November 2023

Professionelle Immobilien-

[
investoren in Zeiten des
Klimawandels - Risiken,
Chancen und Strategien

im Wohnungsbau —22
Susana Elias, Daniel Jakobi,

Patrick Koch, Norbert Schmidhalter
Tokenisierung von Immo-
bilien - eine Betrachtung aus
rechtlicher, regulatorischer

und steuerlicher Sicht—33
Martin Burri, Anita Mikkonen,

Jean-Claude Spillmann

Let’s work together - erfolg-
reiche Gremienarbeit in der
Raumentwicklung —46
Johannes Herburger, Nicola Hilti,

O Eva Lingg-Grabher
Wie ticken Schweizer
Wohnungsmieter? — 55
Inna Becher, Marc Herter,

Matthias Keller, Verena Mack

ESG-Kriterien beim Bau
und Betrieb von Rendite- .
immobilien — 64 7/

Mirco Ramazzini

.

elatives Blasenrisiko: Empirische
Evidenz von Immobilien und Gold — 4
Maximilian Miller, Thomas Richter, Ruben Seiberlich

Die Bedeutung von Rendite-Wohn-
immobilien im optimalen Anlagemix
von Schweizer Pensionskassen — 14

Rudolf Marty

/
%
/
/
/
/
/
/
é
!

\

_

/\ ~
Schulthess § | m - SVIT | @ Swiss Real Estate
SCHWEIZ

Institute



Impressum

// z r////, oy 'I//A'/// /"’4‘ 7 ”’é/

,,,//,,,,,//? /Ig 7//%///////4 » v

Y i T T il g B
%, %, ; %

% % %7 % % % 77 5 7

1y, oy Yy, Y

AR i

Fachzeitschrift fiir das Immobilienmanagement -
aus angewandter Forschung, Lehre und Praxis

Herausgeber
Swiss Real Estate Institute
www.swissrei.ch

HWZ Hochschule fiir Wirtschaft Ziirich
www.fh-hwz.ch

SVIT Schweiz
www.svit.ch

Fachbeirat

Dr. Luciano Gabriel

Prof. Dr. Peter Ilg

Dr. Rudolf Marty

Claudio Miiller

Prof. Dr. Thomas Rautenstrauch
Kurt Ritz

Dr. Giuseppe Santagada

Redaktion

Prof. Dr. oec. publ. Peter Ilg

Dipl. Wirtschaftspriifer

Leiter Swiss Real Estate Institute der HWZ
Hochschule fiir Wirtschaft Ziirich

und des SVIT

Verlag

Schulthess Juristische Medien AG
Zwingliplatz 2, Postfach 2218, CH-8021 Ziirich
Internet: www.schulthess.com
Geschdiftsfiihrender Verleger: Firas Kharrat
Produktmanagement: Anja Vogel

Kundenservice

E-Mail: service@schulthess.com

Tel. +41 (0)44 200 29 29

Fax +41(0)44 200 29 28

Anschrift: Schulthess Juristische Medien AG,
Kundenservice, Zwingliplatz 2,

Postfach 2218, CH-8021 Ziirich

Bezugsbedingungen

Jahresabonnement: CHF 128

(fiir Studierende CHF 88)

Einzelheft: CHF 75, zzgl. Versandkosten
Alle Abo-Preise inkl. 2,5% MWST, zzgl.
Versandkosten von CHF 4 innerhalb der
Schweiz (Versandkosten fiir Lieferung ins
Ausland: CHF 22). Studentenpreis gegen
Vorlage eines giiltigen Nachweises.
Abonnementkiindigungen sind mit einer
Frist von 8 Wochen zum Ende des berech-
neten Bezugsjahres moglich.

Anzeigenverkauf und -beratung
Fachmedien Ziirichsee Werbe AG,
Laubisriitistrasse 44, CH-8712 Stifa,
Tel. +41 (0)44 928 56 17,
marc.schaettin@fachmedien.ch

Urheber- und Verlagsrechte

Alle in dieser Zeitschrift veroffentlichten
Beitrige sind urheberrechtlich geschiitzt.
Der Rechtsschutz gilt auch gegeniiber
Datenbanken und d4hnlichen Einrichtun-
gen. Kein Teil dieser Zeitschrift darf ohne
schriftliche Genehmigung des Verlages in
irgendeiner Form - sdmtliche technische
und digitale Verfahren - reproduziert oder
in eine von Maschinen, insbesondere von
Datenverarbeitungsanlagen, verwendbare
Sprache tibertragen werden.

Erscheinungsweise
Das Swiss Real Estate Journal erscheint
2-mal jihrlich, 13. Jahrgang

Zitierweise
SREJ 27/2023 S.10

ISSN 1664-364X



Swiss Real Estate Journal

Schwerpunktthema: Finanzen sowie

Bau und Betrieb von Liegenschaften
Sehr geehrte Leserin

Sehr geehrter Leser

Von Prof. Dr. Peter Ilg Wir haben die Publikationen in die
Leiter Swiss Real Estate Institute der HWZ, beiden Themenblocke «Finanzen» und
Hochschule fir Wirtschaft Zarich, und des SVIT . .
oenscnitie T THrtschatt surich, und ces «Bau und Betrieb» von Liegenschaften
unterteilt.

Im Themenkreis «Finanzen» befassen sich vier Publikationen mit dem Thema.

Investitionen in Immobilien beinhalten, wie alle Investitionen, auch Risiken.
Richter analysiert dabei nicht isolierte Risiken in Immobilieninvestitionen, sondern
vergleicht sie mit dhnlich sicheren Investitionen wie Gold und stellt sich die Frage,
ob Investitionen in Betongold volatiler oder weniger volatil sind als solche in Gold.

Die Renten der 2. Siule sind unter Druck. Investitionen des Alterskapitals
in Anlagen mit guter Rendite und tiefem Risiko sind mehr denn je gefragt. Marty
analysiert die Frage, ob es nicht sinnvoller wire, Pensionskassen einen hoheren
Anteil an Immobilieninvestitionen zu erlauben.

Der Klimawandel bringt fiir Mehrfamilienhéuser Risiken, aber auch Chancen.
Das Autorenteam Elias, Jakobi, Koch und Schmidhalter erstellt eine Auslegeordnung
dieser Faktoren, wihlt die wichtigsten aus und gibt Empfehlungen ab, wie sie am
besten strategisch vermieden oder geniitzt werden konnen.

Tokenisierung von Immobilien-Investments bieten mit Blockchain-Technologie
zukiinftig allenfalls eine Moglichkeit, diese Investments ins Digitalzeitalter zu tiber -
fiilhren. Burri, Mikkonen und Spillmann betrachten diese neue Entwicklung aus
rechtlicher, regulatorischer und steuerlicher Sicht.

Im Themenbereich «Bau und Betrieb» haben wir die folgenden drei Artikel aus-
gewihlt:

Gremienarbeit wird in der Raumentwicklung immer wichtiger. Das Autoren-
team Herburger, Hilti und Lingg-Grabher hat zahlreiche Gremien erfasst sowie
typisiert und gibt Empfehlungen ab, wie die Arbeit in Gremien effizienter gestaltet
werden kann.

Aufgrund einer sehr grossen Datenbank, die auf Mieterbefragungen basiert,
analysiert und erforscht das Autorenteam Becher, Herter, Keller und Mack die
Schliisseleinflussfaktoren, die zu Mieterzufriedenheit fiihren.

ESG wird auch bei Mehrfamilienhfdusern immer mehr zu einem zentralen Thema.
Ramazzini erarbeitet und diskutiert erste Kennzahlen, um diese zu messen.
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Im Namen der Herausgeber und des Fachbeirates des Journals bedanke ich
mich herzlich bei den Autorinnen und Autoren fiir ihre spannenden, innovativen
und vielseitigen Beitrdge. Mein Dank geht auch an den Schulthess Verlag fiir
die gute Zusammenarbeit und Zhanna Verde fiir die kompetente Projektleitung.

Peter Ilg
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Relatives Blasenrisiko:
Empirische Evidenz von
Immobilien und Gold

Von Maximilian Muller, Thomas Richter und
Ruben Seiberlich

Traditionelle Indikatoren zur Messung von
Immobilienblasen beriicksichtigen die
Preisentwicklung anderer Assestklassen
nicht. Um aus Investorensicht eine Ein-
schiitzung zu einer Blasenentwicklung rela-
tiv zu anderen Assetklassen zu erhalten,
wird eine Kennzahl vorgestellt, welche die
Immobilienpreisentwicklung relativ zur
Goldpreisentwicklung betrachtet.

1. EINLEITUNG

In den letzten Jahren sind die Immobilienpreise welt-
weit stark gestiegen (OECD, 2022). Auch in der Schweiz
entwickelten sich die Preise fiir Immobilien in diesem
Zeitraum stetig nach oben. So sind gemessen am nomi-
nalen OECD-Hauspreis-Index die Kaufpreise fiir eine
durchschnittliche Immobilie in der Schweiz seit dem
Jahr 2000 kontinuierlich bis zum Jahr 2021 nominal um
insgesamt 97,5% gestiegen (dies entspricht einer jihr-
lichen Wachstumsrate [geometrisches Mittel] von etwa
3,5%). Als wichtigster Einflussfaktor fiir diese Ent-
wicklung gelten die in diesem Zeitraum gesunkenen
Hypothekarzinsen (siehe unter anderem Forster und
Sun, 2022). Da der iiberwiegende Anteil der Immobi-
lienkiufe kreditfinanziert ist, wirken sich die Hypo-
thekarkonditionen direkt auf die Rentabilitit einer
Immobilieninvestition oder auch die Hohe des von Pri-
vatpersonen maximal bezahlbaren Kaufpreises aus. In
Zeiten von sinkenden Zinsen bedeutet dies, dass sich
Investitionen in Immobilien auch bei hoheren Kaufprei-
sen lohnen und Individuen hohere Preise zu zahlen im-
stande sind, um sich den Traum vom Eigenheim erfiil-
len zu kénnen. In den vergangenen zwanzig Jahren hat
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dies zu einer Erhohung der Nachfrage und, damit ver-
bunden, zu Preissteigerungen bei Immobilien gefiihrt.l
Beriicksichtigt man die Tatsache, dass es in den letzten
20 Jahren in der Schweiz nur eine sehr geringe Inflation
gab, zeigt sich, dass der Preisanstieg nicht nur nominal,
sondern auch real stattgefunden hat. Die Immobilien-
preise sind real zwischen 2000 und 2021 gemiss OECD-
Hauspreis-Index um 87,6% gewachsen. Dies entspricht
einer durchschnittlichen Wachstumsrate von 3,2%
(geometrisches Mittel).

In den Medien werden regelméissig Beitrige publi-
ziert, welche sich mit der Frage beschiiftigen, ob das
derzeitige Immobilienpreisniveau substanziell ge-
rechtfertigt oder bereits aufgebldht und dementspre-
chend fehlbewertet ist.2 Aus Sicht privater Kaufinteres-
senten, die eine Immobilie zur Eigennutzung erwerben
mochten, ist die Frage der kiinftigen Preisentwick-
lung von Relevanz, da es sich im Falle sinkender Im-
mobilienpreise unter Umstinden noch lohnen kénnte,
einen besseren Kaufzeitpunkt abzuwarten. Auch aus
Sicht von diversifizierten Investoren stellt sich die Frage
nach der Blasenbildung, damit diese abschitzen kon-
nen, welche Risiken in Bezug auf eine mogliche Preis-
korrektur mit dem Kauf von Immobilien eingegangen
werden. In diesem Zusammenhang ist die Betrachtung
der historischen Wertentwicklung anderer Anlageklas-
sen, welche alternativ als Anlagemoglichkeit in Frage
kommen, sinnvoll.

Bei der Diskussion, ob in bestimmten Regionen von
einer Immobilienblase ausgegangen werden kann, wer-
den hiufig Kennzahlen verwendet, welche Immobi-
lienpreise in Relation zu Immobilienertrigen oder Ein-
kommensgréssen betrachten (Bourassa et al. 2019 oder
Himmelberg et al., 2005). Die Blasendiskussion erfolgt
typischerweise ohne den Einbezug anderer Anlageklas-
sen. Insbesondere aufgrund der lockeren Geldpolitik
des vergangenen Jahrzehnts und der damit verbunde-
nen Ausweitung der Geldmenge gibt es aber Anlass zur
Vermutung, dass eventuell diverse Anlageklassen ei-
nen Anstieg der Preise erfahren haben (Allen und Gale,
2003). Daher schlagen die Autoren dieses Artikels vor,
die Immobilienpreisentwicklung relativ zu der Ent-
wicklung einer weiteren Anlageklasse zu betrachten. In
diesem Artikel wird stellvertretend fiir Alternativinves-

1-Die genannten Zusammenhdnge und Mechanismen werden unter ande-
rem in Damen und Schildermans (2022), Rouwendal und Petrat. (2022), Richter
und Ziegler (2022), Richter und Ziegler (2021), Hott (2011), Pavlov und Wachter
(20M), Brissimis und Vlassopoulo (2009) und Hargreaves (2002) beschrieben.
Abbildung 1- Panel A zeigt die beschriebene Preisentwicklung. 2-So titelte
etwas die NZZ am 1210.2022: <cMoment der Wahrheit an den globalen Immo-
bilienmarkten: Jetzt geraten die «exorbitanten Preise> fiir Wohneigentum in
vielen Stadten unter Druck» (Honegger, 2022).
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titionsmoglichkeiten die Preisentwicklung der Anlage-
klasse des Goldes im Vergleich zur Immobilienpreisent-
wicklung (relatives Blasenrisiko) betrachtet. Mit dieser
Kennzahl erhalten diversifizierte Investoren einen Indi-
kator fiir das relative Blasenrisiko auf dem Immobilien-
markt.

Kapitel 2 des Artikels gibt einen Kurziiberblick tiber
den aktuellen Stand der akademischen Literatur zum
Thema Immobilienpreisblasen. Kapitel 3 fithrt das Preis
Gold Ratio ein und vergleicht dessen Entwicklung im
Zeitraum von 1980-2021 mit dem Price Income Ratio
und dem Price Rent Ratio. Kapitel 4 enthilt die Schluss-
folgerungen und wagt einen kurzen Ausblick.

2. LITERATUR

Definition von Immobilienblasen

Das Wort Preisblasen wird heutzutage inflationir ver-
wendet, und mit der zunehmenden Verwendung des
Begriffs haben sich auch die Ansichten dariiber, was ei-
gentlich unter einer Preisblase zu verstehen ist, zuneh-
mend auseinanderentwickelt (Rehkugler und Rombach,
2020). Wie Benning-Linnert (2018) ausfiihrt, gibt es im
Wesentlichen zwei Sichtweisen zu Preisblasen. Zum ei-
nen wird Blasenbildung gesprochen, wenn ein Markt-
preis stark von seiner fundamentalen Wertbasis ab-
weicht (siehe unter anderem Stiglitz, 1990), aber auch,
wenn ein Vermogenswert als Spekulationsobjekt ange-
sehen wird (siehe unter anderem Brauers, 2011).

Rehkugler und Rombach (2020, 198) bringen diese
beiden Perspektiven zusammen und definieren eine
Preisblase als: «einen lingerfristigen starken Anstieg
der Preise, der durch reine (spekulative) Erwartungen
weiter steigender Preise getrieben ist, also nicht funda-
mental (= durch entsprechende Verinderung der 6ko-
nomisch relevanten Preiseinflussfaktoren) gerecht-
fertigt ist, sowie durch ein dann abruptes Platzen mit
starken Preisabstiirzen endet». Dieser Artikel orientiert
sich im Folgenden an dieser Definition.

Aus dieser Definition lassen sich bereits die Heraus-
forderungen fiir die akademische Forschung im Bereich
erkennen. Erstens bleibt offen, was unter einem «lin-
gerfristigen» Preisanstieg zu verstehen ist. Zweitens
wird angenommen, dass der «richtige» fundamen-
tal gerechtfertigte Preispfad bekannt ist. Drittens ist
das Platzen der Blase Teil der Definition, was impliziert,
dass Preisblasen erst im Nachhinein identifiziert wer-
den kénnen (Rehkugler und Rombach, 2020).

Preisblasen treten in vielen Mirkten auf. Bekannte
Beispiele sind unter anderem die Tulip Mania in Holland
zwischen 1634-1637 oder auch die Dot-com-Blase der

=
’.’

)
)

A\

NS
NI
LY

Finanzen, Investment

=X

A\

N

N

2000er-Jahre (O’Hara, 2008; Ljungqvist und Wilhelm,
2003). Immobilienmirkte sind besonders anfillig fiir
Blasenbildung, da das Angebot kurzfristig unelastisch
und eine Wiederveriusserung moglich ist (Benning-
Linnert, 2018). Daher gibt es auch zahlreiche Beispiele
fiir Immobilienpreisblasen. Prominente Beispiele sind
die Subprime-Krise in den USA in den Jahren 2007-
2008 (Coleman et al., 2008) oder auch die Immobilien-
Kkrise der 90er-Jahre in der Schweiz (Richter und Zieg-
ler, 2022).

Erklirungen fiir Preisblasen auf Immobilienmirkten

In diesem Zusammenhang wird klar, dass einem Ver-
stindnis der Ursachen fiir Blasenbildung eine wichtige
Bedeutung zukommt. Hierzu gibt es bereits eine grosse
Zahl an wissenschaftlichen Publikationen, welche ver-
gangene Marktepisoden mit Blasenbildung untersucht
haben.

In vielen Féllen hat sich gezeigt, dass gewisse ma-
krotkonomische Entwicklungen die Entstehung von
Blasen begiinstigen. Die Zinsentwicklung wird hier oft
genannt. Zinsen beeinflussen den Wert einer Immobi-
lie. Preisanpassungen aufgrund von Zinsinderungen
sind daher fundamental gerechtfertigt (Rehkugler und
Rombach, 2020). Zinsinderungen kénnen jedoch auch
Blasenbildung begiinstigen, wenn die Marktteilnehmer
auf Anderungen des Nominalzinses anstatt des Realzin-
ses reagieren (Brunnermeier und Juilliard, 2008) oder
falsche Erwartungen zum kiinftigen Zinsniveau haben.
So sehen etwa Rehkugler und Rombach (2020) eine Ge-
fahr, dass das bis vor kurzem vorherrschende niedrige
Zinsniveau von vielen Hypothekarschuldnern als die
neue Normalitit angesehen worden ist. Daneben wird
auch von einigen Studien ein Zusammenhang zwischen
einer starken Ausweitung der Geldmenge (Liquiditits-
iiberschiisse) und Blasenbildung gesehen (Rehkugler
und Rombach, 2020).

Eine weitere Stromung in der Literatur untersucht
die Rolle von institutionellen Faktoren bei der Blasen-
bildung. Durch die Liberalisierung der Finanzmirkte
hat der Wettbewerb auf den Kreditmérkten zugenom-
men. Zudem sind in vielen Lindern die Hypothekar-
kreditvergabestandards gelockert worden. Dadurch hat
sich die Verfligbarkeit von Hypothekarkrediten verbes-
sert, was wiederum die Nachfrage nach Immobilien er-
hoht und damit auch zu steigenden Immobilienpreisen
fuhrt. Falls Hypotheken an Schuldner mit zu gerin-
ger Bonitit alloziert werden (Fehlallokation), kénnen
diese Entwicklungen zur Bildung von Blasen fiihren.
Finanzinnovationen, wie die Verbriefung von Kredi-
ten, haben ebenfalls zu einer weiteren Ausweitung der
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Kreditmenge gefiihrt. Aufgrund von Moral-Hazard-
Problemen kam es auch hierbei zu Fehlallokationen.
Die Moral-Hazard-Problematik besteht vor allem darin,
dass die Institutionen, welche die Hypotheken verge-
ben, nicht die damit verbundenen Risiken tragen (Reh-
kugler und Rombach, 2020).

Neben makrodkonomischen und institutionellen
Faktoren werden auch oft sogenannte verhaltensba-
sierte Erkldrungsansitze herangezogen, um die Entste-
hung von Blasen zu beschreiben. Wenn Marktteilneh-
mer unterschiedliche Ansichten iiber den Wert eines
Vermogenswertes haben und es keine Moglichkeit zum
Short-Selling gibt, konnen die Preise von fundamen-
tal gerechtfertigten Werten abweichen. Daneben kann
es durch sogenanntes Feedback-Trading zu Blasen-
bildung kommen. Man spricht von Feedback-Trading,
wenn Investoren ihre Handelsentscheidungen auf Ba-
sis von vergangenen Preisentwicklungen treffen. Da-
durch entstehen selbstverstirkende Effekte und damit
letztlich Blasen. Daneben kénnen auch kognitive Ver-
zerrungen zu Blasenbildung fithren, wenn Marktteil-
nehmer nur Informationen, die ihre eigenen Ansichten
bestitigen, heranziehen oder zu Uber- und Unterreak-
tionen neigen (Scherbina und Schlusche, 2012; Scher-
bina und Schlusche, 2014).

Identifikation von Immobilienblasen

Historische Episoden haben gezeigt, dass Preisblasen
zu Fehlallokationen und damit letztlich zu wirtschaft-
lichen Verwerfungen fiithren koénnen. Ausgehend von
den Erkenntnissen zur Entstehung von Blasen ist eine
umfangreiche akademische Literatur entstanden, die
sich mit dem Thema der Identifikation von Blasenbil-
dung beschiftigt.? Bourassa et al. (2019) kategorisieren
hier drei Stromungen, die jeweils verschiedene Ansitze
zur Identifikation verfolgen. Eine Stromung nutzt ver-
schiedene Kennzahlen, die meist Hauspreise mit Mieten
(Price-Rent-Ratio) und Einkommen (Price-Income-
Ratio) in Verbindung setzen (Himmelberg et al., 2005).
Als Kombinationen von mehreren Einzelkennzahlen
werden auch sogenannte Blasenindices gebildet (ein
Beispiel ist der UBS Bubble Index). Eine weitere Stro-
mung nutzt Regressions-Modelle zur Analyse des Bla-
senrisikos (Abraham und Hendershott, 1996; Yiu et al.,
2013). Die dritte Stréomung basiert auf Methoden, wel-
che aus dem Fachgebiet der Physik iibernommen wur-
den und den Preisbildungsmechanismus modellieren
(Zhou und Sornette, 2006).

3 -Siehe Bourassa et al. (2019) fiir einen umfangreichen Literaturiiberblick
zum Thema Identifikation von Immobilienpreisblasen.
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Dieses Forschungspapier analysiert im Folgenden
Nutzen und Probleme der gingigen Blasenindikato-
ren (Kennzahlen) Price-Rent-Ratio (PRR) und Price-
Income-Ratio (PIR). Das PRR setzt den Immobilien-
preis ins Verhiltnis zu den Mieteinnahmen. Die Idee ist,
dass sich der fundamentale Wert einer Immobilie aus
den zukiinftigen Zahlungsstromen, den Mieteinnah-
men, ergibt. Das heisst, es muss ein Zusammenhang
zwischen den Mietpreisen und den Immobilienpreisen
bestehen (Rehkugler und Rombach, 2020).

Immobilienpreis

PRR - - )
Mietpreis

Wenn der Immobilienerwerb im Verhiltnis zur Miete
zu teuer ist, sollten im vollkommenen Markt die Im-
mobilienpreise unter Druck geraten und das PRR sollte
sinken. Das PRR kann daher nicht langfristig stei-
gen. Eine starke Abweichung vom langfristigen Durch-
schnitt bzw. dem langfristigen Trend kann als Indikator
fiir eine Blasenbildung gesehen werden (Rehkugler und
Rombach, 2020). Die Kennzahl hat jedoch auch einige
Schwachstellen. Rehkugler und Rombach (2020) argu-
mentieren, dass das PRR sich auch aufgrund von ande-
ren Fundamentalfaktoren (abgesehen von den Mieten)
dndern kann. Dazu zdhlen unter anderem die Zinsent-
wicklung und das erwartete Wachstum der Mieten. Ein
hoher Wert kann daher auch fundamental gerechtfer-
tigt sein.

Neben dem PRR wird auch oft auf das PIR zuriick-
gegriffen, um Blasen zu identifizieren. Hierbei wird der
Immobilienpreis ins Verhiltnis zum Einkommen gesetzt.
Die Kennzahl vergleicht also die Kosten eines Immobi-
lienerwerbs mit der finanziellen Leistungsfihigkeit der
Individuen. Ein hoher Wert der Kennzahl suggeriert ein
hohes Preisniveau auf dem Immobilienmarkt (Rehkug-
ler und Rombach, 2020).

Immobilienpreis

PIR = -
Einkommen

Die Immobilienpreise kénnen langfristig nicht stir-
ker steigen als die Einkommen. Das heisst, zwischen
dem Einkommen und den Immobilienpreisen besteht
eine Gleichgewichtsbeziehung, und eine Abweichung
der Kennzahl von ihrem langfristigen Durchschnitt
kann, wie beim PRR, als Blasenindikator dienen (Reh—
kugler und Rombach, 2020). Aber auch diese Kenn-
zahl hat Schwachstellen. Wie bereits im Zusammen-
hang mit dem PRR diskutiert, kann es aufgrund von
erwarteten Einkommenssteigerungen zu Veridnderun-
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gen der Kennzahl kommen, die nicht zwingend ein An-
zeichen fiir Blasengefahr sind. Daneben ist die Messung
des Haushaltseinkommens schwierig, und Qualitéts-
unterschiede bei den Immobilien {iber die Zeit beein-
flussen die Kennzahl ebenfalls und machen einen Ver-
gleich iiber die Zeit schwierig (Rehkugler und Rombach,
2020). Auch ist anzumerken, dass meist das Erwerbs-
einkommen zur Berechnung des PIR verwendet wird
(siehe Jewkes und Delgadillo, 2010). Relevant sind ge-
rade in der Schweiz aber auch andere Einkunftsarten
wie etwa Kapitaleinkiinfte und Erbschaften (Hofman
und Tanner, 2023).

3. EMPIRISCHE EVIDENZ

Trotz dieser Schwichen werden die beiden Kennzah-
len in der Blasenforschung weiterhin rege genutzt. Ne-
ben der naheliegenden 6konomischen Intuition tiber-
zeugen sie vor allem durch die einfache Berechnung mit
geringen Datenanforderungen. Aus der Literaturana-
lyse wurde deutlich, dass die beiden Kennzahlen vor al-
lem darunter leiden, dass die Immobilienpreise zukiinf-
tige Informationen enthalten und die Vergleichsgrossen
nicht. Daneben beziehen die Kennzahlen Informatio-
nen von anderen Finanzmaérkten beziehungsweise An-
lageklassen nicht mit ein.

Um diese Probleme der klassischen Kennzahlen PIR
und PRR zu l6sen, schlagen wir im Folgenden ergin-
zend das sogenannte Price-Gold-Ratio (PGR) vor, um
die Blasengefahr am Immobilienmarkt zu messen.

