid-
ten sowie unhaltbaren hygienischen Wohnsituationen.
Die Wohnungsnot wurde eines der zentralen Themen
des erstarkenden Proletariats und erreichte Anfang des
20. Jahrhunderts auch die Mittelschicht (Traub, 2015,
11-15). Aufgeschreckt von sozialen Unruhen veranlasste
der Ziircher Stadtrat 1906 erste Massnahmen zum so-
zialen Wohnungsbau. Dessen Ausbau gipfelte erstmals
in einem Bauboom Anfang der 1920er-Jahre (Statis-
tik Stadt Ziirich, 2009, 36). Bis heute verfolgt die Stadt
seitdem eine aktive Wohnungspolitik.

Wohnpolitische Massnahmen lassen sich grundsitz-
lich zwei Modellen zuordnen, in die Objektférderung
und die Subjektférderung (RWTH Aachen, 2012, 13). In
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Zirich konzentriert man sich seit jeher auf die Objekt-
forderung. Dabei werden durch Subventionen Woh-
nungen gemeinniitziger Bautriger vergiinstigt. Sie
profitieren von vorteilhaften Finanzierungskonditio-
nen, z.B. durch Biirgschaften, zinsvergiinstigte Darle-
hen oder von der Beteiligung am Genossenschaftskapi-
tal. Noch bedeutender ist die Abgabe von Bauland durch
die offentliche Hand zu kiinstlich tiefen Preisen, meist
in Form von jahrzehntelangen Baurechtsvertrigen zu
tiefen Zinssitzen (Lehmann, 2018, 1-3, 31). Der resul-
tierende Kostenvorteil wird in Form der «Kostenmiete»
an die Mieter weitergegeben.

In den meisten Nachbarlindern, aber auch in den
Kantonen Basel-Stadt und Genf wird eine breitere For-
derpalette angewandt. Wichtiges Instrument ist da-
bei auch eine begleitende Subjektférderung. Das Prin-
zip ist simpel; berechtigte Mieterhaushalte werden tiber
Mietzinsbeitrige mit finanziellen Mitteln direkt ausge-
stattet. Das erhoht ihren Marktzugang und senkt den
Wohnkostenanteil an ihrem Haushaltsbudget. Die Ob-
jektforderung richtet sich vor allem auf die Angebots-
seite und wirkt besonders stark, wenn die Privatwirt-
schaft keinen oder nicht den passenden Wohnraum zur
Verfiigung stellt und vergiinstigt so indirekt Wohnkos-
ten. Die Subjektforderung wirkt direkt auf der Nachfra-
geseite und beeinflusst allenfalls indirekt das Angebot.

Beide Modelle haben ihre Berechtigung und wirken
anders. Die Objektfoérderung wirkt rdumlich konzen-
triert und die anspruchsberechtigte Gruppe ist auf die
Anzahl der glinstig erstellten Wohnungen begrenzt. Zu-
dem erfolgt ihre Wirkung zeitlich stark verzogert, da
erst Bauland angebunden und ein Gebiude finanziert,
projektiert und realisiert werden muss. Die Subjekt-
forderung wirkt sofort und besticht durch ihre starke
Breitenwirkung. Jeder Haushalt unterhalb einer fest-
gelegten Vermogens- und Einkommensgrenze ist be-
zugsberechtigt, was die grosse und schnelle Breiten-
wirkung erklirt. Anders als die Objektférderung kann
sie besser temporéir eingesetzt werden. Gerade in tiber-
hitzten Mirkten oder in Zeiten wirtschaftlicher Re-
zessionen kann sie zligig zum Einsatz kommen. Diese
Eigenschaft kann zu einer hohen finanziellen Belas-
tung der 6ffentlichen Haushalte fiihren. So wurden in
der Schweiz grobe Kostenberechnungen fiir eine poten-
ziell einzufithrende Subjektférderung bereits angestellt.
Dabei wird in den meisten Gegeniiberstellungen die
Subjektforderung als langfristig teurer dargestellt. Das
ist damit zu erkliren, dass den «langfristigen, laufen-
den Kosten» der Subjektfoérderung lediglich ein «ho-
her, aber einmaliger Forderbetrag» der Objektforde-
rung gegeniibergestellt wird (Lehmann, 2018, 29-30).
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Nicht beriicksichtigt werden dabei die (versteckten)
Opportunititskosten der Objektférderung und entgan-
gene Wohlstandsgewinne. In Zeiten von Niedrigzinsen
und Wohnraum-Uberproduktion kénnte man zudem
die Effektivitit einer Angebotsférderung durch die Ob-
jektforderung als einziges Mittel der Wahl infrage stel-
len. In Ziirich (und den meisten Regionen der Schweiz)
besteht ja kein Mangel an Bautitigkeit oder an Willen
und Kapital privater Investoren, um zu bauen. Das Pro-
blem ist die hohe Mietzinsbelastung fiir eine Teilgruppe
der Einwohner. In Ziirich kommt die Subjektférderung,
die in dieser Situation massgeblich helfen kénnte, den-
noch nicht zur Anwendung.

Die offentliche Debatte um die beiden Férdermodelle
ist selten datenbasiert und sachlich unterlegt und fithrt
nicht hiaufig auf politisch vermintes Geldnde. Dort ste-
hen die vermeintlich marktliberalen Fiirsprecher der
Subjektforderung, zu denen aber auch z.B. die Caritas
Schweiz gehort (Bieri, 2014, 4-6), einem marktskepti-
schen Lager gegeniiber. Die hiufig vorgebrachte Kritik,
die Subjektforderung wiirde zur Erh6hung von Mie-
ten fiihren, ist bei empirischen Untersuchungen nicht
festzustellen (The School of Law Washington University,
1981, 359-363); der Hauptkritikpunkt an der Objekt-
forderung, die hohen Fehlbelegungen, hingegen schon.
50% der Bewohner im begehrten und durch Steuer-
subvention geschaffenen Gut «gemeinniitziger Wohn-
raum» verfligen in Ziirich tiber ein mittleres bzw. ho-
hes Einkommen (Stadtentwicklung Ziirich, 2014, 16).
Das ist keine Polemik, sondern sind Zahlen genos-
senschaftsnaher Verbinde, der Stadt und des Bundes-
amts fiir Wohnungswesen. Das Angebot dieser Woh-
nungen ist also nicht nur begrenzt, sondern begiinstigt
zum Teil die Falschen, wird aber finanziert von allen -
ironischerweise auch von jenen geringverdienenden
Steuerzahlern, die nicht einziehen konnen, weil die
Wohnungen durch Besserverdiener belegt sind. Sol-
che Mitnahmeeffekte sind einer der grossen Nachteile
der Objektforderung, welche bei Kostenberechnungen
kaum berticksichtigt werden.

Die Kosten eines Verzichts auf ein alternatives For-
dermodell, namentlich die Subjektférderung, zuguns-
ten der heute aktiven Objektférderung wurden bis-
her nicht berechnet. Fiir einen Vergleich miissen daher
die Kosten des heutigen Modells mit jenen des ande-
ren verglichen werden. Aufgrund der Vielschichtigkeit
von Forderinstrumenten auf Ebene von Bund, Kanton
und Stadt, des lange in die Vergangenheit reichenden
Zeitraums und letztlich auch wegen der sehr intrans-
parenten Datenlage ist dies fiir die Objektfoérderung in
vollem Umfang nicht moéglich. Zudem werden Kosten-
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risiken der aktuellen Praxis heute nicht ausgewiesen.
So musste beispielsweise allein der Bund in den Jahren
1998-2002 Biirgschaftsverluste von CHF 581 Mio. auf-
grund zahlungsunfihiger, gemeinniitziger Bautriger
verbuchen. Teure Abschreibungen und Riickstellun-
gen sind zwar in der Fluktuation der Kostenmiete von
Baugenossenschaften, z.B. Ende der 1990er-Jahre, gut
nachzuvollziehen, der finanzielle Verlust fiir den Steu-
erzahler verschwindet aber gemeinhin in den Biichern
der offentlichen Hand. Abgesehen von Finanzierungs-
beihilfen lassen sich fiir die Stadt Ziirich aber die beiden
Haupttreiber fiir die giinstigen Mieten des gemeinniitzi-
gen Wohnungsbaus gut berechnen. Etwa 60% des Kos-
tenvorteils entstehen durch die Abgabe von Bauland zu
einem tiefen Preis, 15% durch attraktive Baurechtszin-
sen und -konditionen. Direkte Wohnungssubventionen
(«Wohnbauaktionen»), zinsvergiinstigte Darlehen, z.B.
iiber Bundesbiirgschaften und LIK-Anpassungen der
Baurechtszinsentwicklung unterhalb der Teuerungs-
rate, haben einen weniger starken Einfluss (Lehmann,
2018, 33-35).

Fiir die Finanzierung einer hypothetisch einzufiih-
renden Subjektférderung miisste die Stadt keine zu-
sitzlichen Steuern eintreiben oder Land verkaufen. Sie
konnte das stiddtische Grundeigentum, auf dem Wohn-
bauten moglich sind, im Baurecht abgeben, allerdings
zu ihren tatsidchlichen Marktwerten und zu markt-
gerechten Baurechtszinsen, ohne Pflicht zur Kosten-
miete und auch an private Bauherren. So miisste kein
Tafelsilber veridussert werden und man bliebe langfris-
tig Eigentiimerin des Grundbesitzes. Ausgehend von
offentlich zur Verfligung stehenden Daten der Liegen-
schaftenverwaltung wurde der Landanteil der zum
Wohnen nutzbaren Immobilien grob geschitzt. So wiir-
den bei einem Baurechtszins von jihrlich 3% die ge-
nerierten Baurechtseinnahmen etwa CHF 146 Mio. pro
Jahr betragen. Diese Einnahmen konnten fiir eine kom-
pensierende Subjektforderung verwendet werden. De-
ren Berechnung ist relativ simpel. Ihre Kosten richten
sich nach der Grosse der bezugsberechtigten Haushalte
und der festzulegenden Tragbarkeit der individuellen
Wohnkosten. Liegt diese Grenze bei 30% des Haushalts-
einkommens und ist sie grossziigig auf die unteren 40%
aller Einkommen begrenzt, so kostet die Subjektférde-
rung etwa CHF 83 Mio. pro Jahr (Lehmann, 2018, 54).
Die Stadt wiirde demnach CHF 63 Mio. pro Jahr einspa-
ren kénnen bzw. hitte finanziellen Spielraum, diesen
Betrag fiir zusitzliche Fordermassnahmen einzuset-
zen. Dieser Betrag entspricht den Opportunititskosten
aufgrund des Verzichts des heutigen Fordermodells zu-
gunsten des anderen.
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Das Grundprinzip lésst sich beispielhaft anhand der
stddtischen Wohnsiedlung «Hornbach-Areal» im Ziir-
cher Seefeld veranschaulichen, deren Finanzkennzah-
len offen in der Abstimmungszeitung angegeben wer-
den. An einer der attraktivsten Lagen, unmittelbar am
Zurihorn, realisiert die Stadt diese Wohn- und Gewer-
besiedlung. Auf 9454 m? Bauland entstehen 122 Woh-
nungen und 23 Gewerbeflichen, total etwa 14700 m?
Hauptnutzfliche sowie zusitzliche stiddtische Einrich-
tungen. Die Anlagekosten werden mit CHF 100,7 Mio.
ausgewiesen, wovon etwa 81,4 Mio. auf den Wohn- und
Gewerbeteil entfallen. Diese teilen sich mit CHF 61,3 Mio.
auf Erstellungskosten und CHF 9,5 Mio. fiir Unvorher-
gesehenes auf. Der Rest entfillt auf das Bauland, wo-
bei der Landrichtwert mit lediglich CHF 10,7 Mio. bzw.
CHF 1127 pro Quadratmeter festgelegt wurde, was
14,8% der Erstellungskosten entspricht. Dieser soge-
nannte «Landrichtwert», festgesetzt gemiss der stid-
tischen Richtlinie 65, ist ein zentrales Mittel der Wahl
in Zirich fiir die Objektforderung. Es ist ein virtuel-
ler, frei gewihlter Wert, der etwa 16-20% (frither teils
nur 10,5%) der Baukosten entsprechen darf und da-
mit deutlich unterhalb des tatsidchlichen Marktwer-
tes und der stiddtischen Liegenschaftsbuchwerte liegt -
eine klare Subvention. Die ausgewiesenen Baukosten
fiir Wohnen und Gewerbe entsprechen mit CHF 2200
pro m?2 Geschossfliche fiir BKP 2 in etwa dem Ziircher
Baukostenindex. Uber die ausgewiesenen Nutzungsan-
gaben, je mit Flichenangaben und Monatsmieten ver-
sehen, lisst sich ein jihrlicher Mietertrag fiir Wohnen,
Gewerbe und Parkieren von CHF 3,64 Mio. pro Jahr er-
rechnen, was CHF 300 pro Quadratmeter im Jahr fiir die
Gewerbeflichen und CHF 210 pro Quadratmeter im Jahr
fiir die Wohnungen entsprechen wird - giinstig nicht
nur fiir das Seefeld, sondern auch fiir die meisten ande-
ren Lagen in der Stadt.

Die Zahlungsbereitschaft potenzieller Bewohner
bzw. das marktgerechte Mietzinspotenzial wire an die-
ser Lage, nicht einmal 200 Meter von See und Blat-
terwiese entfernt, deutlich héher. Der marktgerechte
Landwert wird mittels eines Mietzinses von CHF 450
pro m?2 im Jahr fiir die Wohnungen festgelegt und we-
gen des hoheren Mietsegments mit 18% hoheren Bau-
kosten bei CHF 2600 pro m?2 Geschossfliche (BKP 2). So
ergibt sich ein Mietzinspotenzial von jihrlich CHF 6,51
Mio. und ein Ertragswert bzw. Marktwert nach Fertig-
stellung von CHF 162,8 Mio. (Annahme: 4,0% Brut-
torendite). Zieht man die Baukosten inklusive Ri-
siko von CHF 71,1 Mio. ab, resultiert ein Landwert
von CHF 91,7 Mio., CHF 9700 pro Quadratmeter bzw.
dem neunfachen des festgesetzten Landrichtwertes

)
igggo

AN

Wirtschaft, Gesellschaft, Umwelt

AR
s

von CHF 10,7 Mio. Die Stadt subventioniert die Sied-
lung nach dieser Rechnung also mit CHF 60,4 Mio. Die
fiir die Marktwertschitzung angenommene Brutto-
rendite von 4,0% an dieser Lage ist sehr konserva-
tiv. Private Investoren wiirden hier tatsichlich eher mit
3,5% (oder tiefer) kapitalisieren, wodurch der Land-
wert auf CHF 114,9 Mio., CHF 12200 pro Quadratme-
ter oder mehr, springen wiirde. Die Subvention betriige
nun sogar mehr als CHF 100 Mio. Angesichts des ho-
hen Ertragspotenzials wiirden renditeorientierte Bau-
herren wohl auch einen hoheren Wohnanteil anstelle
der geplanten 81% realisieren wollen, was den Land-
wert nochmals steigern wiirde.

Wiirde die Stadt das Bauland alternativ bei ei-
nem (eher konservativ geschiitzten) Marktwert von
CHF 91,7 Mio. und zu einem Baurechtszins von 3,0%
im Baurecht abgeben, lige der jihrliche Baurechts-
ertrag bei CHF 2,75 Mio. pro Jahr. Er entspricht damit
fast exakt der Mietzinsdifferenz zwischen Kostenmiete
(CHF 3,64 Mio. pro Jahr) und marktgerechtem Miet-
zinspotenzial (CHF 6,51 Mio. pro Jahr). Anders formu-
liert, wird jede der 122 Wohnungen mit CHF 1900 pro
Monat subventioniert. Mit dem Baurechtsertrag des
Baulandes konnte die Stadt mittels Subjektforderung
die Mietzinsen fiir alle Bewohner in dem Haus im sel-
ben Masse verringern, wie in ihrem eigenen objekt-
geforderten Bauprojekt iiber Kostenmiete kalkuliert.
Handelt es sich also zumindest um ein Nullsummen-
spiel? Im Alternativszenario wiirde jedenfalls ein ho-
herwertiges Gebiude (+18% Baukosten) entstehen und
die Stadt miisste nicht Planung und Bau der Liegen-
schaft in Eigenregie mit hohem Kapital- und Verwal-
tungsaufwand {ibernehmen. Noch offensichtlicher ist
jedoch, dass mit derart hohen Baurechtsertrigen eine
hohere Anzahl von Haushalten in anderen Quartie-
ren der Stadt, wo auch marktgerechte Mietzinsen tie-
fer sind, mittels Subjektforderung unterstiitzt werden
konnten. Die Anzahl gilinstig Wohnender liesse sich er-
hohen, auch wenn nicht alle von ihnen im Seefeld woh-
nen wiirden. Anders als beim Hornbach-Neubau zu er-
warten ist, wiirde die Subjektforderung ausschliesslich
an bedirftige Haushalte mit geringem Einkommen und
Vermogen ausgezahlt werden. Manche wiirden diese Art
der Subvention wohl fiir gerechter halten, da es trotz
neuer (aber weiterhin sehr grossziigiger) Vergabericht-
linien fiir Wohnungen wohl wieder viele Bewohner mit
iiberdurchschnittlichen (oder kiinstlich kleingerechne-
ten) Haushaltseinkommen in dieser stidtischen Sied-
lung geben wird.

Die berechneten Opportunitédtskosten der Objektfor-
derung beruhen auf den potenziellen, marktgerechten
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Bezahlbares Wohnen anders gedacht

Baurechtsertrigen der stidtischen Wohnliegenschaften,
denen die Kosten einer sozial kompensierenden Sub-
jektforderung gegeniibergestellt werden. Im Rahmen
der Arbeit werden die potenziellen Ertrdge aufgrund
konservativer Bewertungsannahmen eher zu tief ein-
geschiitzt. Zudem konnen die vielfiltigen {ibrigen For-
dermassnahmen und deren Kosten nicht beriicksich-
tigt werden. Die Kosten der Subjektférderung hingegen
werden tendenziell eher zu hoch eingeschitzt, da die
Tragbarkeits- und Einkommensgrenze sehr weit aus-
gelegt wird. Zudem mussten alle Geringverdiener als
forderberechtigt angenommen werden, auch jene mit
einem hohen Vermogen, da die Datenlage eine Diffe-
renzierung nicht zuliess. Es ist deswegen davon aus-
zugehen, dass die ausgewiesenen CHF 63 Mio. pro Jahr,
welche die Stadt einsparen oder fiir andere Massnahmen
nutzen konnte, nur die Spitze des Eisbergs sind und tat-
sichlich sogar ein klar dreistelliger Millionenbetrag pro
Jahr eingesetzt werden konnte. Es ist davon auszuge-
hen, dass sich die Erkenntnisse fiir Ziirich auf den Rest
der Schweiz tibertragen lassen, da sich die aktuelle For-
derpraxis andernorts zwar im Umfang, aber nicht in der
Fokussierung auf nur ein Férdermodell unterscheidet.

2011 stimmte die Ziircher Bevolkerung mit einem Ja-
Anteil von 76% fiir «Bezahlbare Wohnungen fir Zi-
rich». Die Grundsitze dieser Initiative sind seitdem
im wohnpolitischen Grundsatzartikel der Gemeinde-
ordnung verankert. Zentrales Element, neben weiteren
Zielen, ist der Erhalt und die Erhohung des Anteils an
preisgtinstigen Wohnungen. Zwar werden dort eindeu-
tig Massnahmen der Objektférderung genannt, Sub-
jektfordermodelle jedoch nicht grundsitzlich ausge-
schlossen. De facto sind alle Forderungen auch mit den
Mitteln der Subjektférderung erreichbar. Und so bleibt
zu hoffen, dass kithle Rechner nochmals iiber die Bii-
cher gehen und die Einfithrung einer Subjektférderung
ernsthaft priifen. Ein Férdermodell durch das andere
zu ersetzen ergibt vielleicht in einer plakativen Gegen-
iiberstellung fiir einen Kostenvergleich Sinn, ist aber
wohl weder praktikabel noch politisch durchsetzbar.
Ein vollstindiger Ersatz ist zudem nicht zielfithrend,
denn die Koexistenz beider Modelle hat viele Vorteile.
Eine Mischform ist das lang etablierte Standardmodell
im europiischen Ausland. Dass es auch im Schweizer
Kontext umsetzbar ist, zeigen Basel und Genf. Im Er-
gebnis konnte eine effektivere und gerechtere Wohn-
politik mit weniger Mitnahmeeffekten und mit tieferen
Kosten stehen. Nicht zuletzt gegeniiber dem Steuerzah-
ler kann dieses Umschwenken zu einer hoheren Akzep-
tanz dieses wichtigen, politischen Steuerungselements
fihren.
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Grundlage des vorliegenden Beitrags ist die
CUREM-Abschlussarbeit «Die Opportunitétskos-
ten der Wohnbauférderung in Ziirich». Sie kann
mit Angabe des gesamten Literatur- und Quellen-
verzeichnisses sowie aller Bewertungsannahmen
und -modellen online abgerufen werden:
<www.curem.uzh.ch/de/forschung_und_publi
kationen/abschlussarbeiten.html>.
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Wie wird sich die Biiro-
flichennachfrage bis 2030
entwickeln?

Die Nachfrageseite - die «grosse Unbekannte»
am Immobilienmarkt

Von Alexandra Kovacs

Obschon die Immobilienwirtschaft und die
immobilienwirtschaftliche Forschung den
Nutzer ins Zentrum stellen, ist die Nach-
frageseite eine im Wesentlichen nach wie
vor unerforschte Variable. Der Biiroflichen-
markt wird zweifelsohne Umwilzungen
durch Digitalisierung der Unternehmen und
Verinderungen der Nachfragebedarfe bis
2030 erleben. Die Frage, die sich stellt, lau-
tet: Welchen Themen und Anforderungen
der Nachfrage- und Nutzerseite von Biiro-
immobilien soll sich die Angebotsseite jetzt
stellen, um in Zukunft erfolgreich zu sein?
Und: Ist es iiberhaupt moglich, die Ent-
wicklung der Biiroflichennachfrage bis
2030 zu prognostizieren? Die Studie zeigt:
Qualitative und quantitative Zukunftsbilder
mit Handlungsempfehlungen fiir die Ange-
botsseite konnen skizziert werden.

