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Schwerpunktthema: Wirtschaft, Gesell-

schaft, Umwelt, Recht und Finanzen )
Sehr geehrte Leserin

Sehr geehrter Leser
Von Prof. Dr. Peter llg Wir haben die Publikationen in die beiden
Leiter Swiss Real Estate Institute der HWZ, Themenblocke «Wirtschaft, Gesellschaft,
Hochschule fir Wirtschaft Zurich, und des SVIT Umwelt» Ul’ld «Finanzen» unterteilt.

Im Themenkreis «Wirtschaft,
Gesellschaft, Umwelt» befassen sich drei Publikationen mit dem Thema.

Mieter, die lange in einer Wohnung verbleiben, wohnen am gtinstigsten, denn
das Mietrecht schitzt sie vor einer Anpassung der Mieten an den Markt. Das Auto-
renteam Fister, Kraft und Steffen untersucht mit einem beeindruckenden Datensatz
von Uber 4,5 Mio. Schweizer Mietwohnungen unter anderem, auf wie viel Wohn-
flache das unterste Einkommensdrittel verzichten muss, wenn sie, als langjahrige
Mieter, einen Wohnungswechsel vornehmen miissen und nicht mehr als ein Drittel
ihres tiefen Einkommens fiir die Mieten ausgeben konnen.

Die Begriffe «bezahlbare Wohnungen> und «preisgiinstige Wohnungen»
werden fast taglich in der Wohnraumdiskussion verwendet. In der Literatur findet
man jedoch erstaunlicherweise kaum eine Definition dieser zentralen Begriffe.

Das Autorenteam Briitsch und Zimmerli definiert die Begriffe nun so klar und mess-
bar, dass jeder Portfoliomanager im Rahmen eines ESG-Reportings ausweisen kann,
wie hoch sein Anteil an bezahlbaren und preisglinstigen Wohnungen in seinem
Portfolio ist.

Ein Eigenheim in Zentren zu erwerben, ist nur noch Haushalten mit sehr hohen
Einkommen oder Haushalten, die auf Erbschaften zurtickgreifen konnen, moglich.
Mietwohnungen haben den Nachteil, dass dem Mieter die Wohnung gekiindigt
werden kann. Bei genossenschaftlichen Mietwohnungen ist dieses Risiko sehr klein,
aber Genossenschaften bleiben mittleren und oberen Einkommensschichten ver-
schlossen. Das Autorenteam Martin, Gassmann, Betschart und Wanzek zeigt mit
seinem Modell des 3. Weges — dem Weg zwischen Miete und Eigentum -, wie
selbsttragende Genossenschaften fiir alle Einkommensschichten entwickelt und
betrieben werden konnen.

Im Themenbereich «Finanzen, Investment» haben wir die folgenden vier Artikel
ausgewahlt:

Die Ansicht, dass Immobilien eine inflationssichere Anlage seien, ist weit
verbreitet. Hofmann und Hartmann-Paulsen untersuchen diese Hypothese und
gelangen zu Uberraschenden Erkenntnissen.
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Obwohl der Zinsanstieg im vergangenen Jahr nicht das Zinsniveau der 9oer-
Jahre erreicht hat, mehren sich doch die Anzeichen, dass er — nicht wie in den
9oer-Jahren - eine Immobilienkrise ausgeldst hat, sondern nahezu spurlos am
Markt vorbeigegangen ist. Die Autoren Ziegler und Richter untersuchen, weshalb
der Anstieg dieses Mal so reibungslos abgelaufen ist.

Die Eigenheimpreise sind in den letzten Jahren markant angestiegen. Parallel
zu diesem Anstieg hatten sich auch die Beflirchtungen tber die Bildung einer
Preisblase starker verbreitet.

Die Autoren Amherd und Davidson zeigen durch die Bildung eines Modells,
welcher Teil des Preisanstiegs mit fundamentalen Faktoren, wie steigendem
Einkommen, erklarbar ist, und welcher Teil nicht mehr mit Fundamentalfaktoren
erklarbar ist und somit als Blasenbildung bezeichnet werden konnte.

Oft werden die Schweizer als ein Volk von Mietern bezeichnet. Zutreffender
wadre es allerdings, wenn sie als ein Volk von Mietwohnungseigentiimern bezeichnet
wurden, denn etwa ein Viertel ihres Pensionskassengeldes ist in Mietwohnungen
angelegt. Die unteren Einkommensklassen besitzen etwa die Halfte einer Mietwoh-
nung, wahrend die oberen Einkommensklassen in der Regel eine ganze Mietwohnung
besitzen. Die Rendite dieser Mietwohnungen hat somit auch einen Einfluss auf die
Renten von Herrn und Frau Schweizer. Pensionskassen kaufen oft nicht direkt Miet-
wohnungen, sondern Anteile von Fonds oder Anlagestiftungen, die wiederum in
Mietwohnungen investieren. Das Autorenteam Ziircher, Triibestein und Aepli unter-
sucht in seinem Artikel, welche Einflussfaktoren auf die Rendite von Anlagestiftungen
und somit auch auf die Renten von Herrn und Frau Schweizer wirken.

Im Namen der Herausgeber und des Fachbeirates des Journals bedanke ich
mich herzlich bei den Autorinnen und Autoren fiir ihre spannenden, innovativen
und vielseitigen Beitrage. Mein Dank geht auch an den Schulthess Verlag ftir
die gute Zusammenarbeit sowie an Zhanna Verde fiir die kompetente Projektleitung.

Peter Ilg
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Verteilung und Leistbarkeit
von Wohnraum

Einkommensdaten als Schliissel fiir effiziente
und sozial gerechte Wohnraumallokation

Von Leonard Fister, Christian Kraft und Daniel Steffen

Neue Mikrodaten zeigen, dass viele Haus-
halte sich einen Wohnungswechsel und
damit die Optimierung des Flachenkonsums
nicht leisten konnen. Dies fiihrt zu einer
ineffizienten Wohnraumallokation, die den
Wohnungsmangel in urbanen Zentren
weiter befeuert. Die Angebotsausweitung
im reguldaren Mietwohnungssegment

kann Abhilfe schaffen.

1 EINLEITUNG

Wohnraum ist ein knappes Gut und entsprechend wich-
tig ist eine effiziente Allokation. In der Schweiz trifft
eine stark wachsende Nachfrage auf ein stagnieren-
des Angebot und sorgt fiir einen Wohnungsmangel pri-
mar in urbanen Zentren. Klar ist, dass es flir diese Situ-
ation eine Vielzahl von Grinden gibt, ein oft zu wenig
beachteter Grund ist aber die ineffiziente Wohnraum-
nutzung. In diesem Artikel nutzen wir einen neuen Da-
tensatz, der Einkommensdaten mit Wohnverhaltnissen
von einzelnen Haushalten verkniipft, um die Wohnraum-
nutzung verschiedener Haushalte zu untersuchen. Da-
bei werden unter anderem die finanziellen Folgen eines
Wohnungswechsels flir verschiedene Einkommensklas-
sen verglichen. Dabei kénnen wir aufzeigen, dass eine
Unternutzung von Wohnraum bei Weitem nicht immer
ein Wohlstandsproblem ist, sondern dass viele Haushalte
ihren Flachenkonsum nicht reduzieren kénnen - selbst,
wenn sie das wollten.

2 METHODIK
Die statistisch deskriptive Analyse beruht auf einem

einzigartigen Datensatz, der im Rahmen des Projekts
«Nachfragemonitor Mietwohnungen> als Werkzeug zur
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Beobachtung von Nachfragestrukturen auf Schweizer
Mietwohnungsmadrkten aufgebaut wurde. Dieses Werk-
zeug steht der Offentlichkeit seit November 2023 zur
Verfligung (NFM, 2023). Die Verknlipfung mehrerer Da-
tenquellen ermoglicht einen differenzierten Diskurs Uber
Verfligbarkeit und Verteilung von Wohnraum und des-
sen Kosten in der Schweiz. Die zugrunde liegenden In-
formationen umfassen eine Vollerhebung von 4688288
Wohnungen des Schweizer Gebaudeparks hinsichtlich der
Wohnungs- und Bewohnendencharakteristika, welche
mit Daten zu Mietpreisen, Haushaltsstrukturen und Ein-
kommen der Mietenden kombiniert werden. Dazu wer-
den Bewerbungsdaten der emonitor AG hinzugezogen,
um Offentliche Bestandesdaten mit Daten aus der Neu-
vermietung vergleichen zu kénnen (NFM, 2023).

Diese Kombination aus oOffentlichen Bestandesdaten
und Bewerbungsdaten erlaubt es, zwischen Wohnver-
haltnissen fir Haushalte in langjdhrigen Bestandesmie-
ten (>3 Jahre), kurzfristigen Bestandesmieten (<3 Jahre)
sowie Bewerbungen auf neue Wohnungen (Verdnde-
rungswunsch) und denjenigen Haushalten, die den Zu-
schlag fiir die neue Wohnung erhalten (faktische Ver-
anderung des Wohnverhdltnisses), zu unterscheiden.
Damit konnen zuverldssig Bediirfnisanderungen (<«re-
vealed preferences>) und Wohnverhaltnisse im Schwei-
zer Mietwohnungsmarkt analysiert werden.

Erst die detaillierten Informationen zu Haushalts-
einkommen erlauben es, Mietpreise nicht nur im Ver-
gleich zum umliegenden Gebiet, sondern auch in Bezug
auf die Mietbelastung von aktuellen oder nachfragen-
den Mietenden zu untersuchen. Die Mietbelastung ist je-
ner Anteil des Bruttohaushaltseinkommens, welcher fiir
die Miete aufgewendet werden muss. Liegt dieser Anteil
nahe bei 30% oder sogar dariiber, wird die Mietbelastung
tiblicherweise als hoch betrachtet (siehe z.B. BWO, 2012).