Immobilienpreis
Goldpreis in CHF

PGR =

Gold wird oft als Safe Heaven Asset bezeichnet und
gilt als Wertaufbewahrungsmittel (Baur und McDer-
mott, 2010, Dubey et al., 2003). Dasselbe gilt auch fiir
Immobilien, die daher in diesem Zusammenhang auch
oft als Betongold bezeichnet werden (Grémling, 2022).
Wenn die Immobilien- und Goldpreise sich auseinan-
derentwickeln, kann dies ein Indikator fiir eine Im-
mobilienblase sein.* Diese Kennzahl ist ebenfalls intu-
itiv und kann einfach berechnet werden. Im Vergleich
zu den zuvor diskutierten Kennzahlen hat sie aber den
Vorteil, dass sie den Immobilienmarkt nicht isoliert be-
trachtet, sondern relativ (im Vergleich) zu einem an-
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deren Finanzinstrument (Gold). Damit misst die vor-
geschlagene Kennzahl also das relative Blasenrisiko.
Daneben basiert der Goldpreis genau wie der Immobi-
lienpreis und im Gegensatz zum Einkommen und den
Mieten auch auf zukiinftigen Erwartungen.

Auch das PGR hat, wie die anderen Einzelkennzah-
len, diverse Schwichen, welche noch weiter untersucht
und diskutiert werden missen. Die Autoren sehen die
Kennzahl daher eher als ergdnzende Kennzahl, welche
zusammen mit anderen Einzelkennzahlen zur Beurtei-
lung des Blasenrisikos herangezogen werden kann.

Im Folgenden diskutieren wir das PGR und verglei-
chen dessen Entwicklung mit dem PIR und dem PRR fiir
den Schweizer Immobilienmarkt. Als Datenbasis die-
nen Indices fiir die nominalen und realen Hauspreise,
das PRR und das PIR der OECD (OECD, 2022). Die Ent-
wicklung der OECD-Hauspreis-Indices ist in Panel A
von Abbildung 1 dargestellt. Berechnungsgrundlage fiir
die Indices sind die Preise von Wohnimmobilien.> Die
Goldpreisdaten stammen vom Finanzinformations-
dienst Refinitiv. Der initial bezogene Goldpreis ist in
USD gemessen und wird fiir die Analyse in CHF um-
gerechnet. Der USDCHF-Wechselkurs ist ebenfalls der
Refinitiv-Datenbank entnommen. Panel D von Abbil-
dung 1 zeigt den Verlauf des PGR iiber die letzten 42
Jahre von 1980 bis 2021. In den ersten 10 Jahren ist der
Immobilienpreis im Verhiltnis zu Gold stark gestiegen.
Er erreicht seinen Hohepunkt wihrend der Immobili-
enkrise der 90er-Jahre und zeigt zu diesem Zeitpunkt
wie das PIR und das PRR eine hohe Bewertung von Im-
mobilien auf dem Schweizer Markt an. Danach sinkt
das PGR in der Tendenz moderat bis zum Jahr 2005. Ab
2005 sinkt das PGR bis 2010 schneller, wihrend das
PRR und das PGR bereits steigen. In den letzten Jah-
ren sind das PIR und das PRR deutlich gestiegen, und
beide Kennzahlen liegen deutlich tiber dem langjihri-
gen Durchschnitt (rote Linie in Abbildung 1). Das PGR
ist im Vergleich zum Jahr 2010 auch erhoht, liegt aber
immer noch deutlich unter dem langjidhrigen Durch-
schnitt und ebenfalls unter dem Niveau, welches zum
Zeitpunkt der Immobilienkrise der 90er-Jahre beob-
achtet werden konnte.

Insgesamt zeigt das PGR, dass die Immobilienpreise
sich - entgegen der allgemeinen Wahrnehmung - zur-
zeit auf einem eher niedrigen Niveau befinden, wenn
sie in Gold gemessen werden. Dies bildet einen star-

4 - Alternativ kdnnte es auch ein Indikator fiir eine Unterbewertung sein.
Dies hangt davon ab, ob die Immobilienpreise oder die Goldpreise sich rela-
tiv besser entwickeln.

5 - Details zur Definition der Indices kénnen OECD (2022) und OECD (2023)
entnommen werden. Die Indexmethodologie orientiert sich an OECD et
al. (2013).
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ABBILDUNG 1: Blasenkennzahlen und Immobilienpreise Schweiz 1980-2021; eigene Darstellung; Daten OECD.
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Basisjahr n Median Mittelwert X Standardabweichung Sy

PIR 2015 42 100.65 99.88 19.21
PRR 2015 42 97.5 97.79 16.72
PGR 2015 42 99.17 108.81 37.64
TABELLE 1: Deskriptive Statistiken; eigene Berechnungen; Daten: OECD.

Ho X t-Statistik p-Wert
PIR 115.10 A 99.88 -5.13 <0.01
PRR 118.47 97.79 -8.01 <0.01
PGR 78.60 108.81 5.20 <0.01

TABELLE 2: Ergebnisse Einstichproben T-Test; eigene Berechnungen; Daten: OECD.

ken Kontrast zur Entwicklung des PIR und des PRR in
Panel B und C. Anders als das PGR zeigen diese Kenn-
zahlen eine hohe Bewertung auf dem Immobilienmarkt
an. Beide Kennzahlen liegen schon seit einiger Zeit
deutlich tiber dem langjihrigen Durchschnitt.

Es zeigt sich aber auch, dass die Kennzahlen tiber die
Zeit eine starke Volatilitit aufweisen. Dies geht sowohl
optisch aus der Abbildung 1 hervor als auch aus den De-
skriptiven Statistiken in Tabelle 1. Das heisst, dass auch
grossere Abweichungen vom Mittelwert nicht unge-
wohnlich sind, und man aus statistischer Perspektive
vorsichtig sein muss, wenn man aus Abweichungen
der aktuellen Werte der Kennzahlen zum langfristigen
Durchschnitt auf Blasenrisiken schliesst.

Aus Tabelle 2 wird aber deutlich, dass aktuelle Werte
sich jeweils auch statistisch signifikant vom langjdhri-
gen Durchschnitt unterscheiden. Hier wurde mit einem
Einstichproben T-Test getestet, ob sich der langfristige
Durchschnitt (¥, Mittelwert der Zeitreihe) vom aktuel-
len Wert (1, vorgegebener Wert) unterscheidet.

(X - 110)

Sx
vn

t =

Die Ergebnisse zeigen, dass sich die langjihrigen
Durchschnitte jeweils statistisch signifikant von den
letzten Werten aus dem Jahr 2021 unterscheiden. Die
Werte fiir PIR und PRR sind dabei signifikant hoher
als deren langfristigen Durchschnitt, wohingegen der
letzte Wert fiir das PGR aus dem Jahr 2021 signifikant
unterhalb des langfristigen Durchschnittes liegt.

4. SCHLUSSFOLGERUNG UND AUSBLICK

Aus den oben angestellten Uberlegungen lassen sich drei
Schliisse ziehen 1) die Erkennung von Blasen ist kon-
zeptionell schwierig. Per Definition sind Blasen erst im
Nachhinein erkennbar, 2) das PIR und PRR weisen als
Blasenindikator konzeptionelle Schwichen auf. Hohe
Werte der Kennzahlen sind nicht zwingend als Hinweise
flir eine mogliche Blasenbildung zu sehen. Hohe Werte
konnen auch durch fundamental gerechtfertigte Preis-
entwicklungen getrieben sein und 3) ist zu beachten,
dass diese Kennzahlen ohnehin stark schwanken und
daher Abweichungen nicht uniiblich sind.

Daraus lésst sich schliessen, dass man vorsichtig sein
sollte, um von den in der Blasenforschung beliebten
Kennzahlen, wie dem PIR und PRR, auf ein Blasenrisiko
zu schliessen. Das vorgeschlagene PGR kann ergdnzend
als Indikator hinzugezogen werden, um die Entwick-
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lungen auf dem Immobilienmarkt auch im Vergleich mit
der Entwicklung der Preise von anderen Vermogens-
glitern einzuordnen. So kann das PGR beispielsweise in
Kombination mit dem PIR und PRR zur Identifikation
potenzieller Blasen verwendet werden. Ein Hinweis auf
eine potenzielle Blasenbildung wire zum Beispiel ge-
geben, wenn alle drei Kennzahlen statistisch signifi-
kant grosser als ihr langjihriger Durchschnitt sind, wie
es in den 90er-Jahren der Fall war. Am aktuellen Rand
sind das PIR und PRR zwar statistisch signifikant gros-
ser als ihr langjidhriger Durchschnitt, das PGR aller-
dings statistisch signifikant kleiner als dessen langjih-
riger Durchschnitt.

Dies ist insbesondere vor dem Hintergrund der stark
ausgeweiteten Geldmenge in vielen Wihrungsgebieten
relevant. Die beobachtete Ausweitung der Geldmenge
kann potenziell zu allgemeinen Vermogenspreisstei-
gerungen und moglicherweise sogar Vermogenspreis-
blasen fiihren (Allen und Gale, 2003). Fiir Kapital-
allokationsentscheidungen von Marktteilnehmern ist

N° 27/November 2023

damit neben dem absoluten Blasenrisiko auch das rela-
tive Blasenrisiko relevant. Die Analyse in diesem Arti-
kel ist ein erster Schritt, um auch das relative Blasenri-
siko zu erfassen, weist jedoch noch einige Limitationen
auf. Insbesondere sollten langfristig zur Erforschung
des relativen Blasenrisikos noch weitere Assetklassen
berticksichtigt werden. Eine weitere interessante Ver-
gleichsgrosse stellt zum Beispiel das Price-Earnings-
Ratio von Aktien dar.

Die Immobilienkrisen der Vergangenheit haben viele
Marktteilnehmer tiberrascht. Man hat mehrmals den
Fehler gemacht, die Entwicklung der Immobilienpreise
fir fundamental gerechtfertigt zu halten, und wurde
dann von pldtzlich auftretenden starken Preiskorrek-
turen, beziehungsweise dem Platzen von Immobilien-
blasen, {iberrascht (Wahrgenommenes Blasenrisiko
< tatsichliches Blasenrisiko - Sektor A in Abbildung 2).
Aus dieser Erfahrung heraus sind viele Marktteilnehmer
vorsichtig geworden, und man moéchte aus den Fehlern
der Vergangenheit lernen.

Tatsdchliches Blasenrisiko
hoch

A: Hohes
tatsichliches
Blasenrisiko
VS.
niedriges
wahrgenommenes
Blasenrisiko

niedrig

C: Niedriges
tatsichliches
Blasenrisiko

VS.
niedriges
wahrgenommenes
Blasenrisiko

B: Hohes
tatsichliches
Blasenrisiko
VSs.
hohes
wahrgenommen
es Blasenrisiko

hoch

OYISLIUASE[] SOUUIIOUdSIYBA

niedrig

ABBILDUNG 2: Wahrgenommenes versus tatscchliches Blasenrisiko, eigene Darstellung.
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Es scheint derzeit insbesondere bei Akteuren in der
Politik und den Regulierungsbehoérden die Ansicht vor-
zuherrschen, dass man lieber mit einer Blase rechnen
sollte und besser Massnahmen zu deren Verhinderung
ergreifen sollte. Infolgedessen gibt es eine Tendenz zu
Markteingriffen mit dem Ziel, die Preisentwicklung auf
dem Immobilienmarkt zu bremsen. Ein Beispiel sind vor
allem die zahlreichen neuen Regulierungen im Hypo-
thekarbereich, die in den letzten Jahren in Kraft getre-
ten sind (Richter und Ziegler, 2022). Hierbei gilt es je-
doch zu bedenken, dass diese Massnahmen ebenfalls
schidigend sein koénnen, wenn kein tatsichliches Bla-
senrisiko vorliegt.

So zeigt sich etwa aktuell in der Schweiz, dass die
Hiuserpreise auf Rekordniveau verharren, aber gleich-
zeitig auch die Leerstandsquote niedrig ist und die Bau-
tatigkeit abnimmt. Immer hiufiger ist sogar von einer
Wohnungsknappheit die Rede. Es gilt daher Markt-
eingriffe, welche die Bautitigkeit beziehungsweise
die Attraktivitit von Investitionen im Immobiliensek-
tor einschrinken, sorgfiltig zu iiberdenken. Das vor-
geschlagene PGR zeigt in diesem Zusammenhang auf,
dass das tatsidchliche Blasenrisiko moglicherweise ge-
ringer ist als durch eine einseitige Betrachtung von PIR
und PRR wahrgenommen.
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Die Bedeutung von Rendite-
Wohnimmobilien im
optimalen Anlagemix von
Schweizer Pensionskassen

Von Rudolf Marty

Ziel der Studie ist, den optimalen Vermo-
gensanteil zu finden, den Pensionskassen

in Rendite-Wohnimmobilien investieren
sollen. Grundlage dafiir ist einerseits die
von Markowitz (1952) entwickelte Portfolio-
Theorie. Andererseits wird ein von Sharpe
und Tint (S&T, 1990) um die Verpflich-
tungen von Pensionskassen erweitertes
Asset&Liability-Modell verwendet. Mit
Hilfe historischer Rendite-Zeitreihen
(Periode 1996-2020) von fiinf Anlageklassen
(u.a. Renditeimmobilien) werden optimale
Portfolioanteile berechnet. Diese zeigen,
dass unabhingig von der Optimierungsme-
thode (Markowitz versus Sharpe und Tint)
die optimalen Immobilienanteile je nach
Risiko teilweise deutlich iiber der maxi-
malen Immobilienquote (gemiss BVV2-
Richtlinien) von 30% liegen.

1. EINLEITUNG

1.1 Fragestellung

Das Ziel dieser Studie ist die Berechnung des optimalen,
von Vorsorgeeinrichtungen in Rendite-Wohnimmobi-
lien investierten Anteils an ihrem Anlagevermoégen mit-
tels eines Portfolio-Ansatzes. Betrachtet werden dabei
nur die direkten Immobilien-Investments. Mit Hilfe
von zwei Varianten des von Markowitz (1952) entwi-
ckelten Mittelwert-Varianz-Modelles («Asset-only» -
bzw. «Asset&Liability»-Ansatz von Sharpe und Tint

N° 27/November 2023

[1990]) wird die optimale Immobilienquote mit Hilfe
historischer Rendite-Zeitreihen berechnet. Die auf
diese Weise ermittelten Immobilienanteile werden ei-
nerseits mit den effektiven Immobilienquoten von
Schweizer Pensionskassen verglichen. Zusétzlich wird
untersucht, ob die mit der Portfolio-Theorie berechne-
ten optimalen Immobilienquoten mit den BVV2-Richt-
linien fiir Vorsorgeeinrichtungen vereinbar sind.

Im zweiten Abschnitt werden die beiden Portfolio-
ansitze und die ihnen zugrunde liegenden wichtigsten
Annahmen vorgestellt. Im dritten Kapitel werden die in
der Studie verwendeten Daten beschrieben zusammen
mit ihren statistischen Kennzahlen. Die mit Hilfe der
beiden Ansitze berechneten optimalen Immobilien-
quoten werden schliesslich im vierten Abschnitt vorge-
stellt. Eine Zusammenfassung der wichtigsten Ergeb-
nisse und Schlussfolgerungen findet sich schliesslich
im letzten Abschnitt.

1.2 Der effektive Anlagemix von Schweizer
Pensionskassen (PKs)

In der jahrlich von Swisscanto bei knapp 800 Schweizer
Pensionskassen (80% aller Schweizer Vorsorgeeinrich-
tungen) durchgefithrten Umfrage (Swisscanto Vorsorge
AG, 2022) werden u.a. die prozentualen Portfolioanteile
der am meisten verbreiteten fiinf Anlagekategorien er-
fragt. Im Jahr 2021 waren die Vorsorgeeinrichtungen
gemiss der untenstehenden Tabelle 1 in die fiinf Anla-
geklassen Aktien, Anleihen, Immobilien-Direktanla-
gen (Renditeimmobilien), Rohwaren und Geldmarkt-
anlagen investiert, wobei Anlagen in Wohnimmobilien
in der Schweiz mit 24,6% an dritter Stelle positioniert
waren.

1.3 Literatur

Die Bedeutung von Renditeimmobilien im Anlagemix
von Pensionskassen ist bereits in zahlreichen empiri-
sche Studien analysiert worden. So untersuchte Hoe-
sli et al. (2004) mittels eines Markowitz-Ansatzes opti-
male Portfolios fiir institutionelle Anleger, die bei ihren
Anlagen neben Aktien und Anleihen auch Wohnimmo-
bilien berticksichtigen. Er kam zum Schluss, dass ein
effizientes Portfolio fiir eine Schweizer Pensionskasse
16°%-26% in Schweizer Immobilienanlagen investiert
sein sollte (Periode: 1987-2001), um von den positiven
Diversifikationseigenschaften dieser Anlagekatego-
rie profitieren zu konnen. In einer Mehrlinder-Studie
konnten Umar und Olson (2022) die kurzfristig posi-
tiven Diversifikationseigenschaften von Immobilien in
den gemischten Portfolios institutioneller Anleger in
18 Lindern bestétigen.
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Anlagekategorie Prozentualer Anteil
Staats- und Unternehmensanleihen* 27,5
Aktien (Schweiz, International)* 33,7
Immobilien-Direktanlagen** («Renditeimmobilien»), Schweiz 24,6
Rohwaren- und Tradinganlagen («Hedge» -Funds, «Commodity»-Funds, Infrastruktur)** 4,2
Geldmarkt-Anlagen 10,0
Total 100,0

*

in der Regel borsenkotiert
nicht kotiert, d.h. relativ wenig liquide

*%

TABELLE 1: Relative Portfolioanteile der 800 von Swisscanto befragten Schweizer Pensionskassen 2021. Quelle: Swisscanto (2021).

2. DER ANLAGEMIX FUR SCHWEIZER PKs
GEMASS PORTFOLIO-THEORIE

2.1 Das Mittelwert-Varianz-Modell von

Markowitz (1952)

Beim Mittelwert-Varianz-Ansatz basierend auf Marko-
witz (1952) minimiert die Pensionskasse die erwar-
tete Varianz (Var;) der realen Renditen ihres in N An-
lagekategorien investierten Vermogens (ﬁA ) am Ende
der Periode t-1. Dabei wird unterstellt, dass die Verzin-
sung der Pensionskassen-Verpflichtungen («Liabili-
ties») unkorreliert mit der Rendite ihrer Anlagen sind,
d.h., die optimale Vermogenaufteilung kann unabhin-
gig von der Verzinsung der PK-Verpflichtungen vorge-
nommen werden:

min A
(1a) e Var, 1[RA{]
unter folgenden Restriktionen:
(1b) E 1[R*A(w1)] - p

(lc)  1-3N_ w, w,> 0 fiir n-1,..,N
(keine Leerverkiufe)

, wobei 1S eine bestimmte Zielrendite der Pensionskas-
sen-Aktiva (z.B. die reale Mindestverzinsung der Al-
tersguthaben) und w, der relative Portfolioanteil der
n-ten Anlagekategorie am Total der Pensionskassen-
Aktiva wiedergibt. Geméss den BVV2-Richtlinien wird
eine Verschuldung der Vorsorgeeinrichtungen ausge-
schlossen, d.h., die Portfoliogewichte aller Anlageka-
tegorien diirfen nur Werte grosser oder gleich Null und
kleiner oder gleich 1 Eins annehmen.

2.2 Der Asset&Liability-Ansatz von Sharpe und

Tint (1990)

Das von Sharpe und Tint, nachfolgend S&T genannt,
vorgeschlagene Asset & Liability-Modell orientiert sich
am Uberschuss der Aktiven iiber die Passiven, d.h. am
«surplus» S; bzw. an dessen Verdnderung, d.h. S;-S; ;.
Diese ist definiert als die Verinderung der Differenz
der Marktwerte des Portfolios der Aktiven A, abziig-
lich der Marktwerte bzw. Buchwerte der Passiven bzw.
der Verpflichtungen, L;, d.h. AS;=(S;-L¢)-(St-1-Lea).
Um die in Geldeinheiten ausgedriickte Grosse AS; zu
standardisieren, haben S&T vorgeschlagen, die nor-
mierte Veridnderung des PK-Bilanziiberschusses, d.h.
AS./A 4, als Zielgrosse zu definieren. Die Grosse =A,/L;
wird bei Praktikern als 6konomischer PK-Deckungs-
grad bezeichnet. Ausgehend von einem vorgegebenen
(standardisierten) Deckungsgrad in Periode t-1, A1/
Li1, soll die Vorsorgeeinrichtung die erwartete Vari-
anz Var, ; ihres standardisierten «surplus’» bzw. ihres
Uberschusses minimieren:

(23) g:n (At_Lt) /At,l = Vart,l[ﬁAt—ﬁL*Lt,l/At,l],

wobei R4, = A/Ar -1, RLy = Ly/Liy-1
die Aktiv- bzw. Passiv-Verzinsung wiedergibt.

unter folgenden Restriktionen:
(2b) Eea[RA (@) - Rl Ly/Aq] =

(2¢) 1=z}, w, w,> 0 firn-1,..,N
(keine Leerverkiufe)
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3. EMPIRISCHE ERGEBNISSE

3.1 Daten

Bei den Finanzmarktdaten handelt es sich um reprisen-
tative Indizes des Schweizer Aktienmarktes (MSCI Per-
formanceindex von Schweizer Aktien [S,]), des Marktes
fiir risikolose Schweizer Staatsanleihen (SWX Perfor-
mance-Index inldndische Staatsanleihen aller Laufzei-
ten [B]) und des Schweizer Renditeimmobilienmarktes
(SWX IAZI Investment Real Estate Performance Index
[RE.]). Zusitzlich findet der in London notierte Gold-
preis in USD, umgerechnet mit dem entsprechenden
CHF/USD-Wechselkurs, als Edelmetallpreis Verwen-
dung. Schliesslich gehen ausgewihlte makrookonomi-
sche Zeitreihen (risikoloser 3-Monats-Geldmarktzins
[In: in % pro Jahr], d.h. Rendite 3-monatige Geld-
marktbuchforderungen und der Konsumentenpreis-
index [CP,], publiziert vom Bundesamt fiir Statistik) in
die Studie ein.

3.2 Die Finanz- und Immobiliendaten

Ausgehend von den berticksichtigten Performanceindi-
zes und dem Goldpreis miissen diese in (diskrete) in-
flationsbereinigte Renditen transformiert werden. Die
reale Aktien- bzw. Anleihenrendite R;,;' bzw. RPr
wihrend des Quartals t wird damit folgendermassen
berechnet:

(3a) Ry = (S¢/CPy - St.1/CPy 1)/ (Sy-1/CPy 1)
(3b) Ry.1Pr = (Bt/CP; - By 1/CPy 1)/ (B 1/CPy 1)

, wobei S; bzw. B; bzw. CP; den Aktienindex! bzw. den
risikolosen Anleihenindex? (inklusive Couponzahlung)
bzw. den Konsumentenpreisindex am Quartalsende t
wiedergibt.

Die kaufkraftbereinigte Rendite der Anlage in Mehr-
familienhdusern wihrend des Quartals wird wie folgt
berechnet:

(3¢c) R = (RE/CP,; - RE.;/CP)/(RE.1/CP,y)
, wobei RE, der Wert des Wohnimmobilienportfolios in-

klusive der wihrend des Quartals t aufgelaufenen Miet-
ertrige ist.

1-Beim MSCI-Aktienindex handelt es sich um einen Performance-Index, d.h.
die Dividendenzahlungen werden reinvestiert. 2-Beim SWX Performance
Index inldndischer Staatsanleihen werden die Couponzahlungen reinves-
tiert. 3-Der SWX IAZI Investment Real Estate Performance Index beruht
ausschliesslich auf Transaktionspreisen (d.h., er enthalt keine geschatzten
Marktwerte). Die Nettomietertrdge werden bei diesem Index reinvestiert.

N° 27/November 2023

Die reale Rendite der Geldmarktanlage wihrend des
Quartals t ist wie folgt definiert:

(3d)  R¢r=(1+In;1/100)9-25 * CP 1/CP; - 1

, wWobei In; der nominelle Zins auf Geldmarktbuchforde-
rungen der Eigenossenschaft am Ende des Quartals t ist
(in % pro Jahr).

Die inflationsbereinigte Rendite einer Anlage in Gold
(in CHF) wird analog definiert:

(3e) R&" =(CHFUSD * Gold,/CP; -CHFUSDy _;*Gold,_;/
CP;.1)/(Gold; 1/CP; 1 *CHFUSD; 1)

, wobei Gold, der Goldpreis (in USD pro Unze) am Quar-
talsende (London Fixing) und CHFUSD, der CHFUSD-
Wechselkurs (d.h. Zahl der CHF pro 1 US-Dollar) Ende
des Quartals ist.

3.3 Konsumentenpreise und BVG-Mindestzinssatz
Aufgrund des Ziels der Pensionskasse, die Schwankun-
gen des realen und standardisierten Bilanziiberschusses
bei gleichzeitiger Erzielung einer (langfristigen) realen
Mindestverzinsung zu minimieren, wird der Landes-
index der Konsumentenpreise (CP;) vom BfS als rele-
vanter Preisindex verwendet. Schliesslich wird der vom
Bundesamt fiir Sozialversicherung (BVS) publizierte
BVG-Mindestzinssatz (RBV6!) inflationsbereinigt und
als relevanter Mindest-Verzinsungsfaktor verwendet*.