N° 21/November 2020

«DIE SCHWEIZER IMMOBILIENMARKTE HABEN
INNERHALB DER LETZTEN 30 JAHRE LAUFEND
AN TRANSPARENZ GEWONNEN.

DIE NACHFRAGESEITE GILT JEDOCH NOCH
IMMER ALS <GROSSE UNBEKANNTE>.»!

Die Digitalisierung? von Geschiftsprozessen wird Un-
ternehmen, deren Geschiftsmodelle und in der Folge
die Arbeitsplatzlandschaft tiefgreifend verdndern. Ent-
sprechend sind infolge eines verinderten Verhaltens der
Unternehmen/Nutzer Bewegungen bei der Nachfrage
nach Biiroflichen zu erwarten. Die hohe Dynamik, die
bei der Implementierung von Informations- und Kom-
munikationstechnologien (IKT) in Unternehmen der-
zeit zu beobachten ist, lisst auf bedeutende Entwick-
lungen des Nachfrageverhaltens am Flichenmarkt bis
zum Jahr 2030 schliessen. Eine der Herausforderungen
der Immobilienbranche bei der Entwicklung von Bii-
roliegenschaften liegt in der steigenden Dynamik und
Schnelllebigkeit in einem Arbeitsumfeld, das durch den
Wandel infolge des technologischen Fortschritts ge-
pragt ist. Dieser Wandel erfordert von den Unterneh-
men eine zunehmende Agilitit, die ihrerseits zu einem
Bediirfnis nach flexibleren Angeboten an Biiroflichen
fihrt. Derartige neue Anforderungen an den Immo-
biliensektor kollidieren mit der traditionell langfristi-
gen Planung der Immobilieninfrastruktur. Das Denken
aus Nutzerperspektive gilt zwar allgemein als zentra-
ler Ansatz fiir simtliche Planungen und Segmente am
Immobilienmarkt,3 gleichwohl bewerten Experten die
Nachfrageseite nach wie vor als «grosse Unbekannte» .4
«Obschon die Forschung in vielen Immobilienfragen in der
Schweiz relativ fortgeschritten ist, gibt es kaum qualitative
und quantitative Auswertungen zur Fldchennachfrage.»®
Das Fiillen dieser Wissensliicke war wesentliche Mo-
tivation der Forschungsarbeit. Vornholz untermauert
den Forschungsansatz: «Fiir die Wertentwicklung von
Immobilien aller Nutzungsarten wird mitentscheidend sein,
wie sich die Digitalisierung auswirkt. Falls die Objekte am
Ende der Halteperiode dann nicht mehr den Anforderungen
der digital orientierten Nutzer entsprechen, konnen sie nur
mit Abschldgen verkauft werden oder es bedarf umfassen-

1-Marmet, Dieter: «Big Data - Mdglichkeiten und Grenzen aus Plattformen
und Internet am Beispiel von Immobiliennachfragedaten, in: Markus Schmi-
diger (Hrsg.), Digitalisierungsbarometer. Die Immobilienbranche im digita-
len Wandel, Zug: Verlag IFZ 2016, 376. 2-VgLl. Vornholz, Giinter: «<Entwicklun-
gen und Megatrends der Immobilienwirtschaft». 3. Aufl.,, Oldenburg/Berlin:
Walter de Gruyter Verlag 2017, 192-194. 3 -Vgl. Stoffel, Marc: «Detailhandel
in der Schweiz - eine Branche im Umbruchy. 2017. Anlasslich des 18. Group of
Fifteen Symposium. Arbeiten in der Zukunft - In Immobilien von gestern? am
251.2017, Zirich. 4-Marmet, 2016, 377. 5-Jones Lang LaSalle: «Biiromarkt
Schweiz 2017» unter: <http://www.jll.ch/switzerland/de-de/Research/jll-bue
romarkt-schweiz-2017.pdf> [abgerufen am: 1.5.2018], 6.
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der Refurbishments. Von daher sind die Auswirkungen der
Digitalisierung und die damit verbundenen Anderungen auf
das Nutzer- und Nachfrageverhalten bei Investmentent-
scheidungen stdrker zu berticksichtigen.»® Worauf kén-
nen und sollen sich Eigentiimer, Entwickler, Vermieter,
und Vermarkter von Biiroflichen angesichts der Digi-
talisierung der Nutzer- bzw. Nachfrageseite vorberei-
ten? Denn: Wir haben es mit der vorliegenden Frage-
stellung aus der immobilienwirtschaftlichen Praxis mit
einem eigentlich «komplexen Problem» zu tun:’” Kom-
plexe Probleme sind, dhnlich komplizierten Problemen,
durch viele verschiedene und sehr stark miteinander
verkniipfte Faktoren gekennzeichnet, die stindig mit-
einander interagieren, sich verindern und sich dyna-
misch verhalten. Die Hauptcharakteristika komplexer
Probleme sind somit die Dynamik und das Eigenleben
ihrer Faktoren, was zu immer neuen Konstellationen
innerhalb des betrachteten Systems fithrt. Unterneh-
men werden hier als komplexe, vieldimensionale und
dynamische Systeme verstanden. Sie sind ihrerseits in
ebenso komplexe, tibergeordnete Systeme - z.B. den
nationalen Immobilienmarkt - eingebettet.8

MARKTRELEVANZ DER GROSSUNTERNEHMEN
SOWIE DER BRANCHEN IKT UND FINANZEN

Die Immobilienwirtschaft blickt schon heute mit Inter-
esse auf die Nachfrageentwicklung des fiir sie besonders
relevanten Mietersegments der Grossunternehmen, da
diese in der Regel als Ankermieter von Biiroimmobilien
platziert sind. Die Prognosen zur Nachfrageentwick-
lung durch die Biironutzer folgen hiufig Szenarien, die
starke disruptive Effekte des technologischen Wandels
durch Verdringung oder Ersetzung etablierter Tech-
nologien und Prozesse - insbesondere in der Finanz-
branche - vorhersagen. Demgegeniiber werden der
Branche der Informations- und Kommunikationstech-
nologie (IKT) dank der Digitalisierung Wettbewerbs-
vorteile nachgesagt, was eine Zunahme ihrer Nachfrage
nach Biiroflichen erwarten lisst. «Wichtige Nutzer von
Biirofldchen, darunter Banken, Versicherungen, Telekom-
firmen (...) durchlaufen (...) strukturelle Umwdlzungen und
fehlen als Nachfragetreiber», schreiben die Autoren ei-
ner Studie der Credit Suisse AG.° Obschon die Anzahl
von Grossunternehmen (ab 250 Vollzeitbeschiftigte)
in der Schweiz unter 1% liegt - im Tertidrsektor bei

6 - Vornholz, 2017, 201. 7-Richter, Bernhard: «Das Konzept <Denken in Szena-
rien» als Methode der sicherheitspolitischen Analyse». 2010, Dissertation an
der Universitat Wien, 9-10. 8 - Vgl. Richter, 2010, ebd. 9 -Hasenmaile, Fredy/
Lohse, Alexander/Miiller, Marco: «Bliromarkte gesunden von ihrem Kern aus.
Zirich. Credit Suisse AG 2018, 3.
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ca. 0,3%19 - belegt die Schiitzung der Grundgesamtheit
der untersuchten Branchen ihre Relevanz am Biirofli-
chenmarkt: Die IKT-Grossunternehmen beschiftigen
ca. 36% der Mitarbeiter ihrer Branche in der Schweiz.
Die Grossunternehmen im Finanzsektor beschiftigen
ca. 61% der Mitarbeiter der Branche.l!

DER QUANTITATIVE AUSBLICK - REDUKTIONEN
DES GESAMTPORTFOLIOS VON BIS ZU 30%

Flir die Studie wurden die Ergebnisse von 26 Exper-
teninterviews mit den Verantwortlichen der jeweiligen
Bereiche Corporate Real Estate Management (CREM)
ausgewdihlter Grossunternehmen der Finanz- und IKT-
Branche analysiert. Die Stichprobe der 26 Unterneh-
men umfasst fiir die Region D-A-CH im Jahr 2018 eine
Portfoliogrosse von ca. 5 Mio. Quadratmetern Biirofld-
che, weltweit von ca. 20 Mio. Quadratmetern Biirofli-
che. 25 der 26 Unternehmen weisen Biirostandorte in
der Schweiz auf und geben in Summe an, im Jahr 2018
ca. 115000 Mitarbeiter in der Schweiz zu beschéiftigen.
Die Stichprobe der 25 Unternehmen deckt, bezogen auf
die Unternehmensstruktur (Anzahl Mitarbeiter), somit
knapp 60% der Grossunternehmen der untersuchten
Branchen am Standort Schweiz ab.12

Die Resultate der Experteninterviews zeigen, dass der
sichere Planungshorizont fiir die eigenen Biirofldchen-
bedarfe der Unternehmen bei maximal drei Jahren liegt;
bis zum Jahr 2030 konnen seitens der Unternehmen
keine sicheren quantitativen Aussagen gemacht wer-
den. Die unternehmensinterne Optimierung der Fli-
chennutzung, die in Flichenkennzahlen zum Ausdruck
kommt, gewinnt als strategisches Ziel zunehmend an
Bedeutung: Fiir 2018 schitzen die CREM-Experten des

10 - Bundesamt flr Statistik, <https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/sta
tistiken/industrie-dienstleistungen/unternehmen-beschaeftigte/wirtschaf
tsstruktur-unternehmen/kmu.html>, [abgerufen am: 25.8.2020]. 11 - Schat-
zung der Grundgesamtheit: Die unternehmensbezogenen Daten basie-
ren auf den Ubermittelten Angaben unterschiedlicher statistischer Amter
in Deutschland, Osterreich und der Schweiz und verweisen mehrheitlich
auf das Referenzjahr 2015. Angaben zu Vollzeitdquivalenten sind nur fiir die
Schweiz verfligbar, daher wird die Anzahl der Beschaftigten als Referenz-
grosse gewahlt. Die Anzahl der Beschaftigten der Grossunternehmen der
Finanz- und Versicherungsbranche in Osterreich basiert auf den Angaben
der Unternehmen im Referenzjahr 2015 sowie auf der ergdnzenden Recher-
che aktueller Geschaftsberichte der 20 grossten Banken und Versicherungen
durch die Autorin. Es wird jedoch keine Gewabhr fiir die Vollstandigkeit oder
Korrektheit der angefiihrten Daten und Zahlen Gibernommen. Mit Blick auf
die quantitative Ableitung mdoglicher zukiinftiger Entwicklungen besteht die
Intention, ein Geflihl fir die Gesamtheit der Stichprobe in D-A-CH zu erhal-
ten, um die Gréssenordnungen sowie quantitative Bewegungen am Biiro-
flaichenmarkt in ihren Auswirkungen besser einschatzen zu kénnen. 12-An-
zahl Unternehmen ab 250 MA in der IKT-Branche in der Schweiz: 44 (45526
Beschéftigte), Anzahl Unternehmen ab 250 MA in der Finanz- und Versiche-
rungsbranche in der Schweiz: 110 (156 814 Beschiftigte); Quelle: Bundesamt
flir Statistik BFS, Sektion Wirtschaftsstruktur und -analysen WSA, Statistiken
Beschaftigte- und Wirtschaftsstruktur Unternehmen 2015, Datensatz erhal-
ten am 28.2.2018.
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Wie wird sich die Biirofldchennachfrage bis 2030 entwickeln?

Finanzsektors die durchschnittliche Flichennutzung
pro Mitarbeiter auf 15m2. Bis 2030 wollen sie diesen
Wert auf 10 m? reduzieren. Die Finanzunternehmen ge-
hen dartiber hinaus eindeutig von einer negativen Ar-
beitsplatzentwicklung bis zum Jahr 2030 aus. Fiir die
IKT-Branche sind kaum generelle Entwicklungsten-
denzen erkennbar, was die Heterogenitit der Branche
innerhalb der gefiihrten Interviews vor allem hinsicht-
lich Unternehmenskultur, Arbeitsplatzentwicklung
und Digitalisierungsgrad widerspiegelt.

Die folgenden Balkendiagramme fassen weitere,
ausgewihlte quantitative Einschitzungen der befrag-
ten Unternehmen zusammen. Die angefithrten Hoch-
rechnungen/Schitzungen betreffen jeweils die Biiro-
flichennachfrage der Stichprobe (26 Unternehmen)
in D-A-CH - Abbildungen 1 und 3 - sowie die Biiro-
flichennachfrage der geschitzten Grundgesamtheit in
D-A-CH fiir beide Branchen - Abbildungen 2 und 4. Der
erste Balken in der Abbildung bildet jeweils die Schit-
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zung/Aussagen der Experten fiir das Jahr 2018 - sprich
fir den Bestand im Jahr 2018 - ab. Die mittleren beiden
Balken zeigen mit der minimalen und der maximalen
Schitzung der erwarteten Flichennachfrage bis zum
Jahr 2030 die Spannbreite der Prognosen. Der vierte
Balken steht fiir die jeweils hiufigste Antwort der Un-
ternehmen, jeweils getrennt nach Branche.

Gefragt nach der Prognose der Flichennachfrage in-
folge von Digitalisierungseffekten, vgl. Abbildung 1 und
2, gehen die Finanzunternehmen mehrheitlich von dis-
ruptiven Effekten durch Digitalisierung und entspre-
chend von einem Minderflichenbedarf von ca. 15 bis
30% und die IKT-Branche von einem Minderbedarf von
sogar bis zu 50% bis zum Jahr 2030 aus, wobei die hdu-
figste Prognose der IKT-Unternehmen bei einem Min-
derbedarf von Biiroflichen durch Digitalisierungsef-
fekte bei ca. 30% liegt.

Bezogen auf die hiufigste Prognose (Finanzbranche
minus 15%, IKT-Branche minus 30%) konnte dies ei-

BN IKT

@ Finanzen

2018

2030 min. 1625000

2030 max.

2030
hiufigste Prognose

0 m? 1250 000 m?

2275000

2500 000 m?

3250000 1750 000 |
1225000
2760 000 1485000

1485000

3750 000 m? 5000 000 m?2

ABBILDUNG 1: Prognosen der Flichennachfrage infolge von Digitalisierungseffekten, Stichprobe (26 Unternehmen) D-A-CH; Quelle: eigene Darstellung.
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2018 5.005.000

2030 min. 2.503.000
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15 OOd 000 m? 20 000 000 m?

ABBILDUNG 2: Prognosen der Fldchennachfrage infolge von Digitalisierungseffekten, Grundgesamtheit D-A-CH; Quelle: eigene Darstellung.
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nen Effekt auf den Biiroflichenmarkt von einem Min-
derflichenbedarf von ca. 1,24 Mio. m? Biirofliche im
Kontext der Stichprobe (vgl. Abbildung 1) bzw. von ca.
3,67 Mio. m? Biirofliche im Kontext der Grundgesamt-
heit D-A-CH (vgl. Abbildung 2) alleine durch Digitali-
sierungseffekte bewirken.

Zur Einordnung moglicher Bewegungen am Biirofld-
chenmarkt Schweiz: Der Schweizer Anteil an der ge-
schitzten Grundgesamtheit D-A-CH liegt bei ca. 10%
der IKT- und 16% der Finanzbranche.!3 Der gesamte Be-
standesmarkt umfasst in der Schweiz ca. 45 Mio. m?, der
Biiroflichenmarkt der Stadt Ziirich ca. 6,5 Mio. m2.14

Eine Strategie, mit dieser Unsicherheit umzugehen,
die sowohl in der IKT- als auch in der Finanzbranche
zu beobachten ist, liegt in der Auslagerung der eigenen
Biiroflichenbedarfe an Drittanbieter, die flexible, kurz-
fristige Nutzungsoptionen anbieten. Grosse Standorte
und Standorte mit Hauptquartierfunktionen werden
seitens der Unternehmen durch mittel- bis langfris-
tige Mietvertrige gesichert. Strategisch untergeord-
nete Standorte bleiben grundsitzlich bestehen, um die
Kundennihe zu gewihrleisten oder um die Arbeits-
wege der Mitarbeiter nicht zu verlingern, werden je-
doch nach Bedarf flexibel angemietet. Dadurch entste-
hen vor allem an peripheren Lagen Nutzungscluster und
Netzwerklandschaften, betrieben durch Drittanbie-
ter. Wihrend die Nutzung externer Arbeitsplatzoptio-
nen 2018 iber beide Branchen gesehen durchschnittlich
erst bei 0 bis 5% des Gesamtflichenportfolios lag, ge-
hen die Experten von der Steigerung dieses Anteils bis
2030 auf bis zu 25% (IKT-Unternehmen), teilweise so-
gar von auf bis zu 50% (Finanzunternehmen), aus - vgl.
Abbildung 3 und Abbildung 4, zweiter Balken 2030 min.
Wiirde diese Szenario eintreten, ergibe dies einen Min-
derflichenbedarf im Vergleich zu 2018 fiir die befrag-
ten 26 Unternehmen von ca. 1,65 Mio. m? Biiroflichen.

Bezogen auf die hiufigste Prognose (Finanzbranche
minus 25%, IKT-Branche minus 5%) konnte dies einen
Effekt auf den Biiroflichenmarkt von einem Minderfli-
chenbedarf von ca. 605000 m? Biirofliche im Kontext
der Stichprobe (vgl. Abbildung 3, vierter Balken) bzw.
von ca. 3,86 Mio. m? Biirofliche im Kontext der Grund-
gesamtheit D-A-CH (vgl. Abbildung 4, vierter Balken)
alleine durch die Nutzung externer Arbeitsplatzoptio-
nen bewirken.

Dariiber hinaus bzw. explizit danach befragt sind
insbesondere in Bezug auf Co-Working-Angebote

13 - Grundgesamtheit 2015 Grossunternehmen ab 250 MA in D-A-CH:
IKT-Branche ca. 500664 Mitarbeiter, Finanzbranche ca. 961735 Mitarbei-
ter. 14 -Im Gesprach mit David Schoch, CBRE Switzerland, Head Research &
Consulting, am 30.8.2020.
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starke Verinderungen mit einer Reduktion des Biirofli-
chenbedarfs des Gesamtportfolios von mehrheitlich bis
zu 30% zu erwarten. Inwieweit Co-Working-Optionen
bereits in die Prognosen unter Abbildungen 3 und 4 ein-
geflossen sind, kann an dieser Stelle nicht beantwortet
werden. Die dargestellten quantitativen Hochrechnun-
gen/Schitzungen!® wurden nur einzeln betrachtet und
bewertet. Die Auswirkung der Kombination mehrerer
Szenarien - zum Beispiel der Abbau von Arbeitsplitzen
gemeinsam mit der Optimierung von Flichenratios so-
wie dazukommenden disruptiven Effekten infolge der
Automatisation von Geschiftsprozessen - wurde nicht
untersucht und beriicksichtigt. Insofern ist es durch-
aus denkbar, dass die Flichennachfrage bis 2030 in-
folge des Zusammenspiels mehrerer Faktoren massgeb-
lich spiirbarer als prognostiziert zuriickgehen wird.

Im Kontext der aktuellen Homeoffice-Diskussion,
ausgelost durch COVID-19, und als ein gegebenenfalls
zukiinftig relevanter Hebel am Biiroflichenmarkt, er-
scheinen die Homeoffice-Prognosen der CREM-Exper -
ten von 2018 in neuem Licht: 50% der befragten Un-
ternehmen - und damit die hiufigste Antwort - geben
an, dass die Mitarbeiter 2018 maximal 5-10% ihrer Ar-
beitszeit (Anmerkung: 1 Arbeitstag = 20%) im Home-
office nutzen. Fiir 2030 liegen die Prognosen mehrheit-
lich bei bis zu 30% der Arbeitszeit (Einschitzung von
8 Unternehmen). 3 Unternehmen geben an, den Home-
office-Anteil bis 2030 auf 2 Tage erhoht zu sehen, 2 Un-
ternehmen von 26 Experten prognostizieren eine Home-
office-Nutzung von bis zu 50% oder dariiber. Spiirbar
wird, dass Homeoffice vor allem durch den Wunsch der
Mitarbeiter und eher selten durch das Unternehmen
selbst (Stichwort: Unternehmenskultur) gestiitzt bzw.
gefordert wird. Heute - somit ca. 2 Jahre nach diesen
Einschitzungen - miissen wir davon ausgehen, dass
diese Prognosen durch Ende 2018 nicht vorhersehbare
Ausloser bzw. Treiber am Biiroflichenmarkt - im Spe-
ziellen auch fiir die untersuchten Branchen - massgeb-
lich nach oben korrigiert wiirden.

15 -Die Hochrechnungen zur Ableitung der mdoglichen Biiroflachennach-
frage in Quadratmetern fiir die Grossunternehmen der Branchen IKT und
Finanzen in D-A-CH bis 2030 erfolgte anhand folgender Parameter und
nachstehender Vorgehensweise: 1. Schatzung des Biiroflachenbestandes in
Quadratmeter der Stichprobe fiir D-A-CH 2018 (Ausgangslage fiir die Hoch-
rechnungen 2030) auf Basis folgender Grundlagen: Schatzungen der Stich-
probe Anzahl Mitarbeiter D-A-CH nach Branchen, Berticksichtigung der fiir
die Branche am haufigsten genannten Flachenratio m¥MA. 2. Hochrech-
nung der Kennzahlen auf die geschatzte Grundgesamtheit nach Branchen
und D-A-CH gesamt. Ermittlung der Spannbreite (min./max. m? Birofla-
chen fiir 2030) der Prognosen in Prozent der Interviewpartner zur jeweili-
gen Fragestellung, wobei Angaben von bis zu zwei Interviewpartnern unbe-
riicksichtigt bleiben. 3. Ermittlung der in der Anzahl hdufigsten genannten
Prognose (m? Birofldchen fiir 2030) in Prozent der Interviewpartner zur je-
weiligen Fragestellung.
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B IKT @ Finanzen

2018
2030 min.

2030 max.

2030
hiufigste Prognose

1250 000 m?

2435000

2500 000 m?