Die Mietbelastung ist eine zentrale Grosse flr die nach-
folgende Untersuchung, die auf das Thema der Verteilung
von Wohnfldche in Mietwohnungen abzielt. Ein effizien-
ter Markt ist dadurch gepragt, dass die Hiirden zu einem
Wohnungswechsel zur besseren Abstimmung der aktuel-
len Wohnsituation auf die individuellen BedUrfnisse tief
sind, sowohl in Hinblick auf Leistbarkeit als auch auf Ver-
fligbarkeit. Die kombinierte Betrachtung der Anderun-
gen in Mietbelastung und Wohnungscharakteristika er-
laubt Riickschlisse iiber die Anreize und Moglichkeiten
von Haushalten, ihre Wohnsituation durch einen Umzug
besser ihren Bediirfnissen anzupassen. Sind Anreize und
Moglichkeiten begrenzt, wird der Markt ineffizient.

Die dargestellten Boxplots zeigen die Verteilung der
mietenden Haushalte fiir die gewdhlten Charakteristika
anhand des ersten, zweiten und dritten Quartils. Die un-
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tere Grenze der Box ist somit der Wert, der maximal von
den unteren 25% der Haushalte erreicht wird. Die obere
Grenze der Box ist der Wert, der maximal von den un-
teren 75% der Haushalte erreicht wird. In der Umkeh-
rung bedeutet dies, dass die oberen 25% der Haushalte
grossere Werte ausweisen. Die Box ist in der Mitte durch
den Medianwert getrennt, der anzeigt, dass 50% der
Haushalte iber respektive unter diesem Wert liegen. Die
schwarzen Linien ausserhalb der Boxen sind durch die
maximalen Werte, die flir 10% bzw. 90% der Haushalte
beobachtet wurden, begrenzt.

3 TEURE WOHNSUFFIZIENZ IN REGULIERTEN
MIETWOHNUNGSMARKTEN

Die Unternutzung von Wohnraum ist ein 6konomisches,
okologisches, soziales und gesellschaftliches Problem,
das besonders in Zeiten knapper stadtischer Wohnungs-
markte an Bedeutung gewinnt, wenn der Wohnungsbe-
stand nicht dem Wachstum der Bevolkerung entspre-
chend ausgeweitet wird. Die effiziente Allokation von
Wohnraum oder Wohnsuffizienz ist deshalb besonders
im Kontext des sparsamen Einsatzes von Ressourcen,
Land und stddtischem Wohnraummangel ein viel disku-
tiertes Thema (Fuhrtop, 2023; Agriantoni, 2022). Oftmals
wird steigender Flachenverbrauch dabei u.a. mit zuneh-
mendem Wohlstand begriindet (Delbiaggio & Wanzen-
ried, 2018). Statische Mietwohnungsmadrkte mit knap-
pem Angebot, starkem Bestandesschutz und hohen
Neumieten fiihren zu Situationen, in denen Haushalte an
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Wohnungen festhalten, die nicht (mehr) ihren Bedurf-
nissen entsprechen, weil die Neumiete teilweise deutlich
hoher ist als die bestehende Miete. Fister et al. (2023)
zeigen, dass ein Wechsel in eine neue Wohnung in der
Stadt Genf 28,3%, in Lausanne 26% und in angespann-
ten Mdrkten 16% hohere Mieten zur Folge hat. Wir zei-
gen in diesem Artikel, dass dieser Lock-in-Effekt insbe-
sondere Haushalte mit tiefen Einkommen trifft, weil die
Neumiete eines Wohnungswechsels ihr Haushaltsbudget
liberfordert, selbst wenn sie auf Flache verzichten. Weil
die Mehrzahl dieser Haushalte zeitgleich Alleinwohnende
mit iberdurchschnittlichem Flachenverbrauch sind, wird
eine Reduktion des Fldchenverbrauchs in diesen Fallen
aus finanziellen Griinden verunmdglicht.

Abbildung 1 veranschaulicht diese Zusammenhdnge
mit dem Flachenverbrauch nach Mietbelastung zwischen
neuen und alten Mietverhdltnissen des unteren Einkom-
mensdrittels aller Schweizer Haushalte in Mehrfamilien-
hdusern. Ein Medianhaushalt dieser Einkommensklasse
mit einer Mietbelastung von 20 bis 30% des Bruttohaus-
haltseinkommens muss zum Beispiel in kiirzeren Miet-
verhdltnissen im Vergleich zu Medianhaushalten in lang-
jahrigen Mietverhdltnissen auf 6 m2 Flache verzichten,
was einer Reduktion um 9,4% entspricht. Oder anders
ausgedriickt: Um die Mietbelastung nicht noch weiter zu
erhéhen, miissten Haushalte des unteren Einkommens-
drittels bei Wohnungswechseln die Fldche stark redu-
zieren. Die dargestellten Verdnderungen sind dabei noch
konservativ geschatzt, weil es sich auch bei den kiirzeren
Mietdauern bereits um Bestandsmieten handelt. Bei ei-

Flichenverbrauch nach Mietbelastung und Mietdauer
Haushalte im unteren Drittel der regionalen Haushaltseinkommensverteilung

dber 40% 4
[=2]
E 30-40% 4
m
= 20-30%: 4
D-ZDWI}- _

Mietverhdltnis
B3 kurz (= 3 Jahre)
- lang (> 3 lahre)
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70 80 a0

Wohnungsgrisse [mz]

ABBILDUNG 1: Fldchenverbrauch der Mieterhaushalte im unteren Einkommensdrittel. Quelle: NFM, 2023.
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ner marktlblichen Neuvermietung diirfte die notige Re-
duktion nochmals stdrker ausfallen - sofern Wohnungen
Uiberhaupt verfiigbar sind.

Bei hoheren Haushaltseinkommen ist der Wohnfld-
chenverbrauch naturgemadss insgesamt hoher, was den
Wohlstandseffekt widerspiegelt (vgl. Delbiaggio & Wan-
zenried, 2018). Dennoch gibt es zwischen den tiefen und
hoheren Einkommensklassen einen erheblichen Unter-
schied: Mit tiefem Einkommen ist der Wohnungswechsel
aus dem sicheren Bestand kommend ein finanziell héhe-
res Risiko als mit héherem Einkommen. Die dem Nach-
fragemonitor Mietwohnungen entnommene Abbildung 2
zeigt die Mietbelastung aller Haushalte des oberen Ein-
kommensdrittels tiber verschiedene Zeitpunkte im Miet-
verhdltnis (NFM, 2023): Die Bewerbung zeigt die Belas-
tungsverteilung aller Haushalte, die sich auf eine neue
Wohnung bewerben. Der Zuschlag beschreibt die finan-
zielle Situation der Haushalte, die sich erfolgreich fiir die
neue Wohnung beworben haben (den Zuschlag erhalten).
Die blauen Balken zeigen jeweils die finanzielle Belas-
tung aller Haushalte in kurzen (<3 Jahre) respektive lan-
gen (>3 Jahre) Mietverhdltnissen. Die Mietzinsbelastung
von 75% aller Haushalte des oberen Einkommensdrittels
liegt von der Bewerbung bis zu langjdhrigen Mietvertra-
gen unter 20%. Insgesamt haben 91,5% der Haushalte im
oberen Einkommensdrittel damit enormen finanziellen
Spielraum und vielfdltige Optionen fiir Wohnungswech-
sel, sofern Angebote bestehen. Haushalte mit héherem
Einkommen kdnnten sich eine Wohnflachenoptimierung
finanziell ohne grossere Probleme leisten.
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Abbildung 3 veranschaulicht die gleichen Zusammen-
hdnge fiir das untere Einkommensdrittel. Hier sehen wir
ein deutlich anderes Bild: Im Median sind bereits Haus-
halte in langeren Mietverhdltnissen (>3 Jahre) an einer
Mietbelastung nahe bei 30% des Einkommens. 50% der
Haushalte aus dem unteren Einkommensdrittel bewer-
ben sich auf neue Wohnungen, die fir sie finanziell nicht
mehr tragbar sind (Mietbelastung {iber der Drittelregel).
Entsprechende Schwierigkeiten haben diese Haushalte,
Uberhaupt an eine neue Wohnung zu kommen: Den Zu-
schlag bekommen nur sehr wenige, deren Belastung dann
jedoch zu 50% iiber 30% des Haushaltseinkommens liegt.
Die Bewerbung auf neue Wohnungen iberfordert diese
Haushalte in finanzieller Hinsicht meist zweifelsfrei.

Aus diesen Vergleichen lasst sich Folgendes schluss-
folgern: Der Flachenverbrauch ist in hohen Einkom-
mensklassen am hochsten. Die Motive dafiir sind unter-
schiedlich, die Option auf eine Reduktion durch Wechsel
in neue und kleinere Wohnungen besteht jedoch dank fi-
nanziellem Spielraum. Fiir Haushalte tieferer Einkom-
mensklassen besteht diese Option aufgrund der mar-
kant héheren Neumieten jedoch meist nicht. Und wenn
sie sich zu einem Wohnungswechsel entscheiden, erhal-
ten sie aus Tragbarkeitsiiberlegungen oft nicht den Zu-
schlag fiir die Wohnung. Unsere Untersuchungen zeigen,
dass Haushalte aus dem unteren Einkommensdrittel auf
2 m2 bis 10 m2 verzichten miissten, um ihre oft ohne-
hin schon angespannte finanzielle Situation durch einen
Wohnungswechsel nicht weiter zu strapazieren. Hinzu
kommt, dass eine grosse und gilinstige Flache bei tiefen

Mietbelastung (%) der Haushalte im oberen Einkommensdrittel
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Zuschlag+

Mietdauer bis 3 Jahre4
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ABBILDUNG 2: Mietbelastung der Haushalte im oberen Einkommensdrittel nach Mietdauer. Quelle: NFM, 2023.
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ABBILDUNG 3: Mietbelastung der Haushalte im unteren Einkommensdrittel nach Mietdauer. Quelle: NFM, 2023.
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ABBILDUNG 4: Leistbarkeitsverteilung der Haushalte nach Mietpreis. Quelle: NFM, 2023.
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Einkommen einen subjektiv héheren Wert haben diirfte
als bei hohen Einkommen mit vielfdltigen weiteren Op-
tionen. Das Festhalten an der verhdltnismadssig grossen
und mietpreislich geschiitzten Wohnung ist damit sub-
jektiv verstandlich und finanziell oft sogar alternativlos.