3.4 Deskriptive Statistiken

In der Tabelle 2 werden ausgewdhlte Statistiken der
realen Renditen der beriicksichtigten fiinf Anlage-
kategorien flir die Periode 1996 Q1-2000 Q4 aufge-
fithrt®. Zusitzlich sind der Tabelle 2 Statistiken des
kaufkraftbereinigten BVG-Mindestzinses wiedergege-
ben. Bemerkenswert an den Durchschnittsrenditen im
Quervergleich ist, dass die letzteren bei den Wohnim-
mobilien nur gut 1%-Punkt unter den Aktienrenditen
an zweiter Stelle und deutlich vor der realen Anleihen-
rendite liegen. Die Volatilitit der Immobilienrendite mit

4 - Der BVG-Mindestzinssatz wird jahrlich vom Bundesrat im 4. Quartal fir
das nachfolgende Jahr auf Empfehlung der Kommission fiir berufliche Vor-
sorge festgelegt. 5-Die Renditen der 5 Anlagekategorien werden in an-
nualisierter Form wiedergegeben, d.h.,, das geometrische Mittel der in
Abschnitt 31 berechneten Quartalsrenditen wird mit 4 multipliziert, um an-
nualisierte Mittelwerte (in Dezimalform) zu erhalten. Um die in der Tabelle 1
aufgefiihrten annualisierten Standardabweichungen (in Dezimalform) zu be-
rechnen, miissen die Standardabweichungen der in Abschnitt 3.1 berechne-
ten vierteljdhrlichen Renditen mit 2 multipliziert werden.
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Statistiken AKktiv-Anlagekategorie Passiv-Zins
C Reine % R in % R in % R;" in % R, £in % ¢ RBVGr 9,
Aktienrendite, T T T Geldmarkt- Rendite Gold i BVG-Mindest-
¢ real remelitie. mesll remalie. mezl rendite, real in CHF, real zins, real
}il) (geometrisches Mittel) 6,79 i 3,57 i 5,59 i 0,06 i 4,92 2,04
02 (Rendite-Volatilitit) | 16,77 5,65 ‘3,97 L2 £14,99 f 1,16
) on ; : : : :
p(1) ¥ (Autokorrelation ) 5 © 0,067 £ 0,179 © _0,237° L 017 L 017
Rendite) : : : : : :
Kurtosis %) (Ausreisser) § 1,47 0,37 L 1,67 £ 0,27 © 4,51 © 20,09
iefe 5 i § § : : : :
Schiefe °) (asymmetrische 1 o, { -0,002 | -0,467 20,192 [ -0,47 -0,52
Renditeverteilung) ‘ : ; : ‘
Jarque-Bera- Test {15,950 : 0,88 i 15,32 i 0,94 (13,13 i 4,60
(Normalvert.) ; ; ; ; ; ;
ionaritit 0 ; ; ; ;
Stationaritit L4130 L 4,67 i 4,250 -3,97° {4,570

(ADF-t-Statistik)

4,09°*

1) geometrisches Mittel
Standardabweichung

)
) Autokorrelation 1. Ordnung (signifikant von Null abweichender Wert widerspricht der Annahme zeitlich voneinander unabhingiger Renditen)
4) Kurtosis (Werte zwischen -2 und 2 widersprechen der Normalverteilung nicht)

) Schiefe (Werte zwischen -2 und 2 widersprechen Normalverteilung nicht)

6) Dickey-Fuller t-Test (Stationaritit); t/ ADF: kritischer Wert von Dickey-Fuller Statistik (Drift and 4 Lags) (signifikant negativer Wert wider-
spricht der Hypothese einer Normalverteilung mit konstantem Mittelwert nicht)

TABELLE 2: Statistiken Aktien-, Anleihen-, Immobilien-, Geldmarkt-, Goldrendite, BVG-Mindestzins, 1996-2020. Quellen: MSCI, SWX, IAZI, SNB, BfS,

BVS, Nasdaq sowie eigene Berechnungen.

annualisiert knapp 4% betréigt hingegen nur ein Viertel
der Aktienrendite, die mit annualisiert knapp 17% den
hochsten Wert aller fiinf untersuchten Anlagekatego-
rien aufweist.

4. OPTIMALER ANLAGEMIX MIT
RENDITEIMMOBILIEN-ANLAGEN

In der untenstehenden beiden Abbildungen la und 1b
werden die mit Hilfe einer Mittelwert-Varianz (MV)-
Optimierung nach Makrowitz berechneten Portfolio-
anteile mit den mittels einer S&T-Optimierung herge-
leiteten Portfoliogewichte verglichen. Aus der Tabelle
ist ersichtlich, dass die dominierenden Anlagekatego-
rien sowohl bei der MV- als auch der S&T-effizienten
Portfolios dieselben sind (Geldmarktanlagen [bis 2%
annualisierte Standardabweichung] und Renditeimmo-
bilien [2%-6% annualisierte Standardabweichung, d.h.
moderate Risiken]).

Der Hauptunterschied zwischen den MV- und den
S&T-effizienten Portfolios sind die leicht tieferen bzw.
hoheren Immobilien- bzw. Anleihenquoten bei den
S&T-effizienten Portfolios verglichen mit den mittels
einer Markowitz-Optimierung hergeleiteten Portfolios.
Dies darum, weil die Anleihenrenditen mit der BVG-
Mindestverzinsung am meisten positiv korreliert sind.
In der untenstehenden Abbildung 2 werden schliesslich
die Effizienzgrenzen der MV- bzw. der S&T-optimier-
ten Portfolios wiedergegeben.

5. ZUSAMMENFASSUNG UND
SCHLUSSFOLGERUNGEN

Laut einer Swisscanto-Studie (Swisscanto Vorsorge AG,
2022), in der 800 Schweizer Pensionskassen u.a. hin-
sichtlich ihrer Vermogensaufteilung befragt wurden,
haben diese die Vorsorgegelder ihrer Versicherten iiber-
wiegend in Aktien (2021: 34%), Anleihen (2021: 28%)
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Markowitz-effiziente Portfolios Sharpe & Tint effiziente Portfolios
100 R R 100
. — — B —
—~ 90 - 90 B
£ 80 < 80
z 70 =z 70
= 60 = 60
g s0 8 s0
S 40 g 40
= 30 5 30
£ 2 £ 20
s o B 5 -
g L . _ = = =
0,62 1,25 1,87 2,5 3,12 3,87 08 137 1,95 2,55 3,15 3,9
Risiko (Standardabweichung), in % p.a. Risiko (Standardabweichung), in % p.a.
B Aktien ™ Staatsanleihe ™ Renditeimmobilie ® Geldmarkt ® Goldin CHF m Aktien m Staatsanleihe mRenditeimmobilie mGeldmarkt m Gold in CHF

ABBILDUNG 1A UND 1B: Effiziente Portfolios mittels «Asset-only» - bzw. «A&L» -Ansatz, Deckungsgrad 100 %. Quellen: MSCI, SWX, IAZI, SNB, BfS,

BVS, Nasdaq sowie eigene Berechnungen.

Markowitz- vs. S&T-effiziente Grenze
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ABBILDUNG 2: MV- und S&T-optimale Portfolios mit BVG-Mindestzins, Deckungsgrad 100 %, 1996-2020. Quellen: MSCI, SWX, IAZI, SNB, BfS, BVS,

Nasdaq sowie eigene Berechnungen.
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und Direktanlagen in grosstenteils Schweizer Wohn-
immobilien (2021: 25%) investiert. Mit Hilfe von rea-
len Rendite-Zeitreihen dieser drei Anlagekategorien
der Periode 1996-2020 werden effiziente Portfolios mit
Hilfe zweier auf dem Markowitz-Ansatz (1952) beru-
hender Modelle berechnet. Die Berechnungen zeigen,
dass unabhingig vom Optimierungsverfahren Immobi-
lienanlagen neben Geldmarktanlagen ein zentraler Be-
standteil der effizienten Pensionskassen-Portfolios sein
sollten. Die optimalen Immobilienquoten von ausgewo-
genen und wachstumsorientierten Portfolios (d.h. von
Portfolios ab einer annualisierten Standardabweichung
von 2,5%) liegen deutlich tiber der gemiiss BVV2-Anla-
gerichtlinien zuldssigen maximalen Quote von 30 Pro-
zent®, unabhingig vom gewihlten Optimierungs-
verfahren. Als Fazit der vorliegenden Studie ldsst sich
festhalten, dass eine erhebliche Differenz besteht zwi-
schen der tatsidchlichen Vermogensallokation von Pen-
sionskassen und den gemiss Markowitz hergeleiteten
«optimalen» Vermogensallokationen. So sollten z.B.
Aktien wegen ihrer hohen Volatilitit gemiss einer Mit-
telwert-Varianz-Analyse nur eine untergeordnete Rolle
spielen bei Vorsorgeeinrichtungen, wihrend sie in den
effektiven Pensionskassen-Portfolios mit einem Drittel
die wichtigste Anlagekategorie darstellen. Umgekehrt
sollten Renditeimmobilien geméiss Markowitz bei aus-
gewogenen und wachstumsorientierten Portfolios die
bedeutendste Anlagekategorie sein, wihrend sie in den
tatsichlichen Vorsorge-Portfolios erst an dritter Stelle
positioniert sind’.

Einschrinkend muss gesagt werden, dass die Immo-
biliendaten fiir die Simulation erst Mitte der 90er-Jahre
starten bzw. verfiighar waren. Das heisst, die Immo-
bilienkrise Anfang 90er-Jahre wurde in der vorliegen-
den Studie nicht abgebildet, sondern nur die anschlies-
sende, fast ununterbrochene Boomphase der Schweizer
Wohnimmobilien. In einer weiterfiihrenden Analyse
konnte versucht werden, eine lingere Rendite-Histo-
rie zu untersuchen, um effiziente Portfolios zu berech-
nen, die auf Immobilien-Renditezeitreihen basieren,
die mindestens eine Immobilienkrise umfassen.

6 - Die von Hoesli (2004) berechneten optimalen Immobilienquoten von in-
stitutionellen Anlegern wurden in der vorliegenden Analyse ebenfalls deut-
lich Ubertroffen. 7-Die Hohe der Immobilien- bzw. Aktienquote in einer
Vorsorgeeinrichtung hangt in erster Linie von ihrer Risiko-Tragfahigkeit ab,
die wiederum positiv korreliert ist mit ihrem Deckungsgrad und ihrem Rent-
neranteil, weil Pensionskassen mit «jungen» Einzahlenden und dement-
sprechend einem tiefen Rentneranteil eine hohere Passiv-Verzinsung be-
notigen verglichen «iiberalterten» Vorsorgeeinrichtungen. Immerhin legen
die Resultate der vorliegenden Studie den Schluss nahe, dass die maximale
Wohn-Immobilienquote gemass SVV2-Anlagerichtlinie mindestens so hoch
sein sollte wie die maximale Aktienquote (d.h. maximal 50 Prozent statt
30 Prozent).
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6. ANHANG: SIMULATION DER PK-DECKUNGS-
GRADE MIT EFFIZIENTEM PORTFOLIO

BZW. MIT «SWISSCANTO»-PORTFOLIO NACH
SCHATZPERIODE

Um die Eignung von Rendite-Wohnimmobilien fiir Vor-
sorgeeinrichtungen zu illustrieren, wird ein mit Hilfe
des S&T-Optimierungsverfahrens berechnetes effizi-
entes Portfolio mit moderatem Risikoprofil verwendet,
um die Entwicklung des standardisierten Pensionskas-
sen-Uberschusses (mit Deckungsgrad von 100 Prozent
im vierten Quartal 2020) ausserhalb der Schiitzperiode
(2020 Q1 - 2023 Q2) zu simulieren. Zusitzlich werden
mit den Portfolioanteilen aus der Swisscanto-Pensions-
kassen-Umfrage die standardisierten PK-Uberschiisse
fiir dieselbe Periode simuliert. Es wird angenommen,
dass die Pensionskasse kein «rebalancing» vornahm,
d.h., die Portfoliogewichte werden nicht aktiv verin-
dert. Die untenstehende Abbildung 3 dokumentiert,
dass der mit S&T berechnete standardisierte PK-Uber-
schuss Ende des 2. Quartals 2023 mit knapp 7,5% fast
5%-Punkte iiber dem «durchschnittlichen» PK-Uber-
schuss gemiss Swisscanto-Befragung liegt (1,6%). Dies
ist hauptsichlich auf die mit 56% deutlich hohere opti-
male Immobilienquote des S&T-Portfolios im Vergleich
zu einer «durchschnittlichen» Pensionskasse (geméiss
Swisscanto) zuriickzufiihren. Schliesslich weist die
«durchschnittliche» Vorsorgeeinrichtung am Ende der
Simulationsperiode mit 33% einen 3%-Punkte {iber
der maximalen Immobilienquote geméiss BVV2-An-
lagerichtlinien liegenden Immobilienanteil auf. Dar-
aus folgt, dass eine «durchschnittliche» Vorsorgeein-
richtung mit einem Deckungsgrad kleiner oder gleich
100% im vierten Quartal 2020 bei Einhaltung der BVV-
Richtlinien ihre Immobilienquote durch die Verdusse-
rung von Renditeobjekten zu reduzieren gezwungen ist.
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Standardisierter Pensionskassen-Uberschuss (ohne «rebalancing»)

Durchschnittsgewichtung (nach Swisscanto-Umfrage) vs. S&T-Gewichtung, moderate Risikoaversion
35

30
25
20
% 15
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0 _LI-L-.I.J.JIJ

31.12.20 31.3.21 30.6.21 30.9.21 31.12.21 31.3.22 30.6.22 30.9.22 31.12.22 31.3.23 30.6.23

o

mmm Deckungsgrad Durchschnittsgewichte mmm Deckungsgrad S&T-Gewichte,
gemiiss Swissconto-Umfrage (2021) Risik0=2.56% (Immobilienquote: 56%)
W Immobilienquote, geméiss Swisscanto-Umfrage (2021) Maximale Immobilienquote gemiss BVV2

und simuliert (ab 2021 Q1)

ABBILDUNG 3: Entwicklung von standardisiertem Pensionskassen-Uberschuss, 2020 Q4 - 2023 Q2. Quellen: MSCI, SWX, IAZI, SNB, BfS, BVS, Nasdaq
sowie eigene Berechnungen.
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Professionelle Immobilien-
investoren in Zeiten des
Klimawandels - Risiken,
Chancen und Strategien
im Wohnungsbau

Von Susana Elias, Daniel Jakobi, Patrick Koch
und Norbert Schmidhalter

Investoren sind sich bewusst, dass die
Auswirkungen des Klimawandels auf den
Gebiudepark wesentlich werden. Die Band-
breite des Umgangs mit dem Thema ist
gross. Dieser Beitrag gibt einen Uberblick
zur Situation und beschreibt einen pragma-
tischen Ansatz fiir Investoren, sich mit dem
Thema systematisch auseinanderzusetzen.

1. KLIMAWANDEL IN DER SCHWEIZ UND
PROFESSIONELLE IMMOBILIENINVESTOREN

Fragen rund um den Klimawandel nehmen einen wach-
senden Stellenwert ein. Dies zeigt sich durch die zuneh-
mende Gesetzgebung und Regularien, wie beispiels-
weise aktuell das Klima- und Innovationsgesetz oder
das Energiegesetz des Kantons Ziirich mit dem Verbot
fiir den Einbau von Heizungen, die fossile Brennstoffe
verwenden und dem Netto-Null-Ziel 2050, aber auch
durch die personliche Erfahrbarkeit von Wetterextre-
men und die Prisenz des Themas in den Medien. Die ge-
baute Umwelt in der Schweiz ist den Auswirkungen des
Klimawandels physikalisch, gesellschaftlich und volks-
wirtschaftlich ausgesetzt. Die nachweisliche Erwir-
mung in der Schweiz betrigt vom Beginn der Industria-
lisierung bis heute mehr als 2 Grad Celsius (Abbildung 1)
und tibertrifft damit den globalen Wert von 1 Grad Cel-
sius um das Doppelte (BAFU/MeteoSchweiz, 2020).

Die von MeteoSchweiz publizierten nationalen Kli-
maszenarien zeigen vier Hauptverinderungen: trocke-
nere Sommer, heftigere Niederschlige, mehr Hitzetage
und schneearme Winter (MeteoSchweiz, 2020).
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In der Schweiz fallen Y4 der CO,-Emissionen (BAFU,
2023) (Abbildung 2) und rund 30 Prozent des Energie-
bedarfs (BFE, 2020) im Geb#dudebereich an. Rund zwei
Drittel der Gebdude in der Schweiz sind &lter als 30 Jahre
(BFS, 2019). Die Sanierungsquote liegt bei knapp einem
Prozent (SIA, 2015). Damit die Ziele der Energiestrategie
2050 des Bundes erreicht werden, muss der Gebiude-
park nachhaltiger werden und eine Erhohung der Sa-
nierungsquote wird unausweichlich.

Zusitzlich stellen Anspruchsgruppen wie beispiels-
weise Mieter von Geschiftsflichen oder der Staat im
Kontext des Klimawandels hohere Anforderungen an
Immobilien. Professionelle Immobilieninvestoren sind
den Zielen ihrer Anleger verpflichtet und miissen mit
einem verantwortungsvollen strategischen Manage-
ment die Nachhaltigkeit und Zukunftsfihigkeit ihrer
Immobilienportfolien sicherstellen. Die wesentlichen
Risiken des Klimawandels fiir Immobilienportfolios
werden in der PwC-Studie «Emerging Trends in Real
Estate® Europe 2020» (PwC, 2020) mit Fokus Europa
exemplarisch formuliert. «73 Prozent der Investoren
rechnen mit einem erhdhten Risiko durch den Klima-
wandel. [..] Die langfristige Verinderung des Klimas
wirke sich insbesondere durch hohere Investitionskos-
ten [...], hohere Betriebskosten [...] und eine schnellere
Abnutzung von Gebiuden [...] aus. [ ...] Der Klimawandel
hat den befragten Investoren zufolge in den kommen-
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ABBILDUNG 1: Klimawandel in der Schweiz, beobachtete Verdnderungen,
BAFU/MeteoSchweiz (2020), aufdatiert und angepasst.
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ABBILDUNG 2: Gebdude gehdren zu den Hauptemittenten von Treibhausgasen (BAFU, 2023).

Aktuelles Klimawandelrisiko
im Portfolio
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Klimawandelrisiko im Portfolio
in den nichsten 5 Jahren
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m gleichbleibend
etwas abnehmend

m stark abnehmend

ABBILDUNG 3: Klimawandelrisiko im Portfolio (PwC, 2020).

den 30 Jahren den grossten Einfluss auf Immobilien-
investments. [Aber] 49 Prozent der befragten Entschei-
der sind der Ansicht, dass Klima-Themen das Risiko fiir
ihr Portfolio aktuell noch nicht erhthen» (PwC, 2020).
In der Abbildung (Abbildung 3) wird das aktuelle Kli-
mawandelrisiko zum erwarteten Risiko in den néchsten

fiinf Jahren gegeniibergestellt und es ist klar zu erken-
nen, dass sich der Trend hin zu grésserem Risiko ver-
schiebt (PwC 2020).

Bei allen Herausforderungen gibt es auch positive(re)
Nachrichten: Die Rahmenbedingungen konkretisieren
sich nach und nach, was positiv auf die Planungs- und

23
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ABBILDUNG 4: Emissionen aus dem Sektor Gebdude 1990-2021, Entwicklung der Treibhausgasemissionen der Haushalte relativ zu 1990, zusammen mit
den relevanten Kenngrdssen Wohnbevélkerung, Heizgradtage und Energiebezugsfliche der Haushalte. Auch gezeigt sind die Treibhausgasemissionen pro

Energiebezugsfliche der Haushalte. (BAFU, 2023).

Investitionssicherheit wirkt, und die Branche ist auf
dem Umsetzungsweg. Seit 1990 nehmen die Treibhaus-
gasemissionen (THG) pro Energiebezugsfliche stetig ab
(Abbildung 4). Diese Reduktion hat mehrere Griinde.
Die Isolationsstandards bei Neu- und Umbauten wer-
den stetig erhoht, fossile Energietriger werden durch
erneuerbare ersetzt, aber auch die Wintertemperaturen
werden milder (BAFU, 2023).

2. WIE STELLT SICH DIE SITUATION
BEI IMMOBILIENINVESTOREN DAR?

Es stellt sich die Frage, inwieweit professionelle Im-
mobilieninvestoren hinsichtlich des Klimawandels und
dessen Auswirkungen auf den Gebiudepark und da-
mit auf ihr Portfolio sensibilisiert sind. Die in diesem
Beitrag vorgestellten Ergebnisse basieren neben einer
praxisorientierten Literaturrecherche auf einer empi-
rischen Befragung von Investoren und Fachexperten
aus der Master-Thesis: «Professionelle Immobilienin-
vestoren in Zeiten des Klimawandels - Risiken, Chan-
cen und Strategien im Wohnungsbau» (Elias, Susana et
al., 2020). Im empirischen Teil wurden professionelle

Immobilieninvestoren in sechs Gruppen strukturiert
und befragt (borsenkotierte Immobilien-Unterneh-
men, Anlagegefisse, Pensionskassen, Wohnbauge-
nossenschaften, offentliche Hand, Family Office und
Stiftungen). Der Fokus der Interviewliste lag auf der
Balance der verschiedenen professionellen Investo-
ren und soll die verschiedenen Immobilieninvestoren-
gruppen abdecken. Um ein méglichst breites Spektrum
der unterschiedlichen professionellen Immobilienin-
vestoren abzudecken, war die Grosse kein ausschlag-
gebender Faktor. Bei den einzelnen interviewten
Investoren wurde beriicksichtigt, dass diese einen we-
sentlichen Wohnungsanteil im Gesamtportfolio aufwie-
sen. Es wird aufgezeigt, wie die Investoren mit den Aus-
wirkungen umgehen und welchen Herausforderungen
sie sich ausgesetzt sehen. Das Ergebnis soll eine mog-
lichst breite Ubersicht iiber den Markt geben. Insgesamt
wurden 25 qualitative Interviews gefiithrt und systema-
tisch ausgewertet.

Alle Interviewten sind sich bewusst, dass der Klima-
wandel Auswirkungen auf das Immobilien-Portfolio
haben wird und anderseits der Gebdudepark ein Haupt-
emittent von Treibhausgasen ist und somit den Klima-
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wandel wesentlich mitverursacht. Unbestritten ist die
Zunahme der Anzahl Hitzetage und die direkten Aus-
wirkungen auf den Wohnkomfort. Trotz breitem Be-
wusstsein sind ein systematisches Bearbeiten und ein
ganzheitlicher Umgang mit dem Thema iiber ein gan-
zes Portfolio noch die Ausnahme. Da aber generell da-
von ausgegangen wird, dass sich die Auswirkungen des
Klimawandels langfristig auch im Markt und in den Be-
wertungen widerspiegeln werden, treffen zumindest
auf Objektstufe alle Investoren Massnahmen in un-
terschiedlichsten Bereichen und in unterschiedlichem
Ausmass. Im Allgemeinen kann festgestellt werden: Je
grosser die Organisation und das Portfolio, desto aus-
geprédgter ist das Bewusstsein und der systematische
Umgang mit dem Thema Nachhaltigkeit. Ebenso unter-
schiedlich sind die entsprechenden Massnahmen und
die festgelegten Zielsetzungen. Auffillig ist, dass die
fithrenden Organisationen klare Compliance-Anforde-
rungen formuliert haben und die oberste Fiihrungsstufe
wesentliche Treiber fiir das Thema und dessen Umset-
zung sind.

Die physischen Auswirkungen des Klimawandels
sind heute abgesehen von einzelnen zusitzlichen Hit-
zetagen und generell leicht gestiegenen Durchschnitts-
temperaturen noch wenig spiirbar. Daher ist der Druck
zu unmittelbaren Massnahmen fiir professionelle In-
vestoren kaum gegeben. Es sind die Erwartungen der
Anleger und Investoren sowie der regulatorische Druck,
der auf Investoren einwirken wird. Die Massnahmen,
die heute getroffen werden, sind mehrheitlich Einzel-
massnahmen, die zur Verminderung der fossilen Ener-
gietriger beitragen mit Fokus auf 6kologische Nachhal-
tigkeit. Investoren, die konsequent und systematisch
nach dem Drei-Sdulen-Modell der nachhaltigen Ent-
wicklung (Okologie, Okonomie und Soziales) handeln,
sind dabei in einer Vorreiterrolle. Die Strategie und das
Engagement dieser Investoren gehen dabei weit iiber
den Energiebereich ihres Portfolios hinaus. Nicht zuletzt
versuchen Investoren, welche alle drei Sdulen der Nach-
haltigkeit systematisch steuern, moégliche Zielkonflikte
zu losen. Sie sind iiberzeugt, mit einer nachhaltigen
Strategie langfristig rentable Marktangebote und damit
-renditen realisieren zu kénnen.

3. CHANCEN UND RISIKEN FUR PROFESSIONELLE
IMMOBILIENINVESTOREN

Ein systematisches Nachhaltigkeitsmanagement im
Kontext vom Klimawandel ertffnet Chancen fiir pro-
fessionelle Immobilieninvestoren. Die hohe Nach-
frage nach nachhaltigen Anlageprodukten im Allge-
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meinen zeigt sich auch in der Anlageklasse Immobilien
(SSF, 2022). Mit nachhaltigem Bauen und Planen sind
heute nachhaltige Objekte realisierbar. Investoren mit
einer hohen Sensibilitit im Thema Klima und Umwelt
und einem entsprechend nachhaltigen Portfolio stos-
sen auf dem Kapitalmarkt auf Anleger, die zugunsten
der Nachhaltigkeit bereit sind, eine entsprechende Ren-
dite zu realisieren (Wiist Partner 2022).

Die gesellschaftliche Verdnderung im Umgang mit
dem Klimawandel werden sich langfristig positiv auf
die Nachfrage auswirken. Die regulatorischen Mass-
nahmen zur Verminderung des Klimawandels werden
direkte finanzielle Auswirkungen auf die verschiedenen
Portfolios haben. Diese Einfliisse werden somit frither
oder spiter direkt und indirekt in die Bewertungen der
Immobilien einfliessen, beispielsweise durch hohere In-
vestitions- oder Unterhaltskosten oder durch ein hohe-
res Leerstandsrisiko bei Objekten, die nicht langfris-
tig nachhaltig ausgerichtet sind. Die Wohnungsmieter
sind aktuell in der Regel nicht bereit, fiir ein nachhal-
tiges Produkt signifikant mehr zu bezahlen (Wiist Part-
ner, 2022). Wenn aber die Wahl zu mehr oder weniger
gleichen Konditionen besteht, kann das nachhaltige
Objekt im direkten Vergleich zu weniger nachhaltigen
Objekten einen Marktvorteil aufweisen. Gleichzeitig ist
Nachhaltigkeit in der Vermarktung ein Mehrwert und
kann dank einer stimulierten Nachfrage zu einer gerin-
geren Leerstandquote beitragen. Mit einer tiberzeugen-
den Nachhaltigkeitsstrategie kann sich ein Investor auf
dem Kapitalmarkt und Mietermarkt somit Marktvor-
teile verschaffen. Investoren, die langfristig engagiert
sind, marktkonform bleiben wollen und auf regulatori-
sche Massnahmen vorbereitet sein wollen, miissen sich
heute iiberlegen, wie sie mit dem Thema Nachhaltig-
keit in ihrem Immobilienportfolio umgehen. Minimal
muss ein Investor eine Haltung zu den verschiedenen
Nachhaltigkeitsthemen und Auswirkungen des Klima-
wandels auf sein Portfolio entwickeln. Hinsichtlich der
Energiestrategie 2050 und der CO,-Abgaben kann eine
Strategie bis hin zu einem klar definierten Absenkungs-
pfad der CO,-Emissionen im eigenen Portfolio gehen.
Im Gegensatz zum Biiromarkt mit einer professionel-
len Mieterschaft reagiert die private Mieternachfrage
im Wohnungsbereich kaum auf die Nachhaltigkeit ei-
nes Objektes (baublatt, 2020), wohingegen der Kapital-
markt mit der verstirkten Nachfrage nach nachhaltigen
Anlageprodukten immer mehr Sensibilisierung ver-
langt. Zertifizierungen stirken Transparenz und schaf-
fen Vergleichbarkeit und Vertrauen.