1750 000 }

3250000
875000
3085000 1310 000

3085000 1310 000

3750 000 m? 5000 000 m 2

ABBILDUNG 3: Prognosen der Flichennachfrage infolge Nutzung externer Arbeitsplatzoptionen, Stichprobe (26 Unternehmen) D-A-CH; Quelle: eigene

Darstellung.
B IKT @ Finanzen
2018 5005000 14 426 000
2030 min. 3755000 7215000
2030 max. 4755000 10 820 000

2030
hiufigste Prognose

0 m? 5000 000 m?

4755000 10 820 000

10 000 000 m?

15000 000 m?2 20000 000 m ?

ABBILDUNG 4: Prognosen der Flidchennachfrage infolge Nutzung externer Arbeitsplatzoptionen, Grundgesamtheit D-A-CH; Quelle: eigene Darstellung.

DIE DIGITALISIERUNG - TREIBENDE KRAFT DER
BUROFLACHENNACHFRAGE MIT KOSTENEIN-
SPARUNGSPOTENZIAL IM CREM VON BIS ZU 25%

Gemeinsamkeit im Stimmungsbild der IKT- und der Fi-
nanzbranche zeigt sich hinsichtlich der digitalen Trans-
formation. Die Experten rechnen mit stark spiirbaren
Einflissen dieses Wandels auf die eigene Branche sowohl
global, auf die Unternehmensentwicklung, als auch lo-
kal, auf die Nachfrage- und Arbeitsplatzentwicklung in
verschiedenen Regionen, und daher auf das Corporate
Real Estate Management (CREM) selbst. Die von den
befragten Unternehmen prognostizierten Kostenein-
sparungen infolge der Digitalisierung liegen bis 2030
bei bis zu 25% im CREM: Die Nutzung von Daten mit

smarten, intelligenten CREM-Tools birgt das Potenzial,
sidmtliche zuvor genannten Schliisselfaktoren in ihrer
Wirkung massgeblich zu verstirken, mit zu erwarten-
den Verbesserungen unter anderem in folgenden Berei-
chen: Nutzungsintensivierung/Ausnutzung der Biiro-
flichen und -arbeitsplitze, Leerstandsmanagement,
Bedarfsplanung, Strategieplanung, Kostenoptimierung
und Kostenreduktion sowie Fehlerbehebung im Betrieb.
Digitalisierung und eine solide Datenbasis im Corpo-
rate Real Estate Management konnen somit Grundlage
und treibende Kraft des Flexibilitits- und Agilititsge-
dankens in einem Unternehmen sein, sie bilden aber
auch eine geeignete Basis fiir das Erreichen der 6kono-
mischen und 6kologischen Nutzungsziele in Bezug auf
die gemietete Infrastruktur.
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QUALITATIVE STANDORTKRITERIEN -
KURZLEITFADEN FUR DIE ANGEBOTSSEITE

Dank der hohen Kongruenz der Prognosen beider Bran-
chen beziiglich der wesentlichen qualitativen Treiber
der Flichennachfrage lassen sich qualitative Schliis-
selfaktoren identifizieren. Aufgrund der beschrinkten
Grosse der Stichprobe (26 Grossunternehmen) und der
Unsicherheit beziiglich zukiinftiger Entwicklungen sol-
len die Ergebnisse und Erkenntnisse der Forschung als
priifenswerte Ansitze und Aspekte zur Entwicklung
kompetitiver, nachhaltiger Biiroimmobilien verstan-
den werden:
Lage, Lage, Lage, die alte Immobilienweisheit, behiilt
ihre Giiltigkeit. Die Erreichbarkeit mit 6ffentlichen
Verkehrsmitteln und «griine Mobilitit» werden bis
2030 an Bedeutung gewinnen. Branchencluster sind
fir Grossunternehmen der untersuchten Branchen
nicht von Relevanz. Auch Wissenscluster werden als
eher sekundirer Standortfaktor bewertet - sowohl
heute als auch im Jahr 2030.
Der technologische Fortschritt bzw. die Digitalisie-
rung fiihrt zu einem immer héheren Datenaufkom-
men und benoétigt immer leistungsfihigere Netze
und Datenverbindungen. Die Konnektivitit betrach-
ten die Grossunternehmen als relevantes Standort-
kriterium fiir 2030.
Neben der Digitalisierung der Arbeitsprozesse inner-
halb der Unternehmen erwartet die Nachfrageseite
bis 2030 auch eine digitalisierte Gebidudeinfrastruk-
tur als Biirostandard der Zukunft. Der Ausdruck
Smart Buildings - «smart» im Sinn von digital, ver-
netzt, intelligent, nachhaltig - verweist auf mehrere
Ebenen der intelligenten Datenvernetzung und -nut-
zung im System Geb#ude/Immobilie: (1) das digitale
Grundgeriist (z.B. basierend auf Building Informa-
tion Modeling), (2) die intelligente Gebiudetechnik
mit einfachen Warn- und Problemlésungssystemen,
(3) die digitalen Bewirtschaftungs- und Gebdudema-
nagement-Tools sowie (4), je nach Biiroausbaustan-
dard vorbereitete Systeme/Software, die eine effizi-
ente Nutzung ermoglichen und dem CREM relevante
Daten zur Auswertung, im Hinblick auf deren Opti-
mierung, liefern.
Flexibilitit ist die treibende Kraft der Nachfrageseite
bis 2030. Von der Angebotsseite wird Flexibilitét
auf mehreren Ebenen gefordert: Flexible Mietver-
trige, die frithzeitige Kiindigungsmoglichkeiten, si-
chere Verlingerungsoptionen sowie Riickgabe- oder
Zumietoptionen von Teilflichen (ebenfalls innerhalb
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des Vertrages) enthalten sollen. Direkt am Standort
oder in der Nihe ausgebaute Biiroflichenoptionen mit
Business-Center-Charakter fiir bspw. Projektgrup-
pen, Ad-hoc-Mehrbedarf etc. anzubieten, ist von
Vorteil. Die Moglichkeit der flexiblen Nutzung von
Infrastruktur sowie das Angebot von Services (Sport,
Gastronomie, Meeting und Conferencing, Kita, Con-
cierge etc.) werden seitens der Stichprobe nicht als
kritisch beschrieben. Dennoch zeigt die Analyse ein
Stimmungsbild, das auf die Attraktivitit von Cam-
pus-Konzepten verweist. Standorte, die sich in diese
Richtung entwickeln - insbesondere, wenn die Lage
als kritisch bewertet wird -, kdnnen fiir Grossunter-
nehmen an Attraktivitit gewinnen, vor allem unter
dem Aspekt des Well-being - Faktors, der als Anreiz fiir
die gewlinschten Talente zunehmend an Bedeutung
gewinnt. Flexibel nutzbare Biiroflichen im Vollaus-
bau sind Losungen, die sich stark den wandelnden
Bediirfnissen der Nutzer anpassen. Vier mogliche Lo-
sungsansitze - die sich gegenseitig nicht ausschlies-
sen - konnten die Realisierung solcher Biiroflichen
unterstiitzen: Offene Raumstrukturen, Modularitit -
im Sinne der einfachen Adaptierbarkeit von Raum-
einheiten durch den Nutzer. Standardisierung - im
Sinne vordefinierter, einheitlicher Blirostandards am
Angebotsmarkt, die beim Mieterwechsel die Wie-
dervermietung und -nutzbarkeit des Folgemieters
sicherstellen. Diese Option bedeutet idealerweise
die Schaffung eines Standard-Regelwerks fiir Biiro-
ausbauten, in dem Qualititen, Bewertungskataloge,
Benchmarks, Flexibilitidtsgrade etc. durch die unter-
schiedlichen Akteure am Angebotsmarkt gemeinsam
und im Rahmen der regulatorischen Moglichkeiten
definiert sind. Realoptionen - im Sinne der baulichen
Vorbereitung struktureller Anpassungsoptionen be-
reits bei der Gebdudeerrichtung (z.B. im Hinblick auf
Anpassungen der Nutzungsart).

Die Determinante der Nachhaltigkeit betrifft ebenso
wie die Flexibilitdt mehrere Ebenen und steht mit
dieser im Zusammenhang. Flexibilitit kann die 6ko-
nomische wie 6kologische Nutzung der Biiroflichen
massgeblich unterstiitzen: Umnutzungsoptionen,
Mehrfachnutzung von Biiroausbauten sowie Fli-
cheneffizienz bzw. Nutzungsintensitit/Auslastung
sind Aspekte nachhaltiger Biiroinfrastruktur. Aus
Nutzersicht wird erginzend zu diesen Faktoren die
zunehmende Bedeutung von Green Buildings spiir-
bar, entsprechend dem Leitgedanken eines nachhal-
tigen und ressourceneffizienten Lebenszyklus von
Immobilien dank entsprechenden Materialien, Tech-
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nologie und Wiederverwertbarkeit (Recycling). Ein
Beispiel eines gegenseitigen Anreizsystems mit dem
Ziel einer nachhaltigen Nutzung sind Green Leases,
die entsprechenden Vereinbarungen zwischen Ver-
mieter und Nutzer bereits im Mietvertrag regeln.

UMGANG MIT DER UNSICHERHEIT -
EIN SCHLUSSWORT

«An das Biiro der Zukunft werden andere Anforderungen
als an heutige Biiroimmobilien gestellt.»1¢ Dass es kurz-
und mittelfristig zu Verinderungen der Nachfrageseite
und zu Verschiebungen am Arbeitsmarkt kommen wird,
scheint unbestritten. Ebenso unbestritten ist, dass sich
die Anforderungen an Unternehmensstandorte und Ar-
beitsplitze qualitativ und quantitativ verindern.! Es ist
jedenfalls davon auszugehen, dass auch Entwicklungen,
die heute noch nicht vorhersehbar sind, die Flichen-
nachfrage der Zukunft prigen werden, so wie relativ
zeitnah nach Abschluss der Forschungsarbeit ein Digi-
talisierungs- und Homeoffice-Schub - ausgel6st durch
COVID-19 - die Biiroflichennutzung sehr kurzfristig
und durchwegs umfassend beeinflusst hat. Die Fragen
zu den bleibenden Konsequenzen und Trends durch CO-
VID-19 am Biiroflichenmarkt prigen nach wie vor die
immobilienwirtschaftliche Diskussion. Gleichwohl be-
wegen sich die dementsprechenden Aussagen zur pri-
senten Unsicherheit vorerst noch eher im Rahmen per-
sonlicher Prognosen - vor allem «Statements» - und
weniger auf Basis relevanten Datenmaterials bzw. re-
priasentativer Studien.

Ein moglicher Ansatz, um mit Unsicherheit und dem
Erfordernis mit Flexibilitit zukiinftig umzugehen, der
in der Befragung nicht thematisiert wurde, besteht im
Umdenken bezliglich der Lebens- und Haltezyklen
von Biiroimmobilien. Wenn die Dynamik des techno-
logischen Fortschritts zunimmt und gesellschaftliche
Trends einander immer schneller abwechseln, die Bii-
roflichen entsprechend in immer kiirzeren Zyklen an-
gepasst werden miissen und die Prognosesicherheit der
Biiroflichennachfrage bereits heute nur noch auf ein bis
drei Jahre geschitzt wird - ist unter diesen Umstin-
den die Annahme einer Lebensdauer von Biiroimmobi-
lien von 80 bis 100 Jahren noch haltbar? «Und schliess-

16 - Vornholz, 2017, 194. 17 -Barmettler, Miriam: «Wie die Digitalisierung die
Immobilienbranche verdndert». 2017 unter: <https://blog.hslu.ch/immobili
enblog/2017/08/10/wie-die-digitalisierung-die-immobilienbranche-veraen
dert/>, [abgerufen am: 11.9.2017].
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lich hingt die Nachfrage nach Biirofldichen von der Fldche
pro Mitarbeiter ab, die sich neben den rechtlichen Rahmen-
bedingungen u.a. mit technologischen Entwicklungen und
neuen Anforderungen seitens der Nutzer dndert. Somit han-
delt es sich bei der Nachfrage nach Biirofldchen um eine ab-
geleitete oder indirekte Nachfrage, die nicht direkt gemes-
sen werden kann. »!8 Im Verlauf der Untersuchung wurde
immer wieder deutlich, dass es sich bei der Flichen-
nachfrage um ein komplexes, dynamisches System han-
delt, deren treibende Krifte in Wechselwirkung mitei-
nander stehen, also verkniipft sind. Diese Komplexitit
wird noch gesteigert durch Faktoren, die man gemein-
hin als stabil annimmt, die aber tatsichlich unabsehba-
ren oder langfristig schwer kalkulierbaren Verdnderun-
gen unterliegen. Beispielsweise wird der Lagefaktor in
entsprechenden Kalkulationen als stabil vorausgesetzt,
aber auch Standorte/Lagen verdndern sich tiber die Zeit.
Erst durch die notwendige Vereinfachung eines komple-
xen Systems werden Einschitzungen und Bewertungen
konkreter Fragestellungen tiberhaupt ermdglicht. Ob
die Prognosen der in der vorliegenden Untersuchung
befragten Experten am Ende tatsichlich zutreffen, ist
offen. Zu bedenken gilt auch: Falls zwei der stirksten
Treiber der Nachfrageseite, Flexibilitdt und Daten, in Ge-
biduden und Flichen in Zukunft umfassend beriick-
sichtigt werden, resultiert dies in vermutlich noch viel
grosserer Dynamik und Kurzfristigkeit, als wir sie be-
reits heute erleben und in der Diskussion beriicksich-
tigen. So hat sich COVID-19 - ein unvorhergesehenes
Ereignis, ein schwarzer Schwan'®, auch fiir die Immo-
bilienwirtschaft - als Digitalisierungs-Booster erwie-
sen, mit dem Potenzial, die dargestellten Zukunftsbil-
der in ihrer Ausprigung verstirkt zu beeinflussen sowie
den zeitlichen Eintritt vorzuziehen. Umso stirker wird
das Bewusstsein sdmtlicher immobilienwirtschaftlicher
Akteure, auf Angebots- und Nachfrageseite die eigene
Fragilitit zu priifen und antifragile Ansitze?0 in Betracht
zu ziehen.2!

18 - Spies, Ferdinand F.: «Okonometrische Modelle zur Prognose von Biiro-
mieteny, in: Stephan Bone-Winkel/Karl W. Schulte (Hrsg.), Schriften zur
Immobilienékonomie, Bd. 56, Koln: Immobilien Manager Verlag 2009,
27. 19 - Taleb, Nassim Nicholas: «Der Schwarze Schwan: Die Macht hochst
unwahrscheinlicher Ereignisse». Minchen: Albrecht Knaus Verlag 20715,
33. 20 -Taleb, Nassim Nicholas: «Antifragilitat. Anleitung fiir eine Welt, die
wir nicht verstehen». Miinchen: Albrecht Knaus Verlag 2013, 21. 21-Ebd.:
Taleb beschreibt den Begriff der Antifragilitat wie folgt: «Einige Dinge profi-
tieren von Erschiitterungen; wenn sie instabilen, vom Zufall gepragten, un-
geordneten Bedingungen ausgesetzt sind, wachsen und gedeihen sie; (...)
Doch obwohl diese Phanomen omniprasent ist, gibt es kein Wort fiir das ge-
naue Gegenteil von «fragib. Nennen wir es «antifragib.»
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Auswirkungen einer
Transparenzsteigerung im
Schweizer Immobilienmarkt
Welche Auswirkungen hiitte eine

Transparenzsteigerung auf den Schweizer
Immobilienmarkt?

Von Benjamin Stamm, Roger Miinger, Chantal Geisser
und Remo Miller

Viele Marktteilnehmer auf dem Schweizer
Immobilienmarkt wiinschen sich mehr
Transparenz. Inwiefern das Bediirfnis nach
Transparenz im Schweizer Immobilienmarkt
Einzug hilt und was eine Transparenz-
erhohung im Markt bewirkt, ist unklar.
Ebenso wurde bisher noch nicht untersucht,
was sich die betroffenen Marktteilnehmer
von einer Transparenzsteigerung erhoffen.
Um die Relevanz von transparenzsteigern-
den Massnahmen in der Schweiz einzu-
schiitzen, miissen vor allem deren Auswir-
kungen auf die Immobilienwirtschaft
verstanden werden.

1 EINLEITUNG

Das Bediirfnis nach Transparenz spielt seit jeher, nicht
nur in der Immobilienbranche, eine wichtige Rolle. Die-
ses Bediirfnis wird auch in der Lehre und Forschung im-
mer wieder angetroffen und diskutiert. Bei einer nihe-
ren Betrachtung fillt auf, dass die Transparenz von Land
zu Land unterschiedlich fortgeschritten ist. (Jones Lang
LaSalle, 2018) In Fachgespriichen wird mit dem Thema
Transparenz meist die Verdffentlichung der Immobi-
lientransaktionspreise in Verbindung gebracht, welche
in der Schweiz nach wie vor fehlt. Das Verlangen nach
der Offenlegung dieser Preise ist insoweit verstindlich,
als dass diese Information zur Bestimmung des Immo-
bilien-Marktpreises wichtig ist.
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Die Thematik rund um Transparenz im Schweizer
Immobilienmarkt ist nach wie vor sehr aktuell und im
Vergleich mit dem Ausland ist noch Steigerungspoten-
zial vorhanden. Da aber die Massnahmen zur Steige-
rung der Transparenz, wie beispielsweise die Aufhe-
bung von Regulatoren (Lex Koller) oder die Offenlegung
von Transaktionspreisen, bereits gentigend analysiert
wurden, fokussiert sich der nachfolgende Bericht auf
mogliche Auswirkungen derjenigen auf den Schweizer
Immobilienmarkt.

2 TRANSPARENZ IN IMMOBILIENMARKTEN

Der Begriff der Markttransparenz wird in den meisten
wissenschaftlichen Literaturen mit einer vollstindigen
Markttransparenz gleichgestellt (Lindemann, 1968),
was auf wenige globale Immobilienmirkte zutrifft. Da-
bei liegt eine vollkommene Markttransparenz nur dann
vor, wenn alle Marktteilnehmer iiber alle marktrele-
vanten Informationen hinsichtlich des Immobilien-
marktes verfiigen. (Lindemann, 1968) Da dies dusserst
unwahrscheinlich ist, wurde die Theorie in einigen lite-
rarischen Werken der Realitit schrittweise angepasst,
wodurch die vollkommene Information durch einen
hohen Informationsgrad ersetzt wurde. Im Zuge des-
sen wird zwischen differenten Werten einer vollstindi-
gen und einer fehlenden Markttransparenz unterschie-
den. (Boschetti, 2007, 6)

Je hoher die Qualitit und Quantitit der zur Verfiigung
stehenden Informationen, desto geringer ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass falsche oder zumindest nicht opti-
male Entscheidungen getroffen werden. Mit steigender
Markttransparenz sinkt konsequenterweise nicht nur
das Risiko einer Fehlentscheidung, sondern auch das
monetire Verlustrisiko, was wiederum den Wunsch ei-
ner moglichst hohen Markttransparenz aller Marktteil-
nehmer bewirkt. (Boschetti, 2007, 7)

2.1 Geringe Transparenz in Immobilienmirkten

Da keine Immobilie der anderen gleicht, ist es dusserst
schwierig, giiltige Aussagen fiir den Gesamtmarkt zu
treffen. Wenn eine Aktie an der Borse verkauft wird, hat
eine andere Aktie der gleichen Firma zum selben Zeit-
punkt denselben Wert, da sie identisch ist. Zudem wer-
den Borsenkurse unmittelbar auf dem Markt veroffent-
licht, wihrend Immobiliendaten in der Regel private
Daten sind, die entweder gar nicht oder stark zeitver-
zogert und teilweise auch unvollstindig herausgegeben
werden. Aktien einer kotierten Unternehmung wer-
den zudem mehrmals pro Minute oder Sekunde gehan-
delt. Bis eine Liegenschaft ein zweites Mal verkauft wird,
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dauert es normalerweise Jahrzehnte. Marktberichte -
wie zum Beispiel der jihrliche Bericht von Wiiest Part-
ner AG - tragen jedoch erheblich zur Markttransparenz
bei. (Schulte/Bone/Schifers, Immobilienskonomie 1 -
Betriebswirtschaftliche Grundlagen, 2016, 21)

2.2 Einflussfaktoren der Transparenz
Den Einflussfaktoren von transparenten Immobilien-
mirkten liegen rechtliche und regulatorische Bedingun-
gen zugrunde. Dies spiegelt sich wiederum in der sowohl
wirtschaftlichen Situation eines Landes als auch in des-
sen politischem System wider. Die 6ffentliche Hand ist
daher ein treibender Einflussfaktor fiir die wirtschaftli-
chen, rechtlichen und politischen Aspekte eines trans-
parenten Immobilienmarktes. (Boschetti, 2007, 42)
Jones Lang LaSalle veroffentlicht bereits seit 20 Jah-
ren den Global Real Estate Transparency Index (GRETI).
Dieser Index misst die Transparenz in den Immobilien-
mirkten weltweit und vergibt Lindern aufgrund ver-
schiedener, vordefinierter Aspekte Punkte und erstellt
ein Ranking. Der GRETI beinhaltet die Analyse von 100
Immobilienmirkten im Bereich gut funktionierender
Volkswirtschaften in Westeuropa und Nordamerika, bis
hin zu sehr undurchsichtigen Mirkten in Lateinamerika,
Asien und Afrika. Auf 186 differenten Indikatoren (im
Jahr 2020 sogar 210) (61 quantitativen und 125 qualitati-
ven) basierend, gilt er somit als der global detaillierteste
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Index hinsichtlich der Transparenz von Immobilien-
mirkten in den jeweiligen Lindern. Die 186 Indikato-
ren werden insgesamt in sechs Subindizes und 14 Kate-
gorien (Topics) unterteilt und behandelt. (Jones Lang
LaSalle, 2018) Aufgrund eines Scorings wird schliess-
lich das Endergebnis eines Landes, das zwischen 1 und
5 Indexpunkten liegt, wie folgt eingeteilt:
highly transparent (hohe Transparenz)  1,00-1,96
transparent (normale Transparenz) 1,97-2,65
semi-transparency (mittlere Transparenz) 2,66-3,50
low transparancy (geringe Transparenz) 3,51-4,16
. opaque (undurchsichtig) 4,17-5,00

Die Schweiz befindet sich zurzeit lediglich auf Platz
Nr. 11 (Jahr 2020), wihrend vor allem angelséchsische
Lénder - wie die USA oder UK - die ersten beiden Pldtze
belegen.