In Mdrkten mit geringer Neubauaktivitdt besteht das
Problem darin, dass auch Haushalte mit héheren Ein-
kommen ihre Optionen nicht ausiiben kdénnen. Wah-
rend Haushalte mit tiefen Einkommen finanziell einge-
schrankt sind, fehlt den héheren Einkommen schlicht das
Angebot. In der Stadt Zirich ist das Angebot z.B. so ver-
schwindend klein, dass ein Wohnungswechsel auch fiir
Haushalte mit héherem Einkommen oft kaum mdglich
ist (Fister et al., 2024). Dadurch fehlt ihnen nicht nur die
Moglichkeit, sich flachenmadssig anzupassen, sondern sie
blockieren zudem dltere und glinstige Wohnungen, die
fur tiefere Einkommen mit anderen Flachenbedtrfnissen
geeignet wdren. Die Forderung, neue Wohnungen miiss-
ten sich vorrangig an Haushalte mit tiefen Einkommen
richten, ist somit irrefiihrend. Denn neue Wohnungen
konnen preislich naturgemdss nicht mit dlteren Woh-
nungen vergleichbarer Qualitdten und Lagen mithalten.
Neuer Wohnraum muss also zielgruppenaddquat und re-
prdsentativ sein - und sich aufgrund des tiberwiegenden
Teils an Haushalten mit erhéhten Einkommen deshalb
auch iberwiegend an diese richten, um die Liquiditat
des Marktes und damit die Effizienz der Allokation von
Wohnraum zu steigern.

Die bisher fehlenden Informationen iiber die ortli-
chen Einkommensverteilungen der Haushalte ist dabei
ein Problem. Wie kann eine sozial- und marktgerechte
Preis- und Produktgestaltung ohne Informationen tber
die Leistbarkeit von Wohnraum erfolgen? Dasselbe gilt
fir die mietrechtliche Ausgestaltung zum Schutz tiefer
Einkommensklassen. Abbildung 4 (Seite 7) zeigt den An-
teil der Haushalte in drei Stadten, die sich eine Wohnung
bei 30% Mietzinsbelastung in Abhangigkeit der Monats-
miete leisten konnen. Der Vergleich unter diesen drei
hochpreisigen Stddten zeigt zum Beispiel, dass sich 50%
der Stadtzlircher Haushalte eine Wohnung mit einer Mo-
natsmiete von CHF 3000 oder sogar mehr leisten kon-
nen. In Lausanne liegt der Anteil hingegen nur bei 35%.
Da es sich hier um eine Vollerhebung handelt, ldsst sich
diese Logik auf jeden Perimeter iibertragen, solange der
Datenschutz gewdhrleistet ist. Damit wdre eine Identi-
fikation problematischer Orte und deren =zielgerichte-
ter Férderung moglich, was eine wichtige Informations-
grundlage fiir die effiziente Allokation von Fordermitteln
und Wohnraum sowie fiir eine markt- und sozialgerechte
Preisgestaltung wadre.
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4 FAZIT

Die kombinierte Betrachtung der Daten zu Einkommen
und Mieten von Haushalten zeigt, dass rund die Halfte
der Haushalte des niedrigen Einkommensdrittels keine
Moglichkeit zum Wohnungswechsel ohne erhebliche Er-
hoéhung der Mietbelastung oder signifikante Fldachen-
reduktion hat. Hohere Einkommensklassen haben zwar
grosse finanzielle Flexibilitdt zur Wohnraumoptimie-
rung, werden jedoch durch die geringe Neubauaktivitat
an dieser Option gehindert und blockieren damit altere,
glinstigere Wohnungen. Eine Ausweitung des Angebots
sollte sich somit auch oder sogar vor allem an mittlere
und hohe Einkommensklassen richten, die mit der An-
passung der Wohnflache an ihre Bediirfnisse gleichzei-
tig glinstigen Wohnraum fiir tiefe Einkommensklassen
freigeben und somit die Effizienz und die Liquiditdt des
Mietwohnungsmarkts erhéhen. Zukiinftig sollte die Ein-
kommensverteilung sowohl bei regulatorischen Anpas-
sungen als auch fiir die konkrete Preisgestaltung vor Ort
starker bertlicksichtigt werden.
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Brauchen sozial nachhaltige
Immobilienportfolios
Kennzahlen fiir «preis-
giinstige» oder «bezahlbare»
Wohnungen?

Von Christian Brutsch und Joélle Zimmerli

Der Artikel zeigt auf, wie renditeorientierte
Anbieter ihren Beitrag an die sozial nach-
haltige Wohnraumversorgung nachweisen
konnen. Er vergleicht, wie ein Muster-
portfolio mit unterschiedlichen Kennzahlen
bewertet wird, und empfiehlt einen
Standard fiir den Nachweis des Anteils
«bezahlbarer» Wohnungen.

1 EINFUHRUNG

Offentliche Debatten um preisgiinstigen oder bezahlba-
ren Wohnraum entfachen sich hdufig an ungewohnlich
hohen Angebotsmieten an historisch glinstigen stadti-
schen Lagen: Eine 2-Zimmer-Wohnung mit Terrasse
«flir happige 5350 Franken» im Ziircher Kreis 4 sorgt
genauso flr Schlagzeilen wie «Dreieinhalb Zimmer fir
3890 Franken> im Basler St.-Johann-Quartier.!

In der Empérung schwingt die Sorge mit, dass sich der
Mittelstand bald keine Mieten mehr leisten kann. Kriti-
ker unterstellen der Wohnungswirtschaft Preistreiberei
und einen Appetit auf tiberhohte Renditen. Wirtschafts-
nahe Kreise argumentieren mit immer komplexeren und
kostspieligeren Auflagen, unsicheren Planungsprozessen
und dem fehlenden politischen Willen, einer steigenden
Nachfrage nach Wohnraum mit einer dezidierten Aus-
weitung des Angebots zu begegnen.

1 - Sachs, Lynn: «<Hochgradig Uberteuert> - 2-Zimmer-Wohnung kostet mo-
natlich 5350 Fr.», 20 minuten online, 20.9.2022, <https://www.20min.ch/
story/hochgradig-ueberteuert-2-zimmer-wohnung-kostet-monatlich-5350-
fr-576386640055>; Hauser, Katrin: «Dreieinhalb Zimmer fir 3890 Fran-
ken: Willkommen im Maison Johann», BaZ online, 2.3.2024, <https://www.
bazonline.ch/wo-einst-das-da-gianni-war-drei-zimmer-fuer-3890-fran-
ken-willkommen-im-maison-johann-314680615710>, abgerufen am
10.3.2024.
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Im Spannungsfeld von Nachfrageliberhang und poli-
tischem Aktivismus stellt sich institutionellen Eigentii-
mern die Frage, wie sie die wirtschaftlichen Interessen
ihrer Anleger am besten schiitzen kénnen. Portfolio-
verantwortliche missen abwdgen, wie weit sie Renditen
optimieren konnen, bis politische Auflagen die Anlage-
klasse Renditeimmobilien unattraktiv machen.

Wer auf Nachhaltigkeit setzt, muss — dhnlich wie im
Umgang mit langfristigen Klimarisiken - abschdtzen, ob
sich Investitionen in eine gute soziale Mischung loh-
nen und wie Beitrdge an den sozialen Zusammenhalt im
Rahmen der ESG-Berichterstattung dokumentiert wer-
den koénnen.

Im vorliegenden Artikel untersuchen wir, wie die so-
ziale Nachhaltigkeit von Immobilienportfolios mit Blick
auf «preisglinstige>»> und <«bezahlbare>» Wohnungen
gemessen werden kann. Nach einem kurzen Uberblick
Uiber die Literatur und die Fragestellungen operationali-
sieren wir unterschiedliche Kennzahlen und priifen, wie
sich die Kennzahlen auf die «soziale Performance> ei-
nes Musterportfolios auswirken. Wir schliessen mit der
Empfehlung, Bezahlbarkeit als Standard fiir die Bericht-
erstattung zur sozialen Nachhaltigkeit von Immobilien-
direktanlagen zu definieren.

2 LITERATUR UND FRAGESTELLUNG

Flir die meisten institutionellen Eigentlimer gehoren
Nachhaltigkeitsberichte zum Tagesgeschaft. Dank Ini-
tiativen wie REIDA sind Portfolio- und Asset-Manager
heute in der Lage, Kennzahlen zu wesentlichen Themen
der Klimaberichterstattung zu operationalisieren und
Portfolios tiber Akquisitionen, Investitionen und Verdus-
serungen zu optimieren.