Neben den dargestellten Chancen haben die Auswir-
kungen des Klimawandels auch verschiedene Risiken,

25
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die fiir Immobilieninvestoren relevant sind. Aufgrund
der ansteigenden Temperaturen und der entspre-
chend hoéheren Anzahl Hitzetage wird der sommerli-
che Wirmeschutz im Wohnungsbereich wichtiger. Ins-
besondere im urbanen Wohngebiet mit einer starken
Aufheizung der Umgebung sind hier verschiedenste
Massnahmen gefordert, um langfristig den Wohnkom-
fort sicherzustellen und ein den Bediirfnissen gerecht
werdendes Mietangebot bereitzustellen. Aufgrund kli-
matischer Verdnderungen kommt es immer ofter zu
Extremereignissen. Diese konnen gebietsspezifisch
permanenten Einfluss haben. Immobilienportfolios
sind aufgrund ihrer regionalen Streuung nicht syste-
matisch betroffen. In bekannten Risikogebieten werden
bereits und miissen verstirkt Massnahmen zur Reduk-
tion von Auswirkungen planerisch beriicksichtigt wer-
den. Aktuell kénnen finanzielle Mehrwerte aufgrund
von nachhaltigeren Immobilien und den dadurch be-
dingten hoheren Anfangsinvestitionen, insbesondere in
der Planung, nur schwer realisiert werden. Die Nach-
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frage auf dem Wohnungsmarkt reagiert heute im Allge-
meinen kaum auf nachhaltigere Produkte oder hat zu-
mindest keine wesentlich hohere Zahlungsbereitschaft
fir nachhaltige Produkte. Allerdings kann beobachtet
werden, dass die Mieten hoher sind, je tiefer der CO,-
Ausstoss ist. Gleichzeitig ldsst sich auch beobachten,
dass Nebenkosten sinken (bspw. durch bessere Isola-
tion, erneuerbare Energien) und Nettomieten dafiir et-
was angehoben werden kénnen (Wiist Partner, 2022).
Investoren, welche die Chance einer Nachhaltigkeits-
strategie nicht nutzen und keine entsprechenden Mass-
nahmen treffen, riskieren im aktuellen gesellschaftli-
chen Umfeld vermehrt einen Reputationsschaden. Auch
wenn nicht alle nachhaltigen Massnahmen generell ho-
here Kosten verursachen miissen, so weisen nachhal-
tige Massnahmen mehrheitlich planerische, aber auch
bauliche Mehrkosten auf. Vermeintliche Zielkonflikte
zwischen 6kologischer und ¢konomischer Nachhaltig-
keit miissen gelost werden, wie beispielsweise durch
eine lingere Abschreibungsdauer von Investitionen

hoch é
. Zielkonflikt
Planungsrisiko Rendite
Naturgefahren
mittel :

B o)

Nachhaltigkeitsstrategie

tief

"""""""""""""""" Investitionsrisiko H

Regulatorische
Vorgaben

------------------ Bausubstandrisiko T
Standortrisiko

Verinderte
Mieternachfrage

tief

mittel

hoch

Eintretenswahrscheinlichkeit

ABBILDUNG 5: Risikolandkarte (Elias, Susana et al. 2020).
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Aspekt Beschreibung Schwiiche Stirke
Marktmacht und Die Immobilienbranche an sich hat einen hohen Stellenwert aufgrund ihrer Wertschép-
Marktposition fung in der Schweizer Wirtschaft und damit auch in der Politik. Die Branche kann durch X
ein koordiniertes Verhalten den Markt beeinflussen.
Sensibilisierungsgrad Professionelle Immobilieninvestoren sind fiir das Thema Klimawandel und Nachhaltig-
keit sensibilisiert und nehmen dieses als relevant und mit Einfluss auf ihre zukiinftigen X
Investitionsentscheide wahr.
Anlagedruck Hoher Anlagedruck fithrt dazu, dass Investoren zunehmend im Immobilienbereich
investieren und damit hohere Risiken im Portfolio férdern. Dies weil zum Teil in Objekte X
investiert werden muss, um bei grosserem Risiko die erwartete Rendite zu erzielen.
Grundbedtirfnis Wohnen ist ein Grundbediirfnis. Wohnungen bieten Schutz und Geborgenheit. X
Tragheit von der Planung Die Planungs- bis Realisierungsphasen und die Genehmigungsprozesse sind langwierig.
bis zur Realisierung Es bestehen Verzogerungen aufgrund unvorhergesehener Ereignisse oder fehlender X
Bestellerkompetenz.
Immobilie als wesentlicher Einer der Haupt-CO,-Erzeuger durch Abbau von Ressourcen in der Produktion,
Treiber beim Klimawandel dem Betrieb sowie im Riickbau und der Entsorgung. Immobilien verursachen rund
40 Prozent des weltweiten Energieverbrauchs und sind verantwortlich fiir die Hilfte
des Verbrauchs von natiirlichen Ressourcen (Credit Suisse, 2020).
Tiefe Innovationstihigkeit Die Branche ist nur punktuell innovativ und wenig digitalisiert. Lange Innovations-
zyklen aufgrund von Kostenunsicherheit in Bezug auf neue Materialien und Bautechni- X
ken. Angst vor Margenreduktion.
Versorgungsabhingigkeit Ressourcenintensiv bei der Erstellung, Energieabhingig im Betrieb. X
Komplexitit der Branche Viele Stakeholder, Gesetze und Normen. X
Hoher finanzieller Aufwand Kapital und Sicherheiten miissen vorhanden sein. Entwicklungen benétigen grosse X

Vorabinvestitionen.

TABELLE 1: Stdrken und Schwdchen des professionellen Investorenmarktes.

oder die Akzeptanz, auf kurzfristige Renditeoptimie-
rung zu verzichten. Professionelle Investoren miissen
heute Konzepte erarbeiten, um bei einer Planung fi-
nanziell und baulich die richtigen Massnahmen hin-
sichtlich der Zielerreichung der Energiestrategie 2050
zu treffen. Es miissen zunehmende Regularien und de-
ren Auswirkungen auf die optimalen baulichen und fi-
nanziellen Massnahmen antizipiert und mittels ver-
schiedener Szenarien berticksichtigt werden. Portfolios
mit einer grossen Zahl an Bestandesliegenschaften mit
Erstellungsjahr vor 2000 stehen betreffend Klimaziel-
erreichung vor grosseren Investitionen z.B. im Bereich
Fassaden, Dach- und Kellerisolation sowie Heizungen
auf Basis erneuerbarer Energien. Gebidude im dichten
innerstidtischen Gebiet haben zudem erschwerte Be-
dingungen, um beispielsweise erneuerbare Energien zu

nutzen. Nicht iiberall sind optimale technische Anlagen
zu realisieren und es miissen Umgehungslésungen mit
meist hoheren Kosten oder schlechter Lebenszyklus-
kostenbilanz umgesetzt werden.

Die Gewichtung oben beschriebener Risiken mit
den Indikatoren «Bedeutung» und «Eintretenswahr-
scheinlichkeit» ergibt nachfolgend dargestellte Risiko-
landkarte (Abbildung 5). Regulatorische Vorgaben,
Wohnkomfort (z.B. Kiihlung von Wohnungen) und Ziel-
konflikt Rendite sind laut Untersuchung (Elias, Susana
et al., 2020) die Faktoren mit grosster Wirkung und
Eintretenswahrscheinlichkeit. Hier gilt es nach dem
Wesentlichkeitsprinzip primir anzusetzen.

Den Chancen und Risiken stehen zudem noch Stir-
ken und Schwichen des Marktes (Tabelle 1) gegeniiber.
Diese sind in obenstehender Tabelle dargestellt.
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Stirken

« Marktmacht /
Marktposition

« Sensibilisierungsgrad

* Grundbediirfnis Wohnen

Schwiichen

* Anlagedruck

« Trigheit

Immobilie als
CO,-Treiber

« Innovationsfihigkeit

« Versorgungsabhingigkeit
« Komplexitit der Branche
Kapitalintensitit

Chancen

Kapitalmarkt; Bewertungen; Marktvorteile;
Nachhaltigkeitsstrategie; Zertifizierungsstrategie

SO-Strategien
Chancen nutzen durch eigene Stirken

= Neue Standards etablieren: Branche definiert gemeinsame

Standards, um Ziele zu erreichen mit dem Ziel fairen
Wettbewerb zu ermoglichen

= First Mover: Mit der Verkniipfung von Wissen und Kapital,
First Mover Opportunititen nutzen

= Sicherung Martkpositionierung: Zertifizierungsstrategien
sichert langfristig Qualitit des Portfolios

WO-Strategien
Chancen nutzen durch Reduktion der Schwichen

= Systematisches Nachhaltigkeitsmanagement: CO,-Reduktion,

um Klimarisiken zu minimieren und Marktvorteile zu
generieren

= Wettbewerbsvorteil Innovation: Nachhaltigkeitsstrategie
als Treiber fiir Innovation

= Reduktion Kapitalkosten: mit optimaler
Nachhaltigkeitsstrategie kann auf dem Kapitalmarkt
«glinstiger» Kapital beschafft werden

Gefahren

Wohnkomfort; regulatorische Vorgaben; Naturgefahren;
veridnderte Mieternachfrage; Nachhaltigkeitsstrategie;
Zielkonflikt krzfr. vs. lgfr. Renditen; Planungsrisiko;
Bausubstanzrisiko; Investitionsrisiko; Standortrisiko

ST-Strategien
Gefahren minimieren durch eigene Stirken

= Langfristigkeit: Fokus auf langfristig nachhaltige Renditen
und Berticksichtigung hoherer Anfangsinvestitionen

= Reduktion von Fehlinvestitionen und/oder Strafzahlungen:
Sensibilisierung nutzen, um friithzeitig regulatorische
Auswirkungen zu antizipieren und bei
Investitionsentscheiden zu berticksichtigen

= Differenzierung: Renditeoptimierung aufgrund
Nachfragesteigerung bei hoherwertigem Mietersegment

WT-Strategien
Schwichen reduzieren, um Gefahren zu minimieren

= Systematisches Nachhaltigkeitsmanagement: CO,-Reduktion

um Auswirkungen verschirfter Regulatorien zu reduzieren

= Innovation fordern: Forderung der Innovation im Kontext

der Nachhaltigkeit verbessert die Marktfihigkeit in Bezug auf

sich verindernde Mieternachfrage

= Steigerung Effizienz: Standardisierung reduziert
Investitionsrisiken

ABBILDUNG 6: Erweiterte SWOT & Norm-Strategien (Elias, Susana et al. 2020).

4. LOSUNGEN UND LOSUNGSSTRATEGIEN

Um auf die beschriebenen Chancen und Risiken zu re-
agieren und dabei die Stirken und Schwichen entspre-

vertriglichkeit vergleichbar wiirden und die Stan-

dards in die regulatorischen Vorgaben einfliessen.

Eine Bestrebung in die Richtung besteht mit dem
Standard Nachhaltiges Bauen Schweiz (SNBS).

chend zu berticksichtigen, lassen sich Norm-Strategien . First Mover: Dank der vorhandenen Sensibili-

ableiten, die nachfolgend dargestellt (Abbildung 6) und
beschrieben sind.

1. SO-Strategien - Chancen nutzen durch eigene

Stirken

. Neue Standards etablieren: die Branche definiert
gemeinsame Standards, um fairen Wettbewerb

tit und der starken Betroffenheit der Branche als

einer der Hauptemittenten von Treibhausgasen
ist mit entsprechendem Know-how und der Be-

reitschaft, Investitionen nachhaltig auszurichten,

eine Vorreiterrolle anzustreben. Als First Mover

kann sowohl auf den Markt, die Politik als auch
die Gesellschaft Einfluss genommen werden.

zu ermoglichen. Die Branche der professionel- - Sicherung Marktpositionierung: Mit einer kon-

len Investoren stellt mit 50,8 Prozent eine wich-
tige Inhabergruppe auf dem Immobilienmarkt dar.
Durch die Stirke und die hohe Sensibilisierung der
Branche wiirden gemeinsam definierte Standards
rasch den Markt durchdringen. Dies kann dazu

fihren, das einzelne Objekte in Bezug auf Klima-

sequenten Zertifizierungsstrategie kann ein Port-
folio transparent und klarer auf dem Markt posi-
tioniert werden. Somit kénnen sowohl auf dem
Kapitalmarkt wie auf dem Mietermarkt langfris-
tig Vorteile geschaffen werden.
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2. WO-Strategien - Chancen nutzen durch Reduktion

der Schwichen
Etablierung eines systematischen Nachhaltig-
keitsmanagements, um Klimarisiken zu minimie-
ren und Marktvorteile zu generieren. Langfristig
wird dies zur Sicherung der Renditen beitragen,
sei es durch gilinstigere Kapitalbeschaffung oder
durch eine hohere Abschopfung auf dem Miet-
markt in der Annahme, dass sich die Nachfrage
nach nachhaltigen Mietangeboten erhthen wird.
Wettbewerbsvorteil Innovation: Eine entspre-
chende Nachhaltigkeitsstrategie kann Innovatio-
nen {iber das ganze Portfolio treiben. Ein nachhal-
tiges Portfolio berticksichtigt zukunftsgerichtete
Technologien und Baumaterialien (z.B. kénnen
Erdsondenheizungen im Sommer zur Kiithlung ge-
nutzt werden).

- Reduktion Kapitalkosten: Aufgrund der hohen
Nachfrage nach nachhaltigen Anlageprodukten
kann mit einer glaubwiirdigen Nachhaltigkeits-
strategie auf dem Kapitalmarkt einfacher Fremd-
kapital beschafft werden. Es gibt viele Anleger,
die bereit sind, zugunsten der Nachhaltigkeit ihre
Renditeerwartung entsprechend anzupassen.

3. ST-Strategien - Gefahren minimieren

durch eigene Stirken
Langfristigkeit: Fokus auf langfristig nachhaltige
Renditen und Bertiicksichtigung héherer Anfangs-
investitionen. Mit der Forderung zum nachhalti-
gen Umgang mit Ressourcen werden Investitionen
anders gelagert sein und sich erst bei einer lang-
fristigeren Betrachtung rechnen.
Reduktion von Fehlinvestitionen oder Strafzah-
lungen: Sensibilisierung nutzen, um frithzeitig
regulatorische Auswirkungen zu antizipieren und
bei Investitionsentscheiden zu beriicksichtigen.
Differenzierung: Mit der Einfithrung des Ampel-
systems bei Elektrogeriten fand in der Gesell-
schaft ein Wandel statt, der dazu fiihrte, dass die
Bevolkerung bei gleichem Preis bewusst das ener-
gieeffizientere Produkt kauft. Der gleiche Effekt
koénnte fiir den Gebdudepark angewendet werden
und dabei eine Nachfragesteigerung nach nach-
haltigeren Wohnobjekten resultieren.
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4. WT-Strategien - Schwiichen reduzieren,

um Gefahren zu minimieren
Analog der WO-Strategie kann auch hier mit ei-
nem systematischen Nachhaltigkeitsmanagement
tiber das ganze Portfolio und einer konsequenten
Reduktion der CO,-Emissionen das Klimarisiko
reduziert werden.

. Steigerung Effizienz und Reduktion Investitions-
risiken. Standardisierung ist in der Industrie
State-of-the-Art, nicht aber im Immobiliensek-
tor. Um allfilligen Mehrinvestitionen entgegen-
zuwirken, kann bei der Erstellung vor Ort auf
preisgiinstigere und nachhaltigere Standardpro-
dukte mit weniger Fehlerquellen gesetzt werden.

5. ABSCHLUSS

Der Klimawandel wirkt auf verschiedenen Ebenen di-
rekt und indirekt auf professionelle Immobilieninves-
toren (Abbildung 7).

Um dabei als Investor in eine aktivere Rolle zu kom-
men, gilt es, sich den wesentlichen Risiken und Chan-
cen bewusst zu werden und diese mit entsprechenden
Strategien zu reduzieren respektive als Chancen zu nut-
zen. Dabei kann mit unterschiedlicher Ambition vorge-
gangen werden (Abbildung 8). Die Minimalanforderung
ist, beizunehmender Regulierung Rechtskonformitit zu
erreichen. Weitere Entwicklungsstufen dariiber hinaus
sind dann das Schritthalten mit Standards oder in ei-
ner weiteren Maturititsstufe das systematische Nutzen
von Chancen und damit die Differenzierung gegeniiber
den Mitbewerbern. Dabei kénnen auch weitere Aspekte
wie beispielsweise das harmonisierte Beschaffungs-
recht, die Kreislaufwirtschaft, die Zersiedelung und
die Chancen der zunehmenden Digitalisierung (Daten-
verfiigbarkeit, Effizienz) massgeblich werden.
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ABBILDUNG 7: Zusammenhang Klimawandel, Gebdudepark und Investoren (Elias, Susana et al. 2020).
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ABBILDUNG 8: Ambitionslevel Risikomanagement (Elias, Susana et al. 2020).
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Tokenisier ung von Immo- Entwicklung in diesem Bereich ist die Tokenisierung

bllien _ eine BetraChtung aus von Vermogenswerten. Ein Token ist ein digitales Wert-

recht, das auf einer Blockchain registriert ist. Token

rechtlicher y I egUIatoriS cher sind in diesem Sinne die Verbriefung von Eigentum. Die
: : Verbriefung von Eigentum in der digitalen Welt nennt
und steuerlicher Sicht sich Tokenisierung (SIX, 2023). Ein Token kann einen
immateriellen oder einen materiellen Vermogenswert -

wie beispielsweise eine Immobilie - reprisentieren.
Von Martin Burri, Anita Mikkonen und Jean-Claude Die Tokenisierung von Immobilien bringt viele Vor-
Spillmann teile mit sich. Ein Token kann so ausgestaltet sein, dass
er winzige Anteile an einer Immobilie reprisentiert.
. .. . . Zudem muss nicht zwingend ein ganzer Token gekauft
Die TOkCIllSlel”lll‘lg von Immobilien bietet werden, sondern es kann ein Anteil eines Tokens ge-
eine interessante Moglichkeit, Immobilien-  handelt werden, wodurch sich Kleinstbetrige (einige
investments ins digitale Zeitalter zu iiber- Rappen oder Franken) auf eine tokenisierte Immobilie

. . . . investieren lassen. Das erlaubt es Investoren, ihr Port-
fithren und die Vorteile der Blockchain- folio bereits mit kleinen Betrigen gut zu diversifizieren.

Technologie zu nutzen. Dabei miissen bei Im Gegensatz zu einer Immobiliengesellschaft oder ei-
der Strukturierung des Immobilien-Invest - nem Immobilienfonds, wo der Investor in ein fixes Im-

. . . mobilienportfolio investiert, kann der Investor in ein-
ments rechtliche, regulatOHSChe sowie zelne tokenisierte Immobilien investieren und sich so
steuerliche Aspekte sorgfiltig abgewogen sein Portfolio z.B. aufgrund Art der Immobilien oder
werden. geografischer Lage selber zusammenstellen. Dadurch

kann der Kreis potenzieller Investoren erweitert wer-
den und durch die Erschliessung solcher Sekundir-
mirkte kann - im Vergleich zu Immobilienaktien, Im-
mobilienfonds oder Direktinvestitionen - zusitzliche
1. IMMOBILIENINVESTITIONEN Liquiditit geschaffen werden. Zudem sind die Transak-
tionsgebiihren beim Handel mit digitalen Assets typi-
Investitionen in Immobilien bieten die Moglichkeit der  scherweise geringer als bei herkémmlichen Finanzpro-
Diversifikation des Anlageportfolios und haben sich in  dukten (z.B. Immobilienaktien oder Immobilienfonds),
den letzten Jahren aufgrund steigender Immobilien- da bestimmte Zwischenhindler wegfallen.
preise als interessante Vermdgensanlage erwiesen. Ob
direkter oder indirekter Erwerb von Immobilienwer- 2. REGULATORISCHES UND STEUERLICHES
ten mittels Anteilen an einem Immobilien-Fonds, Real =~ UMFELD FUR DIE TOKENISIERUNG
Estate Investment Trust (REIT) oder Immobilienaktien =~ VON IMMOBILIEN IN DER SCHWEIZ
(direkt oder tiber einen ETF), Anleger haben eine breite
Palette an Anlagemoglichkeiten. Viele dieser Investi- Die Moglichkeit, Immobilienwerte zu tokenisieren,
tionsmdglichkeiten weisen jedoch Nachteile auf, seien  unterscheidet sich genauso wie die regulatorische und
es hohe Einstiegshiirden, hoher Bedarf an spezialisier- steuerliche Behandlung entsprechender Immobilien-
tem Immobilienfachwissen, Mangel an Liquiditit auf token je nach Land und Rechtsrahmen. Um die Block-
dem Markt, starre Allokation der Gesamtinvestitions- chain-Technologie und die darauf basierenden digita-
summe auf die einzelnen Immobilien oder eine feh- len Assetszu férdern, haben viele Linder rechtliche und
lende geografische Diversifikation. Diese Hindernisse  spezifische regulatorische Rahmenbedingungen zur Er-
erschweren es vielen Anlegern, am Immobilienmarkt hohung der Rechtssicherheit und zum Schutz der Anle-
profitabel zu investieren. ger geschaffen.

Mit der rasanten Weiterentwicklung von digitalen Die Tokenisierung von Immobilienwerten stosst auch
Technologien ertffnen sich fiir Anleger neue Investiti- in der Schweiz zunehmend auf Interesse. Die erste Im-
onsmoglichkeiten. Vor allem die Blockchain-Technolo- mobilientokenisierung fand in der Schweiz nach unse-
gie hat den Weg fiir neue innovative Finanzinstrumente = rem Kenntnisstand im Mirz 2019 statt. Seither wurden
und Geschiftsmodelle geebnet. Eine vielversprechende  verschiedene weitere Projekte erfolgreich umgesetzt.
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Tokenisierung von Immobilien

Einer der Griinde, weshalb die Tokenisierung von
Immobilienwerten bislang in der breiten Masse noch
nicht adaptiert wurde, diirfte der Umstand sein, dass
die Tokenisierung des direkten Eigentums an Immobi-
lien zum heutigen Zeitpunkt aufgrund der grundbuch-
lichen Eigentumsiibertragung ausgeschlossen ist. Das
geltende Schweizer Recht erlaubt es heute noch nicht,
«die dinglichen Rechte im Grundbuch durch die Emis-
sion und Ubertragung eines Tokens zu modifizieren»
(Mauchle, 2021). Entsprechend wird in diesem Artikel
nicht weiter auf die direkte Tokenisierung des Eigen-
tums an Immobilien eingegangen und stattdessen auf-
gezeigt, wie Immobilienwerte in der Schweiz indirekt
tokenisiert werden kénnen.

Fir eine indirekte Tokenisierung stehen verschie-
dene Strukturierungsmoglichkeiten zur Verfiigung,
welche aus regulatorischer Sicht ein hohes Mass an
Rechtssicherheit bieten und steuerlich attraktiv sind.
Mit dem sogenannten «Distributed Ledger Technology»
(«DLT»)-Gesetz, welches am 1. August 2021 vollstin-
dig in Kraft getreten ist, wurde unter anderem das so-
genannte Registerwertrecht eingefiihrt. Mit der Ein-
fithrung des Registerwertrechts nach Art. 973d ff. OR
wird ermoglicht, dass als Registerwertrechte emittierte
Token rechtsgiiltig auf der Blockchain (d.h. on-chain)
ibertragen werden kénnen (Mauchle, 2021), was fiir
die ebenfalls bendtigte zivilrechtliche Rechtssicherheit
sorgt.

Aus steuerlicher Sicht hat die Eidgentssische Steuer-
verwaltung bereits im Jahr 2019 ein erstes Arbeitspapier
veroffentlicht, das die steuerliche Beurteilung von di-
gitalen Vermdgenswerten und die Besteuerung von auf
der Blockchain basierten Geschédftsmodellen zum Inhalt
hatte. Damit gehorte die Schweiz zu den ersten Lin-
dern, die eine Richtlinie {iber die Besteuerung von digi-
talen Assets veroffentlichte. Die Tatsache, dass sich die
Steuerverwaltungen in der Schweiz sehr frith sehr of-
fen gegeniiber digitalen Assets zeigten, in Kombination
mit generell tiefen Gewinnsteuersitzen, fithrt zu einem
attraktiven steuerlichen Umfeld fiir auf der Blockchain
basierte Geschiftsmodelle und Finanzprodukte.

Wihrend die Lex Koller und die entsprechenden Ein-
schrinkungen fiir den Erwerb von Grundstiicken durch
Personen im Ausland grundsitzlich auch fiir tokeni-
sierte Immobilienwerte gelten, ergeben sich aus der
Technologie durchaus spannende Losungsansitze. So
kann beispielsweise durch ein vorgingiges Whitelisting
der Tokenerwerber sichergestellt werden, dass nur Per-
sonen, welche zum Erwerb berechtigt sind, die Token
erwerben konnen. Sodann koénnte das Listing der To-
ken in Analogie zur Regelung im Bundesgesetz iiber den

N° 27/November 2023

Erwerb von Grundstiicken durch Personen im Ausland
(BewG) unter Einhaltung gewisser Bedingungen zu-
mindest de lege ferenda dazu fiihren, dass der Erwerb
eines entsprechenden Tokens nicht als bewilligungs-
pflichtiger Erwerb qualifiziert.

3. ARTEN DER INDIREKTEN IMMOBILIEN
TOKENISIERUNG

3.1 Einleitung

Die unterschiedlichen Strukturierungsmoglichkeiten
der indirekten Tokenisierung von Immobilienwerten
werden nachfolgend aus rechtlicher und steuerlicher
Sicht ndher erldutert.

3.2 Tokenisierung von Beteiligungsrechten
Die Eigentumsrechte an einer einzelnen Immobilie oder
an einem Immobilienportfolio lassen sich indirekt to-
Kenisieren, indem die Immobilie(n) von einer Zweck-
gesellschaft, einem sogenannten «Special Purpose
Vehicle» («SPV»), gehalten werden. Die Anleger inves-
tieren in einen Token, welcher eine gesellschaftsrecht-
liche Beteiligung am SPV verkorpert. Im Falle einer Ak-
tiengesellschaft erlangt der Anleger mit dem Kauf eines
solchen Tokens folglich Aktiondrsstellung und damit
ein Anrecht auf eine Dividende sowie Mitbestimmungs-
rechte. Die entsprechenden Aktien werden als Register-
wertrechte im Sinne von Art. 973d ff. OR ausgegeben.