In der nachfolgenden Grafik werden die Resultate der
Subindizes des Transparency-Indexes fiir die Linder
Schweiz, Deutschland und Grossbritannien dargestellt
(Zahlen 2018). Je kleiner der Kreis, desto besser steht
das Land im Vergleich zu den Peers da. Die Schweiz
kann in 2 von 6 Bereichen mit dem Spitzenreiter Gross-
britannien mithalten. Vor allem bei den Themen Market
Fundamentals und Sustainability hat die Schweiz noch
Verbesserungspotential. (Jones Lang LaSalle, 2018) (Ab-
bildung 1, unten)

Performance Measurement
3.5

3.0
2.5
2.0
1.5

Sustainability

P 1.0 o

0.5

Transaction Process

Regulatory and Legal

Market Fundamentals

Governanceof Listed
Vehicles

CH === GB DE

ABBILDUNG 1: Vergleich Ergebnisse des JLL-Transparency-Index; Quelle: Jones Lang LaSalle, 2018.
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2.3 Die 6 Subindizes des GRETI

Performance Measurement

Hier geht es vor allem um Immobilienindizes. Gibt es
welche, wenn ja, wie gut ist der Track Record? Wie zu-
verldssig sind sie? Konnen diese Indizes als Benchmark
genutzt werden? Unter diesem Punkt wird zudem die
Bewertung von Immobilien behandelt. Dabei stehen die
Qualitit, Unabhingigkeit, Konkurrenz sowie die Hiu-
figkeit und Verfiigbarkeit von Schitzungen im Mittel-
punkt. (Jones Lang LaSalle, 2018)

Im Subindex Performance Measurement liegt die
Schweiz mit 1,9 Punkten im Ranking an neunter Stelle.
Der Riickstand auf Grossbritannien ist mit 0,9 Punk-
ten relativ gross. Im Vergleich zu Deutschland ist die
Schweiz sogar leicht besser (-0,3). Es wird davon aus-
gegangen, dass an dieser Stelle die bereits genannte Of-
fenlegung der Transaktionspreise im Zusammenhang
mit den Bewertungen (nur DCF ohne Marktvergleich)
die Schweiz und Deutschland schlechter abschneiden
lassen als Grossbritannien. (Jones Lang LaSalle, 2018)

Market Fundamentals

In dieser Kategorie geht es - simpel formuliert - um die
Existenz und Verfiigbarkeit von Daten. Wie viele Daten
sind beispielsweise von Immobilientransaktionen und
Mietvertriagen vorhanden? Ebenso gilt es zu ermitteln,
tiber welchen Zeitraum (wie weit in die Vergangen-
heit) etwaige Daten abrufbar sind. In dieser Kategorie
kommt die Schweiz nicht unter die Top 20 auf der Welt
und liegt weit hinter den zwei Vergleichsldndern. (Jones
Lang LaSalle, 2018)

Bei den Marktet Fundamentals ist der Unterschied der
Schweiz zu den beiden Vergleichslindern signifikant.
Mit einem Wert von 3,1 Punkten liegt die Schweiz 1,3
hinter Grossbritannien und 1,1 hinter Deutschland. In
diesem Punkt macht sich die 6ffentliche Verfiigbarkeit
der Daten - vor allem die gehandelten Transaktions-
preise von Immobilien - bemerkbar. Die Schweiz be-
findet sich damit auf Platz 39 und im Zuge dessen hinter
Lindern wie Mexiko, Dubai und Thailand, die im Ge-
samtranking in die Kategorie semi-transparent fallen.
(Tones Lang LaSalle, 2018)

Governance of Listed Vehicles

Wiewerdendie Buchhaltungsstandardseingehalten? Wie

detailliert und in welcher Hiufigkeit werden finanzielle

Aussagen getétigt? Sind Finanzreportings auf Englisch

verfiigbar? Ebenso wird untersucht, wie michtig die Akti-
ondresind. «Governance of Listed Vehicles» widmet sich

diesen und weiteren Fragen. (Jones Lang LaSalle, 2018)
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Beim Subindex Governance of Listed Vehicles sind die
drei Linder praktisch gleich auf. Die Schweiz hat ei-
nen Score von 1,1 und liegt damit auf Platz 5, 0,1 hinter
Grossbritannien und 0,1 vor Deutschland.

Regulatory and Legal

Dieser Punkt umfasst diverse Bereiche - so zum Beispiel
dieImmobilienbesteuerung fiir In- und Auslidnder. Auch
wird die Nutzung von Bauland und entsprechenden Zo-
nen behandelt. Nebst der Existenz von Sicherheitsstan-
dards fiir Gebdude ist die Effizienz von Gerichtsverfah-
ren ebenfalls bedeutsam. Als ein zuséitzlicher, wichtiger
Faktor gelten das Grundbuch und jene Inhalte, die da-
rin festgehalten werden. Die Kategorie wird schliesslich
mit der Thematik der Immobilienschuld bzw. Hypothek
abgeschlossen. (Jones Lang LaSalle, 2018)

Beziiglich des Punkts Regulatory and Legal wird davon
ausgegangen, dass vor allem die Markteinschrinkun-
gen fiir ausldndische Investoren sowie die nicht 6ffent-
lich verfiigbaren Bankdaten (Schulden) den Riickstand
zu Grossbritannien (-0,8) rechtfertigen. Deutschland
wird ungefihr gleich bewertet. Die Schweiz liegt mit 2,0
Punkten auf Platz 29. (Jones Lang LaSalle, 2018)

Transaction Process

Im Zentrum von «Transaction Process» steht der ge-
samte Transaktionsprozess im Immobilienverkauf. Wel-
che Daten sind im Vorfeld verfiighar und wie ist deren
Qualitidt? Wird das Bieterverfahren fair und vertraulich
durchgefiihrt? Wie professionell und vertrauenswiirdig
sind die Immobilienmakler? Besteht ein Geldwische-
reigesetz? Abschliessend wird hier die Thematik rund
um Occupier Services behandelt. (Jones Lang LaSalle,
2018)

In der Unterkategorie Transaction Process ist die
Schweiz (1,4) mit Deutschland gleichauf. Grossbritan-
nien ist 0,3 Punkte besser als die beiden Vergleichslidn-
der. (Jones Lang LaSalle, 2018)

Sustainability

Die Nachhaltigkeit spielt in der Transparenzbeurteilung,
wenn auch untergeordnet, ebenfalls eine Rolle. (Jones
Lang LaSalle, 2018)

In der letzten Unterkategorie Sustainability wird ver-
mutet, dass der Riickstand der Schweiz - analog von
Deutschland zu Grossbritannien - auf fehlende inter-
nationale Okologiezertifikate zuriickzufiihren ist. Diese
beruhen in beiden Lindern mehrheitlich auf nationa-
len Vorgaben. Die Schweiz liegt mit 3,0 Punkten an
letzter Stelle der Vergleichslinder - 0,3 Punkte hinter
Deutschland und 1,1 Punkte hinter Grossbritannien.



Swiss Real Estate Journal

3 INDIZES UND DATENSAMMLUNGEN

3.1 Definition Indizes

Um die Preisverinderungen in Immobilienméirkten zu
beobachten, werden hiufig Immobilienindizes ver-
wendet. Damit bilden sie eine wichtige Grundlage zur
Transparenzsteigerung (vgl. vorhergehendes Kapitel
«Performance Measurement»). Ein Immobilienindex
ist eine Kennzahl, die die Preis- oder Wertinderungen
am Immobilienmarkt oder einzelner Segmente angibt.
Dabei gibt es 4 unterschiedliche Ermittlungsverfah-
ren. Die Werte eines Preisindexes basieren auf Durch-
schnittswerten von Preisen eines Basiswertes iiber ei-
nen bestimmten Zeitraum. Bei Immobilienindizes wird
zwischen drei differenten Indexarten unterschieden -
es gibt Preis-, Einkommens- oder Total-Return-Indi-
zes. Immobilienindizes werden weiter in verschiedene
Kategorien unterteilt, die sich aufgrund ihrer Datenba-
sis unterscheiden. (Hudasch, 2008)

3.2 Ermittlungsverfahren

Bewertungsbasierte Indizes

Bewertungsbasierte Indizes (engl. appraisal-based in-
dices) basieren auf Daten aus Bewertungen. Dabei wer -
den die laufenden Ertrige und Wertsteigerungen der
Immobilienportfolios regelméssig analysiert. Diese In-
dizes stammen aus Immobilienportfolios institutionel-
ler Anleger wie Versicherungen, Immobilienfonds und
Pensionskassen. Der Vorteil dieser Art von Index liegt
darin, dass er auf langfristigen und konstanten Portfo-
lios sowie auf einer grossen Grundgesamtheit beruht,
was wiederum ermoglicht, jede einzelne Liegenschaft
zu erfassen. Der Index kann schliesslich in Subindizes
nach Nutzungsarten oder geografischen Lagen unter-
teilt werden. (Hudasch, 2008, 2)

Immobilienaktien und Immobilienfonds-Indizes

Diese Arten von Indizes basieren auf an der Borse ge-
handelten indirekten Immobilien in Form von Immobi-
lienaktien oder Immobilienfonds. Der Vorteil begriin-
det sich in der technisch einfachen Konstruktionsform.
(Hudasch, 2008, 13)

Transaktionsbasierte Indizes

Transaktionsbasierte Indizes (engl. transaction-based
indices) werden aufgrund von am Markt realisierten
Transaktionspreisen innerhalb eines bestimmten Zeit-
raums erstellt. Die Datenbasis bildet eine Stichprobe aus
verkauften Immobilien. Im Hinblick auf diesen Typus
ist bedeutsam, dass sie auf unter marktiiblichen Bedin-
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gungen zustande gekommenen Transaktionen basieren.
Transaktionsbasierte Indizes unterscheiden sich von
den auf Durchschnittspreisen basierenden oder hedo-
nischen. (Hudasch, 2008, 10)

Angebots- und Nachfragepreisindizes

Angebots- und Nachfragepreisindizes basieren auf
noch nicht realisierten Preisen - analog zu dem Geld-/
Briefkurs einer Aktie. Diese Arten von Indizes sind in
der Immobilienwelt, speziell bei den Mietpreisen, von
Bedeutung. Die Daten basieren dabei auf angebote-
nen Mietpreisen - meist von Internetportalen wie z.B.
<www.homegate.ch> oder vergleichbaren Portalen.
(Kubli, 2019, 7)

3.3 Indexarten

Immobilien-Indizes werden in drei Kategorien unter-

teilt:

« Preis-Indizes
Dabei werden die reinen Preisverdnderungen gemes-
sen. Die Cashflows werden hier nicht berticksichtigt.
Return-Indizes
Diese Art ist ausschiittungsbasiert und misst lediglich
die Entwicklung dieser Ausschiittungen. Wertverinde-
rungen werden nicht berticksichtigt. Der Return-Index
wird ausschliesslich bei Renditeobjekten angewendet.
Total-Return-Indizes
Dies ist eine Kombination der beiden vorherigen Ar-
ten und misst sowohl die Preisverinderung als auch
die Ausschiittungsverinderung. (Kubli, 2019)

3.4 Indexbeispiele

KGAST-Immo-Index

Der KGAST ist ein bewertungsbasierter Immobilien-In-
dex, welcher die Performance der direkt investierenden
Immobilienanlagegruppen misst. Der Wert der Anlage-
gruppen richtet sich nach dem Nettoinventarwert der
Anlageobjekte. Dabei werden auch die Ausschiittungen
der Anlagegruppen beriicksichtigt. (KGAST, 2019)

SXI Real Estate Indices

Die Indizes umfassen acht Indikatoren, die die Marktbe-
diirfnisse der Investoren abdecken. Sie gehoren zu den
klassischen Borsenindizes mit dem Fokus auf Immo-
bilien. Die Indexfamilie beinhaltet mit dem SXI Swiss
Real Estate Funds und dem SXI Swiss Real Estate Shares
zwei Subindizes, die den Schweizer Markt abbilden. Der
erste bildet die Wertberichtigung von Immobilienfonds
ab, der Zweite den Wert der kotierten Immobilienfirmen
in der SXI. (SIX Swiss Exchange AG, 2019)
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Immobilienindizes von Wiiest Partner

Wiiest Partner bietet mit verschiedenen Indizes die ge-
samte Palette von Indexarten an. Dazu gehoren An-
gebotspreisindizes auf Teilregionen, sowie hedonisch
berechneter Transaktionspreisindizes. Die Transakti-
onspreisindizes fiir Eigenheime werden zusitzlich geo-
grafisch in gross- und kleinrdumig unterteilt. (Wiiest
Partner AG, 2019)

Fiir die Messung der dividendenbereinigten Perfor-
manceentwicklung der Aktien bodrsenkotierter Im-
mobiliengesellschaften eignet sich der hauseigene Im-
mobilienindex WUPIX-A oder fiir borsenkotierter
Immobilienfonds WUPIX-F. Zusitzlich bietet Wiiest
Partner einen Transaktionspreisindex fiir Renditelie-
genschaften an. Dieser wird hedonisch berechnet und
erscheint quartalsweise. (Wiiest Partner AG, 2019)

Immobilienpreisindizes der SNB

Die Schweizerische Nationalbank erstellt quartalsweise
und jédhrlich gemeinsam mit Wiiest Partner, IAZI und
Fahrlinder Partner einen Schweizer Immobilienpreis-
index. Dieser ldsst sich in Eigentumswohnungen, Ein-
familienhduser und Mehrfamilienhduser unterteilen.
Zudem kann eine geografische Einteilung in Schweizer
Grossregionen erfolgen. Die Angebotspreise stammen
von vier Internetplattformen, wihrend die Transak-
tionspreise anhand der hedonischen Bewertungsme-
thode ermittelt werden. (SNB, 2019)

Immobilienindizes von IAZI CIFI

Gemeinsam mit der SIX Swiss Exchange wird der SWX
[AZI Indizes quartalsweise publizierte. Er basiert auf
bezahlten Preisen und effektiv erfolgter Transaktionen.
Zudem gibt es diverse Unterkategorien fiir differente
Anspruchsgruppen. Dazu bietet IAZI eine breite Palette
regionaler Subindizes auf individuelle Bediirfnisse an-
gepasst an. (IAZI CIFI, 2019)

Mit dem Swiss Real Estate Offer Index bietet IAZI
den ersten Echtzeit-Immobilienindex auf Basis einer
hedonischen Bewertung. Er basiert auf Angeboten der
Onlineplattform ImmoScout24. (IAZI CIFI, 2019)

3.5 Datensammlungen

Zusitzlich zu den Indizes gibt es in der Schweiz ver-
schiedene Institute, welche Immobiliendaten sammeln
und als Datensammlungen zur Verfiigung stellen. Da-
mit bieten sie einen wesentlichen Beitrag zur Transpa-
renzsteigerung.
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SRED (Swiss Real Estate Data Pool)

Der SRED, ein Non-Profit-Verein der Credit Suisse, UBS
und ZKB, welcher jeweils alle Daten aus der Eigenheim-
finanzierung ihrer Klienten anonymisiert sammelt bzw.
zusammenfiigt und diese dessen Mitgliedern, sowie Ex-
ternen (kostendeckender Preis) zur Transparenzstei-
gerung im Schweizer Eigenheimmarkt zur Verfligung
stellt.

REIDA (Swiss Real Estate Data Pool)

Eine weitere nicht profitorientierte Organisation, die
REIDA, hat sich der Verbesserung der Marktdatenlagen,
sowie des Marktwissens zugewandt. Der erhiltliche
Immobiliendatensatz basiert dabei jeweils auf allen Lie-
genschaftsabrechnungen, Vertrigen und Transaktionen
aller Schweizer Anlageimmobilien.

4 DAS 4-QUADRANTEN-MODELL

Um die Folgen der Transparenz auf den Immobilien-
markt herleiten zu kénnen, greifen wir auf das 4-Qua-
dranten-Modell von Di Pasquale & Wheaton zuriick
(Dipasquale & Wheaton, 1996). Das Modell bildet die
Zusammenhinge zwischen dem Anlage- und dem Nut-
zermarkt (Wechselwirkung von Angebot und Nach-
frage im Mietermarkt) ab (Geiger, 2006). Damit ge-
lingt es, unterschiedliche Effekte auf das langfristige
Gleichgewicht, zwischen als auch innerhalb des Ver-
mogens- und des Nutzermarktes, abzubilden. Jeder
Quadrant bildet einen der vier Teilmirkte ab. Das Mo-
dell besagt, dass bei einer Verinderung eines Teilmark-
tes sich dessen Auswirkungen auf die restlichen Teil-
mirkte solange auswirkt, bis alle Teilmirkte in sich und
zusammen wieder im Gleichgewicht sind. Dies erkldren
wir anhand eines Beispiels je Teilmarkt. (Abbildung 2,
Seite 31)

Der Nutzermarkt wird durch die Wechselwirkung
von Angebot und Nachfrage geprigt und bestimmt so-
mit die Mietzinse und die Leerstandsziffer. Die Nach-
frage des Nutzermarktes verschiebt sich aufgrund eines
verinderten Haushaltseinkommen einer Volkswirt-
schaft. Unter Miete werden schliesslich die bezahlten
Preise fiir die angebotenen Fldchen verstanden. Sinken
zum Beispiel die Preise der angebotenen Flichen (Miete
pro m2) von der blauen Linie auf die rot gestrichelte Li-
nie, so steigt die Nachfrage nach Flichen (in m?) bei
sonst gleichbleibender Nachfrage. (Geiger, 2006)

Im Anlagemarkt wird die erwirtschaftete Miete je
Quadratmeter aus dem Nutzermarkt einem Kaufpreis
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pro m? gleichgesetzt. Die Gerade im Quadranten zeigt
den Einfluss des Risiko-/Renditeverhiltnisses anhand
einer Kapitalisierungsrate auf. Dadurch bestehen mit
dem Ertrag (Miete pro m2), der Kapitalisierung (Risiko/
Rendite) und dem Preis drei Einflussgrossen im Quad-
ranten-Anlagemarkt. Sinken wie im Nutzermarkt be-
schrieben die Preise der angebotenen Flichen von der
ausgezogenen Linie auf die gestrichelte Linie, reduziert
sich die Einnahme unserer Immobilie und diese verliert
an Wert (Preis/m?2). Die Anlageklasse Immobilien kon-
kurriert im Gesamten Anlageuniversum noch mit wei-
teren Anlageklassen. Dieser Einfluss widerspiegelt sich
im Risiko-/Renditeverhiltnis, welches immer in Kon-
kurrenz zu anderen Anlagen steht. Im Beispiel wird zu-
sitzlich zu den sinkenden Mieten der Sektor Immobilien
attraktiver und die Kapitalisierungsrate sinkt. Dies ist
z.B. in der Schweiz in den letzten 10 Jahren geschehen.
Der risikolose Zinssatz ist gesunken, was der wichtigste
Treiber fiir die Preissteigerung (z.B. bei Mehrfamilien-
hiusern) war. Dadurch steigt der Preis einer Immobilie,
obwohl die Mieteinnahmen zuriickgehen. (Dipasquale/
Wheaton, 1996) In der Abbildung 2 verschiebt sich die
Gerade im Quadraten Anlagemarkt von der ausgezoge-
nen auf die gestrichelte Linie.

Der Baumarkt steuert das gegenwirtig zur Verfigung
stehende Flichenangebot und die in der Zukunft ver-
fiigbaren Flichen. Im Baumarkt werden die Immobi-
lienpreise mit den Bau- und Entwicklungskosten sowie
dem Landpreis inklusive Entwicklungsgewinn vergli-
chen. Im Zuge der Preissignale, die der Baumarkt aus
dem Kapital- und Nutzermarkt tibernimmt, werden so
lange neue Einheiten produziert, wie der Preis fiir eine
Immobilie die Kosten fiir deren Herstellung iibersteigt
(Grenzkostenfunktion). Steigt wie im Beispiel der Preis
je Quadratmeter, nimmt auch die Attraktivitit der Re-
alisierung neuer Flichen zu. Verbilligen sich zudem die
Baukosten wie im Beispiel (Verschiebung der ausge-
zogenen Geraden auf die gestrichelte), wird zusitzlich
mehr gebaut (Neubau in m2).(Kernen, 2011, 18)

Der Bestandesmarkt ist der letzte Quadrant des Mo-
dells. Darin wird der Immobilienbestand dargestellt
und im Zuge dessen der Kreis geschlossen. Die Ange-
botskurve an Wohnflidche ergibt sich diesbeziiglich aus
der Titigkeit der Bauwirtschaft. Dabei zeigt der Y- Wert
die ermittelte Neubauproduktion (Neubau in m2), wih-
rend der X-Wert den momentanen Wohnungsbe-
stand (Fliche in m?) darstellt. Ein Marktgleichgewicht
herrscht, wenn die Neubauproduktion dem im selben
Zeitraum vorgefallenen Wohnflichenabgang entspricht
(kein Leerstand). (Frey, 2002, 49-50) Die ausgezogene
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Gerade verschiebt sich tiber die Zeit immer in Richtung
Gleichgewicht innerhalb des 4-Quadranten-Modells
(in Abbildung 2 die gestrichelte Linie).

Um mit diesem Beispiel abzuschliessen, miisste ge-
miss Theorie das Modell zu einem neuen Gleichgewicht
kommen. Dadurch koénnen einzelne Einfliisse auf den
Markt in der Theorie gut dargestellt werden und das
Modell eignet sich zur Analyse unserer These.

5 AUSWIRKUNG VON TRANSPARENZ AUF
DEN IMMOBILIENMARKT

Im Zentrum der gesamten Thematik steht immer wieder
der Preis. Auch wenn sich Transparenz auf die Mieter-
seite auswirken konnte (siehe z.B. beim Krankenkas-
senvergleich), wurde dieser Aspekt von der JLL-Studie
selten bis nie erwidhnt. Wenn von Transparenz gespro-
chen wird, geht es stets um Daten der Immobilie per se
und nicht um einzelne Nutzersegmente.