Bei gesellschaftlichen Themen fehlt ein vergleichbarer
Fokus. Fithrende internationale Benchmarks wie GRESB
messen die soziale Nachhaltigkeit direkter Immobilien-
anlagen an 17 Indikatoren, die von «Tenant health and
well-being measures> bis zu «Community engagement
programs> reichen. Die in der Offentlichkeit und Poli-
tik kontrovers diskutierte Frage nach der «Housing af-
fordability>» wird unter dem unverbindlichen «Monito-
ring impact on community> abgehakt.2

Wie zielfihrend die Bewirtschaftung von Nebenschau-
platzen vor dem Hintergrund der Kontroversen um die
Wohnpolitik ist, ist fragwtirdig. Nicht finanzielle Unter-

2 — GRESB: «Real Estate Assessment 2024, 2024; GRESB: «Real Estate
Standard and Reference Guide 2024, 2024.
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nehmenskennzahlen sollten eigentlich Komplexitdt
reduzieren und relevante Sachverhalte transparent dar-
stellen.3 Zudem halt die Global Reporting Initiative (GRI)
Organisationen explizit dazu an, in der Nachhaltigkeits-
berichterstattung die wesentlichen Themen anzuspre-
chen.4

Die erste Auslegeordnung fiir eine europdische «So-
zialtaxonomie> illustriert, wie das aussehen kénnte. Die
als Pendant zur Umwelttaxonomie konzipierte Orien-
tierungshilfe schlagt vor, die soziale Nachhaltigkeit von
Immobilienunternehmen u.a. daran zu messen, ob sie
die Verfiigbarkeit und den Zugang zu Wohnraum verbes-
sern, einen Teil der Wohnungen an Geringverdiener oder
benachteiligte Zielgruppen vermieten, lokale Durch-
schnittsmieten unterbieten und auf die Einhaltung von
Belegungsauflagen achten.5

Wenn Portfolioverantwortliche wollen, dass das Ver-
sprechen sozial nachhaltiger Immobiliendirektanlagen
ernst genommen wird, miissen sie nachweisen, dass ihre
Portfolios einen Beitrag an eine gute soziale Mischung
und den gesellschaftlichen Zusammenhalt leisten.® Dazu
gehort, dass sie Wohnraum flir unterschiedliche Haus-
haltstypen, Wohnformen und Budgets bereitstellen. Ob
es flir eine gute soziodkonomische Mischung <«preis-
glinstige>» oder «bezahlbare>» Wohnungen braucht, ist
allerdings umstritten.?

Der vorliegende Artikel beantwortet zwei Fragen: Mit
welchen Kennzahlen kénnen renditeorientierte Anbieter
am besten aufzeigen, dass sie einen Beitrag an die sozial
nachhaltige Wohnraumversorgung leisten? Und welche
Kennzahlen eigenen sich am besten, um sozial nachhal-
tige Portfolios méglichst gut zu positionieren?

3 OPERATIONALISIERUNG

Um einzuschdtzen, welchen Beitrag institutionelle Port-
folios an die Wohnraumversorgung leisten, haben wir mit
Datensdtzen einer kleineren Anlagestiftung, einer gros-
sen Anlagestiftung und eines kotierten Immobilienfonds
ein Musterportfolio mit 927 Mietwohnungen erstellt und
mit Hilfe 6ffentlich verfligbarer Daten zu Bestandsmie-
ten, Einkommen und Unterstiitzungsleistungen zehn
Kennzahlen zur Berechnung des Anteils preisgiinstiger
oder bezahlbarer Wohnungen konstruiert.

3 — Behringer, Stefan: «Konzerncontrolling>. SpringerGabler, 2018. 4 — GRI:
«Konsolidierte GRI-Standards». 2023. 5 —EU Platform on Sustainable Fi-
nance: «Final Report on Social Taxonomy». 2022, 41,56,57. 6 — Zimmerli,
Joélle /Brutsch, Christian: «Finf Thesen zur sozialen Nachhaltigkeit direkter
Immobilienanlagen. Personalvorsorge, 2023, 82-84. 7 — Thalmann, Phil-
ippe: «Leitfaden Preisgiinstige Mietwohnungen». EPFL, 2019.
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3.1 Portfoliostruktur

Unser Musterportfolio enthdlt 30% Kleinwohnungen mit
1-2 Zimmern und 40% Familienwohnungen mit vier oder
mehr Zimmern. Knapp ein Viertel der Wohnungen befin-
det sich in den fiinf grossten Stadten (Zlrich, Genf, Basel,
Bern, Lausanne), rund 30% in grossen Agglomerationen
und 15% im periurbanen oder landlichen Raum. 45% der
Mietvertrage wurden in den letzten beiden Jahren abge-
schlossen, 16% laufen seit iber 10 Jahren.

Der Wohnungsmix des Musterportfolios entspricht mit
minimalen Abweichungen dem Schweizer Wohnungsmix.
Im Vergleich zu einem Datensatz zum Wohnungsmix von
33 Anlagegefdssen mit mehr als 61000 Wohnungen, den
wir 2021 erstellt haben, gibt es weniger 1- und 2-Zim-
mer-Wohnungen und mehr 4- und 5-Zimmer-Wohnun-
gen. Das Musterportfolio ist etwas weniger urban als der
Fonds-Datensatz, aber deutlich urbaner als der Schwei-
zer Wohnungsbestand.

Die Nettomieten im Musterportfolio liegen im Durch-
schnitt bei CHF 1500, der Median betragt CHF 1375. Die
Halfte der 1-Zimmer-Wohnungen kostet weniger als
CHF 672, die Medianmiete flir 3-Zimmer-Wohnun-
gen liegt bei CHF 1340 und bei den 89 Wohnungen mit
5 Zimmern bei CHF 2030. Die Mieten variieren auch nach
Lage: Wohnungen in den finf grossten Stddten kosten
im Durchschnitt CHF 1703, in den mittleren Agglomera-
tionen CHF 1467. Die durchschnittlichen Quadratmeter-
preise liegen im periurbanen und landlichen Raum bei
CHF 192, in den grossen Agglomerationen bei CHF 208
und in den gréssten Stadten bei CHF 372.

3.2 Kennzahlen fiir preisgiinstige Wohnungen
Um einzuschdtzen, ob die Wohnungen damit preisgiinstig
sind, braucht es Benchmarks. Leider werden Bestands-
mieten im Gegensatz zu Angebots- und Marktmieten nur
selektiv dokumentiert. IAZI vermarktet ein Preismodell,
das auf «Mietvertrdgen von grossen Schweizer Immobi-
lienportfolios> beruht und sich deshalb nicht eignet, ge-
nau solche Portfolios einzuordnen.®

Die besten Daten werden von Stadtkantonen und gros-
seren Stadten veroffentlicht. Basel-Stadt weist Durch-
schnittsmieten nach Zimmerzahl, Bauperiode, Woh-
nungsalter, Eigentiimertyp und Quartier aus. Die Stadt
Ziirich veroffentlicht seit 2022 Medianmieten, Genf be-
riicksichtigt auch die Mietdauer.?

8 — IAZI: «Mietmodelle>. <https://www.iazicifi.ch/produkt/mietmodelle/>, ab-
gerufen am 10.3.2024. 9 — Statistisches Amt Kanton Basel-Stadt: Datensatz
Mietpreise. <https://www.statistik.bs.ch/zahlen/tabellen/9-bau-wohnungswe
sen/mietpreise.html> / Statistik Stadt Zirich: Datensatz Mietpreiserhebung.
<https://www.stadt-zuerich.ch/prd/de/index/statistik/publikationen-angebote/
publikationen/webartikel/2022-11-03_Mietpreise-in-der-Stadt-Zuerich.
html> / Statistik Stadt Genf, Datensatze Niveau des loyers. <https://statistique.
ge.ch/domaines/05/05_04/tableaux.asp>, abgerufenam 10.3.2024.
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Kennzahlen flr «preisglinstige>» oder «bezahlbare» Wohnungen?

Die Strukturerhebung des Bundesamts fiir Statis-
tik (BFS) liefert die besten Daten mit einer nationalen
Abdeckung. Fir die Mietpreisstrukturerhebung werden
u.a. Informationen zu Nettomieten nach Zimmerzahl,
Bezugsdauer und Gemeindetypologie aufbereitet.1©

Um den Anteil preisgiinstiger Wohnungen in unserem
Musterportfolio zu messen, priifen wir fiir jedes Miet-
objekt, ob die Nettomiete unter der Durchschnittsmiete
der jeweiligen Gemeinde liegt. Als Benchmark dienen
die vom BFS erhobenen Nettomieten flir finf Raum-
typologien (grosse Agglomeration, mittlere Agglomera-
tion, kleine Agglomeration, periurban, landlich) und die
finf grossten Stadte.

Daraus ergeben sich zwei Kennzahlen: Der Anteil
preisgiinstiger Wohnungen nach «Raumtypologie>» und
der Anteil Wohnungen nach «Raumtypologie und Be-
zugsdauer>, fiir die wir neben der Zimmerzahl und der
Gemeinde auch die Dauer der Mietvertrdge berticksich-
tigen. Wir verzichten bewusst darauf, preisgiinstig tber
einen bestimmten - und bestimmt umstrittenen - Dis-
count zu den Durchschnittsmieten zu definieren.

3.3 Kennzahlen fiir bezahlbare Wohnungen

Bei bezahlbaren Wohnungen steht nicht der Mietpreis,
sondern die Tragbarkeit der Wohnungsmiete im Vorder-
grund. Eine Wohnung gilt gemeinhin als tragbar, wenn
die Miete nicht mehr als ein Drittel des Bruttohaushalts-
einkommens ausmacht.

Uber die Hohe der Haushaltseinkommen wird dhn-
lich viel spekuliert wie {iber Bestandsmieten. Die Haus-
haltsbudgeterhebung (HABE) des BFS liefert zwar aktu-
elle Daten zum Bruttoeinkommen des durchschnittlichen
Schweizer Haushalts. Wenn regionale Unterschiede oder
demografische Merkmale berticksichtigt werden sollen,
bringt HABE aber wenig: Im Frihjahr 2024 bezogen sich
die aktuellsten Auswertungen nach geografischen Ein-
teilungen und Haushaltsmerkmalen auf das Jahr 2017.
Eine uberzeugende Einschdtzung der Bezahlbarkeit ist
damit nicht moglich.