Aus regulatorischer Sicht ist bei einer Tokenisierung
von Beteiligungsrechten zu priifen, ob ein entsprechen-
der Token einen Anteil an einer kollektiven Kapitalan-
lage darstellt. Wire dies der Fall, so wire die Gesell-
schaft dem Kollektivanlagengesetz (KAG) unterstellt.
Daraus wiirden sich zahl- und weitreichende Anforde-
rungen ergeben (vgl. Kapitel 3.5.2). Nicht als Anteile an
einer kollektiven Kapitalanlage gelten insbesondere to-
kenisierte Anteile an einer operativ titigen Gesellschaft
sowie tokenisierte Anteile an einer Investmentgesell-
schaft in Form einer Aktiengesellschaft, deren tokeni-
sierten Aktien an einer Borse kotiert sind oder sofern
bspw. durch ein Whitelisting sichergestellt ist, dass
ausschliesslich qualifizierte Anleger die auf den Namen
lautenden tokenisierten Aktien erwerben kénnen. Wer-
den die Token o6ffentlich angeboten, kann sich geméss
dem Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) die Pflicht
zur Erstellung eines Prospekts ergeben. Eines Basisin-
formationsblattes bedarf es hingegen bei Effekten, die
Beteiligungsrechte verleihen, nicht.

Aus steuerlicher Sicht wird die digitalisierte Aktie ei-
ner traditionellen Aktie gleichgestellt. Die Steuerbelas-
tung bei dieser Form der Tokenisierung ist somit ver-
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gleichbar mit jener einer Immobiliengesellschaft. Das
SPV hat die Ertrige, wie z.B. Mietertrige und Grund-
stickgewinne, aus dem Immobilienbesitz zu versteu-
ern. Ausschiittungen in Form von Dividenden an die
Anleger unterliegen der Verrechnungssteuer von 35%,
welche von den Anlegern basierend auf Schweizer Recht
oder einem anwendbaren Doppelbesteuerungsabkom-
men (ganz oder teilweise) zuriickgefordert werden
kann. Bei der Ausgabe der Aktien ist auf der Kapital-
einlage die Emissionsabgabe von 1% geschuldet, wobei
die erste Million ausgenommen ist. Analog zur Immobi-
liengesellschaft ist bei Verdusserung von Anteilen bzw.
Token die sogenannte wirtschaftliche Handidnderung
fiir die Zwecke der Grundstiickgewinnsteuer zu be-
achten. Sollten sich die Token im Streubesitz befin-
den, wird es wohl eher unwahrscheinlich sein, dass
sich ein Zusammenwirken der Mehrheit der Anleger
bei Verdusserung der Token ableiten l4sst, welches eine
Grundstiickgewinnsteuer auf den gehaltenen Schweizer
Liegenschaften aufgrund angenommener Anderung der
Verfiigungsgewalt auslosen konnte.

3.3 Tokenisierung von Fremdfinanzierungen

Bei der Tokenisierung von Fremdkapital werden Fremd-
kapital-Token ausgegeben, die Anleger den Erwerb von
Schuldtiteln ermoglichen. Diese Fremdkapital-Token
beinhalten die rechtliche oder faktische Verpflichtung
des Emittenten zur Riickzahlung des Kapitals (ESTV,
2021). Auf dem Kapital kann ein Zinssatz vergiitet wer-
den. Mithilfe des Fremdkapital-Tokens konnen die
Charakteristiken einer konventionellen Obligation mit
den Vorteilen der Blockchain-Technologie kombiniert
werden. Auch Fremdkapital-Token koénnen als Regis-
terwerterechte im Sinne von Art. 973d ff. OR ausgestal-
tet werden.

Aus regulatorischer Sicht gilt es in der Regel zu verhin-
dern, dass das fiir den Fremdkapital-Token entgegen-
genommene Entgelt als Publikumseinlage qualifiziert,
da diesfalls fiir deren gewerbsméissige Entgegennahme
eine Bank- oder Fintech-Bewilligung erforderlich wire.
Gewerbsmissigkeit wird vermutet, wenn von mehr als
20 Einlegern Gelder entgegengenommen werden oder
offentlich geworben wird, selbst wenn daraus weni-
ger als 20 Einlagen resultieren. Verkorpern die Fremd-
kapital-Token standardisierte und massenweise ausge-
gebene Schuldverschreibungen, so qualifizieren diese
nicht als Einlagen, wenn den Token-Erwerbern mit-
tels eines Prospekts gewisse Mindestinformationen zur
Verfiigung gestellt werden. Generell gilt es stets zu prii-
fen, ob eine Pflicht zur Erstellung eines Prospekts und
eines Basisinformationsblattes nach FIDLEG besteht.
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Eine mogliche Qualifikation als kollektive Kapitalan-
lage steht hier weniger im Vordergrund, sollte aber den-
noch stets gepriift werden.

Aus steuerlicher Sicht sind Zinszahlungen an den To-
kenhalter, die dem Drittvergleich standhalten, beim
SPV steuerlich grundsitzlich abzugsfihig. Dies ver-
bessert die Steuereffizienz auf Stufe des SPVs. Falls der
Token an eine grosse Anzahl Kapitalgeber ausgegeben
wird (>10 Gliubiger), wird ein Fremdkapital-Token
steuerlich wie eine Obligation behandelt. Zinszahlun-
gen auf dem Fremdkapital-Token unterliegen in diesem
Fall der Verrechnungssteuer von 35%. Diese Verrech-
nungssteuer ist insbesondere bei auslindischen Anle-
gern unbeliebt, da nicht oder nur teilweise riickforder-
bar, was die Attraktivitit des Investments schmilern
kann. Aufgrund der Qualifizierung dieses Tokens als
Fremdkapital, bzw. Obligation, hat eine Investition fiir
den Anleger keine direkten Immobiliensteuerkonse-
quenzen. Diese fallen bei Liegenschaftstransaktionen
direkt beim SPV an.

3.4 ToKkenisierung von (weiteren) vertraglichen
Anspriichen

Die Tokenisierung von (weiteren) vertraglichen Ansprii-
chen ermoglicht es Anlegern, Anspriiche auf bestimmte
Ertragsgrossen von einer Immobiliengesellschaft zu er-
werben, ohne dass digitale Beteiligungsrechte in der
Form von Aktien oder Obligationen ausgegeben wer-
den (ESTV, 2021). Die Token kénnen wiederum als Re-
gisterwertrechte im Sinne von Art. 973d ff. OR ausge-
geben werden.

Das Rechtsverhiltnis zwischen dem Emittenten und
dem Anleger sieht bei dieser Art der Tokenisierung kei-
nen Riickzahlungsanspruch der Investition vor. Viel-
mehr wird ein vertraglicher Anspruch tokenisiert, wel-
cher dem Anleger ein Anrecht auf eine Geldleistung
einrdumt, die sich typischerweise auf einen verhiltnis-
maissigen Anteil an einer bestimmten Ertragsgrosse der
Gesellschaft, beispielsweise EBIT, Mietertrag oder Um-
satz, bezieht oder sich an einem bestimmten Verhiltnis
zum Gewinn bemisst. In der vertraglichen Ausgestal-
tung dieser Art von Token ist der Emittent weitgehend
frei. Der Kaufpreis fiir den Token qualifiziert nicht als
Einlage und der Emittent untersteht folglich grundsitz-
lich keiner Bewilligungspflicht nach dem Bankengesetz
(BankG). Hingegen kann eine Pflicht zur Erstellung ei-
nes Prospekts und eines Basisinformationsblattes nach
FIDLEG bestehen. Auch bei der Tokenisierung von ver-
traglichen Anspriichen muss gepriift werden, ob die
Token als Anteile einer kollektiven Kapitalanlage qua-
lifizieren.
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ABBILDUNG 1: Tokenisierung von (weiteren) vertraglichen Anspriichen. Quelle: eigene Darstellung.

Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage klassifi-
zieren steuerrechtlich als derivative Finanzinstrumente.
Die entgegengenommenen Mittel konnen im Rahmen
der Tokenausgabe weder dem Eigen- noch dem Fremd-
kapital zugewiesen werden.

Diese Art von Token kann steuerlich attraktiv sein,
sofern die Gewinnbeteiligungsquote der Tokenhalter
hochstens 50% des EBITs der Gesellschaft ausmacht und
die Aktionire hochstens die Hilfte der Token besitzen.
In diesem Fall unterliegen die Zahlungen an die Token-
halter nicht der Verrechnungssteuer und sind steuerlich
abzugsfihig (ESTV, 2021). Werden diese Schwellenwerte
iiberschritten, wird der Token mdglicherweise steuer-
lich wie eine Aktie behandelt werden, wodurch die be-
schriebenen steuerlichen Vorteile verloren gehen.

Die Ertrige aus dem direkten Immobilienbesitz wer-
den beim Emittenten des Tokens besteuert.

Diese Art der Tokenisierung eignet sich aufgrund der
steuerlichen Restriktionen fiir Tokenisierungsprojekte,
bei denen nur ein Teil der Immobilie respektive be-
stimmte Ertrige tokenisiert werden sollen und der Rest
mit traditionellen Aktien oder Fremdkapitalinstrumen-
ten finanziert wird oder {iber andere Arten von Token.

3.5 Exkurs: Tokenisierung von AMC und Anteilen

an kollektiven Kapitalanlagen

3.5.1 Actively Managed Certificates (AMC)

Die Richtlinien der Schweizer Borse SIX definieren AMC
als Produkte, deren Basiswerte diskretionir verwal-
tet werden. Das Produkt bezieht sich entweder direkt

auf einen diskretionir verwalteten Basket oder indirekt
auf einen darauf basierenden Index als Basiswert (SIX,
2021). AMC sind aus zivilrechtlicher Sicht als Schuld-
verschreibungen des Emittenten gegeniiber dem Anle-
ger zu verstehen.

Das AMC hat im Gegensatz zur Anleihe keinen No-
minalwert. Der Wert des AMC respektive der Riickzah-
lungsanspruch hingt vielmehr von der Wertentwick-
lung der unterliegenden Assets ab. Neben Investitionen
in Aktien, Anleihen, Rohstoffen oder Krypto Assets
kénnen AMC auch zur Investition in Immobilien ver-
wendet werden. Das AMC wird typischerweise von ei-
nem SPV ausgegeben und kann als Registerwertrecht
im Sinne von Art. 973d ff. OR ausgestaltet werden. Es
ist dabei denkbar, dass eine einzelne Immobilie oder
ein Immobilienportfolio gehalten wird. Die Immobilien
konnen direkt oder iiber weitere Zwischengesellschaf-
ten (PropCo’s) gehalten werden.

Aus regulatorischer Sicht handelt es sich bei einem
AMC nicht um eine kollektive Kapitalanlage, sondern
um ein strukturiertes Produkt. Damit unterliegen AMC
bedeutend weniger strengen Anforderungen als kollek-
tive Kapitalanlagen, weshalb AMC als Anlagevehikel oft
auch dann in Betracht gezogen werden, wenn eine kol-
lektive Kapitalanlage sich als zu aufwindig und teuer
erweisen wiirde. Je nach Anlegerkreis, welcher ange-
sprochen werden soll, ergeben sich jedoch Anforderun-
gen an den Emittenten, Garantiegeber oder Besicherer.
Bei der vorliegenden Betrachtung liegt der Fokus auf
durch (unbeaufsichtigte) SPV ausgegebene AMC.
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ABBILDUNG 2: Actively Managed Certificates (AMC). Quelle: eigene Darstellung.

Je nach Ausgestaltung kann ein AMC einkommens-
steuerrechtlich transparent behandelt werden. Die Be-
steuerung der Immobilienertrige (Mietertrige und
Besteuerung von Kapitalgewinnen im Falle eines Ver-
kaufs) erfolgen dann auf Stufe der PropCo oder des SPV.
Je nach Ausgestaltung sollten zudem die Ausschiittun-
gen nicht der Schweizer Verrechnungssteuer unterlie-
gen, selbst wenn das SPV in der Schweiz domiziliert ist.
Somit kann ein AMC auch fiir ausldndische Anleger eine
attraktive Moglichkeit darstellen, in Immobilien zu in-
vestieren.

3.5.2 Fonds

Die Anteile an gewissen schweizerischen Fonds bzw.
kollektiven Kapitalanlagen lassen sich ebenfalls als Re-
gisterwertrechte im Sinne von Art. 973d ff. OR ausge-
stalten, womit sich die Vorteile eines regulierten Vehi-
kels mit den Vorteilen von digitalen Assets kombinieren
lassen. Die Ausgestaltung als Registerwertrechte ist fiir
alle Rechte moglich, welche (bis anhin) in Wertpapie-
ren verbrieft werden konnten. Damit kénnen Anteile an
vertraglichen Anlagefonds (FCP) als Registerwertrechte
tokenisiert werden. Gesellschaftsrechtliche Mitglied-
schaftsrechte konnen hingegen nur dann als Register-
wertrechte ausgegeben werden, wo das Gesetz die Ver-
briefung als Wertpapiere explizit zuldsst. Dies ist aktuell
nur fiir Aktien- und Kommanditaktiengesellschaften
der Fall. Folglich konnen die Anteile an einer Invest-
mentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV) oder
die Anteile an einer Investmentgesellschaft mit festem

Kapital (SICAF) als Registerwertrechte tokenisiert wer-
den, wihrend sich die Anteile an einer Kommanditge-
sellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen (KmGK) wohl
nicht als DLT-Effekten ausgestalten lassen.

Aus regulatorischer Perspektive ist zunichst zu be-
merken, dass die strengen kollektivanlagenrechtlichen
Anforderungen unveridndert auch auf kollektive Kapi-
talanlagen Anwendungen finden, deren Anteile toke-
nisiert werden. Im Folgenden wird hierauf nicht weiter
eingegangen. Was jedoch besonderer Erwidhnung be-
darf, ist der Umstand, dass auch bei einer Ausgestal-
tung der Anteile an der kollektiven Kapitalanlage als
Token sicherzustellen ist, dass nur diejenigen Anleger
Anteile erwerben kdnnen, welche gemiss kollektivan-
lagenrechtlicher Regelung dazu befugt sind (nament-
lich Unterscheidung zwischen qualifizierten und nicht
qualifizierten Anlegern). Eine effektive Massnahme
hierfiir ist das im Zusammenhang mit der Lex Koller
bereits eingangs erwihnte White Listing der Token-
erwerber.

Ertrige aus direktem Grundbesitz werden auf Stufe
des Schweizer Fonds besteuert. Bei einem Schweizer
Privatanleger werden diese Ertrige nicht noch einmal
besteuert, sofern es sich beim Fonds um einen FCP, SI-
CAV oder KmGK handelt (wobei letzterer wie erwihnt
nicht als DLT-Effekte ausgestaltet werden kann). Die
Besteuerung erfolgt zu einem reduzierten Steuersatz,
dessen Hohe sich nach dem Kanton richtet, in dem die
Immobilie steht. Im Vergleich zu einem direkten Invest-
ment in eine Immobilie durch eine Privatperson oder
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eine Gesellschaft ist die Besteuerung der Ertrige eines
Immobilienfonds typischerweise tiefer.

Ein weiterer Vorteil des Immobilienfonds besteht da-
rin, dass die Ertrige aus direktem Immobilienbesitz
bei Ausschiittungen aus dem Fonds nicht der Verrech-
nungssteuer unterliegen. Somit ist ein Schweizer Im-
mobilienfonds auch fiir auslindische Anleger attraktiv.
Wird eine indirekte Investition mittels einer Zwischen-
gesellschaft in die Immobilien vorgenommen, gehen
jedoch diese Vorteile betreffend die direkten Steuern
sowie die Verrechnungssteuer verloren.

Diese Steuerfolgen ergeben sich sowohl bei traditio-
nellen Immobilienfonds wie auch bei tokenisierten An-
teilen von Immobilienfonds.

4. FAZIT

Mittels Tokenisierung konnen Immobilienwerte, wel-
che heute nicht handelbar sind, als Anlageobjekte dem
Markt zugédnglich gemacht werden. Zudem erlaubt die
Tokenisierung aufgrund der Moglichkeit, Anteile stark
zu fraktionieren, auch verhiltnismissig kleine Inves-
titionen, womit auch Privatkunden der Zugang zu in-
teressanten Immobilienanlagen verschafft wird. Die
Tokenisierung ermoglicht daher die Erschliessung
neuer Mirkte sowohl auf der Anlage- wie auch der An-
legerseite.
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Aus einer rechtlichen und regulatorischen Sicht bie-
tet die Schweiz mit den durch das DLT-Gesetz geschaf-
fenen rechtlichen Rahmenbedingungen bereits heute
ein ausgezeichnetes und rechtssicheres Umfeld zur
Realisierung indirekter Tokenisierungen von Immobi-
lienwerten. Wiirde dereinst de lege lata die Moglichkeit
geschaffen, Eigentum an Grundstiicken zu tokenisie-
ren und dieses mittels Token rechtsgiiltig zu tibertragen,
so wiirde dies die Attraktivitidt der Tokenisierung noch
einmal erheblich steigern.

Aus steuerlicher Sicht konnen Immobilien-Tokeni-
sierungen ebenfalls attraktiv ausgestaltet werden, wo-
bei sich die Besteuerung der Token weitestgehend von
der generellen Praxis der Crypto-Besteuerung und der
Besteuerung der heute bekannten traditionellen An-
lagen ableitet. Aufgrund der Moglichkeit, die Steuer-
folgen von Immobilien-Tokenisierungen durch die
Steuerbehorden mittels Einreichung eines sogenannten
Steuerrulings bestitigen zu lassen, kann eine entspre-
chend hohe Rechtssicherheit erreicht werden.

Zusammenfassend ist zu erwarten, dass die Tokeni-
sierung von Immobilienwerten zukiinftig deutlich an
Bedeutung gewinnen wird. Hierzu beitragen konnte
namentlich auch, dass aktuell mehr und mehr Dienst-
leister am Entstehen sind, welche den Handel und die
sichere Verwahrung der entsprechend geschaffenen
Token ermoglichen und damit die Voraussetzung fiir ein
funktionierendes Token-Okosystem schaffen.
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Let’s work together -
erfolgreiche Gremienarbeit
in der Raumentwicklung

Von Johannes Herburger, Nicola Hilti und
Eva Lingg-Grabher

Gremien in der Raumentwicklung haben
angesichts komplexer raumlicher Heraus-
forderungen Hochkonjunktur. Der Beitrag
zeigt auf, dass fiir erfolgreiche Gremien-
arbeit Faktoren betreffend Organisation,
Rahmenbedingungen, Zusammensetzung
und Arbeitsweise bedeutsam sind - und
nicht zuletzt der Einbezug sozialriumlicher
Expertise.

1. GREMIEN IN DER RAUMENTWICKLUNG
HABEN HOCHKONJUNKTUR

Ob Stadtbildkommissionen, Wettbewerbsjurys, Ge-
staltungsbeirite oder Qualititsteams: Gremien gestal-
ten Raumentwicklung auf vielfdltige Weise, etwa indem
sie Prozesse begleiten, Stidte und Gemeinden beraten,
in Wettbewerben entscheiden oder zwischen Akteuren
vermitteln. Gremien gewinnen an Bedeutung und ar-
beiten zunehmend inter- und transdisziplinir.
Hintergrund dieser Entwicklung sind die hochkom-
plexen Problemstellungen der Raumentwicklung, die
Aushandlungsprozesse zwischen vielfiltigen Akteurs-
gruppen erforderlich machen. Einige aktuelle Themen,
die dies illustrieren, sind: bediirfnisorientierte Versor-
gung und Leistbarkeit des Wohnens, das Zusammen-
leben in verdichteten Siedlungsrdumen, angemessene
Spiel- und Freirdume fiir Kinder und Jugendliche, eine
nachhaltige Mobilitit sowie die Versorgung im Alter.
Dementsprechend benotigen Gemeinden und Regio-
nen in der Raumentwicklung vielfdltiges und unabhin-
giges Expertenwissen, beispielsweise in Form von Gre-
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mien, wobei vermehrt auch sozialrdaumliche Expertisen
gefragt sind (Lingg-Grabher et al. 2022).

Eine sozialrdumliche Expertise oder Perspektive
in die Raumentwicklung einzubringen, bedeutet zu-
allererst anzuerkennen, dass Raum immer von Men-
schen «hergestellt» wird. Dies umfasst das alltigliche
«raumbildende» Handeln von Menschen in ihrer Um-
welt (Dimension: Nutzung), aber auch die Handlungen
und Entscheidungen von Planerinnen und Architek-
ten (Dimension: Gebautes), Investorinnen oder Politi-
kern (Dimension: Regulation, Steuerung). Sie alle stel-
len Riume stets aufs Neue her. Damit impliziert die
sozialriumliche Perspektive nicht einen territorialen,
sondern einen relationalen Raumbegriff. Wiewohl die
Arbeit in einem Gremium in der Regel auf ein (auch) ter-
ritorial definiertes Projekt oder Vorhaben abzielt, wird
doch aus sozialrdumlicher Perspektive auf die Men-
schen fokussiert in ihrem Handeln, ihren Bediirfnis-
sen, ihren Ressourcen. Folglich werden die Projekte
oder Vorhaben, die im jeweiligen Gremium behandelt
werden, sowohl inhaltlich als auch prozessual aus der
Warte der involvierten Menschen - oftmals der (kiinfti-
gen) Nutzerinnen und Nutzer - beurteilt. Aber auch die
Berticksichtigung und Bewertung iibergeordneter ge-
sellschaftlicher Entwicklungen ist hochrelevanter Be-
standteil einer sozialrdumlichen Perspektive (Reutlin-
ger 2017, Lingg-Grabher et al. 2022).

Spezifisch inter- und transdiszipliniren Gremien
widmete sich das Forschungsprojekt Raumentwicklung
4.0 - zur Integration sozialer Aspekte in planerische Gre-
mien, welches das IFSAR Institut fiir Soziale Arbeit und
Riume der OST - Ostschweizer Fachhochschule in Zu-
sammenarbeit mit dem Institut fiir Architektur und
Raumentwicklung der Universitit Liechtenstein 2021
im Auftrag der Abteilungen Wohnbauf6érderung sowie
Raumplanung und Baurecht des Amtes der Vorarlberger
Landesregierung umgesetzt hat. Dabei lag ein besonde-
res Augenmerk auf Gremien, in welchen auch Exper-
tinnen und Experten mit sozialraumlichem Fokus ver-
treten sind.

Eine erste Ubersicht iiber bestehende Gremien in
der Raumentwicklung in Osterreich, Deutschland und
der Schweiz umfasst etwa 50 Gremien, die wir jeweils
in kurzen Steckbriefen beschrieben haben. Zur weite-
ren Systematisierung haben wir die Gremien in einem
«Mapping» deskriptiv dargestellt (sieche Abbildung 2).
Auf Basis dieses Mappings haben wir fiir eine vertiefte
Untersuchung folgende vier Gremien ausgewdhlt, die
sich hinsichtlich ihrer Zusammensetzung, ihrer geo-
grafischen Verortung sowie ihrer Institutionalisierung
unterscheiden:
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1. Qualititsteam Hochhausplanung (kurz: Q-Team),
Region Bern-Mittelland

2. Grundstiicksbeirat bzw. Jury der Bautrigerwett-
bewerbe, Wien

3. Gremien der Quartierentwicklung Prinz-Eugen-
Park, Miinchen

4. Lares - Verein fiir gender- und alltagsgerechtes
Planen und Bauen, Schweiz

Im Fokus der vertieften Untersuchung standen die
Selbstverstindnisse, Ziele, Aufgaben und Funktions-
weisen der Gremien. Ziel war es, die wesentlichen Fak-
toren erfolgreicher und wirkungsvoller Gremienarbeit
zu identifizieren und zu systematisieren. Diesem Ziel
folgten wir methodisch mittels qualitativer Interviews
mit Mitgliedern der vier Gremien sowie weiteren Ex-
pertinnen und Experten; zudem konnten wir teilneh-
mende Beobachtungen in Gremiensitzungen durch-
fihren.

Im Folgenden gehen wir auf ausgewihlte Ergebnisse
unseres Forschungsprojekts ein: Zunichst zeichnen wir
die Historie von Gremien in der Raumentwicklung kurz
nach. Anschliessend nehmen wir eine systematische
Beschreibung von Gremientypen vor. Und schliess-
lich stellen wir die sozialriumliche Perspektive in-
nerhalb der Gremienarbeit in den Mittelpunkt, indem
wir zunichst die Fallbeispiele und ihre sozialrdumli-
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chen Herangehensweisen vorstellen und anschliessend
ausgewdhlte sozialrdumlich relevante Erfolgsfaktoren
skizzieren.

2. ENTWICKLUNG VON GREMIEN IN DER
RAUMENTWICKLUNG

Die Bedeutung von Gremien in der Raumentwicklung
steigt seit etwa den 1990er-Jahren quantitativ und qua-
litativ markant an: Sie werden mehr und vielféltiger,
etwa bezogen auf ihre Zusammensetzung. Neben Pla-
nern nehmen heute hiufig auch Sozialwissenschaftle-
rinnen, Okonomen, Juristinnen oder Privatpersonen
aus der Bevolkerung Einsitz (siehe Abbildung 1).

In der Schweiz ist das Stadtforum Ziirich West ein
wegweisendes Beispiel, welches die Grundlage fiir viele
weitere dhnliche partizipative Verfahren in der Stadt
Ziirich war und zu einem internationalen Vorbild wurde.

Die Griindung dieses und vieler weiterer Gremien
zeigt: Der Grundlagen-, Partizipations- und Steue-
rungsbedarf in der Raumentwicklung wichst. Gremien
arbeiten prozesssteuernd (oftmals um partizipative Ele-
mente erweitert wie das Stadtforum Ziirich West), wer-
den aufgrund von Verfahrensordnungen und Geset-
zen verbindlich gegriindet und einbezogen (z.B. Wiener
Fachbeirat), dienen der Qualititssicherung oder erar-
beiten fachliche Grundlagen.
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ABBILDUNG 1: Griindungszeitraum der Gremien; Quelle: eigene Darstellung.
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3. MERKMALE UND SYSTEMATISIERUNG
VON GREMIEN IN DER RAUMENTWICKLUNG

Gremien in der Raumentwicklung kénnen entlang von
vier aus der planungswissenschaftlichen Literatur (Dil-
ler 2019; Weihe et al. 2008) abgeleiteten Dimensio-
nen beschrieben werden: Setting (institutionelle Ein-
bettung), Scope (Zustindigkeitsbereiche), Temporalitdt
(Dauer des Bestehens sowie Einsatzzeitpunkte) sowie
Entscheidungskompetenz (Treffen oder Beeinflussen von
Entscheidungen) der Gremien (Herburger et al. 2023).