Es sind Grundsegmente im Immobilienmarkt exis-
tent, die bestehen miissen, um den Markt {iberhaupt
in einem gewissen Masse attraktiv zu halten. So wer-
den zum Beispiel auslindische Mirkte ohne Grund-
buch (wie z.B. Indien) als dusserst spekulativ betrach-
tet und deswegen hiufig von Investoren aufgrund der
damit verbundenen Unsicherheit gemieden. Dies wird
vom JLL-Index GRETI bestitigt. Daraus resultiert, dass
eine Grundtransparenz und -sicherheit im Markt be-
reits enorme Auswirkungen auf die bezahlten Preise fiir
Immobilien hat. Ab einem gewissen Transparenzlevel
nimmt der positive Nutzen fiir den Markt jedoch ab.

Die Verbesserung der Transparenz fithrt zu gesteiger-
tem Vertrauen und mehr Liquiditit im Markt. Steigt das
Vertrauen, sinkt das Risiko und somit auch die Bereit-
schaft, einen hoheren Preis zu bezahlen. Fliesst mehr
Liquiditit in einen Markt, wird dieser volatiler, weshalb
das damit verbundene Risiko erneut steigt (Moglichkeit
einer Immobilien-Blase vorhanden).

Gewisse Transparenzsteigerungen fithren aufgrund
regulatorischer Massnahmen nicht zu Verinderungen
am Markt. So wird zum Beispiel eine Internationalisie-
rung in der Schweiz durch die Lex Koller im Wohnbe-
reich eingeschrinkt, wihrend die Nachfrage im Zuge
dessen enorm eingegrenzt wird. Eine Transparenzstei-
gerung hitte in diesem Bereich keinen Nutzen fiir aus-
lindische Investoren, da diese nach wie vor keinen Zu-
gang zum Markt haben. Das Wirtschaftsgut Wohnraum
ist fiir einen funktionierenden Staat essenziell und wird
auch aufgrund des offentlichen Interesses durch den
Regulator geschiitzt.
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Im Zuge der Bestimmung des Immobilienwertes
sind zudem weitere externe Faktoren gegeben, die den
Markt aktuell so stark beeinflussen, dass auch durch
eine Transparenzsteigerung die Wirkung diverser Fak-
toren iiberwiegt. Hier ist gegenwirtig vor allem das
niedrige Zinsumfeld zu nennen, das eine hohe Nach-
frage nach Immobilien treibt. Auch eine abnehmende
Transparenz kénnte den Immobilienpreisanstieg stop-
pen, welcher durch die massiv sinkenden Zinsen aus-
gelost wurde.

Grosse Investoren mit eigenen Immobilienportfo-
lios haben Daten tiber ihre Liegenschaften zur Verfii-
gung, die sie auch nutzen, um die fehlende Transparenz
im Markt auszugleichen. Hinzu kommen in der Schweiz
diverse private Anbieter von zuséitzlichen Marktdaten,
wie z.B. Wiiest Partner, IAZI etc., sowie Daten von In-
vestoren- oder Banken-Zusammenschliissen wie REIDA
oder SRED. Es ist also anzunehmen, dass die wesentli-
chen Teilnehmer im Markt mehr Transparenz zur Verfii-
gung haben, als angenommen. Dies wiederum bedeutet,
dass eine Transparenzsteigerung im Markt «nur» zu ei-
ner Verschiebung der Datenanbieter fithren wiirde und
nicht zu einer wesentlichen Transparenzsteigerung bei-
triagt. Daten, welche heute durch private Unternehmen
aufbereitet und verkauft werden, wiren dann 6ffentlich
zuginglich. Die einzige relevante Konsequenz daraus
ist, dass die Kosten fiir die Datensammlungen sinken.

6 SCHLUSSFOLGERUNG

Zusitzlich zu aus der Theorie gewonnenen Erkenntnis-
sen, werden Aussagen von anerkannten Immobilien-
experten miteinbezogen. Dazu wurden drei aus-
gewiesene Fachleute - jeweils eine Person fiir den
Immobilienmarkt Grossbritanniens, eine fiir den deut-
schen Markt und eine fiir die Schweiz - ausgesucht und
mittels qualitativer Befragung interviewt. Die gewon-
nen Erkenntnisse werden in zwei Thesen verfasst.

6.1 These 1

In der These eins wird davon ausgegangen, dass sich das
heutige Marktumfeld - sprich das anhaltende Tiefzins-
umfeld mit weiterhin hoher Nachfrage nach Immobilien
sowie den gegenwirtig regulatorischen Einschrinkun-
gen - nicht verindert. Jedoch wiirden die wesent-
lichsten Defizite in der Transparenz zu Grossbritannien
behoben (v.a. Offenlegung der Transaktionspreise, in-
ternationale Nachhaltigkeitsstandards etc.).
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Durch die erwidhnten transparenzsteigernden Mass-
nahmen miisste die Volatilitdt des Schweizer Immobi-
lienmarktes - vor allem durch die stindig verfiigbaren
Preise - steigen. Diese Aussage wird mit dem Vergleich
eines bewertungsbasierten Index wie des KGAST mit
jahrlichen Preisen und einem borsenkotierten Index
mit sténdig verfligbaren Preisen begriindet. Durch die
stindig verfiigbaren Preise kénnte der Wert einer Im-
mobilie téglich variieren. Im Vergleich zu einer einma-
ligen, jihrlichen Bewertung wiirden die Wertschwan-
kungen dadurch zunehmen. Im Zuge dessen wiirden
sich die Risikozuschlédge bei Bewertungen von Investo-
ren erhohen. Da zugleich das Vertrauen durch die er-
hohte Transparenz in den Markt steigt, werden weitere
Investoren angezogen und die bereits hohe Nachfrage
wird, trotz der hoheren Volatilitéit, weiterhin steigen.
Die wachsende Nachfrage wird durch Regulierungen im
Schweizer Wohnungsmarkt beschrinkt, die es auslidn-
dischen Investoren nicht erlaubt, Schweizer Wohnraum
fiir Investments zu kaufen (Lex Koller).

Aufgrund des bereits enormen Vertrauens in den
Schweizer Immobilienmarkt sowie der Moglichkeit der
Investoren, sich die notigen Daten iiber private Anbie-
ter zu beschaffen, ist in dieser These anzunehmen, dass
eine Transparenzsteigerung auf den Schweizer Immobi-
lienmarkt im Wohnbereich keinen erheblichen Einfluss
hat - allenfalls jedoch auf die Anbieter von Daten. Be-
ziiglich des Gewerbe- und Biiromarktes kann die Trans-
parenzsteigerung einen Einfluss auf die Nachfrage sowie
auf die Erhohung der Volatilitdt haben. Hier ist davon
auszugehen, dass sich diese beiden Faktoren aufheben
und eine Transparenzsteigerung folglich keinen Einfluss
auf den Markt hat.

6.2 These 2

Mit der These zwei soll aufgezeigt werden, was sich im
Schweizer Immobilienmarkt dndert, wenn dieser nicht
vom Staat durch Regulatoren (v.a. Lex Koller) einge-
schrinkt wire. In einer freien Marktwirtschaft wird die
Nachfrage (investorenseitig) aufgrund des wachsenden
Vertrauens in den Markt steigen. Durch den Wegfall von
Beschrinkungen kann diese erhohte Nachfrage - vor
allem durch auslidndische Grossinvestoren - befriedigt
werden. Im Zuge dieses Effekts werden, dem 4-Quad-
ranten-Modell zufolge, die Preise der Immobilien stei-
gen, da die Risikobeitrige bei den Kapitalisierungssit-
zen sinken. Bei steigenden Preisen gibt es eine stirkere
Bautitigkeit, woraus ein Uberangebot an Wohn- und
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und Immobilien umfasst

Themen wie:

- Marktanalysen

- Rechtliche Rahmen-
bedingungen (Raumplanung,
Mietrecht etc.)

- Betriebs- und volkswirt-
schaftliche Rahmen-
bedingungen

- Veranderungsbedarf beziiglich
Infrastruktur

Bau, Betrieb

und Immobilien umfasst

Themen wie:

- Bewirtschaftung von
Immobilien, Portfolios (Facility
Management)

- Lebenszyklus-Betrachtungen

- Projekt- und Prozess-
management

- Bauliche und betriebliche
Strategie- und Bedarfsplanung
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Stockwerkeigentum
als Kapitalanlage fiir
institutionelle Investoren

Von Thomas Gfeller, Adrian Hafeli, Roman Kummer
und Alan Weber

Im aktuellen Tiefzinsumfeld sinken die An-
fangsrenditen von Renditeliegenschaften
von Jahr zu Jahr, was unter anderem als
Folge der steigenden Immobilienpreise ver-
standen werden kann. Um dieser Entwick-
lung entgegenzuwirken, investieren immer
mehr institutionelle Investoren in alter-
native Immobilienanlagen. Die Investition
in Stockwerkwerkeigentum wird bislang
von den institutionellen Investoren aber
gemieden -zu Recht?

EINLEITUNG

Mirkte sind seit der Antike immer wieder Krisen unter-
worfen, insbesondere auch die Immobilienmirkte. Seit
dem Jahr 1990 und insbesondere seit der Finanzkrise
im Jahr 2008 sanken die Zinssitze kontinuierlich und
liegen aktuell auf einem historischen Tiefstand (Kugler,
2017). Die Staaten pumpten und pumpen nach wie vor
sehr viel Geld in den Markt, sodass die Leitzinsen stark
sinken und die Gefahr einer Uberlastung der Kapital-
mirkte und einer weltweiten Inflation drohen koénnte.
Der Anlagenotstand, insbesondere aufgrund der tie-
fen Zinsen, nimmt weiter zu und sichere Kapitalanla-
gen sind weiterhin stark gesucht. Immobilienanlagen
gelten in weiten Kreisen nach wie vor als sicheres An-
lageprodukt und erfahren zurzeit einen Boom, da diese
weniger mit klassischen Anlagen wie Obligationen und
Aktien korrelieren und einen gewissen Inflationsschutz
bieten.! So haben beispielsweise auch Pensionskassen

1-Quelle: <https://www.handelszeitung.ch/unternehmen/immobilienanla
gen-mit-immobilien-risiken-begrenzen>.
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in den vergangenen knapp 20 Jahren ihre Investments
in Immobilien mehr als verdoppelt. (IAZI, 2019)

Ziel unserer Masterarbeit «Stockwerkeigentum als
Kapitalanlage fiir institutionelle Investoren» war es,
alternative Investitionen im stark wachsenden Bereich
Stockwerkeigentum fiir institutionelle Investoren auf-
zuzeigen; sie konnen eine lukrative Alternative zu her-
kommlichen Immobilienanlagen bieten. In der Arbeit
werden nicht nur die Vorteile auf Investorenseite behan-
delt, sondern auch die Vorziige der Gegenparteien res-
pektive der Verkiufer der Stockwerkeinheiten gepriift.
Hierzu wurden 13 qualitative Experteninterviews mit
hochkaritigen Namen der Immobilienbranche gefiihrt
und die Erkenntnisse daraus mit den bestehenden theo-
retischen Grundlagen verkniipft.

Aufgrund der breiten Masse von institutionellen In-
vestoren mit zum Teil sehr unterschiedlichen Anlage-
strategien und Anlageinvestitionsvermogen macht es
Sinn, diese hinsichtlich Grosse in drei Gruppen zu un-
terteilen. (vgl. Tabelle 1, Seite 39)

Die Firma IAZI AG publiziert jedes Quartal, in Zu-

sammenarbeit mit der SIX Swiss Exchange, die Preis-
und Performanceentwicklung im Schweizer Immobi-
lienmarkt, unter anderem fiir Wohneigentum bis zuriick
ins Jahr 1981. (Abbildung 1, Seite 39)
Die Preise fiir Wohneigentum sind seit der Finanzkrise
im Jahr 2008 um iiber 70% stark gestiegen. Dies ist zu-
riickzufithren auf die rasante Marktentwicklung der
letzten Jahre. Diese Preissteigerung der Eigentumswoh-
nungen zeigt die nach wie vor grosse Beliebtheit von
Stockwerkeigentum deutlich. Wirft man einen Blick auf
die letzten zwei Jahre, so beobachtet man deutlich tie-
fere Preisanstiege bei den Immobilien.

Mit dieser Ausgangslage stellen sich bei Stockwerk-
eigentum als Kapitalanlage fiir institutionelle Investo-
ren folgende Fragen:

Stellt die Investition in einzelne Stockwerkeinheiten
fiir institutionelle Investoren eine alternative Anla-
gemoglichkeit zu herkdmmlichen Wohnimmobilien-
investitionen dar?

- Unter welchen Voraussetzungen lohnt sich die Inves-

tition in einzelne Stockwerkeinheiten und in welcher
Form?

Welches Anlagegefiss eignet sich in welcher Form am
besten fiir die Investition in einzelne Stockwerkein-
heiten?
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Anlageinvestitionsvermogen

Beispiele

Grosse institutionelle Investoren

>1000 Mio.

PK SBB, Publica, Swica, SPS, Allreal, PSP etc.

Kleine institutionelle Investoren

Ab 100 Mio. bis 1000 Mio.

Grossere Family-Offices, Private Equity, nichtborsenkotierte
Unternehmen etc.

Privatanleger

<100 Mio.

Einzelpersonen, kleinere Family-Offices (nicht der FINMA
unterstellt)

TABELLE 1: Unterscheidung Investoren nach Grosse; Quelle: Interview Erwin Heri (2019).
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ABBILDUNG 1: IAZI «Condominium» - Preis-Index; Quelle: IAZI, 2019.

Bei der Erarbeitung der Ergebnisse auf oben stehenden
Fragestellungen wurden unterschiedliche Investitions-
moglichkeiten, anhand eines Standard-Musterobjektes
in Stockwerkeigentum in fiinf Szenarien unterteilt und
im Hinblick auf ihre mogliche Rendite untersucht.

Diese Arbeit wurde Mitte 2019 fertiggestellt und er-
fuhr daher noch keinen Einfluss der aktuellsten Krise
(COVID-19-Pandemie).
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DIE FUNF UNTERSUCHTEN SZENARIEN

Investition in eine Wohnung (Szenario 1)

Im ersten Szenario wurde in den selektierten Ortschaf-
ten untersucht, ob mit einer im Stockwerkeigentum er-
worbenen Wohnung, sprich dem Erwerb eines Sonder-
rechtes an einer Stockwerkeigentiimergemeinschaft,
mit dazugehodrigem Miteigentumsanteil, eine angemes-
sene Rendite, gemdss Vorgaben der interviewten Inves-
toren, erzielt werden kann.

Investition in mehrere Wohnungen mit Wertquote
>50% (Szenario 2)

Im zweiten Szenario wurde wiederum in den selek-
tierten Ortschaften untersucht, ob mit mehreren Woh-
nungen (Wertquote >50%) eine fiir institutionelle In-
vestoren angemessene Rendite erzielt werden kann.
In unserem Musterfall sind das fiinf Wohnungen, was
gleichzeitig eine Mehrheit in der Gemeinschaft wider-
spiegeln wiirde.

Investition in Aufstockung (Szenario 3)

Im dritten Szenario wurde untersucht, ob mit einer
Aufstockung einer in Stockwerkeigentum aufgeteilten
Liegenschaft (Voraussetzung: iltere Gemeinschaft re-
spektive unternutztes Grundstiick) eine angemessene
Rendite erzielt werden kann.

Investition in Allgemeinteil (Szenario 4)

Im Szenario 4 wurde untersucht, welche Auswirkungen
eine Ausgliederung des Allgemeinteils auf den Kauf-
preis, die damit einhergehende Eigenkapitalanforde-
rung sowie die dadurch zu leistenden, kiinftigen Unter-
halts- und Betriebskosten fiir den Investor hat.

Investition in Land im Baurecht (Szenario 5)

Bei diesem Szenario wurde je selektierte Ortschaft er-
rechnet, welche Auswirkungen eine Ausgliederung des
Landanteils auf den Kaufpreis einer einzelnen Wohnung
hat. Zudem werden die damit einhergehende Eigen-
kapitalanforderung sowie die dadurch zu leistenden
kiinftigen Baurechtszinsen an den Investor berechnet.
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Das den Berechnungen zugrunde liegende
Musterobjekt:
Neues Mehrfamilienhaus mit gutem bis sehr gutem
Baustandard
Optimal ausgeniitztes Grundstiick
- Mehrfamilienhaus mit 9 Wohnungen
- Erdgeschoss mit Gartenwohnungen
« 3 Regelgeschosse

Finanzen, Investment %E\

- Die Nettogeschossflichen des Ergeschosses sowie

der Regelgeschosse betragen je 200m’, aufgeteilt
in je eine Wohnung zu 95m” und eine zu 105m’
Die Attikawohnung hat eine Nettogeschossfliche
von 158 m’ mit Dachterrasse

« Zujeder Wohnung gehort im Untergeschoss ein

Kelleabteil von durchschnittlich 10 m®
Die Einstellhalle umfasst 15 Einstellplitze

1 Attikageschoss
NGF (m2) GF (m2) GV (m3) GV (m3) CHF / m3 CHF

158.00 210.67 4'471.00 700.00 3'129'700.00
200.00 266.67 1'102.50 300.00 330'750.00
200.00 75% 266.67 3.50 4'471.00 1'050.00 350.00 367'500.00
200.00 266.67 6'623.50 BKkP2 3'827'950.00
200.00 266.67 Umgebung BKP 4 100'000.00
\ Baunebenkosten BkP5  589'192.50
EH 315.00 3.50 1'102.50 _4,517,142-50
U___ 300.00 1'050.00 Substanzwert 4'518'000.00
958.00 1'892.33 6'623.50 O

GF: Geschossfliche / NGF: Nettogeschossfliche / GV: Gebdudevolumen (brutto) / BKP: Baukostenplan / EH: Einstellhalle / UG: Untergeschoss

ABBILDUNG 2: Kennzahlen Musterobjekt; Quelle: Gfeller, T.; Hdfeli, A.; Kummer, R.; Weber, A. (2019). Stockwerkeigentum als Kapitalanlage fiir institu-

tionelle Investoren. Masterarbeit, MAS Real Estate Management, HWZ, Ziirich.

Untersuchte Ortschaften

Bei der gruppeninternen Selektion der zu analysie-
renden Ortschaften wurde versucht, mehrere Aspekte
miteinzubeziehen. Einerseits wurde das Verhalten von
Grossstadtlagen zu Agglomerationen oder ldndlichen
Gemeinden untersucht. Anderseits war das Ziel, diese
Untersuchungen fiir mehr als eine Grossregion in der
Schweiz vorzunehmen.

Die einzelnen Ortschaften wurden auf ihre Stand-
ortqualitit (Erreichbarkeit, Wohnqualitit, Steuerfuss,
demografische Entwicklung etc.) sowie ihre aktuelle
Lage im Immobilienbereich (aktueller Geb#dudestand,

Leerstandsrisiko, Preisentwicklung etc.) bewertet. Fiir
diese Publikation wurden die untersuchten Ortschaften
auf nachfolgende reduziert. (Tabelle 2)

Aus dieser Tabelle ist gut ersichtlich, dass sowohl in
den einzelnen Ortschaften als auch im Vergleich der
beiden Ratings betreffend Eigentumswohnungen be-
ziehungsweise Mietwohnungen Unterschiede vorhan-
den sind. Die Ortschaft Kéniz hat mit dem Rating 4.3
fiir Mietwohnungen das niedrigste Rating. Demgegen-
iber ist Ziirich mit der Maximalpunktzahl von 5.0 in
beiden Ratings klar der beste Standort fiir Eigentums-
und Mietwohnungen.

Ortschaft Kanton Einwohner Rating Eigentum Rating Miete
Stadt Bern Bern (BE) 133798 4.7 Exzellent 4.9 Exzellent
Kéniz Bern (BE) 41507 4.3 Sehr gut 4.6 Sehr gut
Sursee Luzern (LU) 9900 4.6 Sehr gut 4.2 Gut

Stadt Ziirich Ziirich (ZH) 409241 5.0 Exzellent 5.0 Exzellent

TABELLE 2: Ubersicht Ortschaften-Rating; Quelle: WilestPartner, 2019. Verwendete Skala: 1 (schlechtester Wert) bis 5 (bester Wert).

4



Stockwerkeigentum als Kapitalanlage fir institutionelle Investoren N° 21/November 2020

Miet- und Eigentumspreise pro Ortschaft legt. Die Wohnungen wurden einzeln und nach Stock-
Zur Einschitzung der moglichen Miet- und Verkaufs- werk bewertet. Weiter wurden dieselben Berechnungen
preise des Standartobjekts wurden alle Wohnungen  mit Baujahr 1965 durchgefiihrt, um auch die Altbau-
in den definierten Ortschaften mit denselben Bewer- Szenarien bei den Miet- und Verkaufspreisen abbilden
tungskriterien {iber das Fahrlinder IMBAS Tool, Stand  zu kénnen. (Tabellen 3 und 4)

2019/06, eingeschitzt und in den Kalkulationen hinter-

Stadt Bern Koniz Sursee Stadt Ziirich

(ncHF) (ncHF) (nCHF) (in CHF)

EG Whg. 1 33240.00 27360.00 23760.00 43440.00
Whg. 2 30120.00 24720.00 21480.00 39240.00

1. 0G Whg. 3 34920.00 26760.00 23400.00 45600.00
Whg. 4 31560.00 24240.00 21120.00 41280.00

2.0G Whg. 5 36120.00 27000.00 23520.00 47040.00
Whg. 6 32640.00 24480.00 21360.00 42600.00

3.0G Whg. 7 36840.00 27720.00 24120.00 48000.00
Whg. 8 33360.00 25080.00 21840.00 43440.00

Attika Whg. 9 60600.00 45600.00 39600.00 79200.00
Total pro Jahr 329400.00 252960.00 220200.00 429840.00

TABELLE 3: Marktpreise der jeweiligen Ortschaften (Nettomietpreise pro Jahr); Quelle: Fahrlinder, 2019.