Die beste Alternative ist die von der Eidgendssischen
Steuerverwaltung (ESTV) verdffentlichte Bundessteuer-
statistik, die Durchschnitts- und Medianeinkommen fiir
alle Gemeinden und detailliertere Auswertungen fir alle
Kantone ausweist.” Auch hier gibt es Einschrankungen:

10 — Bundesamt flr Statistik, Datensatz Mietpreisstrukturerhebung. <https://
www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/preise/mieten/struktur.html>, ab-
gerufen am 10.3.2024. 11 — Nationalrat: 22.1045 Anfrage Badran Jac-
queline.  <https://www.parlament.ch/centers/documents/de/22.1045%20
A%?20DE.pdf>, abgerufen am 10.3.2024.
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Die neusten Daten beziehen sich auf das Jahr 2020, Ein-
kommen werden fiir Steuersubjekte und nicht fiir Haus-
halte ausgewiesen und anstelle der Bruttoeinkommen
werden steuerbare Einkommen oder bereinigte Reinein-
kommen berechnet.

Um den Anteil bezahlbarer Wohnungen in unse-
rem Musterportfolio zu berechnen, priifen wir bei allen
Wohnobjekten, ob die Nettomieten unter einem Drittel
der von der ESTV ausgewiesenen Reineinkommen der je-
weiligen Gemeinde oder des jeweiligen Kantons liegen.
Weil Bruttoeinkommen Uiber den Reineinkommen liegen,
liegt die effektive Mietzinsbelastung unter dem Tragbar-
keits-Drittel.

Wir haben mit Hilfe der Bundessteuerstatistik fiinf
Kennzahlen definiert, die ausweisen, wie hoch der An-
teil an bezahlbaren Wohnungen ist: Flir Haushalte mit
dem Durchschnitts- oder Medianeinkommen in der Ge-
meinde oder - zielgruppenspezifischer und daflir geo-
grafisch weniger prdzis - fiir Haushalte mit dem Medi-
aneinkommen von Verheirateten, Einelternfamilien oder
von Steuersubjekten im Grundtarif im Kanton.

Wir haben bewusst darauf verzichtet, «bezahlbar>
uber alternative Quantile zu definieren. Stattdessen kon-
trollieren wir, wie Wohnungen belegt werden: Wir priifen,
ob 1- bis 3-Zimmer-Wohnungen mit einem und 4- und
5-Zimmer-Wohnungen mit zwei Medianeinkommen im
Grundtarif bezahlbar sind und ob sich Haushalte mit dem
Medianeinkommen von Einelternfamilien oder Verhei-
rateten Wohnungen mit drei oder mehr Zimmer leisten
konnen. Die zielgruppenspezifischen Kennzahlen weisen
also nach, ob geeignete Wohnungen bezahlbar sind.

Um die Bezahlbarkeit flir spezifische Zielgruppen zu
messen, prifen wir schliesslich, ob Wohnungen uber
die Erganzungsleistungen (EL) finanziert werden koén-
nen. Dazu stlitzen wir uns auf die Mietzinsmaxima, die
das Bundesamt fiir Sozialversicherungen (BSV) fiir un-
terschiedliche Haushaltsgrdssen fiir jede Schweizer Ge-
meinde festlegt.

Wir kontrollieren auch hier, ob die Mieten unter Ein-
haltung der «Zimmer minus 1> -Belegungsregel bezahlt
werden kénnen und weisen separat aus, wie hoch die An-
teile der EL-kompatiblen 1- und 2-Zimmer-Wohnun-
gen flr Alleinwohnende und der EL-kompatiblen 2- und
3-Zimmer-Wohnungen fiir Zweipersonenhaushalte sind.


https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/preise/mieten/struktur.html
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Vergleich der Kennzahlen fiir das Musterportfolio
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ABBILDUNG 1: Vergleich der Kennzahlen fiir das Musterportfolio; Quelle: eigene Berechnungen, Musterportfolio mit 927 Mietwohnungen

aus 3 Anlagevehikeln.

4 ANALYSE DER KENNZAHLEN

Um den Beitrag institutioneller Portfolios an die Wohn-
raumversorgung einzuordnen, haben wir getestet, wie
die zehn Kennzahlen die soziale Performance des Mus-
terportfolios darstellen. Abbildung 1 zeigt, dass es dabei
deutliche Unterschiede gibt.

Bei den preisglinstigen Wohnungen bestdtigt sich,
dass die Bewertung massgeblich von der Bezugsdauer
beeinflusst wird: Wenn die Mietpreise in einem Portfo-
lio nur an den Referenzmieten der jeweiligen Raumtypen
gemessen werden, liegen 45% der Wohnungen unter den
Durchschnittsmieten. Wenn das Alter der Mietvertrdge
zusdtzlich berticksichtigt wird, sind es 60%.

Bei den bezahlbaren Wohnungen fallt einerseits der
klare Unterschied zwischen Median und Durchschnitt auf:
Der Anteil der Wohnungen, die fiir Haushalte mit einem
durchschnittlichen Reineinkommen in der Gemeinde be-
zahlbar sind, liegt mit 76% deutlich iiber dem Anteil
der Wohnungen, die sich Haushalte mit einem mittleren
(Median) Reineinkommen leisten kénnen (56%).

Anderseits gibt es deutliche Unterschiede bei den
Zielgruppen: Haushalte mit dem mittleren kantona-
len Reineinkommen von Verheirateten koénnten 97%
der Wohnungen mit zwei oder mehr Zimmern bezahlen.
Haushalte mit dem Medianeinkommen von Einelternfa-
milien konnen sich 66% der Wohnungen mit drei oder
mehr Zimmern leisten und 80% der Haushalte kénnen
sich mit einem mittleren Einkommen im Grundtarif eine
1- oder 2-Zimmer-Wohnung oder mit zwei Einkommen
eine Wohnung mit drei oder mehr Zimmern leisten.

Haushalte, die einen Anspruch auf EL haben, kénnen
sich 67% der Wohnungen leisten, wenn sie sich an die
«Zimmer minus 1>»>-Belegung halten. Wer allein wohnt,
kann sich mit der EL 77% der 1- und 2-Zimmer-Woh-
nungen leisten, 76% der 2- und 3-Zimmer-Wohungen
liegen unter den lokalen Mietzinsmaxima fiir zwei Per-
sonen.

Um zu testen, wie robust die Abstufungen zwischen
den Messkategorien und Kennzahlen sind, haben wir
aus dem Musterportfolio 150 zufdllig zusammengestellte
Stichprobenportfolios mit jeweils 300 Wohnungen gene-

13
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Vergleich der Kennzahlen fir 150 randomisierte Stichprobenportfolios
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ABBILDUNG 2: Vergleich der Kennzahlen fiir 150 randomisierte Stichprobenportfolios; Quelle: eigene Berechnungen, Musterportfolio mit 927 Miet-

wohnungen aus 3 Anlagevehikeln.

riert.’> Abbildung 2 zeigt, dass Verteilung und Streuung
der Kennzahlen nur geringfiigig vom Musterportfolio ab-
weichen.

Die Auswertungen zeigen, dass die soziale Perfor-
mance von Immobilienportfolios sowohl {iber den An-
teil preisgiinstiger als auch iiber den Anteil bezahlbarer
Wohnungen gemessen werden kann und dass die Bewer-
tung in beiden Varianten von der Operationalisierung der
Kennzahlen abhdngt.

Die vier gesamtgesellschaftlich relevantesten Kenn-
zahlen - der Anteil preisgiinstiger Wohnungen und der

12 — Die Stichproben wurden in Python mit Hilfe von Pandas gezogen.

Anteil, der mit einem gemeindetypischen Einkommen
bezahlbar ist - illustrieren, woher die Abweichungen
stammen. Der Anteil preisgiinstiger Wohnungen wird
unterschatzt, wenn bei der Operationalisierung der Refe-
renzmieten der Zeitpunkt des Vertragsabschlusses nicht
berlicksichtigt wird. Wenn bei der Berechnung bezahl-
barer Wohnungen das lokale Durchschnittseinkommen
statt dem Median als Benchmark verwendet wird, wird
Uberschdtzt, wie viele Haushalte sich eine Wohnung im
Portfolio leisten konnten.

Die beiden Kennzahlen, die einer «true and fair»-
Bewertung eines Portfolios am ndchsten kommen, sind
demnach der Anteil preisgiinstiger Wohnungen nach Be-
zugsdauer und der Anteil der Wohnungen, die mit einem
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lokalen Medianeinkommen bezahlbar sind. Weil der An-
teil bezahlbarer Wohnungen auch vermittelt, wie viele
Haushalte sich eine Wohnung im Portfolio leisten kénn-
ten, ist er die geeignetste Kennzahl um nachzuweisen,
welchen Beitrag ein Portfolio an die Wohnraumversor-
gung leistet. Dabei kommt auch die eigentliche Starke
von Bezahlbarkeits-Kennzahlen zum Tragen: dass da-
bei nicht nur die Mietpreise, sondern auch Einkommen,
Zielgruppen und die Belegung mitgedacht und themati-
siert werden.

5 DEEP DIVE BEZAHLBARE WOHNUNGEN

Kennzahlen zur Bezahlbarkeit kénnen auch dazu genutzt
werden, Portfolios zu positionieren und bei Bedarf zu op-
timieren. Detailliertere Auswertungen des Musterportfo-
lios zeigen z.B., dass der Anteil bezahlbarer Wohnungen
je nach Wohnungstyp und Zielgruppe variiert.

Eine kontrovers diskutierte Frage ist, wo sich Familien
Wohnraum leisten kdnnen. Abbildung 3 zeigt, dass sich
Haushalte mit dem kantonalen Medianeinkommen von
Verheirateten 79% der 4- und 5-Zimmer-Wohnungen in
den fiinf grossten Stddten leisten konnen. In den Agglo-
merationen liegen alle Wohnungen im Budget. Rund 30%
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der Familienwohnungen in den Stddten und 61% der Fa-
milienwohnungen in den grossen Agglomerationen sind
mit dem kantonalen Medianeinkommen von Eineltern-
familien bezahlbar.