Gremien definieren wir als kleine bis mittelgrosse
Gruppen, deren Zusammensetzung variabel ist und sich
aufgrund von inhaltlichen und politischen Rahmenbe-
dingungen ergibt. Sie beschiftigen sich temporir oder
langfristig mit einem definierten Aufgabenbereich bzw.
einer Problemstellung. Sie arbeiten projektiibergreifend
oder projektspezifisch, woran sich die Regelmissig-
keit ihrer Treffen orientiert. Sie kénnen Entscheidun-
gen selbst treffen oder zumindest die Entscheidungs-
findung vorbereiten und moderieren. Sie sind insofern
institutionalisiert, als zumindest die Zusammenset-
zung, der Aufgabenbereich und ihre Kompetenzen ver-
bindlich festgelegt sind (durch Beschluss, Verordnung
etc.) (siehe Abbildung 2).

In weiterer Folge lassen sich vier Typen von Gremien
identifizieren (Diller 2019):

Prozedurale Gremien (formell oder informell) steuern
oder begleiten einen Planungs- oder Bauprozess oder
sind zumindest fiir die Entscheidungsfindung und den
Beschluss punktuell in Verfahren oder Prozesse einzu-
beziehen. Sie enthalten zunehmend partizipative Ele-
mente.

Sicherungsgremien beraten Entscheidungstrigerin-
nen und -triger (bzw. -gremien) direkt mit fachlichem
Wissen in allen Fragen der Planung, um eine moglichst
hohe Qualitit sicherzustellen.

Methodische Gremien erarbeiten iiber Forschungs-,
Beratungs- oder Vernetzungsaktivititen Planungs-
grundlagen und haben somit eine indirekt entschei-
dungsvorbereitende Funktion.

Zivilgesellschaftliche Initiativen formieren sich auf-
grund gegensitzlicher Haltungen oder um ein wahr-
genommenes Vakuum in der Planung zu fiillen. Dieser
Typus ist im Mapping nicht verortet, da zivilgesell-
schaftliche Initiativen iiber alle Massstabsebenen und
Planungsphasen hinweg vorkommen kénnen.
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4. VIER FALLBEISPIELE: WIE KOMMT DIE
SOZIALRAUMLICHE PERSPEKTIVE ZUM TRAGEN?

In den vier untersuchten Gremien wirken Fachperso-
nen mit, welche eine sozialrdumliche Perspektive ein-
bringen; zumeist sind dies planerisch gebildete Sozial-
wissenschafterinnen oder -wissenschafter. Wie im
konkreten Fall eine sozialrdumliche Perspektive in der
Gremienarbeit verankert wird, zeigt sich dabei vielfdl-

tig:

Qualititsteam Hochhausplanung (kurz: Q-Team),
Region Bern-Mittelland

Das interdisziplindr zusammengesetzte Q-Team wurde
2009 als Teil des Hochhauskonzepts fiir die Region
Bern-Mittelland ins Leben gerufen. Es unterstiitzt Ge-
meinden bei Hochhausplanungen und gibt Empfeh-
lungen zuhanden der zusténdigen Behorden ab. Somit
kann es also als Sicherungsgremium mit prozedura-
len Elementen identifiziert werden, das zwischen dem
Planungsentwurf und der Kontroll- und Regulierungs-
phase zum Einsatz kommt. Soziale, 6konomische, ¢ko-
logische und gestalterische Aspekte miissen verbindlich
behandelt werden. Es geht insbesondere um Fragen der
Nutzung, etwa der Nutzungsgruppen, der Bedarfe an
Wohnungen und weiteren Angeboten in der Region, re-
spektive um die Nutzungs- und Aufenthaltsqualitét der
von allen Bewohnerinnen und Bewohnern gemeinsam
genutzten Innen- und Aussenriume. Mit einer sozial-
riumlichen Perspektive soll durch dieses Gremium auch
das Wie des Prozesses in den Blick genommen werden,
etwa indem erginzende Mitwirkungsverfahren gepriift
bzw. die Gemeinden, Investorinnen und Projektent-
wickler darin sensibilisiert werden, friithzeitig die An-
liegen der zukiinftigen Bewohnerinnen und Bewohner
sowie der betroffenen Quartierbevolkerung mit zu be-
riicksichtigen.

Lares - Verein fiir gender- und alltagsgerechtes Planen
und Bauen, Schweiz

Lares ist ein 2013 gegriindeter Verein in der Schweiz
und kann damit primér als zivilgesellschaftliche Initi-
ative verstanden werden, die methodische Aufgaben in
der Raumentwicklung und dies vor allem in den frithen
Planungsphasen insbesondere auf Grundstiicks- oder
Nachbarschaftsebene iibernimmt. Ziel ist es, iiber Be-
ratungstitigkeiten von Fachpersonen, primir aus Ar-
chitektur und Raumplanung, die Perspektive aller Nut-
zerinnen und Nutzer (explizit nicht nur von Frauen)
frithzeitig und konsequent in Planungs- und Baupro-
jekte einzubringen. Dabei werden insbesondere die
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Aneignungs- und
Nutzungsphase

Beschluss oder
Bewilligung

Kontroll-und
Begutachtungsphase

Planeinreichung

Planungsentwurf

Entwicklung von
Planen, Programmen
und Konzepten

Analyse, Priifung
und Bewertung
planungsrelevanter
Rahmenbedingungen

ABBILDUNG 2: Systematisierung ausgewdihlter Gremien; Quelle: eigene Darstellung.
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Rollen, die man im Verlauf des Lebens einnimmt, the-
matisiert. Ein besonderer Fokus liegt auf der Care-Ar-
beit und der Frage, welche Bediirfnisse an Raum sich
dadurch ergeben.

Gremien der Quartierentwicklung Prinz-Eugen-Park,
Miinchen

Der Prinz-Eugen-Park ist ein ehemaliges Kasernen-
areal in Miinchen. 2016 wurden die Grundstiicke an
21 Bautriger iibergeben. Bei dieser Projektentwicklung
sind drei Gremien relevant: Bei der Grundstiicksver-
gabe wurde ein Konsortium der 21 Bautriger gegriin-
det, die fiir die Entwicklung des Areals zustindig sind.
Im Laufe der Quartiersentwicklung wurde parallel dazu
eine Arbeitsgruppe von zukiinftigen Bewohnerinnen
und Bewohnern eingerichtet, die sich mit Fragen des
Zusammenlebens, der Alltagsmobilitit und dergleichen
auseinandersetzte. Dies miindete schliesslich in der
Griindung einer Quartiersgenossenschaft, die die eh-
renamtlichen Aktivititen von verschiedenen Arbeits-
gruppen unterstiitzt und viele administrative Aufgaben
tibernimmt. Bei diesen Gremien handelt es sich um pro-
zedurale Gremien, die tiber alle Planungsphasen hinweg
aktiv im und fiir das Quartier arbeiten.

Von Anfang an waren soziale Aspekte ein zentraler
Baustein in der Entwicklung. In einer Charta der Quar-
tiersvernetzung wurden insbesondere Aspekte der Par-
tizipation aller Bewohnerinnen und Bewohner sowie
der Selbstverwaltung des Quartiers durch die Bewoh-
nerschaft hervorgehoben. Des Weiteren wurde paral-
lel zur Quartierentwicklung eine Sozialraumanalyse
beauftragt, die dezidiert Fragen des Zusammenlebens
nachging. Wesentlich war auch die soziale Durchmi-
schung. Diese wurde durch die zeitgleiche Vergabe an
unterschiedliche Bautriger und Wohnbaugesellschaf-
ten gemiss der sogenannten Miinchner Mischung ge-
steuert. Die Bewohnerinnen und Bewohner der Bauge-
meinschaften und -genossenschaften konnten schon
sehr friith in die Quartierentwicklung einbezogen wer-
den, was den Aufbau funktionierender Nachbarschafts-
netze unterstiitzt hat.

Gremien des wohnfonds_wien

Der wohnfonds_wien geht auf das Jahr 1984 zurtick, als
der Wiener Gemeinderat beschlossen hat, die Wohn-
bauférderung tiber einen Fonds abzuwickeln. Heute
stellt er eine komplexe Organisation mit 78 Angestell-
ten dar, in welcher mehrere Gremien zum Einsatz kom-
men. Von besonderem Interesse fiir uns sind der Grund-
stiicksbeirat sowie die Jurys der Bautrigerwettbewerbe,
die analog zum Q-Team in Bern als Sicherungsgremien
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mit prozeduralen Elementen identifiziert werden kon-
nen. Der Fokus der Jury der Bautrigerwettbewerbe liegt
auf der Planungsentwurfsphase, wihrend der Grund-
stiicksbeirat zwischen dem Planungsentwurf und der
Kontroll- und Regulierungsphase zum Einsatz kommt.
2009 hat mit der Integration der sozialen Nachhaltigkeit
als vierte Sdule der Qualititsbeurteilung fiir den gefor-
derten Wohnbau «das Soziale» als normatives Bewer-
tungskriterium Eingang gefunden. Die Wiener Wohn-
bauforschung erarbeitete einen Kriterienkatalog, der
vom wohnfonds_wien in die verschiedenen Beurtei-
lungsdokumente ihrer Verfahren und Férderungen auf-
genommen wurde (Reven-Holzmann 2019: 11).

Mehrwert der sozialriumlichen Perspektive

Der Mehrwert einer sozialriumlichen Perspektive zeigt
sich auf verschiedenen Ebenen: Auf einer gesellschaft-
lichen resp. sozialpolitischen Ebene etwa, indem Wis-
sen an die Bevolkerung vermittelt und damit deren
Verstdndnis fiir die Raumentwicklung erhéht werden
konnen. Weiter konnen das demokratische Bewusst-
sein und Handeln gestirkt werden, indem Mitwirkung
und Mitbestimmung ermoglicht werden. Auf der Ebene
konkreter Raumentwicklungsprozesse und -projekte
zeigt sich der Mehrwert, indem etwa der Zusammen-
halt innerhalb der von einem Projekt betroffenen Men-
schen gestirkt werden kann, wenn diese frithzeitig ihre
Interessen einbringen und verhandeln kénnen. Auch
koénnen damit potenzielle Nutzungskonflikte und damit
soziale und 6konomische Mehrkosten verhindert wer-
den (weitere Mehrwerte der sozialriumlichen Perspek-
tive siehe Lingg-Grabher et al. 2022, 12 1.).

5. AUSGEWAHLTE ERFOLGSFAKTOREN FUR
GREMIENARBEIT IN DER RAUMENTWICKLUNG

Inter- und transdisziplindre sowie sozialrdumlich aus-
gerichtete Gremien in der Raumentwicklung wirkungs-
voll und effizient entwickeln: Wie gelingt das nun?
Erfolgreiche Gremienarbeit hingt von zahlreichen Fak-
toren ab, welche sich in zwolf Sektoren clustern lassen.
Diese sind wiederum in drei Themenfeldern zu veror-
ten. Die Auseinandersetzung mit den Erfolgsfaktoren
beziehungsweise Themenfeldern benoétigt konstantes
Planen, Vergewissern und Weiterentwickeln (siehe Ab-
bildung 3). Die drei Themenfelder lauten:

Organisation und Rahmenbedingungen des Gremi-
ums

. Zusammensetzung des Gremiums

. Arbeitsweise des Gremiums
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planen

Gremien erfolgreich

(weiter-)entwickeln

ABBILDUNG 3: Modell Erfolgsfaktoren fiir inter - und transdisziplindre Gremien in der Raumentwicklung; Quelle: eigene Darstellung.
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Das entwickelte Modell konzentriert sich auf Fakto-
ren, welche von Akteuren, die mit Gremien befasst sind,
konkret und direkt beeinflusst werden koénnen. Andere
Faktoren sind beispielsweise die planerischen und so-
zialwissenschaftlichen Kompetenzen einer stidtischen
Verwaltung, die finanziellen Spielrdume einer Korper-
schaft, die lokalspezifischen Einsprachemoglichkeiten,
die Ausbildungsinhalte angehender Planerinnen sowie
die universitiren Bemiithungen, bei Sozialwissenschaft-
lern Planungsinteresse zu wecken. Derlei externe Fak-
toren werden im Modell nicht beriicksichtigt, da sie im
Rahmen einer Hilfestellung fiir die Praxis der Gremien-
arbeit, wie wir sie entwickelt haben, kaum beeinfluss-
bar sind.

Hinter den im Modell angefiihrten Faktoren stehen
Fragen, die gedanklich durchlaufen und fiir das eigene
Vorhaben gepriift werden sollten, um letztlich zu einem
erfolgreichen Gremium bzw. einer erfolgreichen Arbeit
in einem Gremium zu gelangen. Dementsprechend ist
das Modell nicht als Rezept fiir erfolgreiche Gremien zu
verstehen, sondern als Anregung, sich mit diesen The-
men zu beschiftigen.!

Drei der Faktoren fiir erfolgreiche Gremienarbeit
greifen wir an dieser Stelle nun heraus. Es sind Fakto-
ren, welche die Bedeutung einer sozialraumlichen Per-
spektive besonders gut illustrieren kénnen:

Angemessenen Zeitpunkt und Dauer des Gremiums
festlegen

Bezogen auf die sozialrdiumliche Perspektive besteht die
Gefahr, dass diese zu spit einbezogen wird, zum Bei-
spiel erst dann, wenn in einer Nachbarschaft bereits
Konflikte bestehen. Daher ist es wichtig, dass sich die
entsprechende Expertise durch den gesamten Prozess
durchzieht. Das heisst, wenn zum Beispiel eine Sozio-
login ihre Perspektive in das Begleitgremium fiir ein
Wettbewerbsprogramm einbringt, braucht es auch eine
entsprechend geschulte Person, die diese eingebrach-
ten Punkte in der Wettbewerbsjury vertritt; ansonsten
werden diese nicht addquat umgesetzt oder gehen ganz
verloren. Die sozialriumliche Perspektive sollte auch
nicht erst beim Besiedelungsprozess einfliessen; denn
es lohnt sich beispielsweise, frithzeitig Wohnbedarfe
oder wichtige gesellschaftliche Entwicklungen mit Re-

1-Die praktische Umsetzung der hier zusammengefassten Arbeit haben
wir bereits erprobt: Das vorgestellte Projekt bildete die Grundlage fiir den
Aufbau eines Gremiums, welches die gemeindeiibergreifende Entwicklung
eines Areals in Feldkirch-Nord (Vorarlberg, Osterreich) steuert und fachlich
begleitet.

N° 27/November 2023

levanz fiir ein Projekt zu erheben, um damit die Ent-
scheidungen fiir ein Raumprogramm positiv beeinflus-
sen zu konnen.

Mit Beurteilungskriterien Orientierungshilfen schaffen
Gremien arbeiten in der Regel auf Basis inhaltlicher und
methodischer Grundlagen. Durch diese kann effizient
diskutiert und entschieden sowie die Entscheide trans-
parent kommuniziert werden. Grundlagen koénnen -
bezogen auf die sozialrdiumliche Perspektive - etwa
(verbindliche) Kriterien fiir soziale Nachhaltigkeit, wie
in den Wiener Gremien sein, oder eine Charta zur for-
mal-inhaltlichen Festschreibung von Mitwirkung wie
beim Prinz-Eugen-Park in Miinchen.

Ausserdem koénnen Grundlagen bedeuten, Unver-
handelbares und Verhandelbares zu definieren oder
die rechtliche Absicherung der Arbeitsweise festzule-
gen. Neben solchen Grundlagen kénnen Gremien etwa
auch Geschiftsordnungen oder Leitfiden erstellen, die
die inhaltliche Arbeit des Gremiums strukturieren und
nachvollziehbar machen. Beispielsweise hat der Ver-
ein Lares einen Leitfaden fiir gendergerechte und all-
tagstaugliche Planung entwickelt, wodurch die eigene
Arbeit sicht- und in weiterer Folge auch ein Stiick weit
«messbar» gemacht werden konnte. Das Qualitdtsteam
Hochhausplanung ist dabei, systematisch Argumente
fuir die Bauform Hochhaus zusammenzustellen, um da-
mit sich selbst, aber auch den Gemeinden, die ihre Be-
ratung in Anspruch nehmen, ein Werkzeug der Uber-
zeugungsarbeit in die Hand zu geben.

Gegenseitige Wertschitzung und gegenseitige
Erklirung des eigenen Fachbereichs

Die interdisziplinidre Zusammenarbeit in den Gremien
ist mit hohen Anspriichen verkniipft und der oder die
Vorsitzende muss sicherstellen, dass sich die Mitglie-
der gegenseitig respektieren. Und gerade bezogen auf
die sozialrdumliche Perspektive erweist es sich immer
wieder als herausfordernd, die «Augenhohe» zu fin-
den. Teilweise miissen sich die Fachpersonen, welche
diese Perspektive einbringen, den Respekt innerhalb
des Gremiums erst erarbeiten.

Einige sprechen von fehlender Wertschitzung, was
sie mit Metaphern wie «Alibiiibung», «Feigenblatt» oder
«Streusel obendrauf» umschreiben. Um dies zu vermei-
den, ist unter anderem die Rolle der Vorsitzenden, wel-
che die Arbeitsprozesse definieren und steuern, und vor
allem deren Haltung zu Interdisziplinaritét zentral.

Und schliesslich wird die interdisziplindre Gremien-
arbeit auch als weites Lernfeld beschrieben, in dem man
gezwungen ist, «iiber die eigene Fachidiotie hinauszu-
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kommen», wie es eine Befragte ausdriickt. Jede und je-
der miisse versuchen, die eigene Sichtweise und Spra-
che dem Gegeniiber zu vermitteln, und handkehrum
versuchen, das Gegeniiber auch zu verstehen. Dieses
Verstehen-Wollen der «fremden> Sprache, das Beharren
auf Genauigkeit, auf dem Erldutern von floskelhaft ver-
wendeten Begriffen - dies ist nicht selbstverstidndlich
in der Gremienarbeit, weil es anstrengend und zeitauf-
windig ist. Aber es lohnt sich, ist ein Gremienmitglied
iiberzeugt, denn «der Fidcher an Mdglichkeiten, Sichtwei-
sen, Inhalten und dann auch Interventionen wird breiter» .

6. FAZIT: LET’S WORK TOGETHER!

Gremien erweisen sich als wesentliche Institutionen der
Vorbereitung und Entscheidung sowie Absicherung und
Legitimierung von Raumentwicklungsprojekten. Thre
Bedeutung wichst im Zuge der steigenden Komplexitit
von Raumentwicklungsprojekten; sie arbeiten zuneh-
mend inter- und transdisziplinir, die sozialriumliche
Perspektive gewinnt an Stellenwert. Solchen Gremien
gelingt es, mehr Wissen iiber die zu bearbeitenden Auf-
gaben zu generieren und diese auch besser zu kom-
munizieren. Empfehlungen gut aufgestellter Gremien
stehen auf einem breiten und soliden Fundament und
entfalten die angestrebte Wirkung.
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Wie ticken Schweizer
Wohnungsmieter?

Untersuchung relevanter Aspekte der
Mieterzufriedenheit in der Schweiz
anhand eines Strukturgleichungsmodells

Von Inna Becher, Marc Herter, Dr. Matthias Keller
und Dr. Verena Mack

Die Schweiz hat die h6chste Wohnungsmie-
terquote in Europa. Zufriedene Mieter sind
wiinschenswert, da sie fiir kontinuierliche
Einnahmen und wenig Arbeitsaufwand
sorgen. Wie also lisst sich die Mieterzufrie-
denheit nachhaltig steigern? Unser Modell
zeigt, dass die grossten Hebel bei der Ver -
waltung und der Wohnung zu finden sind.

1. EINLEITUNG

Die Schweiz ist ein Land der Mieter: Uber 60% der Be-
vOlkerung lebte Ende 2020 hierzulande in einer Miet-
oder Genossenschaftswohnung (Bundesamt fiir Sta-
tistik, 2022) - der hochste Anteil in Europa. In der EU
hingegen lag die Wohneigentumsquote 2021 bei rund
70%, die Mietquote damit bei rund 30%, obschon die
regionalen Unterschiede stark sind. Die Mieterquote
ist aber auch in unseren Nachbarlindern Deutschland
(51%) und Osterreich (46%), die EU-weit die Ringe 1
und 2 belegen, deutlich tiefer als in der Schweiz (Euro-
stat, 2021).

7
0800
=

X/

W
SO

AN

Swiss Real Estate Journal

Yo 5/
Yo /8
Yo
\NAY

QN

Wem gehoren die Mietimmobilien? Ein Blick in die
Statistik der Gebdude- und Wohnungserhebung (bis
2000) respektive der Gebdude- und Wohnungsstatistik
(seit 2009) zeigt, dass noch etwa 47% der Mietwohnun-
gen Privatpersonen gehoren; ein Wert, der im Jahr 2000
noch bei rund 60% lag. An zweiter Stelle folgen institu-
tionelle Anleger, die im gleichen Zeitraum ihre Anteile
von unter 30% auf tiber 40% erhoht haben (Bundesamt
fiir Statistik, ohne Datum).

Damit Eigentiimer, vor allem in Gebieten mit niedri-
gerer Nachfrage nach Mietobjekten, auf konstante Ein-
nahmen vertrauen kénnen und der administrative Auf-
wand fiir Liegenschaftsverwaltungen gering bleibt, ist
es essenziell, dass Mieter ldngerfristig in ihren Woh-
nungen bleiben. Die Basis hierfiir sind zufriedene Mie-
ter. Doch welche sind die relevanten Einflussfaktoren
zur Steigerung der Mieterzufriedenheit?

2. DATENQUELLE

Seit 2019 fiihrt LINK im Auftrag verschiedener Immo-
bilieneigentiimern in einem Kollaborationsprojekt
(«TenantCM») Mieterbefragungen durch. Aus diesem
Rahmen entstammt ein einzigartiger Datensatz, wel-
cher Daten zur Zufriedenheit von Wohnungsmietern
aus der gesamten Schweiz von einigen der grossten
Immobilieneigentiimern enthilt.

Der gesamte Datensatz beinhaltete per Ende 2022
insgesamt iiber 38000 vollstindig ausgefiillte Online-
Interviews (siehe Tabelle 1 fiir einen Uberblick). Um ei-
ner Doppelung von Mietern entgegenzuwirken, welche
bereits mehrere Male an der Umfrage teilgenommen
haben, und um kleinere Abinderungen im Fragebo-
gen iiber die Jahreswellen hinweg konstant zu halten,
wurde der Datenbestand fiir die vorliegende Untersu-
chung auf Interviews aus dem Jahr 2022 reduziert. Der
analysierte Datenbestand umfasst somit 20011 voll-
stindig ausgefiillte Online-Interviews.

Jahr N Eigentiimer N Umfragen N Umfragen N Interviews N Interviews

kumuliert kumuliert kumuliert
2019 1 1 1 2104 2104
2020 2 2 3 6557 8661
2021 3 3 6 9585 18246
2022 10 1 17 20011 38257

TABELLE 1: Uberblick tiber den gesamten Datenbestand des «TenantCM» - Projekts (Quelle: eigene Darstellung).

55



56

Wie ticken Schweizer Wohnungsmieter?

3. MODELL UND ERGEBNISSE

3.1 Zur Verwendung von Strukturgleichungsmodellen
Strukturgleichungsmodelle sind eine Methode zur Un-
tersuchung komplexer Beziehungen. Sie erlauben es
direkte als auch indirekte Effekte zu berticksichtigen.
Ein direkter Effekt ist eine unmittelbare Beziehung zwi-
schen zwei Faktoren, zum Beispiel zwischen der Zufrie-
denheit mit der Liegenschaftsverwaltung und der Ge-
samtzufriedenheit von Mietern. Ein indirekter Einfluss
hingegen beschreibt, wie die Liegenschaftsverwaltung
indirekt tiber andere Faktoren auf die Gesamtzufrie-
denheit wirkt. Wenn z.B. Massnahmen zur Verbesse-
rung der Wohnqualitidt durch die Verwaltung ergriffen
werden, dies die Zufriedenheit mit der Wohnung positiv
beeinflusst, und das wiederum die Gesamtzufriedenheit
fordert, spricht man von einem indirekten oder mode-
rierten Effekt. Diese Struktur unterstreicht die analyti-
sche Stirke eines Strukturgleichungsmodells. In einer
einfachen (Regressions-)Analyse wiirden nur direkte
Effekte geschitzt und der indirekte Einfluss iiber die
Wohnung iibersehen. Folglich wiirde der Einfluss der
Liegenschaftsverwaltung unter- und der Einfluss der
Wohnung iiberschitzt.

Der indirekte Effekt kann als Produkt der Gewichte
entlang eines Pfades zwischen den beteiligten Variab-
len berechnet werden. Zum Beispiel ist der indirekte Ef-
fekt von Faktor A auf Faktor C das Produkt der Gewichte
von A zu B und von B zu C. Der totale Effekt einer Varia-
ble auf eine andere ist dann die Summe des direkten und
aller indirekten Effekte, die entlang der Pfade berech-
net werden kénnen. Strukturgleichungsmodelle bieten
somit eine nuancierte und prizise Methode, um kom-
plexe Beziehungsnetzwerke aufzudecken, wie sie bei
Mietverhiltnissen bestehen.

Zusitzlich ermoglichen es Strukturgleichungsmo-
delle (latente) Faktoren in die Analyse aufzunehmen,
welche nicht direkt beobachtet werden kénnen oder
nicht beobachtet wurden. Beispielsweise bilden beob-
achtbare Indikatoren wie die Zufriedenheit mit dem
Grundriss, der baulichen Substanz usw., verschie-
dene Aspekte des (latenten) Konstrukts «Zufriedenheit
mit der Wohnsituation» ab. Da wir die «Zufriedenheit
mit der Wohnsituation» nicht beobachten kénnen (da-
fiir aber die Teilaspekte), schitzen wir innerhalb des
Strukturgleichungsmodells einen Proxy, flir den wie-
derum direkte und indirekte Effekte auf die Zufrieden-
heit mit dem Mietverhiltnis geschitzt werden kon-
nen. Dieses Vorgehen ermdoglicht es auch die Relevanz
der beobachtbaren Teilaspekte auf die Mieterzufrieden-
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heit zu schitzen, um so ein detaillierteres Gesamtbild
zu erhalten.

3.2 Geschitztes Modell und Erklirungskraft

Die hohe Komplexitit der Mieterzufriedenheit wird
bei einer genaueren Betrachtung der einzelnen As-
pekte deutlich und widerspiegelt sich im Strukturglei-
chungsmodell mit den geschitzten Pfadkoeffizienten
(beschreiben die Einflussstirke) und den Gewichten der
Proxys.