Stadt Bern Koniz Sursee Stadt Ziirich

(in CHF) (in CHF) (in CHF) (in CHF)

EG Whg. 1 1034900.00 744000.00 784000.00 1378900.00
Whg. 2 936400.00 673100.00 709300.00 1247600.00

1. 0G Whg. 3 1090000.00 729000.00 767900.00 1450900.00
Whg. 4 986100.00 659500.00 694800.00 1312800.00

2.0G Whg. 5 1124000.00 736000.00 775900.00 1496 000.00
Whg. 6 1016 900.00 665900.00 702000.00 1353500.00

3.0G Whg. 7 1147000.00 752000.00 792000.00 1527000.00
Whg. 8 1037700.00 680300.00 716 500.00 1381500.00

Attika Whg. 9 1914000.00 1254900.00 1321100.00 2544500.00
Total 10287000.00 6894700.00 7263500.00 13392700.00

TABELLE 4: Marktpreise der jeweiligen Ortschaften (Kaufpreise); Quelle: Fahrlinder, 2019.
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Kapitalisierungssitze fiir die Berechnungen

Fiir die einzelnen Berechnungen wurde auf die Daten
des Swiss Real Estate Institute (SwissREI, 2020) abge-
stiitzt. Dabei wird mit dem Basis-Nettokapitalisierungs-
satz fiir Wohnimmobilien in der Schweiz mit regionen-
spezifischen Makro- und Mikrozuschligen von 2,6%

Finanzen, Investment

Die Erkenntnisse der Interviews ergaben, dass insti-
tutionelle Investoren fiir solche Arten von alternativen
Investitionen einen Risikozuschlag von je nach Szena-
rio zwischen 1,5% und 2% erwarten, was entsprechend
im Nettokapitalisierungssatz zusitzlich mit 2% bertick-
sichtigt wurde (siehe unten Tabelle 5, Spalte «Spezifi-

gerechnet. In den Zuschligen enthalten sind bereits die
ortsspezifischen Leerstandsrisiken. Die weiteren Zu-
schlidge wurden anhand von Benchmarks festgelegt.

sches Risiko»).

Ort Basissatz Makro Mikro Spezifisches Risiko Nettosatz
Ziirich 2,6% 0,21% 0,05% 2,00% 4,86%
Bern 2,6% 0,42% 0,05% 2,00% 5,07%
Koniz 2,6% 0,67% 0,05% 2,00% 5,32%
Sursee 2,6% 0,66% 0,05% 2,00% 5,31%

TABELLE 5: Nettokapitalisierungssatz: Quelle: Gfeller, T.; Hfeli, A.; Kummer, R.; Weber, A. (2019). Stockwerkeigentum als Kapitalanlage fiir institutio-
nelle Investoren. Masterarbeit, MAS Real Estate Management, HWZ, Ziirich.

Nachfolgend werden die Berechnungen von zwei der
fiinf Szenarien aufgezeigt:

Investition in mehrere Wohnungen mit Wertquote

>50% (Szenario 2)

In diesem Szenario wurde in den selektierten Ortschaf-
ten untersucht, ob mit mehreren Wohnungen (Wert-
quote >50%) eine fiir institutionelle Investoren an-

gemessene Rendite erzielt werden kann. In unserem
Musterfall sind das fiinf Wohnungen, was gleichzei-
tig eine Mehrheit in der Gemeinschaft widerspiegeln
wiirde. (Tabellen 6 [unten] und 7 [Seite 44])

Aufbau Kapitalisierung Zuschlige Renditeobjekt

(Ausgangslage)

Zuschlige Szenario
Beispiel Ziirich

Begriindung der Zuschlagsinderungen
im Vergleich zum Renditeobjekt

(in % x Soll-Netto) (in % x Soll-Netto)

Nettokapitalisierungssatz 2,86% 2,610%

- Abschlag - Netiokap satz -0,25"% Caliierungssats i eferes Grundrisko.
+ Betriebskosten 0,18% 0,176% Gleich wie Renditeobjekt

+ Verwaltungskosten 0,14% 0,141% Gleich wie Renditeobjekt

+ Instandhaltungskosten 0,07% 0,070% Gleich wie Renditeobjekt

+ Instandsetzungskosten 0,27% 0,267% Gleich wie Renditeobjekt

+ Risikozuschlag - 2,0% Gemiss Interviewbefragungen

= Bruttokapitalisierungssatz 3,51% 5,264%

TABELLE 6: Zuschldge Szenario Investition in mehrere Wohnungen; Quelle: Gfeller, T.; Hdfeli, A.; Kummer, R.; Weber, A. (2019). Stockwerkeigentum als
Kapitalanlage fiir institutionelle Investoren. Masterarbeit, MAS Real Estate Management, HWZ, Ziirich.
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Stockwerkeigentum als Kapitalanlage fir institutionelle Investoren N° 21/November 2020
Szenario fiinf Wohnungen Bern Koniz Sursee Ziirich
Bruttokap.satz / erwartete Rendite 5,63% 6,12% 6,20% 5,26%
Preis von fiinf Wohnungen (CHF)2 5364000.00 3542000.00 3732600.00 7140200.00
Von den Investoren erwartete Netto- 302000.00 217000.00 231000.00 376000.00
rendite (CHF, p.a. gerundet)

Nettorendite (CHF, p.a. gerundet)? 172000.00 130000.00 114000.00 225000.00
Gap (CHF, p.a. gerundet) -130000.00 -87000.00 -117000.00 -151000.00
Zielrendite vs. effektive Rendite -43,00% -40,00% -51,00% -40,00%

(%, p-a. gerundet)

TABELLE 7: Renditeberechnung Szenario Investition in mehrere Wohnungen; Quelle: Gfeller, T.; Hdfeli, A.; Kummer, R.; Weber, A. (201 9). Stockwerk-
eigentum als Kapitalanlage fiir institutionelle Investoren. Masterarbeit, MAS Real Estate Management, HWZ, Ziirich.

Fazit: Uninteressante Rendite aufgrund hoher Stock-
werkeinheiten-Preise (v.a. bei Neubauten) bzw. zu
tiefe Mietzinseinnahmen. Die Zielrendite der Investoren
kann am Markt in keiner der vier untersuchten Regio-
nen erreicht werden. Somit bildet dieses Szenario keine
Alternative zur traditionellen Anlage in Wohnimmobi-
lien fiir institutionelle Investoren.

Investition in Land im Baurecht (Szenario 5)

Bei diesem Szenario wurde je selektierte Ortschaft er-
rechnet, welche Auswirkungen eine Ausgliederung des
Landanteils auf den Kaufpreis einer einzelnen Wohnung
hat. Zudem werden die damit einhergehende Eigen-
kapitalanforderung sowie die dadurch zu leistenden
kiinftigen Baurechtszinsen an den Investor berechnet.
(Tabellen 8 [unten] und 9 [Seite 45])

Aufbau Kapitalisierung Zuschlige Renditeobjekt

(Ausgangslage)

Zuschlige Szenario
Beispiel Ziirich

Begriindung der Zuschlagsinderungen
im Vergleich zum Renditeobjekt

(in % x Soll-Netto)

(in % x Soll-Netto)

Nettokapitalisierungssatz 2,86% 2,860%
+ Betriebskosten 0,18% Nicht vorhanden
+ Verwaltungskosten 0,14% 0,004% Praktisch keine, daher um 60% reduziert
+ Instandhaltungskosten 0,07% Nicht vorhanden
+ Instandsetzungskosten 0,27% Nicht vorhanden
; ; Gemiss Interviewbefragungen, praktisch
+ Risikozuschlag : - 1,0% : kein Risiko, Zuschlag fiir Investition
H : im StWE aber dennoch vorgenommen
= Bruttokapitalisierungssatz 3,51% 3,864%

TABELLE 8: Zuschldge Szenario Land im Baurecht; Quelle: Gfeller, T.; Hfeli, A.; Kummer, R.; Weber, A. (2019). Stockwerkeigentum als Kapitalanlage fiir
institutionelle Investoren. Masterarbeit, MAS Real Estate Management, HWZ, Ziirich.

2 - Marktpreis der Wohnungen Nr. 3 bis Nr. 7 (siehe Tabelle 4). 3 - Markt-
miete, welche tatsachlich am Markt umgesetzt werden kann (siehe Ta-
belle 3).
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Szenario Land im Baurecht Bern Koniz Sursee Zirich
Bruttokap.satz 4,08% 4,33% 4,32% 3,87%
Landwert (CHF) 4939666.10 1836849.40 1059154.10 8994713.30
Baurechtszins (CHF)* 201300.00 79500.00 45800.00 347600.00
Wohnung 1 (CHF pro Jahr)® 22063.15 8713.45 5019.85 38098.10
Wohnung 2 (CHF pro Jahr) 19961.90 7883.60 4541.75 34469.75
Wohnung 3 (CHF pro Jahr) 22063.15 8713.45 5019.85 38098.10
Wohnung 4 (CHF pro Jahr) 19961.90 7883.60 4541.75 34469.75
Wohnung 5 (CHF pro Jahr) 22063.15 8713.45 5019.85 38098.10
Wohnung 6 (CHF pro Jahr) 19961.90 7883.60 4541.75 34469.75
Wohnung 7 (CHF pro Jahr) 22063.15 8713.45 5019.85 38098.10
Wohnung 8 (CHF pro Jahr) 19961.90 7883.60 4541.75 34469.75
Wohnung 9 (CHF pro Jahr) 33199.80 13111.70 7553.65 57328.60

TABELLE 9: Renditeberechnung Szenario Land im Baurecht; Quelle: Gfeller, T.; Hdfeli, A.; Kummer, R.; Weber, A. (2019). Stockwerkeigentum als Kapital-
anlage fiir institutionelle Investoren. Masterarbeit, MAS Real Estate Management, HWZ, Ziirich.

Baurechtszinsberechnung:

Baurechtsszins = Nettoertrag x

Landwert

Landwert + Substanzwert

Fazit: Bei einer Nettorendite in der Hohe des Bruttoka-
pitalisierungssatzes (Bsp. Bern = 4,08%) sind erste In-
vestoren bereit, in diese Variante zu investieren, da trotz
tieferer Renditen als die Investition in mehrere Woh-
nungen dennoch ein gutes Rendite-/Risiko-Profil mit
wenig Aufwand existiert und hinsichtlich Baurecht eine
klar geregelte Gesetzesgrundlage besteht. Eine durch-
dachte und faire Heimfallregelung ermdoglicht nach
bspw. 30-50 Jahren eine reibungslose Totalsanierung
der Liegenschaft ohne Diskussionen mit einer StWEG
mit moéglicher Wandlung in ein reines Renditeobjekt
und der Investor partizipiert wihrend der gesamten
Laufzeit zu 100% an der Wertsteigerung des Landanteils.

Erkenntnisse aus den Berechnungen

Es wurden in der zugrunde liegenden Masterarbeit
(Stockwerkeigentum als Kapitalanlage fiir institutio-
nelle Investoren, 2019) fir alle fiinf Szenarien jeweils

4-Von den Investoren erwarteter Baurechtszins. 5-Baurechtszins herun-
tergebrochen auf die einzelnen Wohnungen.

Neu- und Altbauobjekte durchgerechnet, in allen Regi-
onen und innerhalb der genannten Parameter.

Nach diesen Berechnungen und Analysen, den
Gegeniiberstellungen (z.B. in Mietwohnungsblicken)
der unterschiedlichen Kapitalanlagen im Stockwerk-
eigentum zu den traditionellen Kapitalanlagen, erginzt
durch SWOT-Analysen, kann festgehalten werden, dass
ausser dem Szenario 4 - Investition in Allgemeinfli-
chen - und dem Szenario 5 - Investition durch Abgabe
des Landanteils im Baurecht - kein weiteres bearbeite-
tes Szenario derzeit eine Chance am Markt haben wird.
Obwohl einzelne Szenarien zwar technisch umsetz-
bar wiren, kann dabei fiir den institutionellen Investor
keine interessante Rendite generiert werden, da die
aktuellen Preise fiir Wohneigentum im Stockwerkei-
gentum im Verhiltnis zur moglichen Marktmiete zu
hoch und zugleich die Renditen fiir den Investor zu tief
sind. Somit wird die Anzahl von moglichen Investitio-
nen und folglich das potenzielle Anlagevolumen stark
eingegrenzt. Eine Skalierung im grossen Stil ist nicht
umsetzbar.
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Die begrenzte Anzahl moglicher Investitionsobjekte
in der Schweiz und das daraus resultierende, verhilt-
nismissig geringe Anlagevolumen schrinkt die mog-
lichen Investoren ein. Wie bereits anhand der Tabelle 1
aufgezeigt, beginnen mittlere institutionelle Investo-
ren ab einem Anlagevolumen von CHF 100 Millionen.
Wenn man nun davon ausgeht, dass bei 20 Mehrfamili-
enhiusern der Allgemeinanteil fiir rund CHF 2,7 Millio-
nen gekauft werden kann, dann wiirde sich die Investi-
tionssumme auf nur gerade CHF 54 Millionen belaufen.
Ahnlich verhilt es sich bei der Investition in Baurecht,
wobei der Landanteil, beim gleichen Mustergebiude in
der gleichen Ortschaft, sich auf rund CHF 4,9 Millio-
nen belduft. Somit miissten bei beiden Szenarien ca. 20-
40 Objekte gekauft werden, damit das Mindestvolumen
fiir Investitionsentscheide eines mittleren institutionel-
len Investors eingehalten wiirde. Zu beriicksichtigen
wiren hierbei der enorme Akquisitionsaufwand und die
Vorlaufzeit, da jede Gemeinschaft eruiert, separat bear-
beitet und informiert werden muss, bevor die eigentli-
che Investition tiberhaupt erst getitigt werden konnte.
Im Bereich der Neubauten miissten nicht die Gemein-
schaften, sondern Entwickler angegangen und tiiber-
zeugt werden.

Daraus resultiert, dass fiir Investitionen in den aus-
gewihlten Szenarien im Bereich Stockwerkeigentum
nur kleinere institutionelle Investoren oder Privatanle-
ger infrage kommen, welche keine oder geringere regu-
latorischen Hiirden haben und welche bereit sind, ein
tendenziell grosseres Risiko oder eine kleinere Rendite
fir diese Art der Diversifizierung in Kauf zu nehmen,
um als «First Mover» eine Umsetzung zu realisieren.
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Logistik als Anlageklasse

Potenzial von Citylogistikimmobilien

Von Alain Forro, Daniela Gerber, Marcel Meier,
Daniel Wassmer und Daniele Wehrli Drenkelfort

Logistikimmobilien sind eine sichere Anla-
geklasse, da sie dauerhaften und vergleichs-
weise hohen Cashflow, wenn auch ohne
signifikante Wertsteigerung, liefern. Die
Nachfrage nach dieser Anlageklasse steigt.
Die Anforderungsprofile indern sich,

hier miissen sich Immobilien und Investo-
ren an die zukiinftigen Herausforderungen
anpassen.

LOGISTIKMARKT FACTS AND FIGURES

Der Logistikmarkt ist ein dynamischer und vielfélti-
ger Markt, die Logistikdienstleistungen sind bedeu-
tend fiir die Wirtschaft und beeinflussen massgeblich
das Wohlstandsniveau. Die Warenstrome rund um den
Globus nehmen im Zuge der Globalisierung rasant zu,
was die Logistikbranche auf allen Kontinenten beflii-
gelt. Die hergestellten Giiter werden weltweit expor-
tiert und im Gegenzug werden vermehrt Giiter impor-
tiert. Die Schweiz ist allerdings keine internationale
Gititerdrehscheibe, denn dafiir sind die Lohnkosten und
die Bodenpreise zu hoch. Die Schweizer Logistik bewil-
tigt zur Hauptsache Giiterstrome, welche entweder die
Schweiz als Ziel oder als Ursprung haben. In Anbetracht
der grossen Kaufkraft und der Bedeutung der Industrie
in der Schweiz sind die zu bewiltigenden Giiterstrome
dennoch erheblich und sie nehmen {tiberdurchschnitt-
lich stark zu.

Aufgrund der Globalisierung der Wertschépfung,
neuer Produktionskonzepte, der Digitalisierung von Ge-
schiifts- und Arbeitsprozessen und des starken Wachs-
tums des E-Commerce steht der Logistikmarkt in der
Schweiz vor neuen Herausforderungen. Dazu kommen
die steigenden Anforderungen von Politik und Kun-
den, was die Reduzierung der Umweltbelastung durch

N° 21/November 2020

die zunehmenden Gliterumschlige anbelangt. Diese
Trends bestimmen die Entwicklung der Branche nach-
haltig, was sich bereits an einzelnen Indikatoren zeigt,
wie an stark steigenden Sendungsmengen und Umsit-
zen im Paketgeschift, der Zunahme der Containerver-
kehre oder am Entstehen neuer Geschiftsmodelle auf
Basis digitaler Technologien.

Der Stellenwert der Logistik hat sich von einer ehe-
mals rein ausfiihrenden Titigkeit zu einer strategisch
wichtigen Dienstleistung emporgeschwungen. Die Lo-
gistikbranche in der Schweiz gilt als eine prozyklische
Branche, was die hohe Korrelation mit der Entwick-
lung des BIP zeigt. Mit einer Wertschépfung von rund
CHF 40 Mrd. ist die Logistik zu einem bedeutenden
Wirtschaftszweig der Schweiz geworden. In den Jah-
ren 2006-2016 betrug das durchschnittliche jihrliche
Wachstum des Logistikmarktes 3%, das des BIP 2,37%
(GS12018, 109). (Abbildung 1, Seite 49)

TEILMARKTE DES LOGISTIKMARKTES

Der schweizerische Logistikmarkt l4sst sich in folgende
sieben Teilméirkte gliedern, mit der jeweiligen Angabe
der Volumenaufteilung im Jahr 2016. (GS1 Schweiz,
2018, 19) Die Teilmirkte orientieren sich an der Be-
schaffenheit der Logistikobjekte, das grosste Segment
mit knapp 40% bildet die Stiickgutlogistik.

Tank- und Silodienste:

4,2 Mrd. CHF (10,8%)
Massengutlogistik:

2,8 Mrd. CHF (7,3%)
Schwergutlogistik und Krandienste:
1,2 Mrd. CHF (3,2%)
Komplettladungslogistik:

7,6 Mrd. CHF (19,9%)
Stiickgutlogistik:

15,3 Mrd. CHF (39,7%)
KEP-Dienste und kleinteilige Logistik:
4,0 Mrd. CHF (10,3%)

Post- und Briefdienste:

3,4 Mrd. CHF (8,8%)

Schitzungen des Bundesamtes fiir Strassen (ASTRA,
Strassenverkehrszihlung 2013) und des Bundesam-
tes fiir Raumentwicklung (ARE, Verkehrsperspektiven
2012) gehen davon aus, dass - infolge der positiven wirt-
schaftlichen Entwicklung - der Transport von Giitern in
der Schweiz von 2010 bis 2040 um bis zu 37% zunehmen
wird. Der rasch wachsende Onlinehandel riickt auch in
der Schweiz die Logistik in den Brennpunkt. Im Online-
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ABBILDUNG 1: Entwicklung des Schweizer Logistikgesamtmarktes im Vergleich zum BIP; Quelle: GS1, 2018, 109.

handel entscheiden sich die Konsumenten fiir den An-
bieter, der die einfachste und schnellste Zustellung bie-
tet. Neben den wachsenden Warenstromen aufgrund
der Globalisierung eroffnet der wachsende Online-
markt daher interessante Chancen hinsichtlich Logis-
tikimmobilien und der gesamten Wertschopfungskette
der Logistikbranche. (Credit Suisse, 2018)

DIE BEDEUTUNG DER CITYLOGISTIK

Rund 80% der Schweizer Bevolkerung leben und arbei-
ten in urbanen Gebieten. Das steigende Verkehrsauf-
kommen und die Zunahme der Bevolkerungsdichte ma-
chen die Versorgung urbaner Ballungsriume mit Giitern
und die Entsorgung derselben zu einer immer grosse-
ren Herausforderung. Ein Treiber logistischer Prozesse
im urbanen Raum, der Onlinehandel, prigt die Logis-
tikstrome massgeblich. Der Verband des Schweizeri-
schen Versandhandels VSV und GfK Switzerland bezif-
fern den Wert der 2018 im Online- und Distanzhandel

bestellten Waren mit Empfingeradresse in der Schweiz
auf CHF 9,5 Mrd. (Die Post, 2018) Hinzu kommen wach-
sende Bedenken in der Bevdlkerung tiber die Auswir-
kungen des stddtischen Giiterverkehrs auf die Umwelt.
Das grundlegende Ziel der Citylogistik ist es, die stetige
Zunahme der zu verteilenden und zu entsorgenden Gii-
ter zu gewihrleisten und durch Transportbiindelung die
Verkehrsbelastung in Innenstadtlagen zu reduzieren.

AKTUELLE PROJEKTE

Cargo sous terrain: steht flir ein unterirdisches digi-
tales Logistiksystem, welches einen flexiblen Trans-
port von Paletten und Behiltern fiir Pakete, Stiickgiiter,
Schiittgut inklusive Zwischenlagerung erlaubt. Tun-
nels verbinden Produktions- und Logistikstandorte mit
Ballungsridumen. Es eignet sich sowohl fiir die Versor-
gung mit Frischwaren und Giitern wie auch fiir die Ent-
sorgung von Abfillen und das Recycling. (Cargo sous
terrain AG, 2019)
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Mikro-Hubs in der Stadt Ziirich: Die Schweizerische
Post testet neue Ansitze zur urbanen Feinverteilung
auf der letzten Meile. Dazu transportiert ein modernes
E-Fahrzeug Pakete von der Distributionsbasis zu den
diversen Mikro-Hubs. Bis zu den Haushalten erfolgt die
Feinverteilung der Pakete 6kologisch durch Lastfahr-
radfahrer. (Die Post, <www.logistikpunkt.ch/de/pa
ges/news/2018/post-testet-neuen-ansatz-in-der-city
logistik>)

Projekt Ziirich Hardfeld: Citylogistik mit urbaner
Mischnutzung und giiterlogistischer Grundversorgung
fiir die Stadt. Das rund 70000 m? grosse Areal in der
Stadt Zirich wird in den kommenden Jahren sukzes-
sive von den heutigen Nutzungen freigestellt und auf
zukunftsfihige Anforderungen ausgerichtet und opti-
miert. Eine Umnutzung des Areals ist auf 2030 geplant.
(SBB AG, 2019)

TRENDS BEI LOGISTIKIMMOBILIEN

Wihrend immer neue Logistikimmobilien entstehen,
diskutieren Experten die Logistikimmobilie der Zukunft.
Vier besonders zukunftsweisende Trends sind auszuma-
chen. (Master Thesis 2019, Logistik als Anlageklasse)

Ballungsraum Logistikstandorte: Diese sind auf die
Versorgung des regionalen Absatzmarktes ausgerich-
tet, die Ndhe zu den Kunden ist entscheidend. Um die
Nachfrage zu bedienen und die Versorgung abzude-
cken, werden zunehmend Logistikzentren unmittelbar
vor den Toren der Stiddte entstehen. Entscheidend ist die
Nihe zu zentralen Verkehrswegen, dadurch konnen die
stadtnahen Logistikflichen als Knotenpunkt zwischen
Uberland- und Citylogistik fungieren.