Mit Blick auf den demografischen Wandel stellt sich
auch immer wieder die Frage, wie gut institutionelle
Portfolios auf die wirtschaftlichen Moglichkeiten von
Senioren mit kleinen Portemonnaies ausgerichtet wer-
den konnen. Abbildung 4 (Seite 16) zeigt, dass das Mus-
terportfolio alleinwohnenden EL-Berechtigten in den
grossten Stadten viel, Zweipersonenhaushalten im hart
umkdmpften stadtischen Markt fliir 2- und 3-Zimmer-
Wohnungen aber verhadltnismdssig wenig bieten kann. In
den grossen Agglomerationen gibt es weniger bezahlbare
1- und 2-Zimmer-Wohnungen, daflir steigt das Angebot
flir Zweipersonenhaushalte. In den Ubrigen Raumtypen
ist die Bezahlbarkeit keine Hiirde.

Die beiden Beispiele zeigen, dass Portfolios je nach
Positionierung die Bezahlbarkeit der Wohnungen fir be-
stimmte Zielgruppen oder rdumliche Dimensionen her-
vorheben kénnen und dass detailliertere Auswertun-
gen als Grundlage flr die Portfolio-Optimierung genutzt
werden kénnen.

Bezahlbare Familienwohnungen nach Raumtyp

100%

75% ——

50%

25%

0%

5 grosste Stadte

Verheiratete Kt.

Grosse Agglomeration Mittlere Agglomeration

[ Eineltern Kt.

Ubrige

B Grundtarif Kt.

ABBILDUNG 3: Bezahlbare Familienwohnungen nach Raumtyp.
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Bezahlbare Kleinwohnungen fir EL-Berechtigte nach Raumtyp
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ABBILDUNG 4: Bezahlbare Kleinwohnungen fiir EL-Berechtigte nach Raumtyp.

6 ERKENNTNISSE UND EMPFEHLUNGEN

Unsere Auswertungen zeigen, dass die soziale Nachhal-
tigkeit von Immobilienportfolios mit unterschiedlichen
Kennzahlen gemessen werden kann und die Wahl der
Kennzahl die Darstellung der sozialen Performance stark
beeinflusst.

Wir empfehlen, den Beitrag an die sozial nachhaltige
Wohnraumversorgung an der Bezahlbarkeit zu messen
und in der Nachhaltigkeitsberichterstattung auszuwei-
sen, wie hoch der Anteil der Wohnungen ist, den sich
Haushalte mit einem lokalen Medianeinkommen leisten
koénnen: Ein Standard, der nachweist, was sich die Halfte
der (lokalen) Bevdlkerung leisten kann, ist wesentlich,
transparent und einfach vermittelbar.

Die Wahl der Kennzahlen prdgt mit, wie wohnpoli-
tische Debatten gefiihrt werden kénnen: Kennzahlen zu
preisglinstigen Wohnungen kénnen Mietpreise kontex-
tualisieren und das Unbehagen mit ungewohnlich hohen
Angebotsmieten relativieren. Kennzahlen zu bezahlba-
ren Wohnungen stellen klar, dass eine sozial nachhaltige

Wohnraumversorgung nicht nur an Mietpreisen, sondern
auch an verfliigbaren Einkommen und der Belegung ge-
messen werden muss.

Der Fokus auf die Bezahlbarkeit ermoglicht eine fak-
tenbasierte Diskussion tiber Anspriiche, finanzielle Mog-
lichkeiten und Zahlungsbereitschaft von Mietern und
die Frage, ob es Aufgabe der Wohnungswirtschaft ist,
schlecht bezahlte Jobs zu kompensieren oder bestimmte
Lebensstile mitzufinanzieren.

Kennzahlen zur Bezahlbarkeit erméglichen Portfolio-
verantwortlichen zudem, Angebote fiir bestimmte Ziel-
gruppen hervorzuheben und Portfolios gezielt zu op-
timieren. Mit der gezielten Allokation kdnnen weitere
Nachhaltigkeitsversprechen eingeldst werden: Wenn
Bewirtschafter die Tragbarkeit ausreizen und einen
Teil der glinstigeren Wohnungen an Haushalte mit ei-
nem kleinen Portemonnaie vermieten, bei der Vergabe
von altersgerechten und EL-kompatiblen Kleinwohnun-
gen auch Seniorinnen berticksichtigen oder nachweisen,
dass sie einen Teil der Familienwohnungen an Fami-
lien vermieten.
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Freitragende Genossen-
schaften als «dritter Weg»
zwischen Miete und Eigentum

Von Erica Martin Basso, Gabriella Gassmann,
Ramon Betschart und Emanuel Wanzek

Prdsentiert sich das freitragende Genossen-
schaftsmodell als innovativer Ansatz, als
«dritter Weg» zwischen Miete und Eigen-
tum und bietet es eine Losung zur Finanzie-
rung der eigenen vier Wiande? Das frei-
tragende Genossenschaftsmodell, ein
gesellschaftstaugliches und selbst finan-
zierbares Wohnmodell fiir die Schweizer
Bevolkerung.

1 DER «DRITTE WEG»

Die Schweiz steht vor einer Herausforderung von wach-
sender Dringlichkeit: dem stetigen Anstieg der stdndigen
Wohnbevolkerung durch die Nettozuwanderung und de-
mografische Alterung. Zweiteres hat einen signifikanten
Einfluss auf die Zunahme von Ein- und Zweipersonen-
haushalten. Diese Veranderungen haben zu einer Diskre-
panz zwischen Angebot und Nachfrage auf dem Immobi-
lienmarkt geflihrt und werden sich nach den Prognosen
weiter zuspitzen, was sich in steigenden Eigenheimprei-
sen und Mieten widerspiegelt. In jiingerer Vergangenheit
sind zudem die Hypothekarzinsen angestiegen, was die
Wohnkosten in die Héhe getrieben und teilweise zu ei-
ner ernst zu nehmenden Belastung fiir Haushalte in der
Schweiz gefiihrt hat.

Die Suche nach erschwinglichem Wohnraum wird zu
einer zunehmend schwer zu {iberwindenden Hiirde, ins-
besondere fiir Haushalte, die den Schritt in die Eigen-
tumsbildung erwdgen. Die kalkulatorische Tragbarkeit
wird zu einem entscheidenden Faktor, der die Verwirk-
lichung von Wohneigentum zu einem nahezu unerreich-
baren Ziel macht.

Angesichts dieser Herausforderungen drangt sich die
Frage auf, welche alternativen Finanzierungsmodelle fiir
Wohnraum aktuell und in Zukunft geeignet sind, um die
Bedlrfnisse der Gesellschaft zu befriedigen.

N° 28/Juni 2024

Ein mdgliches Modell ist der dritte Weg zwischen
Miete und Eigentum, die Genossenschaft. Neben eta-
blierten Genossenschaften, bei welchen vielfach keine
Wohnung mebhr frei ist oder nur einer begrenzten Gesell-
schaft zur Verfligung steht, gibt es Projekte mit neuen
und spezifisch gegriindeten, freitragenden Genossen-
schaften. Im vorliegenden Artikel bezieht sich der Begriff
des dritten Weges auf das Wohnmodell mit der Rechts-
form der Genossenschaft, welche sich selbst finanziert.
Dieses Modell hat sich am Markt iber Jahre bewahrt und
ist eine alternative Wohnform gegeniiber Miete und in-
dividuellem Eigentum. Es gibt einer breiteren Bevdlke-
rung die Mdglichkeit, sich mit ihren finanziellen Mitteln
Wohnraum langerfristig zu finanzieren und Eigentum im
Kollektiv zu besitzen.

1.1 Freitragende Genossenschaften
Eine freitragende Genossenschaft finanziert sich selb-
standig, agiert unabhdngig von finanzieller Unterstiitzung
durch den Staat und muss auch nicht auf Biirgschaften
der offentlichen Hand zurtickgreifen. Die beteiligten Ak-
teure tragen samtliche Ausgaben flir den Bau, den Betrieb,
die Instandhaltung und die Bewirtschaftung ihrer Wohn-
projekte selbst, wobei diese auf Fremdkapital im privaten
Sektor zugreifen konnen. Freitragende Genossenschaften
zeichnen sich insbesondere durch ihre Flexibilitat und Au-
tonomie aus, was Unabhdngigkeit schafft und sie resili-
enter gegeniiber dem staatlichen Budget macht. Die frei-
tragenden Genossenschaften kdénnen, und das wird als
grosser Vorteil gesehen, auf die breite Bevolkerung und
nicht nur den sozialen Wohnungsbau ausgerichtet werden.
Bei diesem freitragenden Genossenschaftsmodell gibt
es vier Hauptakteure: den Projektinitiator, das Finanz-
institut, die neue Genossenschaft mit ihren Mitgliedern,
welche auch Mieter der Wohnungen sind, und bei einem
Baurechtsmodell auch Grundeigentiimer, welche direkt
oder indirekt in einer Beziehung stehen, was nachfolgend
dargestellt ist. Damit eine neue Wohnbaugenossenschaft
entstehen kann, braucht es einen Initiator, der Risiken
Uibernimmt und Know-how einbringt, Land erwirbt oder
sichert und in eine Projektentwicklung investiert. Dieser
Initiator braucht es bis zur Ubergabe der Liegenschaft,
danach ist die selbst organisierte Genossenschaft in der
Verantwortung und 16st mit dem Genossenschaftskapi-
tal auch die Finanzierung vom Initiator ganz oder mehr-
heitlich ab. Zur Finanzierung des Immobilienprojekts
und zum Erhalt des bendtigten Fremdkapitals wird eine
Hypothek bei einem Finanzinstitut aufgenommen, wo-
flr die Wohnbaugenossenschaft einen Zins leisten muss.
Zur Sicherung des Darlehens erhalt das Finanzinstitut
das Pfandrecht an der Immobilie.
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ABBILDUNG 1: Beziehungsnetz Wohnbaugenossenschaften; Quelle: eigene Darstellung.