In Abbildung 1 zeigen wir die gesamten Ergebnisse
des Strukturgleichungsmodells. Signifikante (Bezie-
hungen, die real sind und mit hoher Wahrscheinlich-
keit nicht auf reiner Zufilligkeit beruhen) und rele-
vante Beziehungen (Effekte mit Bedeutung, die nicht
nahe Null sind) sind mit einem schwarzen Pfeil dar-
gestellt, inklusive der dazugehorigen Pfadkoeffizien-
ten oder Gewichte. Graue Pfeile bedeuten, dass die ver-
muteten Einflussfaktoren keine statistisch signifikanten
und praktisch relevanten Effekte zeigen (d.h. zwischen
-0.099 und 0.099 und damit nahe Null).

Wir prisentieren unser Modell und die Ergebnisse
von rechts nach links: Gestartet wird mit der abhin-
gigen Variable (ganz rechts): Gesamtzufriedenheit mit
dem Mietverhiltnis. Weiter geht es mit den wichtigsten
direkten Effekten der unabhingigen Variablen, wie bei-
spielsweise der Zufriedenheit mit der Wohnung, bis hin
zu den vielfiltigen nachgelagerten indirekten Einfluss-
grossen (ganz links), wie etwa der Zufriedenheit mit der
Beleuchtung und dem Aussenbereich.

Die Erkldarungskraft des Modells erweist sich als
hoch: 62% der Varianz in der Gesamtzufriedenheit zwi-
schen den befragten Personen kann durch das Modell
erklirt werden (R? von 0.62). Das Model ist folglich in
der Lage etwa zwei Drittel der Unterschiede in der Zu-
friedenheit mit den im Modell aufgefiithrten Faktoren zu
beleuchten. Die Gesamtzufriedenheit mit dem Mietver-
hiltnis wird stark durch die Zufriedenheit mit der Lie-
genschaftsverwaltung und die Zufriedenheit mit der
Wohnung geprigt. Damit liegt dieses Modell im obe-
ren Bereich, was den Erklirungsgehalt der Mieterzu-
friedenheit im Vergleich mit anderen Studien anbelangt
(Vgl. Hohm, 2005; Lee, Ting, Yeh & Yu, 2021; Seethara-
man et al., 2017).

3.3 Direkte und indirekte Effekte im Zusammenhang
mit der Liegenschaftsverwaltung

Die Zufriedenheit mit der Liegenschaftsverwaltung hat
in unserem Modell den stirksten Einfluss auf die Ge-
samtzufriedenheit mit dem Mietverhiltnis. Das gilt so-
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ABBILDUNG 1: Strukturgleichungsmodell (SEM) zur Erkldrung der zentralen Einflussfaktoren auf die Wohnungsmieterzufriedenheit
(Quelle: eigene Darstellung).
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wohl fiir den direkten Effekt! von 0.39, als auch den
totalen Effekt von 0.46. Die Zufriedenheit mit der Lie-
genschaftsverwaltung wirkt ndmlich nicht nur unmit-
telbar auf die Gesamtzufriedenheit, sondern auch in-
direkt tber die Zufriedenheit mit der Wohnung. So
vermag die Verwaltung die Gesamtzufriedenheit der
Mieter auch tiber die Zufriedenheit mit der Wohnung
zu beeinflussen, z.B. durch die Veranlassung oder Un-
terlassung von Massnahmen. Damit wirkt der Einfluss
der Verwaltung zusitzlich zum direkten Kontakt auch
indirekt noch einmal verstirkend iiber die Wohnung.
Entsprechend ist der Anteil der Liegenschaftsverwal-
tung am Effekt der Zufriedenheit mit der Wohnung zu
bestimmen (indirekter Effekt der Verwaltung). Die-
ser wird durch die Pfadstirke angegeben (direkter Ef-
fekt [0.39] + indirekter Effekt [0.24 x 0.31] = totaler Ef-
fekt [0.46]). Um die Gesamtzufriedenheit der Mieter
mit ihrem Mietverhiltnis zu erh6hen, sollte daher ins-
besondere in die Zufriedenheit mit der Liegenschafts-
verwaltung investiert werden. Diese liegt mit einem
durchschnittlichen Wert von 7.1 gemiss den Befragun-
gen (auf einer Skala von 0 bis 10) bereits auf einem guten
Niveau, weist jedoch eine grosse Varianz (Standardab-
weichung von 2.4) auf, welche bspw. bei der Zufrieden-
heit mit der Wohnung markant kleiner ausfillt. Diese
grosse Varianz bedeutet, dass viele Verwaltungen noch
erheblich Spielraum haben durch ein besseres Verhilt-
nis mit dem Mieter die Gesamtzufriedenheit massgeb-
lich zu verbessern. Portfolio Manger und Investoren, die
Mieter langfristig halten mochten, tun also gut daran,
gelegentlich zu Uberpriifen, ob die Mieter mit der Lie-
genschaftenverwaltung zufrieden sind und hohe Zu-
friedenheitswerte erhalten.

Was kann getan werden, um die Zufriedenheit mit
der Liegenschaftsverwaltung zu steigern, wenn diese
eine so zentrale Rolle einnimmt? In unserem Modell
erkldrt der Proxy «Zufriedenheitsaspekte der Liegen-
schaftsverwaltung» etwa zwei Drittel der Unterschiede
in der Zufriedenheit mit der Liegenschaftsverwaltung.
Er liefert somit wichtige Informationen, wie letztere
gesteigert werden kann. Die Gewichte des Proxys zei-
gen die relative Wichtigkeit der einzelnen Aspekte.

Gemiéss Abbildung 1 sind vor allem die zwischen-
menschlichen Faktoren wichtig. Insbesondere der
Proxy wahrgenommene Losungsorientierung der Mit-

1- Die direkten Effekte (Pfadkoeffizienten) des Modells kdnnen wie folgt in-
terpretiert werden (Hair et al., 2017): Steigt die Zufriedenheit mit der Liegen-
schaftsverwaltung um eine Einheit (Standardabweichung: mittlere Abwei-
chung aller erhobenen Werte vom Durchschnittswert), so erhoht sich die
Gesamtzufriedenheit mit dem Mietverhaltnis um 0.39 Einheiten.
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arbeiter der Liegenschaftsverwaltung wird von Mietern
geschitzt (0.37). Wird die Liegenschaftsverwaltung
bzw. deren Mitarbeiter als l16sungsorientiert eingestuft,
so gelten sie fiir Mieter gleichzeitig auch als kompe-
tent. Die Korrelation beider Aspekte liegt bei 0.8, d.h.,
sie hingen stark zusammen. Das dritthéchste Gewicht
trigt die Reaktionsgeschwindigkeit (0.29), dicht ge-
folgt von der wahrgenommenen Kulanz (0.22). Auch
die Erreichbarkeit hat einen Einfluss, ihre Relevanz ist
jedoch verhiltnismissig etwas geringer (0.16). Im Mo-
dell hat Freundlichkeit zwar einen statistisch gesicher-
ten, praktisch aber vernachlidssigbar kleinen Einfluss
bzw. liegt ihr Gewicht etwa auf der von uns definier-
ten Grenze von 0.1. Mit der Freundlichkeit der Mitar-
beiter sind 84% der Mieter (sehr) zufrieden, weshalb
diese als durchweg gut erfiillte Grundlage interpretiert
werden kann. Neben den zwischenmenschlichen Fak-
toren ist auch eine gute, verstidndliche und transparente
Kommunikation der Liegenschaftsverwaltung bzw. ih-
rer Mitarbeiter im Austausch mit den Mietern relevant
(siche Pfadkoeffizient Proxy «Info Verbrauch/Kosten»).
Ein wichtiger Bestandteil der Kommunikation ist im
Miet-Kontext eine gut nachvollziehbare Nebenkosten-
abrechnung: Sie stirkt laut Modell eine gute, verstdnd-
liche und transparente Kommunikation (Gewicht IVB2
von 0.84). Etwa 40% der Mieter beurteilen die Nach-
vollziehbarkeit der Nebenkostenabrechnung als (sehr)
gut.

3.4 Direkte und indirekte Effekte im Zusammenhang
mit der Wohnung

Auch die Zufriedenheit mit der Wohnung hat einen rele-
vanten Einfluss - den zweitgrossten - auf die Gesamtzu-
friedenheit mit dem Mietverhiltnis. Die Zufriedenheit
mit der Wohnung liegt mit einer durchschnittlichen Zu-
friedenheit von 7.7 (auf einer Skala von 0 bis 10) noch-
mals im Schnitt um 0.6 Skalenpunkte hoher als die Zu-
friedenheit mit der Liegenschaftsverwaltung.

Die Wohnungszufriedenheit wird stark durch die Zu-
friedenheit mit den verschiedenen Aspekten der Wohn-
situation (Proxy «Zufriedenheit mit der Wohnsitua-
tion») geprigt, welche die Gesamtzufriedenheit mit
dem Mietverhiltnis direkt und indirekt beeinflussen.
Gesamthaft steigt die Zufriedenheit mit dem Mietver-
hiltnis um 0.20 Einheiten (SD), wenn sich der Proxy
«Zufriedenheit mit der Wohnsituation» um eine Ein-
heit erhoht. Klar das grosste Gewicht unter den einzel-
nen Aspekten hat die Pflege und der bauliche Zustand
des Geb#udes (0.51). Auf dem zweiten Platz rangiert
die Verfiigbarkeit der Griinflichen (0.34), gefolgt vom
Komfort und der Ausstattung der Wohnung (0.26).
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Auch das nachbarschaftliche Verhiltnis (0.19) und der
Grundriss der Wohnung (0.14) sind wichtig, deren Re-
levanz fillt jedoch verhiltnismissig klein aus.

Die Wahrnehmung des Aussenbereichs (Proxy «Zu-
friedenheit mit dem Aussenbereich») ist in seiner Pri-
orisierung der Wohnsituation nachgelagert, beeinflusst
die Gesamtwahrnehmung dennoch mit. Der totale Ef-
fekt des Proxys «Zufriedenheit mit dem Aussenbereich»
auf die Gesamtzufriedenheit mit dem Mietverhiltnis
verlduft indirekt tiber den Proxy «Zufriedenheit mit der
Wohnsituation» und die Zufriedenheit mit der Woh-
nung und ist mit 0.11 eher klein, aber insgesamt be-
trachtet trotzdem relevant. Hinsichtlich des Aussenbe-
reichs ist den Mietern die Pflege und Sauberkeit klar am
wichtigsten. Jedoch sind auch die Attraktivitidt und die
Beleuchtung der Aussenanlage bei Nacht wichtig, um
die Zufriedenheit mit dem Aussenbereich zu steigern.

Im Modell erfolgt der Effekt der Hauswartung auf
die Gesamtzufriedenheit mit dem Mietverhiltnis indi-
rekt Uiber die Zufriedenheit mit der Wohnsituation und
dem Aussenbereich. In der Summe liegt der totale Effekt
auf die Gesamtzufriedenheit mit dem Mietverhiltnis je-
doch bei beachtlichen 0.14. Insgesamt gesehen ist der
Effekt somit relevant und sollte nicht aufgrund seiner
unscheinbaren (indirekten) Natur vergessen oder un-
terschitzt werden. Mit Abstand das wichtigste Krite-
rium fiir die Zufriedenheit mit der Hauswartung ist die
Sauberkeit des Gebiudes (0.76) - die Verantwortungs-
zuschreibung der Mieter ist hier eindeutig. Mit Blick auf
die personlichen Kriterien der Hauswartung zihlen vor
allem die Kompetenz (0.25), z.B. zuverlissige Erledi-
gung der Aufgaben wie Reinhaltung des Hauses, und
die Erreichbarkeit (0.14).2

3.5 Direkte und indirekte Effekte im Zusammenhang
mit der Wahrnehmung zu den Kosten

Auch das personliche Empfinden der Angemessen-
heit der Miet- und Nebenkosten (Proxy «Beurteilung
der Angemessenheit der Kosten») beeinflusst die Ge-
samtzufriedenheit mit dem Mietverhéltnis signifikant
und relevant, sowohl direkt als auch indirekt. Der di-

2-Wie oben erwdhnt korrelieren Kompetenz und Lésungsorientierung
stark miteinander. Beides hangt folglich sehr stark zusammen und kann nicht
sinnvoll zusammen geschatzt werden. Bei der Hauswartung sind etwas an-
dere Fertigkeiten gefragt als bei der Liegenschaftsverwaltung - die Haus-
wartung muss Alltagsprobleme kompetent beseitigen und die Verwaltung
schwerwiegende Mieterprobleme managen und l8sen. Zudem scheinen we-
niger Personen Kontakt mit der Hauswartung zu haben und kénnen deren
Losungsorientierung folglich schwerer einschédtzen. Bei der Liegenschafts-
verwaltung fallt es den befragten Personen leichter, differenzierte Angaben
zu tatigen. Fur die vorliegende Analyse wurden unterschiedliche Zusammen-
hange modelliert und deren Wahl durch Auswertungsstatistiken bestatigt.
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rekte Effekt des Proxys «Beurteilung der Angemes-
senheit der Kosten» liegt bei 0.19. Indirekt beeinflusst
die Wahrnehmung der Kosten die Gesamtzufriedenheit
iiber die Zufriedenheit mit der Wohnung, jedoch hat
sie keinen Einfluss auf die Zufriedenheit mit der Lie-
genschaftsverwaltung. Demnach werden angemessene
Miet- und Nebenkosten durch die Mieter honoriert, was
sich in einer erhéhten Zufriedenheit mit der Wohnung
und dem Mietverhiltnis dussert. Der totale (direkte und
indirekte) Effekt auf die Gesamtzufriedenheit mit dem
Mietverhiltnis liegt bei beachtenswerten 0.27. Dabei
tiberrascht wenig, dass den Mietern angemessene Miet-
kosten (0.72 auf den Proxy, 0.17 auf die Gesamtzufrie-
denheit) im Verhiltnis deutlich wichtiger sind als ange-
messene Nebenkosten (0.47 auf den Proxy, 0.11 auf die
Gesamtzufriedenheit).3

4. HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN

4.1 Ansatzpunkt 1: Zufriedenheit mit der
Liegenschaftsverwaltung
Als ersten Ansatz entsprechend der prisentierten Er-
gebnisse empfehlen wir den Eigentiimern in Zusam-
menarbeit mit den Liegenschaftsverwaltungen in eine
gute Beziehung zwischen der Verwaltung und den Mie-
tern zu investieren. Es zeigt sich, dass die Gesamtzu-
friedenheit dadurch effektiv gesteigert werden kann.
Hierzu sind keine grossen Investitionssummen, son-
dern eine gewisse Nihe zu den Mietern und deren An-
liegen gefragt. Die grosste Hebelwirkung kann erzielt
werden mit:
einer verstindlichen und transparenten Kommuni-
kation der Liegenschaftsverwaltung (auch beziiglich
der Nebenkostenabrechnung) an die Mieter,
kompetenten Mitarbeitern, welche personlich und
losungsorientiert auf die Anliegen der Mieter einge-
hen,
einer schnellen Reaktionszeit bei der Bearbeitung
von Mieteranfragen, sowie einer Prise Kulanz, die
hin und wieder hilft, das Wohlwollen der Mieter zu
sichern.

Dartiber hinaus bietet es sich fiir Eigentiimer an, re-
gelmissig die Zufriedenheit der Mieter mit der Liegen-
schaftenverwaltung zu priifen, um allfillige Probleme
frithzeitig zu erkennen und diese rasch zu adressieren.

3 -Berechnung: 0.72x0.19 + 0.72x 016 x 0.31 = 0.17 und 0.47x 019 + 0.47x 0.16
x0.31=0M

59



60

Wie ticken Schweizer Wohnungsmieter?

Die Qualitit der Liegenschaftsverwaltung ist nicht
zuletzt deshalb von Bedeutung, weil sich die Mieter
zwar ihre Wohnung aussuchen konnen, die Liegen-
schaftsverwaltung aber nicht - bzw. deren Qualitit
ggf. erst wihrend des Mietverhéltnisses erfahren. Da-
her ist der Basiswert der Wohnungszufriedenheit wahr-
scheinlich bereits recht hoch und variiert weniger stark.
Bei den Liegenschaftsverwaltungen ist das Potenzial
fiir Verbesserungen, und damit starke positive Effekte,
grosser. Sind die Mieter mit der Liegenschaftsverwal-
tung unzufrieden, konnten Mieter folglich auch aus gu-
ten Wohnungen wechseln. Wenn zum Beispiel Probleme
mit der Wohnung auftreten und die Liegenschaftsver-
waltung vom Kunden als nicht 16sungsorientiert wahr-
genommen wird, senkt dies die Gesamtzufriedenheit.
Dies geschieht durch den als negativ wahrgenomme-
nen Kontakt, als auch zusitzlich tiber die noch weiter
sinkende Zufriedenheit mit der Wohnung. Umgekehrt
kann die Liegenschaftsverwaltung teilweise die Unzu-
friedenheit mit der Wohnung ausgleichen, wenn diese
das Gefiihl vermittelt, sich schnell um die Angelegen-
heiten der Mieter zu kiimmern.

4.2 Ansatzpunkt 2: Zufriedenheit mit der Wohnung

Ein weiterer wichtiger Ansatzpunkt stellt die Zufrie-

denheit mit der Wohnung dar, welche entsprechend der

Wichtigkeit des Effekts mit zweiter Prioritit angegan-

gen werden sollte. Auch wenn Mieter in der Schweiz -

wie unsere Resultate zeigen - im Schnitt mit ihrer Woh-
nung sehr zufriedenen sind (@ 7,7 auf einer Skala von

0 bis 10), lohnt es sich, insbesondere den Fokus auf die

Aspekte der Wohnsituation zu legen:

Die Pflege und der bauliche Zustand des Geb&udes
haben hier klar das grosste Gewicht. Diese beeinflus-
sen neben den energetischen Aspekten wohl auch die
emotionale Bindung mit dem Wohngebiude respek-
tive der Wohnung*.

- Die Verfiigbarkeit von Griinflichen stellt eine zweite
wichtige Stellschraube dar, um die Zufriedenheit mit
der Wohnsituation zu erhdhen. Die positiven Effekte
von Naherholungsflichen auf das Wohlbefinden zei-
gen sich im starken Wunsch der Mieter nach solchen
Flichen - insbesondere dann, wenn diese nicht vor-
handen sind.

4 -Diese Aspekte wurden im Rahmen der Mieterzufriedenheitsbefragung
nicht erhoben.
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- Der Komfort und die Ausstattung der Wohnung sind
weitere wichtige Kriterien. Eine mogliche Hypothese
hierzu koénnte lauten: Mieter in der Schweiz schit-
zen neuere, im Vergleich gut ausgestattete Wohnun-
gen, was sich in einer vergleichsweise hoheren Wei-
terempfehlungsbereitschaft der Wohnung dussert.

4.3 Weitere Ansatzpunkte: Aussenbereich und
Hauswartung

Die Wahrnehmung des Aussenbereichs ist in seiner Pri-
orisierung der Wohnsituation nachgelagert, beeinflusst
das Empfinden aber mit. Dabei ist den Mietern klar am
wichtigsten, dass der Aussenbereich gepflegt und sau-
ber wirkt, sowie liber eine Aussenbeleuchtung verfiigt.
Die etwas untergeordnete Bedeutung des Aussenbe-
reichs fiir die Gesamtzufriedenheit diirfte auch damit zu
tun haben, dass es sich dabei nicht um private, sondern
um (halb-)offentliche, gemeinsam genutzte Flichen
handelt, welche je nach Immobilie unterschiedlich vor-
handen sind (von einer kleinen Treppe mit Briefkasten
vor dem Eingang bis zu einem grdsseren, parkidhnlichen
Innenhof).

Der Effekt der Zufriedenheit mit der Hauswartung
ist in der Summe als totaler Effekt auf die Gesamtzu-
friedenheit mit dem Mietverhiltnis ebenfalls eher von
sekundirer Bedeutung. Im Modell verliuft er indirekt
iiber die Zufriedenheit mit der Wohnsituation und dem
Aussenbereich. Nichtsdestotrotz sollte auch die Zufrie-
denheit mit der Hauswartung nicht unterschitzt wer-
den. Mieter wohnen gerne in einem sauberen, gut ge-
warteten Gebdude, in welchem Méngel schnell behoben
werden. Dafiir ist schlussendlich die Hauswartung ver-
antwortlich®.

5. LIMITATIONEN

Obschon das Strukturgleichungsmodell auf einem sehr
umfangreichen Datensatz beruht und die Kantone fast
durchweg anteilsmissig einschliesst®, ist dieser nur be-
dingt reprisentativ fiir die Gesamtheit der Wohnungs-
mieter in der Schweiz. So sind hinsichtlich einer Verall-
gemeinerung der Resultate verschiedene limitierende
Faktoren zu nennen:

5-So ist das mit Abstand wichtigste Kriterium fiir die Zufriedenheit mit der
Hauswartung die Sauberkeit des Gebaudes, wahrend bei den persdnlichen
Fahigkeiten vor allem eine hohe Kompetenz gefragt ist. 6 - Bei einem Inter-
view pro Mietwohnung liegt die Abweichung zur kantonalen Mietbevolke-
rung innerhalb von +/-3%, mit Ausnahme der Kantone Bern (-5%) und Ziirich
(+12%). Einzig fiir den Kanton Jura (0,7% der Mietbevolkerung der Schweiz)
liegen keine Daten vor.
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. keine Zufallsstichprobe: Da die Daten nicht primir fiir
Forschungszwecke, sondern im Auftrag der betei-
ligten Immobilieneigentiimer zur Untersuchung der
Mieterzufriedenheit in ihren Liegenschaften erhoben
wurden, liegt keine Zufallsstichprobe auf Ebene der
Schweizer Mietwohnungen vor.

. keine privaten Vermieter: Am Projekt beteiligt - und
folglich im Datensatz enthalten - sind gegenwiértig
nur (grosse) institutionelle Anleger mit ihren Liegen-
schaften, welche die Bewirtschaftung an grossere, oft
namhafte professionelle Schweizer Liegenschafts-
verwaltungen {iibergeben haben. Mit den priva-
ten Vermietern, welche die Bewirtschaftung oftmals
noch in Eigenregie iibernehmen oder an kleinere
Bewirtschaftungsunternehmen iibergeben haben,
fehlt die (aktuell) wichtigste Eigentiimergruppe der
Schweizer Mietwohnungen.

- unklare Abdeckung aller «Wohnungstypen»: Noch
nicht untersucht ist, inwiefern durch den Daten-
bestand auch sidmtliche «Wohnungstypen» der
Schweiz anteilsmissig abgedeckt sind. Gemeint ist,
wie gut die im Datensatz enthaltenen Mietwohnun-
gen die Gesamtheit der Schweizer Mietwohnungen
betreffend Baujahr, Wohnfliche, Anzahl Zimmer,
Mietzins etc. reprisentieren.
unerkldrte Varianz: Obwohl das Modell die Gesamt-
zufriedenheit im Vergleich sehr gut erkliren kann,
bleiben dennoch 38% der Varianz unerklirt. Zwar
klart keine statistische Analyse Zusammenhinge zu
100% auf, dennoch verbleibt einiges unbeleuchtet.
Ob dies beeinflussbare Faktoren, eine Summe vieler
kleiner oder einiger weniger grosser Faktoren sind,
kann diese Studie nicht zeigen.

6. FAZIT UND AUSBLICK

Unsere Studie zeigt, dass die Gesamtzufriedenheit der
Wohnungsmieter in der Schweiz insbesondere von zwei
Faktoren abhingt:
von der Zufriedenheit mit der Liegenschaftsverwal-
tung, welche dafiir sorgt, dass sich die Mieter gut
umsorgt fiihlen und deren Anliegen entsprechend
bearbeiten, sowie
von der Zufriedenheit mit der Wohnung, die ein Mass
dafiir ist, wie sehr sich Mieter in ihrem Zuhause wohl
fithlen.
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Die Vermietung von Wohnungen ist nach wie vor ein
«people business». Wie unsere Untersuchung zeigt,
wiinschen sich Wohnungsmieter in der Schweiz Nihe,
wenn es um den Kontakt mit der Liegenschaftsverwal-
tung oder der Hauswartung geht. Dies ist insofern inte-
ressant, als sich die Eigentumsverhéltnisse von Schwei-
zer Mietwohnungen iiber die letzten Jahrzehnte gemiss
der Gebdude- und Wohnstatistik (Bundesamt fiir Sta-
tistik, ohne Datum) von privaten Eigentiimern weg hin
zu grossen institutionellen Anlegern verschoben hat.
Diese wiederum legen die Bewirtschaftung zunehmend
in die Hinde grosser Bewirtschaftungsunternehmen,
welche wiederum die Hauswartung an grosse Hauswar -
tungsserviceunternehmen iibergeben.

Der Miteinbezug von Immobilien privater Eigentii-
mer sowie eine noch differenziertere Betrachtung der
Liegenschaftsverwaltungen wiren in diesem Zusam-
menhang spannende Ankniipfungspunkte fiir zukiinf-
tige Untersuchungen. Da es sich - wie die Ergebnisse ge-
zeigt haben - lohnt, «nahe» am Mieter zu sein, kénnte
man davon ausgehen, dass die Gesamtzufriedenheit bei
privaten Vermietungen noch hoéher ist, da der Kontakt
zwischen Mieter und Eigentiimer oftmals personlicher
und direkter ist. Zudem wiirde es sich ebenfalls lohnen
zu untersuchen, welchen Einfluss etwa die Grosse der
Liegenschaftsverwaltung oder deren Mitarbeiterfluktu-
ation als Mass fiir die personliche Nihe zum einzelnen
Mieter auf die Mieterzufriedenheit hat.
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ESG-Kriterien beim Bau
und Betrieb von
Renditeimmobilien

Von Mirco Ramazzini

Die drei Nachhaltigkeitskriterien Environ-
ment, Social, Governance (ESG) gewinnen
in der Immobilienwirtschaft immer mehr

an Bedeutung. Auch beim Bau und Betrieb

von Renditeliegenschaften ist Nachhaltigkeit

ein aktuelles Thema und in aller Munde.
Wie wirken sich einzelne ausgewihlten
ESG-Kriterien auf die Rendite bei Liegen-
schaften im Wohnbereich aus?