Mehrgeschossige Logistikgebidude: Bauland ist teuer -
und das mit steigender Tendenz. Im Wettbewerb um
Bauland konkurrieren die Betreiber von Logistikfld-
chen gerade in stddtischen Gebieten mit anderen Bran-
chen. Um eine hohere Rentabilitit zu erzielen, betrach-
ten viele Experten eine vertikale Ausdehnung auf mehr
Geschosse bei Logistikimmobilien als logische und auch
sinnvolle Konsequenz.

Gemischt genutzte Logistikimmobilien: Nicht immer
findet Logistik in ausschliesslich dafiir genutzten Lo-
gistikimmobilien statt. Dazu gehtren gemischte Nut-
zungen aus Lager-, Biiro-, Produktions-, Service- oder
Handelsfldchen. Diese Immobilien sind in der Regel sehr
flexibel nutzbar und auf mehrere Parteien ausgelegt.
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Hybridimmobilien: Dass Logistikimmobilien fiir die
Durchfithrung von Value-added -Services genutzt wer-
den, ist nicht neu. Eine hybride Nutzung fiir Logis-
tik und die Produktion ist bisher jedoch Zukunftsmu-
sik. Doch wie eine Studie (Bulwiengesa Logistikstudie
2016) zeigt, glauben viele Experten an diese Entwick-
lung. 78% der befragten Projektentwickler «stimmten
zu» - 61% davon «voll». Einen Vorteil der Hybridim-
mobilien sehen sie in der Konsolidierung, die finanzi-
elle sowie zeitliche Ressourcen einsparen konnte. Ge-
rade fiir die Industrie seien Mischflichen reizvoll, so die
Studie.

Bedingung fiir Mischimmobilien sei, so Georg Mau-
rer von DB Schenker, dass sie ein gewisses Mass an Fle-
xibilitdt aufweisen: «Die schnelllebige Wirtschaft und
stetige Verschiebungen von Produktionsstandorten er-
fordern eine agile Logistik. Eine hybride Logistikimmo-
bilie kann ein Losungsansatz sein, birgt aber Risiken der
Inflexibilitidt. Wir sehen Hybridimmobilien nur dann als
sinnvoll an, wenn ausreichend Fliche und Planungssi-
cherheit auf lange Zeit vorhanden sind.» Ausserdem
weist der Experte darauf hin, dass die Verschmelzung
mit Produktionsstandorten nicht wirklich als Neue-
rung, sondern als Entwicklung «back to the roots» zu
betrachten sei. («<www.logistik-aktuell.com>)

LOGISTIKIMMOBILE ALS ANLAGEKLASSE

Das Hauptinteresse liegt dabei auf Logistikimmobi-
lien mit nachhaltigen Nutzungen an strategisch vor-
teilhaften Lagen. Das Interesse von Logistikdienst-
leistern an solchen Liegenschaften ist sehr gross; die
Herausforderung besteht in der Evaluation und Sicher-
stellung solcher Liegenschaften. Die Marktliquiditét
ist aktuell eingeschrinkt, zudem verhindern regula-
torische Grundlagen eine uneingeschrinkte Erschlies-
sung innerhalb einer ambitionierten Umsetzungsfrist.
Die wirtschaftlichen Aspekte in dieser Art der Liegen-
schaftsnutzungen sind schlussendlich verbunden mit
ansprechenden Renditen und moderatem und kalku-
lierbarem Risiko.

Mit der Umsetzung und Ausrichtung auf diese Art der
Logistik und Immobiliennutzung wird die Citylogistik
schon bald eine neue Dimension umfassen, welche der
Akzeptanz und Effizienzférderung forderlich sein wird.
Kunden werden in einer nachhaltigen und umweltscho-
nenden sowie zeitlich rasanten Zustellung zudem ih-
ren grossen Nutzen sehen und dem Konzept sehr posi-
tiv gegeniiberstehen. Institutionelle Anleger haben mit
diesem Gefiss durchaus neue Alternativen mit positi-
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ven Aussichten in Bezug auf die Wirtschaftlichkeit. Da-
durch, dass sich nicht alle Anleger in diesen Markt wa-
gen, ergeben sich fiir andere, durch Weitsicht geprigte
Anleger gute Chancen, dem klassischen und vom Wett-
bewerb gezeichneten Immobilienmarkt ein Stiick weit
auszuweichen. Allerdings muss hier der Wille zum Auf-
bau, eine stetige Auseinandersetzung mit den Themen
Logistik sowie nachhaltige Bewirtschaftung und Pflege
dieser Anlageklasse vorausgesetzt werden.

Die Citylogistikimmobilie bietet im aktuellen Markt-
umfeld mit rund 4,5% Nettorendite und bei iberschau-
baren Objektrisiken eine durchaus attraktive Anlage-
moglichkeit in einem Wachstumsmarkt mit Aussicht
auf Wertsteigerung.

Der Logistikmarkt ist insgesamt komplexer gewor-
den, wer erfolgreich in Logistikimmobilen investieren
will, muss {iber gute Kenntnisse dieses Marktes verfiigen.
Die wichtigsten Anforderungen an eine Logistikimmo-
bilie lassen sich im Grundsatz wie folgt definieren:

. optimale Verkehrsanbindung (Stadtniihe, Autobahn,

SBB, staufreie Erreichbarkeit);

konfliktfreie Flichen, keine Probleme mit der Nach-

barschaft;

- Moglichkeit fiir 24-h-Betrieb an Wochentagen;
. keine Fahrtenbeschrinkung;
- Nutzungsflexibilitit zum Beispiel in Bezug auf die

Raumhohe und Stiitzenraster;

multitenant-fihig.
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IDEALBILD CITYHUB - WIRTSCHAFTLICHKEIT

Die ideale Citylogistikimmobilie hat ein Facelifting er-
halten, ihr Image gedndert und wird teilweise auf den
ersten Blick gar nicht als Logistikimmobilie wahr-
genommen. Das Gebidudekonzept ist gut durchdacht,
durch Mischnutzung attraktiv und dank architekto-
nisch anspruchsvollem Design innovativ. Zukunfts-
weisende Logistikimmobilien prigen das Stadtbild und
sind grundsitzlich mehrstéckige Gebdude, welche nach
dem Prinzip «alles Notige und Niitzliche in den Unter-
grund, alles Schone und Ansprechende iiber Terrain»
entwickelt und gebaut werden. (Abbildung 2, unten)

Die ideale Citylogistikimmobilie wird in etwa zur
Hilfte fiir klassische Logistikdienstleistungen genutzt
und zur Hilfte fiir die Bereiche Arbeiten, Dienstleis-
tung und nach Moglichkeit auch fiir exklusives Wohnen
(z.B. Typ Penthouse). Idealerweise verfiigt sie iiber ei-
nen guten Anschluss ans Strassennetz und/oder einen
Bahnanschluss, perfekt wire eine spétere Anbindung
an Cargo sous terrain.

Die ideale Citylogistikimmobilie, welche als Beispiel
aufgefithrt wird, verfiigt tiber eine Grundstiickfliche
von ca. 8000 m?. Damit lisst sich eine Mietfliche von
ca. 21000 m? realisieren, dies entspricht ohne die nicht
anrechenbaren 2. und 3. Untergeschosse (keine dau-
ernden Arbeitsplitze) einer Ausniitzung von 2,5 (an-
rechenbare BGF/Grundstiicksfliche). Idealerweise gibt

ABBILDUNG 2: Skizze der idealen Citylogistikimmobilie; Quelle: Master Thesis 2019, Logistik als Anlageklasse. Skizze gezeichnet von J.-P. Lanz.
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es fiir die Logistikflichen einen Hauptmieter, welcher
diese betreibt und allenfalls untervermietet.

Selbstverstdndlich sind die jeweiligen konkreten
Gegebenheiten und Vorgaben des Raumplanungs- und
Baurechts bei der Realisierung der Citylogistikimmobi-
lie gemiss Idealbild zu bertiicksichtigen. Logistiknut-
zungen sind in der Stadt Ziirich in der Industrie- und
Gewerbezone (IG) oder in der Industriezone mit Han-
dels- und Dienstleistungsbetrieben (IHD) anzusiedeln.
Die Ausniitzung wird in diesen Zonen mit einer Bau-
massenziffer von 12m?/m?2 angegeben.

Die skizzierte Mischnutzung, die Gebdudeausgestal-
tung und die Ausnutzung von 2,5 entsprechen gemaiss
der Bau- und Zonenordnung einer zulédssigen Bau- und
Nutzweise. Fiir die Realisierung der Wohnfldche miisste
im Rahmen einer Sondernutzungsplanung (Gestal-
tungsplan, Sonderbauvorschriften) eine Lésung ange-
strebt werden. Sollte sich dieser Weg als zu umstéindlich
und langwierig erweisen, wiirde anstelle einer Wohn-
ebenfalls eine Biironutzung realisiert werden.

Weitere einschrinkende Gegebenheiten sind par-
zellenscharf zu bertiicksichtigen und kénnten zu An-
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passungen der Bauweise fithren. Sollte z.B. wegen dem
Grundwasserstand nur eines anstatt drei Unterge-
schosse moglich sein, so miisste der Fussabdruck des
1. Untergeschosses vergrossert werden, damit zumin-
dest ein Teil der Flichen des 2. und 3. Untergeschosses
im 1. Untergeschoss realisiert werden konnte. Unab-
dingbar ist die Nutzung des 1. Untergeschosses als Um-
schlag- und Verkehrsfliche der Logistiknutzung.

In der nachfolgenden Tabelle 1A/1B wird die Rentabi-
litat einer Citylogistikimmobilie berechnet, wie sie zum
Beispiel in einem Industriegebiet der Stadt Ziirich mog-
lich wire. Es resultiert eine Nettorendite von 4,5%.

Die Bau- und Entwicklungskosten belaufen sich auf
rund CHF 69 Mio., somit ergibt sich ein Landwert von
15 Mio. resp. CHF 1900/ m?2. Mit anderen Worten, fiir ein
Grundstiick in einer stddtischen Industriezone kann bis
zu CHF 1900/m?2 bezahlt werden, damit eine Citylogis-
tikimmobilie noch mit einer Nettorendite von 4,5% be-
trieben werden kann. Durch zusétzliches Fremdkapital
kann die Eigenkapitalrendite fiir den Eigentiimer noch
gesteigert werden.

prom?2p.a.

Geschoss Nutzung Mietfliche Anzahl CHF p.a.
pro EP p.m.
3. UG Einstellplidtze Mitarbeiter 100 200 240000
3.UG Einstellplitze Besucher 50 0 0
2.UG Lager 3500 100 350000
2.UG Infrastruktur E-Mobility / Technik 800 50 40000
1.UG Gewerbe (Umschlag, Kommission) 3100 150 465000
1. UG © Gewerbe (LKW, Andocken, Verkehr) 1200 50 60000
EG Gewerbe / Dienstleistung 2500 250 625000
EG . Verkauf 1000 250 250000
EG . Biiro 800 250 200000
1.0G Biiro / Schulen 2900 260 754000
2.0G Biiro / Schulen 2900 260 754000
3.0G Biiro / Wohnen 2300 280 644000
TOTAL 21000 4382000

TABELLE 1A: Mieterspiegel einer Citylogistikimmobilie zur Rentabilittitsberechnung; Quelle: Autorenteam.
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Ertragswert / potenzieller Marktwert

Nettokapitalisierungssatz 3,60%
Betriebskosten 0,10%
Verwaltungskosten 0,10%
Mietzinsrisiko 0,20%
Instandhaltung 0,60%
Rickstellungen grosszyklische Erneuerungen 0,60%
Bruttokapitalisierungssatz / Ertragswert 5,20% CHF 84269 231°
Ertragswert / potenzieller Marktwert gerundet CHF 84000000

(Dies entspricht einer Netto-Anfangsrendite von 4,5%, bei einem Nettoertrag von 85% des Mietertrags).

*(CHF 4382000/5.2*100)

TABELLE 1B: Potenzieller Marktwert mittels Ertragswertkapitalisierung; Quelle: Autorenteam.

HANDLUNGSEMPFEHLUNG

Die starre Logistikimmobilie, insbesondere im urba-

nen Raum, hat ausgedient und ist agilen, flexibleren

und architektonisch ansprechenden Konzepten mit ko-

operativen Nutzungen gewichen. Dieser Trend wird

sich klar durchsetzen. Sehr viele spannende und zu-

kunftsweisende Projekte sind in Planung. Die zukiinf-

tige Citylogistikimmobilie ist eine Share-Immobile mit

kooperativer Nutzung. Daraus ergeben sich folgende

Handlungsempfehlungen:

- Systematik und Positionierung ist erforderlich;

. Partnerschaften anstreben, Marktevaluation
gemeinsam mit Logistikdienstleistern;

- Ausrichtung auf gemischte Nutzungen mit Wohnen,
Biiro und Gewerbe/Dienstleistungen;

- Drittverwendbarkeit und Flexibilitit bei der Immo-
bilienentwicklung beachten;

- Systematik und Positionierung ist erforderlich;

- Stadtentwicklung / Anbindung / regulatorische
Anforderungen mit einberechnen;

- Lage/langfristige Entwicklungen in Planung
berticksichtigen;

- Spezialisierung mit Know-how innerhalb der
Organisation;

. individuelles und regionales Handeln;

- keine reinen Logistikimmobilien in den Citys;

- wirtschaftlichkeit als Grundlage.

Den massgebenden Marktteilnehmern in der Schweiz
ist bewusst, dass eine fiir Investoren interessante City-
logistikimmobile mit mehreren Marktteilnehmern ge-
plant und genutzt werden muss. Das Bewusstsein fiir
eine kooperative Nutzung ist vorhanden und es gibt ei-
nige Projekte, welche nutzeriibergreifend angedacht
sind. Ob der Druck im schweizerischen Markt wei-
ter zunehmen wird, sodass sich viele weitere Projekte
aufdringen und mithilfe der Behtrden und der Poli-
tik umsetzen lassen, bleibt abzuwarten. Die Bau- und
Zonenordnungen grenzen heute die Erstellung von not-
wendigen Logistikimmobilien ein. In Zukunft werden
in der Raumplanung gewisse Anpassungen notwendig
sein. Die Nachfrage und der Logistikmarkt werden sehr
wahrscheinlich die Treiber solcher Anpassungen sein.
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Diversifikationseffekte
von Investmentzyklen
auf Multi- Asset-Portfolios

Von Wolfgang Schwarz

Aus Sicht der Schweizer Immobilieninves-
toren stellt sich die Frage, ob und wie ein
Multi-Asset-Portfolio mit den Anlageklas-
sen Immobilien, Aktien und Obligationen
iiber Zyklen hinweg diversifiziert werden
kann. Ob und wie sich Korrelationen
speziell in Krisenzeiten verhalten, soll

mit diesem Beitrag untersucht werden.

1 EINLEITUNG

1.1 Ausgangslage

Ein grosser Teil der institutionellen Anleger verwen-
det Immobilienanlagen unter anderem dazu, um das
Rendite-Risiko-Profil in einem Multi-Asset-Portfolio
zu verbessern. Diverse Studien (Clayton/MacKinnon,
2001) zu diesem Thema zeigen, dass Immobilienanlagen
durchaus eine geringere Korrelation zu anderen Asset-
klassen haben kénnen und dass dies ein wichtiges Ar-
gument ist, um Immobilien in einem Multi- Asset-Port-
folio zu halten (Norges Bank Investment Management,
2015, 2). Dies unterlegt auch die neueste Schweizer Pen-
sionskassenstudie der Swisscanto Vorsorge AG (2020),
bei der 87°% der befragten Pensionskassen die grosse-
ren Diversifikationsmoglichkeiten als Hauptargument
fiir ein Investment in Immobilien anfiithren.

Die stirker werdende internationale Vernetzung der
Mirkte und der einfache Datenaustausch untereinan-
der machen es den Investoren immer einfacher, in aus-
ldndische Mirkte zu investieren. Gleichzeitig kann man
allerdings feststellen, dass die Korrelationen unter den
einzelnen Aktienméirkten angestiegen sind, was einer
erfolgreichen Diversifikation nicht zutriiglich war (Ja-
kubowski/Steffen/Diekvoss, 2010, 22). Eine Untersu-
chung der Merrill-Lynch-Analysten Kari Pinkernell
und Richard Bernstein (2007) hat zusitzlich gezeigt,
dass Assetklassen, welche eigentlich als unkorreliert
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gelten, in Wirtschaftskrisen teilweise eine sehr hohe
Korrelation zueinander aufweisen. Gemiss einem Ar-
tikel von Christian Kirchner in der Financial Times
Deutschland (2009) ist dies laut Experten auf den Her-
dentrieb der Anleger zuriickzufithren. Institutionelle
Anleger folgen dabei dem scheinbar grossen Trend der
Mirkte, ohne diesen mit Fundamentaldaten zu hinter-
legen. Dieses Verhalten wird durch die immer stirker
werdende Vernetzung der Finanzmirkte unterstiitzt.

1.2 Zielsetzung und Hypothesen

In dem vorliegenden Artikel wird untersucht, ob und
inwieweit sich ein Multi-Asset-Portfolio mit den An-
lageklassen Immobilien, Aktien und Obligationen
iiber Zyklen hinweg diversifizieren ldsst. Aus Sicht der
Schweizer Immobilien werden neben dem Schwei-
zer Markt insbesondere auch die entwickelten Linder
Deutschland, Vereinigtes Konigreich (UK), Vereinigte
Staaten von Amerika (USA) und Japan betrachtet. Da-
bei wird untersucht, ob eine globale Diversifikation bei
der Annahme einer steigenden Vernetzung der Finanz-
und Wirtschaftsrdume iiberhaupt moglich ist. Die Ana-
lyse der Daten und die Berechnung der Korrelationsko-
effizienten erfolgen dabei immer aus der Sichtweise der
Schweizer Immobilien.

2 EMPIRISCHE UNTERSUCHUNG

2.1 Definition des Multi-Asset-Portfolios

Die Betrachtung und die Analyse, welche zur Verifi-
zierung oder Falsifizierung der Hypothesen notwendig
sind, werden anhand eines sogenannten Multi-Asset-
Portfolios durchgefiihrt. Ein solches Multi-Asset-Port-
folio beinhaltet typischerweise mehrere Anlageklas-
sen wie zum Beispiel Aktien, Obligationen, Immobilien,
Rohstoffe etc. und ist, je nach Investor, auch internati-
onal investiert.

Gemiss der Pensionskassenstudie 2020 der Swiss-
canto Vorsorge AG wird von den untersuchten Pensi-
onskassen ein Gesamtvermégen von rund 772 Milliar-
den Schweizer Franken verwaltet (Swisscanto Vorsorge
AG, 2020, 47). In dieser Arbeit sollen die drei gréssten
Anlagegruppen, Aktien (Inland, Ausland), Obligationen
(Schweizer Franken, Fremdwihrung) und Immobilien
(Inland, Ausland), der Pensionskassenstudie 2020 als
beispielhafte Asset-Allokation fiir institutionelle Anle-
ger dienen.

2.2 Auswahl der Datengrundlage
Um die einzelnen Daten miteinander vergleichen zu
konnen, wird fiir die unter Punkt 2.1 ausgewihlte Allo-
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kation des Multi-Asset-Portfolios und deren Anlage-
klassen Aktien, Immobilien und Obligationen auf In-
dizes als Grundlage der Datenanalyse zuriickgegriffen.
Die direkten Immobilienanlagen werden in dieser Un-
tersuchung ebenfalls mit den entsprechenden Immo-
bilienindizes substituiert. Dies schafft zum einen eine
einheitliche Datengrundlage und dient zum anderen der
Vergleichbarkeit der einzelnen internationalen Mirkte
untereinander.

Die Schwierigkeit bei der Auswahl der Indizes liegt
dabei in dem zu untersuchenden Zeitraum. Insbeson-
dere bei den auslindischen Immobilienindizes kann
nicht auf einen weitreichenden Zeithorizont zuriick-
gegriffen werden (IPD, 2012). Die Schweizer Immobi-
lienblase 1989/1990 wird deshalb lediglich mit den bis
zu diesem Zeitpunkt zuriickreichenden Indizes un-
tersucht. Aufgrund dessen ist eine Untersuchung der
letzten Schweizer Immobilienkrise 1989/1990 nur mit
Einschrinkungen moglich. Mit den gewonnenen Er-
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gebnissen aus den nachfolgenden Wirtschaftskrisen,
Dotcom-Blase 2000/2001 und internationale Finanz-
marktkrise 2007/2008, werden dann Riickschliisse auf
die fehlenden Daten gezogen.

2.3 Analyse der Daten

Mit der getroffenen Auswahl an Indizes werden in ei-
nem ersten Schritt die gewonnenen Daten analysiert,
interpretiert und miteinander vergleichen. Neben der
Berechnung der verschiedenen Korrelationskoeffizien-
ten werden dabei auch die Entwicklungen der Indizes
untereinander betrachtet.

2.3.1 Korrelation SXI-Real-Estate-/IPD-Indizes (Aus-
land)

Der Vergleich der nicht wihrungsbereinigten Indizes
(Abbildung 1, unten) mit den wihrungsbereinigten In-
dizes (Abbildung 2, Seite 58) gibt das Wihrungsrisiko
sehr deutlich wieder.
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ABBILDUNG 1: Immobilienindizes in Landeswdhrung (indexiert per 1.1.2002 auf 100 Punkt); Quelle: Schwarz, 2018, 10.
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ABBILDUNG 2: Immobilienindizes in Schweizer Franken (indexiert per 1.1.2002 auf 100 Punkt); Quelle: Schwarz, 2018, 20.