Die Wohnbaugenossenschaft, Eigentiimerin der Im-
mobilie, vermietet die Mietobjekte mittels Mietvertrags
an die Bewohner. Sie stellt dem Mieter das Mietobjekt zur
Verfiigung und erhdlt im Gegenzug Miete. Das Mietver-
haltnis ist dem Mietrecht unterstellt. Das Mietverhdltnis
und die Mitgliedschaft in der Genossenschaft sind zwei
unabhdngige Rechtsgeschafte (Abbildung 1).

2 FINANZIERUNGSMODELL VON FREITRAGENDEN
GENOSSENSCHAFTEN

Die Finanzierung von freitragenden Genossenschaf-
ten ist fir ihre Funktionsweise und Nachhaltigkeit ent-
scheidend. Dies umfasst sowohl die Anlage- als auch
die Betriebskosten. Die Anlagekosten werden durch
eine Mischung aus Eigenkapital und Fremdkapital von
Finanzinstitutionen gedeckt. Der Investor ibernimmt das
anfdnglich bendtigte Risikokapital fiir die Sicherung von
Grundstiicken, die Projektentwicklung und das Markt-
risiko. Mit dem Eintritt der Genossenschaft, in der Re-
gel nach Erhalt einer rechtskradftigen Baubewilligung bis
zum Bezug, bringen diese respektive die neuen Mitglie-

der das Eigenkapital mit ein. Die laufenden Betriebskos-
ten werden durch die Mieteinnahmen (Kostenmiete) der
Genossenschaftswohnung bezahlt. Einmalige Kosten be-
inhalten Investitionen wie Bau- und Grundstiickskosten;
wiederkehrende Kosten umfassen Unterhalt, Verwaltung,
Betriebs- und Nebenkosten sowie Zinsen und Amorti-
sationen fiir Darlehen und gegebenenfalls Baurechtszin-
sen. Die Realisierung im Baurecht kann den Eigen- und
Fremdkapitalbedarf senken, aber die Betriebskosten er-
héhen.

2.1 Anforderungen bei Hypothekargeschiften fiir

Immobilien von freitragenden Genossenschaften

Es gibt unterschiedliche Mindestanforderungen zur
Hypothekarfinanzierung bezliglich Eigenmittel und
Amortisation. Selbst genutzte Wohnliegenschaften
sind Wohnliegenschaften, die von der Kreditnehme-
rin Uberwiegend selbst bewohnt werden. Zudem gel-
ten Wohnliegenschaften im Besitz von gemeinniitzigen
Wohnbautrdgern und Wohnliegenschaften mit einem
staatlich kontrollierten Kostenmietmodell als selbst ge-
nutzte Wohnliegenschaft (Schweizerische Eidgenossen-
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Selbst genutztes Wohneigentum

Eigenmittel

Mindestanteil an Eigenmittel am Belehnungswert

10%

Guthaben, nicht aus der 2. Sdule (kein Vorbezug und Verpfandung
von PK Guthaben)

Amortisation

Hypothekarschuld muss maximal innert der definierten Anzahl Jahren
auf 2/3 des Belehnungswertes der Liegenschaft amortisiert sein

Amortisation der 2. Hypothek {iber 15 Jahre

TABELLE 1: Anforderungen bei Hypothekargeschdften; Quelle: Swissbanking, 2019.

schaft, Eigenmittelverordnung ERV, 2022) Fir das frei-
tragende Genossenschaftsmodell gelten demnach die
Anforderungen an Eigenmittel und Amortisation wie fir
selbst bewohntes Eigentum, welches in Tabelle 1 abge-
bildet ist.

Eigenheimkdufer und Genossenschaften mit kollek-
tivem Eigentum mussen mindestens 10% des Kaufprei-
ses selbst aufbringen, wahrend die restlichen 10% unter
bestimmten Bedingungen beschafft werden konnen. Ge-
nossenschaften, die kein staatlich kontrolliertes Kosten-
mietmodell haben oder keine gemeinniitzigen Wohnbau-
trager sind, unterliegen strengeren Anforderungen.

2.2 Eigenkapital

Genossenschaftsmitglieder sind kollektive Eigentiimer
und haben Mitbestimmungsrechte, was eine finanzielle
Beteiligung durch den Erwerb eines Genossenschafts-
und Wohnungsanteilscheins erfordert. Der Genossen-
schaftsschein ist in der Héhe bei allen gleich, der Woh-
nungsanteilschein variiert in der Héhe im Verhaltnis zur
Wohnung. Zudem gibt es Ansdtze zur Weiterentwick-
lung Uber den Ausgleich der Genossenschafter der Lie-
genschaft. Dies bedeutet, dass das Individuum die Min-
destanforderungen der Banken fiir die Tragbarkeit und
Einbringung des Eigenkapitals nicht zwingend erfiillen
miisste und liber das Kollektiv (alle Genossenschafter)
ausgeglichen werden kann. Im Verlauf wird in der In-
itiative «Finanzieller Sozialausgleich iiber die Mitglie-
der des Kollektivs>» genauer erkldrt, wie das funktionie-
ren konnte.

Im Falle eines Auszugs oder Austritts aus der Ge-
nossenschaft wird der Anteilscheinbetrag zurtlicker-
stattet. Externe Mitglieder kénnen ebenfalls Mitglieder
werden und Anteilscheine erwerben. Die Kapitalstruk-
tur der Genossenschaft umfasst Anteilscheinkapital und
Genossenschaftsscheine, was als Eigenkapital zdhlt. Die
Eigenkapitalfinanzierung stellt besonders in den an-

fanglichen Phasen eine Herausforderung dar. Die kollek-
tive Kapitalbeschaffung ermdglicht eine diversifizierte
Risikoverteilung, fordert die Inklusion unterschiedli-
cher Einkommensschichten und trdgt zu einer stabilen
Kapitalbasis bei.

2.3 Fremdkapital

Wohnbaugenossenschaften bendtigen neben eigenen
Mitteln auch Fremdkapital, typischerweise in Form von
Hypotheken oder Darlehen. Als Gegenleistung wird dem
Glaubiger ein Pfandrecht auf die Immobilie eingerdumt
und es fallen Zinsen an. Die Sicherheiten flir Fremdka-
pitalgeber sind entscheidend. Diese bewerten die Trag-
barkeit der Genossenschaft, wobei das Kollektiv betrach-
tet wird und der Wert der Immobilie.

Die Bewertung der Immobilien hat erheblichen Ein-
fluss auf den Belehnungswert, welcher fiir die Hohe der
Finanzierung entscheidend ist. Die zu finanzierende Im-
mobilie wird nach zwei Modellen bewertet: dem Kosten-
mietmodell (Berechnungsbasis Miete = effektive Kosten)
und dem Marktmietmodell (Berechnungsbasis Miete =
marktiibliche Mieten). Der Marktwert wird als Beleh-
nungsbasis fir die Finanzierung herangezogen, was fir
die Genossenschaft vorteilhaft ist. Bei dieser Bewertung
wird der Marktmietzins als Einnahmequelle beriicksich-
tigt, wodurch die Differenz zum Kostenmietmodell als
stille Reserve betrachtet werden kann und sich positiv
auf die Belehnungshohe auswirkt. Das Risiko steigt mit
abnehmender Differenz zwischen Markt- und Kosten-
miete.

Die Tragbarkeit des Fremdkapitalnehmers wird vom
Fremdkapitalgeber sorgfaltig geprift, um sicherzustel-
len, dass die laufenden Verpflichtungen aus Zins und
Amortisation im richtigen Verhaltnis zu den Einkiinften
der Genossenschaften stehen. Dabei wird eine genaue
Prifung der Wirtschaftlichkeit der genossenschaftlichen
Immobilien vorgenommen (Abbildung 2, Seite 21-23).



"
Q)

2%

Swiss Real Estate Journal Wirtschaft, Gesellschaft, Umwelt

7
V4
e

NN

2.4 Finanzierungsbeispiel

Nachfolgendes Finanzierungsbeispiel soll veranschaulichen, dass ein freitragendes Genossenschaftsmodell durchaus
in realen Anwendungen erfolgreich sein kann. Dieses Beispiel verdeutlicht, wie mittels eines Baurechtszinses und
ohne Subventionen vorgegangen werden kann.

NETTOERTRAG

Die Simulation flir eine 4,5-Zimmer-Wohnung ermittelt den Nettoertrag durch Berechnung der Marktmiete von
CHF 295/m? abziiglich eines Leerstands von 1%.

Beispiel Finanzierungsplan von freitragendem Genossenschaftsmodell im Grossraum Aarau

HNF GFo
4,5-Zimmer-Wohnung 95,00 m2 125,00 m2
Anlagewert 100% CHF 610’000 inkl. MwSt.
Landanteil 19,7% Schatzung CHF 120’000 inkl. MwSt.
Baukosten effektiv 80,3% CHF 490’000 inkl. MwSt.
Ertrag
Mietertrag 295 CHF/m2 95,00 m2 CHF 2'335 CHF 28'025 295 CHF/m2
Leerstand 1,00% vom Mietertrag  CHF 28'025 CHF 280
Nettoertrag CHF 27'745 292 CHF/m2

99,0%

BAURECHTSZINS UND LIEGENSCHAFTSAUFWAND
Der Baurechtszins wird anhand des Referenzzinssatzes sowie eines Risikoaufschlags von einem Prozent berechnet.
Der direkte Liegenschaftsaufwand wird unter Beriicksichtigung branchentblicher Kostenzuschldage kalkuliert.

Baurechtszins

Referenzzins 1,75% 34.7 CHF/m2 HNF

Zuschlag 1,00% 26.4 CHF/m2 GFo

Total Aufwand Baurechtszins 2,75% vom Landanteil CHF 120’000 CHF 275 CHF 3'300 35CHF/m2
11,8%

FINANZIERUNGSKOSTEN

Durch eine Mezzanine-Finanzierung, die von einem externen Investor bereitgestellt wird, entfdllt die Notwendigkeit
einer zweiten Hypothek. Die Fremdfinanzierung betragt im Beispiel 90%, wodurch Eigenmittel in Hohe von 10% ver-
bleiben. Die Finanzierungskosten wurden unter Berlicksichtigung aktueller Zinssatze berechnet.