1. EINLEITUNG

Die Reduktion der negativen Einfliisse auf den zuneh-
menden Klimawandel und eine globale Unabhingig-
keit bei den Rohstoffen sind in der heutigen Zeit unab-
dingbar. Aufgrund der Grosse des Forschungsthemas
werden in diesem Artikel nicht sdmtliche ESG-Krite-
rien berticksichtigt. Die Auswahl beschrénkt sich auf je
ein Thema aus jeder ESG-Sparte. Dabei wird ein Thema
gewihlt, welches fiir die Autorenschaft die grosste Re-
levanz aufweist. Dabei steht bei Environment die CO5-
Reduktion sowie deren Einfluss auf die Mietzinsen im
Zentrum. Bei Social steht die Relevanz von Griinflichen
sowie die Gebdudezertifizierung im Mittelpunkt. Da-
bei wird angenommen, dass Griinflichen fiir Mieter be-
deutsam sind und auch aufgrund der Corona-Pandemie
an Relevanz gewonnen haben. Dabei wird auch ermit-
telt, ob die Gebdudezertifizierung bei den Mietern den-
selben Stellenwert einnimmt, wie bei den Eigentiimern
und Investoren. Bei Governance liegt der Fokus auf der
Einhaltung des Arbeitsrechtes in der ganzen Lieferkette.
Die Einhaltung des Arbeitsrechts im gesamten Immo-
bilienzyklus ist ein essenzieller Bestandteil von ESG,
obwohl die Umsetzungskontrollen oft sehr aufwendig
sind.
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Im Sinne des Kosten-Nutzen-Verhiltnisses wird dem
Investor den Mehr- oder Minderwert aufgezeigt. Es soll
ersichtlich sein, welche Massnahmen welchem Stake-
holder einen effektiven Mehrwert bieten. Dadurch kann
bei Immobilienprojekten der Fokus in Bezug auf die
ausgewihlten ESG-Kriterien effizient und zielgerich-
tet umgesetzt oder auch belassen werden. Was in einem
ersten Aspekt der angestrebten Nachhaltigkeit zugute-
kommt, hat in einem zweiten Schritt einen Einfluss auf
die Rendite.

2. DEFINITION DER ESG-KRITERIEN

Die ESG-Kriterien sind in einem Drei-Siulen-Modell
aufgebaut. Das Modell hat sich aus der Debatte ent-
wickelt, wie Menschen im Einklang mit ¢kologischen
Aspekten und 6konomischen Erfolgen bestehen kon-
nen. Es verfolgt eine nachhaltige Entwicklung durch
die Sdulen Soziales (Social), Okologie (Environment)
und Okonomie (Governance). Die drei Siulen sollen bei
Nachhaltigkeitskonzepten gemeinsam in die Entschei-
dungsfindung einbezogen werden (Oblinger, 2018). Die
in Tabelle 1 veranschaulichten drei Siulen beschreiben
Beispiele von ESG-Kriterien, die fiir ein Unternehmen
oder einen Investor relevant sein kénnen.

Environment

Die erste Sdule steht fiir Environment und umfasst die
okologischen Nachhaltigkeitsziele. In der Immobilien-
branche besteht dringender Handlungsbedarf, denn ein
Grossteil der CO,-Emissionen wird durch den Gebiu-
desektor ausgestossen (Herzog, 2022). Erhebungen ge-
hen davon aus, dass weltweit 30% des CO,-Ausstosses
auf Gebdude zuriickzufiithren sind. Unternehmen sind
somit angehalten, natiirliche Ressourcen sparsam und
nachhaltig einzusetzen (Oblinger, 2018).

Ein bedeutsamer Aspekt bei 6kologischen Massnah-
men sind zudem Transparenz und Vergleichbarkeit. Da-
fiir wird ein einheitliches Scoring-Modell (Bewertungs-
modell) bendtigt. Bis heute konnten sich die Fachleute
nicht auf gemeinsame Kriterien und eine einheitliche
Sprache einigen; aus dem Grund, dass es viele verschie-
dene Aspekte zu beachten gilt und jede der Massnah-
men sich noch weiter differenzieren ldsst. Dabei schei-
nen sich vereinzelte internationale Labels beim Messen
der Nachhaltigkeitsperformance langsam durchzuset-
zen. Bei den ¢kologischen Massnahmen ist die Rede
von Bau- und Nachhaltigkeitsstandards, Energieeffi-
zienz, erneuerbaren Energien, CO,-Absenkpfad, Was-
sermanagement, Biodiversitit (biologische Vielfalt) und
Mobilititsstrategie (Graubiindner Kantonalbank, 2021).
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Umweltbezogene Faktoren Soziale Faktoren

Governance-Faktoren

Beispiele: Beispiele:

Beispiele:

Aufsichtsrechtliche Verstosse/Strafen
Zugang zu Rohstoffen/Rohmaterialien
Management natiirlicher Ressourcen

Entsorgung/Reinigung von
Sondermiill/giftigen Chemikalien

Messung und Berichterstattung

Arbeitspraktiken

(z.B. unterschiedlich hohe Mindest-
16hne, Diskriminierung,

Kinder- oder Sklavenarbeit)
Gesundheit und Sicherheit

von Arbeitnehmern und Produkten

Diversitét

Aktionirsrechte

Struktur und Unabhéngigkeit
der Gesellschaftsorgane

Vergtitung der Geschiftsfithrung

Rechnungslegungsstandards,
unabhingige Revision

von CO,-Emissionen

Mit dem Klimawandel zusammen-
hingende Chancen und Risiken

TABELLE 1: Beispiel bedeutsamer ESG- Faktoren; Quelle: Moret, 2016.

Social

Die Siule Social umfasst die sozialen Mindeststandards,
die einzuhalten sind. Dazu zihlt die Einhaltung der
Kernarbeitsnormen der internationalen Arbeitsorgani-
sation. Unternehmen haben eine Verantwortung gegen-
iiber Mitarbeitenden, Kunden und der Gesellschaft zu
wahren; welche die gesamte Lieferkette umfasst. Dazu
gehoren unter anderem: zumutbare Arbeitsbedingun-
gen, Arbeitsplatzbeschaffenheit und -sicherheit, Ein-
haltung von Mindestlohnen und Lohngleichheit, ferner
die Verhinderung von Kinderarbeit, Sklaverei, Zwangs-
arbeit und Menschenhandel. Die sozialen Aspekte sind
diejenigen, die am ehesten zu Reputationsschiden fith-
ren konnen, wenn sie nicht beriicksichtigt werden
(Veith, Conrads & Hackelberg, 2021).

Gebiude sind sozial nachhaltig, wenn sich Menschen
darin wohlfiihlen. Um dieses Gefiihl zu vermitteln, sind
fast immer eine ansprechende Architektur, adiquates
Raumklima sowie flexible Grundrisse notig (Schiipp-
ler, 2022).

Die soziale Dimension wurde im Zusammenhang mit
nachhaltigem Bauen zu Beginn des Trends kaum be-
achtet. Es wurde zwar immer wieder auf 6konomische
und soziale Dimensionen hingewiesen, jedoch wurden
keine einzelnen Erliuterungen definiert (Greiff, 2012).
Mieterzufriedenheit wird bei Aufzihlung der sozialen
ESG-Kriterien oft als Erstes genannt. Die Bewirtschaf-
tungsfirma trégt viel zur Mieterzufriedenheit bei und ist
damit wohl das Kriterium mit dem grossten Hebel.

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, wie
gut sich soziale Nachhaltigkeit bei Immobilien messen
lidsst. Anders als bei 6kologischen Kriterien, bei wel-
chen die CO,-Emission eine messbare Grosse wieder-
geben, miissen die sozialen Massnahmen im lokalen
Kontext betrachtet werden. Beispielsweise wirkt be-

zahlbarer Wohnraum in erster Linie wenig sozial, da er
zu Verdringungseffekten und Gentrifizierung fiihren
kann. Wiederum besteht bei bezahlbarem Wohnraum
die Gefahr einer Ghettoisierung. Somit ist bei der Be-
wertung ein System verschiedener Kriterien mit loka-
lem Bezug (z.B. Mieterzufriedenheit) nétig, welche zum
Beispiel periodisch gemessen werden konnte (Schar-
manski, 2021) (siehe Abbildung 1, nichste Seite).

Governance

Der Baustein Governance stellt sicher, dass sich das Un-
ternehmen und die dazugehorigen Interessensgruppen
korrekt verhalten. Damit sind Reporting-Standards
und ein etabliertes Nachhaltigkeitsmanagement ge-
meint, welches die Unternehmensprozesse testet. Dazu
gehoren unter anderem das Abwenden von Korruption,
das Sicherstellen von Arbeitnehmerrechten, Daten-
schutz, Risikokontrollsysteme sowie die Uberwachung
und Einhaltung von Risiken (Veith, Conrads & Hackel-
berg, 2021).

In den Jahren 2011 bis 2012 lancierte der Bundes-
rat den SNBS (Standard nachhaltiges Bauen Schweiz).
Der SNBS stellt dabei in der Schweiz das zentrale Ins-
trument fiir das Bauen nach ESG-Kriterien dar (SNBS
Hochbau, 2021). Zu diesem Zeitpunkt waren die damals
tiblichen Zertifizierungen wie der Gebidudeenergieaus-
weis der Kantone (GEAK) und Minergie (Energetische
Gebiudezertifizierung) fiir das Bundesamt fiir Energie
nicht weitreichend genug. Der Bundesrat befiirchtete,
dass mit den vorhandenen Zertifizierungen die Klima-
ziele nicht erreicht werden kénnten. Er sah sich geno-
tigt, neben dem energetischen Aspekt von GEAK und
Minergie mit der SNBS dem Governance-Bereich mehr
Bedeutung beizumessen. Governance bildet die Grund-
lage fiir das nachhaltige Verstindnis und die langfris-
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Vermietungsstrategien

u.a. Nicht-Diskriminierung,
bezahlbarer Wohnraum, soziale
Mieterhohungspolitik

Soziale
Nachhaltigkeit

bei
Wohnimmobilien

Objektebene

u.a. Anteil geforderter
Wohnungen, Barrierefreiheit,
Gemeinschaftsflichen

00
%
Quartierebene

u.a. sozialer Mix,
Quartiersmanagement,
Kindergérten

ABBILDUNG 1: Messung soziale Nachhaltigkeit bei Wohnimmobilien; Quelle: Scharmanski, 2021.

tige finanzielle Gesundheit der Unternehmen, ohne die
die Umsetzung der ESG-Kriterien nicht moglich wire
(Kraft & Kempf, 2021).

Fazit Definition ESG

Die zuvor genannten theoretischen Grundlagen zu ESG
stehen nicht als einzelne Faktoren, sondern sind flies-
send und greifen ineinander iber. Demzufolge ist ESG
als ein Begriff, allerdings als keinen definierten Begriff
zu verstehen. Dementsprechend konnte bis vor kur-
zem jedes Unternehmen und auch jede Ratingagentur
die Kriterien anders auslegen und einen eigenen Erfiil-
lungsgrad definieren.

Die ESG-Kriterien sind derzeit fiir viele Marktteil-
nehmer noch freiwillig. Es wird jedoch befiirchtet, dass
Banken und weitere Finanzierer am Kapitalmarkt zu-
kiinftig Risikoaufschlige auf Kredite erheben kénnten,
sofern die ESG-Kriterien nicht berticksichtigt werden.
Auch mit einer CO,-Steuer ist bei Immobilien zukiinf-
tig zu rechnen. Somit setzen Investoren, Unternehmen
und Mieter vermehrt auf nachhaltige Immobilien, um

ihre Reputation zu verbessern und die ESG-Kriterien
als Marketinginstrument zu nutzen. Es ist davon aus-
zugehen, dass potenzielle Mieter von Gewerbeflichen
zukiinftig das Einmieten in ein nicht taxonomiefdhiges
Gebiude meiden werden, da auch sie auf die korrekte
Umsetzung der ESG-Kriterien angewiesen sind (Schirz,
2022).

3. RELEVANZ VON GRUNFLACHEN UND
GEBAUDEZERTIFIZIERUNG FUR MIETER

Die Datenerhebung fiir Social, erfolgt tiber eine quanti-
tative Nutzerumfrage. Es wird eine standardisierte Be-
fragung bei der BevoOlkerung iiber die gingigsten so-
zialen Plattformen erhoben. Es nahmen 204 Personen
an der Umfrage teil. Diese Umfrage soll insbesondere
das Bediirfnis der Nutzer hinsichtlich Griinflichen und
Labels aufzeigen.

Im ersten Schritt wurde abgefragt, wie bedeutsam
fiir Personen mit Kindern die Griinflichen sind und ob
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sie bereit wiren, fiir nutzergerechte Griinflichen mehr
zu bezahlen (Abbildung 2).

Dabei waren fiir 161 Teilnehmende Griinflichen
wichtig oder sehr wichtig unabhéngig davon, ob sie
Kinder hatten. Fiir 43 Teilnehmende waren Griinflichen
indes nicht besonders wichtig. Von den 43 Teilnehmen-
den, welchen Griinflichen nicht wichtig waren, sind
37 kinderlos. Dem standen nur sechs Teilnehmende
mit Kindern gegeniiber. Damit sind mehr Personen mit
Kindern als ohne Griinflichen wichtig. 55% der befrag-
ten Teilnehmer wiren unabhingig davon, ob sie Kin-
der haben, bereit, fiir Griinflichen etwas mehr Miete zu
zahlen (Ramazzini et al. 2022).

Im zweiten Schritt wurde die Relevanz des Wohn-
standorts beim Bediirfnis nach Griinflichen abgefragt
und ob die Befragten bereit wiren, fiir nutzergerechte
Griinflichen mehr zu bezahlen.

Bei dieser Auswertung, welche in Abbildung 3 be-
schrieben wird, kann festgehalten werden, dass bei
161 Teilnehmenden, unabhingig vom Wohnstandort,
das Bediirfnis nach Griinflichen gross ist. Griinflichen
an ihrem Wohnort zu haben, ist fiir ca. 79% der Teilneh-
menden relevant. Etwa 55% der Befragten wiren un-
abhingig vom Wohnort bereit, fiir Griinflichen mehr
Mietzins zu bezahlen, wenn die Wohnliegenschaft auf
den Nutzer abgestimmte Griinflichen aufwiese (Ra-
mazzini et al. 2022).
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Die Nutzerumfrage hat ergeben, dass den Teilneh-
menden, denen Griinflichen wichtig sind, sie ihnen
in allen Lebenssituationen wichtig sind und Topogra-
fie und Haushaltsgrosse keine Rolle spielen. Teilweise
besteht auch eine Bereitschaft dafiir, etwas mehr Miet-
zins zu bezahlen. Damit dies zutrifft, gilt es zu unter-
streichen, dass die Griinflichen genau dem Bediirfnis
des Nutzers entsprechen miissen, da sie sonst keinen
qualitativen Mehrwert bringen. Fiir den Investor heisst
das, dass fiir eine mehrwertgenerierende Griinfliche
das Mehrfamilienhaus auf genau eine Zielgruppe aus-
gerichtet werden soll. Allerdings Mehrfamilienhduser
nur fiir eine einzige Zielgruppe zu bauen, entspricht in-
des nicht dem heutigen Zeitgeist - aktuell sind mog-
lichst diversifizierte Wohngebiude gefragt. Eine mogli-
che Variante wire, Grinflichen fiir verschiedene Nutzer
zu planen. Denkbar wire zum Beispiel Griinfliche vor
dem Haus fiir Familien und Kinder und hinter dem Haus
fiir Singles und iltere Leute. Inwiefern solche dualen
Losungen mehrwertgenerierenden Charakter aufwei-
sen, konnte in einer weiterfithrenden Studie untersucht
werden (Ramazzini et al. 2022).

Es gilt hervorzuheben, dass im Riicklauf der Umfrage
sehr wenige Befragte mit Alter 65+ teilgenommen ha-
ben und eher die soziale Mittelschicht ist. Dadurch ist
die Umfrage nur teilweise aussagekriftig und gilt nur

Wichtigkeit von Griinflichen bei Familien mit oder ohne Kinder

60
49 48
50
41
40
30 23

sehr wichtig

wichtig

31
- — TR

nicht besonders wichtig nicht wichtig

m Kinder mKeineKinder

ABBILDUNG 2: Relevanz Griinfldichen fiir Teilnehmende mit oder ohne Kindern; Quelle: Ramazzini et al. 2022.
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auf dem Land

ABBILDUNG 3: Relevanz Griinfldchen beziiglich Wohnort; Quelle: Ramazzini et al. 2022.

fiir Personen von 18-65 Jahren aus der sozialen Mittel-
schicht.

Im Rahmen der Umfrage wurden die Teilnehmer auch
iiber die Relevanz von Gebdudezertifizierungen bei der
Wohnungssuche befragt. Die ndchste Abbildung 4 zeigt
die Relevanz von Labels und Gebiudezertifikaten bei
Mehrfamilienhiusern aus Sicht der Nutzer. Dabei wird
auch der Aspekt betrachtet, inwiefern Labels die Mieter
bei der Wohnungssuche beeinflussen.

Fiir drei Viertel der Umfrageteilnehmer ist eine Nach-
haltigkeitszertifizierung in ihrem Wohnhaus nicht von
Bedeutung. Viele scheinen hohere Mietkosten durch
eine Zertifizierung zu flirchten. Der Grund lisst Spiel-
raum fiir Interpretationen. Der naheliegendste Grund
ist vermutlich, dass bezahlbare Wohnungen fiir Perso-
nen bedeutsamer sind als Labels. Um nachhaltig zer-
tifizierte Gebdude fiir die Bevolkerung attraktiv zu ge-
stalten, miissen die Investoren darauf achten, dass der
fiir die Mieter relevante Bruttomietzins nicht hoher liegt
als bei Liegenschaften ohne Zertifizierung. Wenn durch
die Massnahmen, die zu einer Zertifizierung fithren, die
Nebenkosten gesenkt werden kénnen, kann der Netto-
mietzins durch wertvermehrende Investitionen erhoht
werden, was fiir den Investor wiederum interessant
ist. Die Losung fiir zwei zufriedene Parteien ist, mog-
lichst tiefe Nebenkosten, die durch 6kologische Mass-

nahmen und einer allfilligen Zertifizierung erreicht
werden konnen.

Eine bedeutsame Erkenntnis der Datenerhebung
ist, dass Mieter und Investor zwei verschiedene Sicht-
weisen einnehmen. Im Gegensatz zu den Mietern spie-
len Gebiudezertifizierungen bei vielen Investoren eine
grosse Rolle und nehmen an Bedeutung zu. Oft nehmen
sie Einfluss auf die internen Vorgaben und Verpflich-
tungen, diese Ziele zu erreichen. Mit einer Zertifizie-
rung werden Immobilien fiir Investoren vergleichbar,
gewinnen an Marktwert und werden nachhaltig be-
trieben, was unter anderem dem Unternehmensimage
zugutekommt. Daraus ldsst sich schliessen, dass der
Wohnungsmarkt nicht Markt-, sondern Investoren-
getrieben ist (Ramazzini et al. 2022).

4. EINHALTUNG DES ARBEITSRECHTES
IN DER GANZEN LIEFERKETTE

Flir Governance wurden die Daten mittels qualitati-
ver Datenerhebung erhoben. Dabei wurden sieben Ex-
perten mit langjihriger ESG-Berufserfahrung von ver-
schiedenen Unternehmen befragt. Bei den Interviews
liegt der Fokus auf der Einhaltung des Arbeitsrechts im
gesamten Immobilienzyklus.

Das Thema Governance ist bei den Investoren noch
nicht so prisent wie Environment. Die Umsetzung wird
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eher pragmatisch betrachtet. Unternehmen verlassen
sich auf die bestehenden Gesetze und schaffen keine in-
ternen Regularien, um die Umsetzung und Einhaltung
zu kontrollieren.

Globale Unternehmen und Investoren, die Pensions-
kassengelder investieren, sind bei der Umsetzung der
ESG-Kriterien gegeniiber lokalen Unternehmen oft
weiter. Diese Unternehmen stellen vermehrt ESG-
Manager ein, um ESG-Kriterien in der Umsetzung zu
foérdern. Somit kénnen Unternehmen gewisse Risiken
vermindern oder sogar vermeiden und verschaffen sich
bessere Transparenz, Reputation und Finanzierungs-
moglichkeiten.

Das Thema Governance beinhaltet viele Zielsetzun-
gen, die eine verantwortungsvolle Unternehmensfiith-
rung ausmachen. Ein relevantes Ziel ist die Einhaltung
der Arbeitsgesetze. Wenn Unternehmen Materialien
aus dem Ausland beziehen, gehen diese ein gewis-
ses Risiko ein, indem die Graue Energie mit dieser Be-
schaffung geférdert wird und allenfalls in diesen Lin-
dern auch das Arbeitsrecht nicht eingehalten wird. Es
gilt aber hervorzuheben, dass sich die Nachverfolgbar-
keit zuriick bis zum Rohmaterial oft nur auf die letz-
ten 1-2 Stufen beschriinkt. Was davor geschieht (z.B. in
staatlichen Minen), bleibt oft im Dunkeln.

Eine verantwortungsvolle Unternehmensfithrung
bringt gewisse finanzielle Auswirkungen mit sich, die

aber gegeniiber dem Environment marginal sind. Im
Gegenzug bewirkt Governance einen erheblichen und
heutzutage unerlisslichen Mehrwert sowie ein positi-
ves Image fiir das Unternehmen (Ramazzini et al. 2022).
Doch der Eindruck bleibt, dass dieses Thema wohl oft
schongeredet und zu optimistisch betrachtet wird. Die
Unternehmen glauben sich hinter Vertrigen versteckt
und betrachten sich damit als ausreichend abgesichert.

5. CO2-REDUKTION SOWIE DEREN EINFLUSS
AUF DIE MIETZINSEN

Wiiest Partner AG (2022) beschreibt in einer Studie die
Investitionskosten, die notwendig sind, um den CO,-
Ausstoss zu reduzieren. Diese Erkenntnis deckt sich
mit den Aussagen der Experten, dass die Investitions-
kosten bei nachhaltigen Gebduden weit hoher liegen als
bei Liegenschaften, die nicht nachhaltig erstellt oder
saniert wurden. Insgesamt kann festgehalten werden,
dass die gesamten Investitionskosten bei nachhaltig er-
stellten oder sanierten Liegenschaften hoher ausfallen
als bei Liegenschaften, die nicht nachhaltig gebaut oder
saniert wurden.

Die Erkenntnis von Wilest Partner AG (2022) in Be-
zug auf eine giinstigere Finanzierung von Immobilien
ohne CO,-Ausstoss wurde ebenfalls durch die Exper-
ten bestitigt. Somit erfahren Investoren von nachhal-
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tig betriebenen Gebduden oder Gebiuden, die mit ei-
nem Label zertifiziert sind, durch die Minimierung des
Risikos oft eine giinstigere Kapitalbeschaffung. Die Fi-
nanzierung stellt geméss den Experten eine der Haupt-
griinde dar, wieso nachhaltig gebaut wird.

Wiiest Partner AG (2022) kommt zum Schluss, dass
Investoren fiir nachhaltig betriebene Liegenschaften in
der Regel bis zu 4% mehr bezahlen als fiir Liegenschaf-
ten, die nicht nachhaltig betrieben werden. Einen ge-
wissen Mehrwert und einen daraus resultierenden ho-
heren Marktwert haben auch die Experten bestitigt.

Werden die neuen Nettomietzinse der nachhaltigen
Investitionsabsicht gegeniibergestellt, so zeigt die Be-
wertung mit der Discounted-Cashflow-Methode (DCF-
Methode) eine Marktsteigerung von 1,1%. Dies, weil
der Barwert der neuen Nettomietzinse stirker gewich-
tet wird als der Barwert der hoheren, oft einmaligen In-
vestitionskosten (Wiiest Partner AG, 2022). Gemiss dem
Bericht kann somit der DCF-Wert von Liegenschaften
durch nachhaltige Investitionen insgesamt gesteigert
werden.

6. HANDLUNGSEMPFEHLUNG

Kriterium «Environment» am Beispiel CO2-Reduktion

Die nachhaltig getitigten Investitionen sollen, zum Bei-
spiel durch bessere Wirmeisolation, eine Senkung der
Nebenkosten zur Folge haben. Die tieferen Nebenkos-
ten erhohen den Nettoertrag fiir den Investor bei gleich-
bleibender Bruttomiete des Mieters. Dieser Effekt hat fiir
den Mieter nahezu keine Auswirkungen, da die Brutto-
miete immer noch gleich hoch ist.

Kriterium «Governance» am Beispiel Einhaltung

von Arbeitsrechten

Da sich derzeit noch viele Investoren auf die vorhande-
nen Gesetzesgrundlagen verlassen und keine selbst ge-
schaffenen Regularien vorweisen, wird empfohlen, in-
terne Regularien fiir Unternehmen aufzusetzen, um ein
zukiinftiges Kontrollsystem zu schaffen, damit Risiken
vermindert oder sogar verhindert werden kénnen.

Kriterium «Social» am Beispiel Griinflichen

Die Nachfrage nach Griinflichen ist gross, allerdings
konnen Grinflichen nur dann gewinnbringend ver-
marktet werden, wenn sie fiir die Nutzer einen wert-
vermehrenden Charakter aufweisen. Nur wenn die
Griinflichen exakt dem Bediirfnis des Nutzers entspre-
chen, besteht eine Bereitwilligkeit, einen leicht héhe-
ren Mietzins zu zahlen. Duale Konzepte, welche einen
diversifizierten Mietermix ermdglichen, wiren eben-
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falls gewinnbringende Alternativen. Aber das Ergebnis
der Umfrage lisst darauf schliessen, dass solche Vari-
anten zwar gewinnbringend sind, aber nicht gleich lu-
krativ wie das Auslegen der Griinfliche auf eine einzige
Zielgruppe.

7. AUSBLICK

Als Vorreiter in der Schweiz hat das Netzwerk Nachhal-
tiges Bauen Schweiz (NNBS) den ESG-Nachhaltigkeits-
kriterien ein Gesicht verliehen.

Trotzdem werden kiinftig die Gebdudelabels Miner-
gie, GEAK, 2000-Watt-Areale und SNBS Hochbau zu-
sammengefasst. Im Mérz 2022 haben sich die Triger-
organisationen und das Bundesamt fiir Energie geeinigt.
Fir Zertifizierungen und Qualititssicherungen soll zu-
kiinftig nur noch eine Organisation zustindig sein. Da-
mit sollen sich die Labels erginzen und besser aufei-
nander abgestimmt werden (Bundesamt fiir Energie,
2022). Das soll es den Bauherren, Planer und Investoren
einfacher machen, sich zu orientieren.

Eine mogliche Entwicklung von ESG-Zertifizierun-
gen fiir Unternehmen wire, dass sich der Bereich ESG
dahingehend weiterentwickelt, wie damals die Rech-
nungslegung bei Geschéftsberichten. Frither wurde nur
nach OR bilanziert, spéter kamen weitere Rechnungs-
legungen nach IFRS oder US GAAP dazu, welche immer
detaillierter und global einheitlich und vergleichbar
wurden. Dazu miissten die Erreichung der ESG-Ziele
(z.B. eingespartes kg CO, im letzten Jahr) wie die Rech-
nungslegung durch Revisoren auditiert und bestétigt
werden. Die ESG-Erfolge kénnten, wie die finanzielle
Lage des Unternehmens, auch im Geschéiftsbericht er-
wihnt werden.
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