Wihrend sich insbesondere die IPD-Indizes von UK und
USA in den Landeswihrungen nach der Finanzmarkt-
und Immobilienkrise wieder erholen und sich ab unge-
fahr 2012 wieder vor dem SXI-Real-Estate-Index ein-
pendeln, liegen die Indizes von UK und USA bei der
wihrungsbereinigten Darstellung selbst im Jahr 2018
weit hinter dem Schweizer Immobilienindex. Die Er-
holung und die Kursgewinne nach 2007/2008 in diesen
Mirkten wurden hier grosstenteils von der aus Schwei-
zer Sicht negativen Wihrungsentwicklung der ent-
sprechenden Mirkte fast komplett kompensiert. Die
Gegeniiberstellung zeigt aber auch die sehr starke Per-
formance der Schweizer Immobilien.

Eine erste schnelle Berechnung der Korrelation tiber
den gesamten Zeitraum der jeweiligen Indizes zeigt,
dass sdmtliche hier betrachteten auslindischen Immo-
bilienindizes einen Korrelationskoeffizienten von unge-

fahr null aufweisen. Es scheint hier, {iber die gesamte
Zeitspanne gesehen, keine Differenzierung zu geben,
was die unterschiedlichen Mirkte anbelangt (Schwarz,
2018, 21).

Bei kurzfristigeren Betrachtungshorizonten von 12,
36 oder 84 Monaten zeigt sich, dass iiber alle Phasen die
Korrelation und Volatilitéit mit dem der Ausweitung des
Betrachtungshorizontes abnimmt (Schwarz, 2018, 22-
26). Bei der langfristigen Betrachtung von 84 Monaten
reduzieren sich die Schwankungen deutlich. Die ma-
ximalen und minimalen Korrelationskoeffizienten lie-
gen im Gegensatz zur 12-Monats-Betrachtung nur noch
zwischen plus 0,2 und minus 0,2, was eine Reduktion
der Maximalwerte der Korrelation von fast 70% ge-
geniiber der kurzfristigen Betrachtung von 12 Monaten
bedeutet.
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2.3.2 Korrelation SXI-Real-Estate-/Aktienindizes

Aktien spielen bei den institutionellen Anlegern eine
wichtige Rolle. Dies geht auch aus der unter Punkt 2.1
gewiihlten Beispielallokation (Swisscanto Vorsorge AG,
2020) hervor, bei der der Aktienanteil wiederholt die
bedeutendste Anlageklasse darstellt. Eine der in die-
ser Arbeit aufgestellten Hypothesen ist deshalb auch,
dass Aktien mit Immobilienanlagen diversifiziert wer-
den koénnen.

Die erste Berechnung der Zusammenhinge zeigt,
dass liber den gesamten Zeitraum gesehen vor allem
die auslidndischen Aktienindizes eine niedrige posi-
tive Korrelation zum SXI-Real-Estate-Index aufwei-
sen (Schwarz, 2018, 27). Insbesondere der japanische
TOPIX-Index scheint sich fiir eine Diversifikation mit
Schweizer Immobilien aufgrund seiner sehr niedrigen
Korrelation, welche gegen null tendiert, relativ gut zu
eignen.
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Die Betrachtung der wihrungsbereinigten und inde-
xierten Aktienindizes im Vergleich zum SXI-Real-Es-
tate-Index (Abbildung 3, unten) bestitigt diese erste
Vermutung. Wihrend sich der SXI-Real-Estate-Index,
mit wenigen kleinen Ausnahmen, eigentlich iiber die
gesamte Laufzeit positiv entwickelt, kann man bei den
Kursen der Aktien doch verhiltnismissig grosse Kurs-
schwankungen beobachten.

Allerdings ist seit der Erholung von der Banken- und
Finanzkrise ab ungefihr 2010 eine relativ starke Kor-
relation der betrachteten Aktienindizes zum SXI-Real-
Estate-Index zu beobachten. Es scheint also, dass die
Kurse nicht nur in Krisenzeiten, sondern auch in einem
langanhaltenden Aufschwung stirker miteinander kor-
relieren.

Die Korrelationskoeffizienten bewegen sich bei der
12-Monats-Betrachtung zwischen minus 0,8 und plus
0,8, was auf eine sehr hohe Abhingigkeit, zumindest
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ABBILDUNG 3: Aktienindizes in Schweizer Franken (indexiert per 1.1.2002 auf 100 Punkt); Quelle: Schwarz, 2018, 27.
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kurzfristig, der Aktienindizes zum SXI-Real-Estate-
Index schliessen lisst. Samtliche Korrelationskoeffizi-
enten bei allen betrachteten Aktienindizes schwanken
iiber den gesamten Zeitraum scheinbar willkiirlich in-
nerhalb von sehr kurzen Abstinden. Es lassen sich so-
mit keine Riickschliisse auf das Verhalten der Korrela-
tionskoeffizienten in den Wirtschaftskrisen feststellen.
Etwas anders sieht es bei der mittelfristigen und
langfristigen Betrachtung von 36 und 84 Monaten aus.
Zwar sind immer noch deutliche Schwankungen zu er-
kennen, aber dhnlich wie beim Vergleich der Immobi-
lienindizes sind die Schwankungen auch hier deutlich
geglittet. Die Korrelationen bewegen sich hier meist
zwischen 0 und 0,5. Auffillig hierbei ist, dass vor allem
die negativen Ausschlidge bei einer lingerfristigen Be-
trachtung geringer sind (Schwarz, 2018, 28-34).

2.3.3 Korrelation SXI Real Estate/Bondindizes
Im letzten Schritt soll die Abhingigkeit zwischen den
Schweizer Immobilien und dem Anleihenmarkt be-
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trachtet werden. Auch wenn die Obligationen durch
die andauernde Tiefzinspolitik momentan an Bedeu-
tung verlieren, so bilden diese immer noch die zweit-
wichtigste Anlageklasse der Schweizer Pensionskassen
(Swisscanto Vorsorge AG, 2020, 58) Die momenta-
nen tiefen Zinsen beeinflussen den Diskontierungsfak-
tor und lassen so die die Immobilienpreise steigen. Aus
diesem Grunde wird eine negative Korrelation erwartet,
womit Bonds ihren Teil zur Diversifikation eines Multi-
Asset-Portfolios beitragen.

Betrachtet man in einem ersten Schritt die Korrelati-
onen tiber die gesamte verfiigbare Datenreihe, so fallen
auch hier die durchwegs niedrigen Werte auf. Einzig die
Korrelation des SXI-Real-Estate-Index mit dem Swiss-
Bond-Index ist mit plus 0,1760 leicht héher, aber immer
noch sehr tief (Schwarz, 2018, 34).

In den Kursverlidufen der einzelnen Bondindizes (Ab-
bildung 4, unten) sieht man, dass der Swiss-Bond-In-
dex sich etwas besser entwickelt hat als die anderen
auslidndischen Bondindizes. Zum Vergleich ist in dieser
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ABBILDUNG 4: Bondindizes in Schweizer Franken (indexiert per 1.1.2002 auf 100 Punkt); Quelle: Schwarz, 2018, 35.
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Gegeniiberstellung ebenfalls der SXI-Real-Estate-In-
dex dargestellt. Man sieht auch hier, dass sich der SXI-
Real-Estate-Index, im Gegensatz zu den Bondindizes,
deutlich besser entwickelt hat. Insbesondere seit unge-
fahr 2009 und der seit dort andauernden Tiefzinsphase,
welche insbesondere die Renditen der Staatsanleihen
unter Druck gebracht hat, sieht man diese Entwicklung
sehr deutlich. Da der SBI aber in diesem Vergleich im-
mer noch relativ gut abschneidet, 14sst sich daraus die
etwas hohere Korrelation zwischen dem SXI-Real-Es-
tate-Index und dem Swiss-Bond-Index schlussfolgern.

Obwohl sidmtliche Bondindizes iiber die gesamte
Laufzeit mit einem Korrelationskoeffizienten von knapp
iber null keinen messbaren Zusammenhang gegen-
uber den Schweizer Immobilien aufweisen, schwankt
der Korrelationskoeffizient beim kurzfristigen Betrach-
tungshorizont von 12 Monaten bei allen Bondindizes
sehr stark. Erstaunlich ist, dass die Korrelationskoef-
fizienten, trotz der beiden vermeidlich konservativen
Anlagen Obligationen und Immobilien, teilweise sehr
hoch ausfallen. So schwanken zum Beispiel die berech-
neten Korrelationskoeffizienten beim deutschen Ren-
tenindex zwischen plus 0,8 bis annihernd minus 0,9.
Auch die anderen Indizes haben dhnlich hohe Werte.

Erhoht man den Betrachtungshorizont auf 36 Mo-
nate, so flachen sich auch hier alle Kurven deutlich ab.
Die Indizes schwanken hier zwischen plus 0,4 (Schweiz,
Deutschland, USA und Japan) bis plus 0,6 (UK) und mi-
nus 0,2 (Schweiz, UK, USA) bis minus 0,5 (Japan), was
immer noch relativ grosse Spannweiten sind. Ebenfalls
klar zu erkennen sind die Schwankungen der Korre-
lationen. Allerdings sind diese eher willkiirlich und es
konnen daraus keine Riickschliisse auf eventuelle Wirt-
schaftszyklen gezogen werden.

Weitet man den Betrachtungshorizont auf 84 Monate
aus, reduzieren sich auch hier, vergleichbar mit den
Aktien oder Immobilien, die Maximal- und Minimal-
werte der Korrelationskoeffizienten. Ahnlich wie bei
der langfristigen Betrachtung der Aktienindizes ten-
diert auch hier die untere Korrelationsgrenze gegen null.
Die obere Grenze liegt zwischen plus 0,2 beim japani-
schen Index und plus 0,4 beim amerikanischen Index
(Schwarz, 2018, 35-40).

3 ERGEBNISSE

Grundsitzlich konnten mit allen untersuchten Anla-
geklassen (auslindische Immobilien, Aktien und Ob-
ligationen), zumindest im mittel- und langfristigen
Betrachtungshorizont, relativ konstante Korrelations-
koeffizienten mit einer relativ niedrigen, meist positi-
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ven Korrelation zum SXI-Real-Estate-Index beobach-
tet werden (Schwarz, 2018).

3.1 Diversifikation von Zyklen durch Anlagen
unterschiedlicher Assetklassen

Bei den ausgewihlten Assetklassen miissen unter an-
derem die unterschiedlichen typischen Haltedauern
dieser Anlageklassen bei der Uberpriifung der Hypo-
these beriicksichtigt werden. Bei der Betrachtung einer
moglichen Diversifikation von Zyklen muss deshalb
auf diese unterschiedlichen Anlagestrategien der ver-
schiedenen Anlageklassen eingegangen werden. Aus
diesem Grunde wird bei der Betrachtung der Zyklen
bei Aktien insbesondere der kurzfristige Anlagehori-
zont von 12 Monaten und bei Obligationen und Immo-
bilien der langfristige Anlagehorizont von 84 Monaten
analysiert.

Generell konnten beim Zeitraum von 12 Monaten bei
allen Assetklassen sehr volatile Korrelationskoeffizien-
ten beobachtet werden. Die Maximal- und Minimal-
werte beim Vergleich des SXI-Real-Estate-Index mit
den Aktienindizes lagen dabei zwischen plus 0,8 und
minus 0,8. Auch die Korrelationskoeffizienten der Ob-
ligationen schwankten in der riickblickenden 12-Mo-
nats-Betrachtung in einem dhnlichen Spektrum. Selbst
die untersuchten auslindischen Immobilien zeigen im
Vergleich zum SXI-Real-Estate-Index in der 12-Mo-
nats-Betrachtung eine hohe Volatilitit, wobei die Band-
breite bei Immobilien von plus 0,6 bis minus 0,6 etwas
geringer ausfillt als bei den untersuchten Aktien und
Obligationen. Da sich die Korrelationskoeffizienten al-
lerdings bei allen Anlageklassen innerhalb von nur we-
nigen Monaten nicht vorhersehbar dndern, ist eine Vor-
hersage der Korrelation und eine damit verbundene
strategische Diversifikation eines Wirtschaftszyklus,
zumindest mit einem kurzfristigen Anlagehorizont, mit
allen Assetklassen praktisch nicht méglich.

Weitet man den Betrachtungshorizont auf 84 Monate
aus, kann man grundsitzlich feststellen, dass sich bei
den Immobilien, Aktien sowie auch bei den Obligatio-
nen die Maximal- und Minimalwerte der Korrelations-
koeffizienten im Verhiltnis zum SXI-Real-Estate-Index
reduzieren und die Kurven weniger volatil sind. Be-
trachtet man die Zeitriume der zuriickliegenden Wirt-
schaftskrisen, so kann man durchaus Phasen beob-
achten, in denen sich die Korrelationskoeffizienten der
einzelnen Indizes reduzieren. Es scheint also unter ge-
wissen Umstinden moglich zu sein, Zyklen mit anderen
Assetklassen oder durch Investitionen in andere Mirkte
zu diversifizieren.
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Allerdings muss man anfithren, dass auch in der
langfristigen Betrachtung keine Regelmissigkeiten
festgestellt werden konnten, die auf eine konstante
Diversifikation von Zyklen hinweisen wiirden. Die Kor-
relationskoeffizienten der einzelnen Assetklassen ver-
halten sich im langfristigen Betrachtungshorizont nicht
einheitlich, auch wenn teilweise eine fiir die Diver-
sifikation zutrigliche Korrelation wihrend den Wirt-
schaftskrisen nachgewiesen werden konnte.

Die Hypothese, dass Investitionszyklen von Immo-
bilien mit einer Investition in unterschiedliche Asset-
klassen oder in unterschiedliche Immobilienmirkte
diversifiziert werden konnen, ist deshalb nicht voll zu-
treffend. Selbst mit einer langfristigen Betrachtungs-
weise von 84 Monaten kann keine verlédssliche Aussage
iiber das Verhalten der zukiinftigen Korrelationen ge-
troffen werden.

3.2 Diversifikation mit Immobilien

Bei der Analyse der Daten kann man feststellen, dass
die Korrelationskoeffizienten zwischen dem SXI-Real-
Estate-Index und den Immobilienindizes im Ausland
tendenziell geringer ausfallen als bei der Betrachtung
des SXI-Real-Estate-Index gegeniiber von Aktien-
oder Obligationenindizes (Schwarz, 2018).

Vergleicht man die Korrelationskoeffizienten gleicher
Anlageklassen unterschiedlicher Linder, SPI mit dem
S&P-500-Index und SBI mit dem S&P-US-Bond-In-
dex, so fillt auf, dass die Korrelationskoeffizienten fast
immer hoher ausfallen als die Korrelationskoeffizien-
ten zwischen dem SXI-Real-Estate-Index und den Ak-
tien- beziehungsweise Obligationenindizes. Somit ist
es zum Beispiel aus der Sicht von Schweizer Aktienan-
legern besser, das Portfolio mit Schweizer Immobilien
zu diversifizieren als beispielsweise mit auslindischen
Aktienanlagen.

Immobilien untereinander sowie auch im Verhiltnis
zu anderen Assetklassen scheinen eine generell niedri-
gere Korrelation aufzuweisen als zum Beispiel gleiche
Assetklassen untereinander. Daraus kann man ableiten,
dass sich Immobilien positiv auf das Rendite-Risiko-
Profil eines Multi-Asset-Portfolios auswirken und ins-
besondere zur Diversifikation von Anlagen in Ak-
tien und Obligationen verwendet werden kénnen. Die
Hypothese, dass mit Immobilienanlagen andere Asset-
klassen diversifiziert werden kénnen, scheint also be-
stitigt werden zu konnen.
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3.3 Einfluss der Anlagedauer auf die Diversifikation
Vergrossert man in der Untersuchung den Betrach-
tungshorizont auf 36 respektive 84 Monate, so glitten
sich alle Kurven. Dabei kann man beobachten, dass sich
neben der Volatilitit sowohl die negativen als auch die
positiven Korrelationskoeffizienten reduzieren.

Die Untersuchung zeigt deutlich, dass die Anla-
gedauer einen positiven Einfluss auf die Korrelatio-
nen und damit auch der Diversifikation der einzelnen
Anlageklassen hat. Die Korrelationskoeffizienten lie-
gen vor allem bei Aktien und Obligationen zwar immer
noch grosstenteils im positiven Bereich, haben sich aber
deutlich reduziert und liegen in dem Bereich, welchen
Peterreins (2001) noch fiir einen positiven Diversifika-
tionseffekt hilt. Diese Erkenntnis ist insbesondere aus
Sicht der Immobilieninvestoren erfreulich, da Immobi-
lien in der Regel eine lingere Anlage- und Haltedauer
haben als zum Beispiel Aktien oder auch Obligationen.

4 SCHLUSSBETRACHTUNG

4.1 Fazit

Auch wenn mit dieser Untersuchung kein expliziter Di-
versifikationseffekt von Zyklen, also die Absicherung in
Wirtschaftskrisen durch unterschiedliche Assetklassen,
nachgewiesen werden konnte, weisen Immobilien in
einem Multi-Asset-Portfolio untereinander sowie auch
im Verhiltnis zu anderen Assetklassen dennoch eine
niedrigere Korrelation als die gleichen Assetklassen un-
tereinander auf.

Intuitiv wiirde man jetzt annehmen, dass nur eine
stark negative Korrelation sich positiv auf die Diversifi-
kation auswirkt. Allerdings muss man dabei bedenken,
dass eine moglichst niedrige Korrelation von minus
0,9 oder gar minus 1.0 nur in extremen Ausnahmefil-
len, zum Beispiel bei einem Borsen- oder Immobilien-
crash, wiinschenswert ist. In einem solchen Fall wiirde
man die Verluste einer Anlage mit einer anderen Anla-
geklasse kompensieren und absichern koénnen. In nor-
malen Zeiten wiirde das Risiko mit einem solch nied-
rigen Korrelationskoeffizienten allerdings nur zulasten
der Rendite minimiert werden kénnen. Fiir eine erfolg-
reiche Diversifikation ist also weder eine perfekte Kor-
relation von plus 1,0 noch eine perfekte Gegenliufigkeit
von minus 1,0 wiinschenswert. Den besten Diversifi-
kationseffekt erhilt man deshalb im Bereich zwischen
minus 0,5 und plus 0,5 (Peterreins, 2001), und genau
in diesem Bereich befinden sich, langfristig betrachtet,
alle berechneten Korrelationskoeffizienten im Vergleich
zum SXI-Real-Estate-Index.
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Zudem zeigt sich, dass mit der Zunahme der Anlage-
und Betrachtungshorizonte die Volatilitit der Korre-
lationskoeffizienten sowie die Werte der Korrelations-
koeffizienten der einzelnen Assetklassen im Vergleich
zum SXI-Real-Estate-Index abnehmen. Grundsétzlich
kommt diese langfristige Betrachtung insbesondere der
langfristigen Anlagestrategie von Immobilien sehr ent-

gegen.

4.2 Diskussion

Trotz der positiven Diversifikationseffekte, welche
Schweizer Immobilienanlagen auf Multi-Asset-Portfo-
lios haben kénnen, muss festgehalten werden, dass ge-
rade zu Hochzeiten von Wirtschaftskrisen, zumindest
kurzfristig, einzelne Assetklassen sehr stark positiv
miteinander korrelieren und somit kein Diversifikati-
onseffekt moglich ist. Dabei sollte insbesondere be-
rlicksichtigt werden, dass es seit der letzten Schweizer
Immobilienkrise (1989/1990), also seit fast 30 Jahren,
in der Schweiz keine Krise mehr in diesem Sektor ge-
geben hat. Die globale Banken- und Finanzmarktkrise
(2007/2008), in welcher weltweit auch die Immobilien
betroffen waren, hat in der Schweiz im Immobiliensek-
tor faktisch nicht stattgefunden.

Es stellt sich also die Frage, ob die aus den histori-
schen Indexdaten gewonnenen Erkenntnisse auch im
Falle einer neuen Schweizer Immobilienkrise gelten
wiirden. Da die Korrelationskoeffizienten sich tiber die
Zeit betrachtet nicht statisch verhalten und innerhalb
von wenigen Monaten stark schwanken, ist anzuneh-
men, dass im Falle einer erneuten Schweizer Immobi-
lienkrise auch die Korrelationen vom SXI-Real-Estate-
Index ansteigen wiirden und eine Diversifikation nicht
mehr ohne Weiteres moglich wire. «Daher scheint es
unausweichlich, dem Diversifikationseffekt gleichbe-
rechtigt eine weitere Komponente an die Seite zu stel-
len: das Timing.» (Jakubowski/Steffen/Diekvoss, 2010,
235)

4.3 Ausblick

Die immer grosser werdende Abhingigkeit zwischen
den einzelnen internationalen Mirkten macht es zu-
kiinftig immer schwieriger, durch einfache Investition
in gering korrelierende Mirkte und Assetklassen das
Risiko-Rendite-Profil zu verbessern (Fonds professio-
nell, 2006). Joseph Mezrich, Leiter quantitative Analyse
bei der US-Niederlassung des japanischen Broker No-
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mura, ist der Meinung, dass das Problem der Korrelation
in Zukunft eher wichst und nicht verschwinden wird.

Auch wenn ein Blick in die Zukunft schwierig ist, so
kann dennoch gesagt werden, dass neben einer breiten
Streuung in verschiedene Assetklassen und Méirkte ein
aktives und kontinuierliches Assetmanagement, in des-
sen Rahmen die Allokation stindig neu beurteilt und
hinterfragt wird, in Zukunft immer wichtiger sein wird
(JTakubowski/Steffen/Diekvoss, 2010, 235).

Auch lisst sich momentan nicht abschitzen, wie sich
die aktuelle Covid-19-Pandemie auf die Weltwirtschaft
und die damit verbundenen Korrelationen der einzel-
nen Mirkte auswirken wird. Die anfénglichen Kursver-
luste an den Aktienmérkten zu Beginn der weltweiten
Pandemie wurden in vielen Bereichen wieder wettge-
macht. Auch die Immobilienmirkte blieben bis jetzt
von einem Preisdruck verschont.
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