Direkter Liegenschaftsaufwand

Liegenschaftsunterhalt 19.0 CHF/m2 HNF a 95,00 m2 CHF 1’805

Versicherungen und Abgaben 0,80% vom Mietertrag  CHF 28'025 CHF 224

Liegenschaftssteuer 0,05% der Investition CHF 490’000 CHF 245

Liegenschaftsverwaltung inkl. Vorst 3,50% vom Mietertrag  CHF 28'025 CHF 98I

Total Direkter Liegenschaftsaufwand CHF 3’255 34 CHF/m2
11,6%

Finanzierung

zu Finanzieren CHF 490’000 3'920 CHF/m2 GFo inkl. MwSt.

|. Hypothek 70,00% CHF 343000 3,00% CHF 10290

2. Hypothek 0,00% CHF - 3,50% CHF -

Mezzanine-Finanzierung 20,419% CHF 100’000 2,00% CHF 2'000

Eigenkapital 9,59% CHF 47'000 1,25% CHF 588

Total Finanzierungskosten CHF 12’878 136 CHF/m2

46,0%
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RUCKSTELLUNGEN UND ABSCHREIBUNGEN
Die Riickstellungen fiir Instandsetzungen werden mit 1% des GVZ-Werts berechnet, wahrend die Abschreibungen 1,2%
der Baukosten ausmachen.

Riickstellungen und Abschreibungen

Rickstellungen fur Instandsetzung 1,00% vom GVZ-Wert  CHF 416’500 CHF 4165
Abschreibungen 1,20% der Investition CHF 490’000 CHF 5'880
Total Riickstellungen und Abschreibungen CHF 10’045 106 CHF/m?2

35,8%

TRAGBARKEIT UND BELEHNUNG AUS SICHT DER BANK

Die Darstellung konzentriert sich hier auf die Perspektive der Bank, um eine praxisnahe Situation zu veranschaulichen.
Durch die Nutzung einer Mezzanine-Finanzierung entfallt die Notwendigkeit zur Tilgung der zweiten Hypothek, was
einen klaren Vorteil bei der Riickzahlung darstellt, da diese nicht an die strikten Vorgaben der Bank gebunden sind.
In Bezug auf die Tragbarkeit werden die potenziellen Mieteinnahmen, abziiglich der Baurechtszinsen, als Einnahmen
berticksichtigt. Der Verkehrswert der Wohnung wird in diesem Fall anhand eines Kapitalisierungssatzes von 4% be-
rechnet, was zu einem kalkulierten Verkehrswert von CHF 618125 fiihrt. In Bezug auf die maximale Belehnungshdhe
wird eine Obergrenze von 75% angenommen. In diesem spezifischen Beispiel konnte ein zusdtzliches Finanzierungs-
potenzial von ungefdhr CHF 120 000 vorhanden sein.

Reingewinn vor Steuer CHF -I'733 -I8 CHF/m2
-6,2%

Amortisation 2. Hypothek 15 Jahre CHF -

Amortisation MF 20 Jahre CHF -5'000

Rickstellungen fur Instandsetzung CHF 4'165

Abschreibungen HF 5'880

Zahlungsfluss Liquide Mittel 3'312
Tragbarkeit (Sicht finanzierende Bank)

Ertrag 295 CHF/m2 2'335 CHF pro Monat HF 28'025
kalkulatorische Zinskosten 4,00% CHF 343’000 CHF 13720
Verzinsung Kapital Genossenschafter CHF 588
Amortisation MF CHF 5'000
Nebenkosten 0,75% CHF 490’000 CHF 3'675
Baurechtszins 26.4 CHF/m2 GFo 1,8% CHF 28'025 CHF 3'300
Tragbarkeit CHF I'743
Mieteinnahmen CHF 28'025

Baurechtszins 26.4 CHF/m2 GFo CHF 3'300

Ertrag nach Baurechtszins CHF 24'725
Verkehrswert nach Baurechtszins mit Kap Satz 4,00% CHF 618’125
maximale Belehnungshdhe 75,0% CHF 463'594
Ist-Hypothek CHF 343’000

Finanzierungspotenzial CHF 120’594
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Das Beispiel zeigt, wie die Kostenmiete gestaltet sein kdnnte. Wir haben uns fiir das Ziircher Modell entschieden, da
es eines der gangigsten Modelle bei der Berechnung der Kostenmiete ist. Die Miete wird basierend auf den getdtigten
Investitionen und den laufenden Betriebskosten sowie dem Baurechtszins berechnet. Diese wird dann auf die Fldche
umgelegt, was die maximale Kostenmiete von CHF 2118 pro Monat ergibt. Es wird verdeutlicht, dass die Kostenmiete
durchaus realistisch ist und sich in etwa der tiblicherweise bezahlten Marktmiete anndhert. Selbstverstandlich ist da-
bei auch die Lage zu berlicksichtigen, wenngleich wir in diesem Fall von einer eher ldndlichen Umgebung ausgehen.

Kostenmiete nach Ziircher Modell

Kapitalkosten 1,75% CHF 490’000 CHF 8'575
Betriebskosten vom GVZ-Wert 3,25% CHF 416’500 CHF 13’536
Baurechtszins CHF 3'300
Total maximaler Mietzins 267 CHF/m2 CHF 2'll8 pro Monat CHF 25'4]
Ist-Mietzins 295 CHF/m2 CHF 2'335 pro Monat CHF 28'025
Differenz CHF =218 CHF -2'6l4 p.a.
BAUKOSTEN

Baukosten werden anhand branchentiblicher Benchmarks kalkuliert, wobei in unserem Beispiel ein Baurecht ange-
nommen wird, was die Anlagekosten reduziert. Der Baurechtszins wird sowohl in den Betriebskosten als auch bei der

Berechnung der Kostenmiete berticksichtigt.

Baukosten inkl. MwSt.
Erstellungskosten 3'330 CHF/m?2 GFo exkl. MwSt. CHF 510’000
Nebenkosten Bauherr Erstellung 500% CHF 5I0'000 CHF 25500
Total Erstellungskosten CHF 535’500
Ist CHF 460’000

"
Q)

2%

ABBILDUNG 2: Beispiel Finanzierungsplan von freitragendem Genossenschaftsmodell; Quelle: in Anlehnung an Strub, 2023.

Fazit
Dieses Beispiel verdeutlicht, dass eine freitragende Ge-
nossenschaft durchaus finanzierbar ist, insbesondere
wenn Baurecht und Mezzanine-Finanzierung wie im
vorliegenden Fall eingesetzt werden. Diese beiden Kom-
ponenten sind tatsdchlich die treibenden Krafte hinter
dem freitragenden Modell. Durch das Baurecht entfdllt
der Landkauf, was zu niedrigeren Anfangsinvestitionen
fihrt. Die Mezzanine-Finanzierung ermoglicht es einem
Investor, eine finanzielle Vorleistung zu erbringen, die
dann eine gewisse Flexibilitdt bei der Tilgung der Fremd-
finanzierung bietet.

Die finanzielle Basis klassischer Genossenschaften
beruht gewohnlich stark auf den Beitrdgen ihrer Mitglie-
der sowie staatlichen Fordermitteln.

2.5 Finanzierung der Betriebskosten

In Wohnbaugenossenschaften werden Mieten durch das
Kostenmodell festgelegt, welches auf den Investitions-
und Betriebskosten basiert. Dieses transparente Modell
berlicksichtigt die aus den Anfangsinvestitionen resul-
tierenden Kosten fiir Grundstliick und Gebdude und die
laufenden Betriebskosten. Diese Herangehensweise er-
moglicht es, bei Anderung von Realkosten, schnell An-
passungen vorzunehmen.

Die Betriebskosten, die Ausgaben fiir den laufenden
Betrieb, die Instandhaltung und die Verwaltung der Im-
mobilien spielen eine entscheidende Rolle. Ein bedeu-
tender Teil betrifft die Amortisationskosten, die konti-
nuierlich abnehmen. Diese schrittweise Abnahme fiihrt
zur Freisetzung finanzieller Mittel, die in die Genossen-
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schaft investiert werden kdnnen. Die Amortisation ist im
freitragenden Genossenschaftsmodell eine Chance, um
langfristig die finanzielle Stabilitdt und Entwicklung der
Genossenschaft und deren Mieter und Anteilseigner zu
férdern.

Ein weiterer Vorteil liegt darin, dass Mietkosten bei
Nutzerobjekten, im Vergleich zu den Mietkosten bei An-
lageobjekten, niedriger sind. Der wesentliche Unter-
schied liegt in den Renditeanforderungen und den Ver-
waltungskosten. Um Mietkosten realistisch zu bewerten,
ist es entscheidend, den gleichen Markt und vergleichbare
Mietpreise sowohl fiir neue als auch bestehende Immobi-
lien zu betrachten. Die nachfolgende Grafik veranschau-
licht das Zusammenspiel von kumulierten Mietkosten
und dem Lebenszyklus von Anlage- und Nutzerobjekten.
Hierbei wird das freitragende Genossenschaftsmodell als
Nutzerobjekt klassifiziert (Abbildung 3).

3 MOGLICHE INITIATIVEN ZUR
WEITERENTWICKLUNG DES FREITRAGENDEN
GENOSSENSCHAFTSMODELLS

Im Kontext der Weiterentwicklung der bereits etablier-
ten Genossenschaftsmodelle wurde mit einer 360-Grad-
Betrachtung der Stakeholder nach Moglichkeiten gesucht,
wie das Modell in Zukunft weiter gestdrkt werden kdnnte.
Die identifizierten Handlungsfelder, die das hdchste Po-
tenzial aufweisen, werden nachfolgend kurz beschrieben.

N 28/Juni 2024

3.1 «Finanzieller Sozialausgleich iiber die Mitglieder

des Kollektivs»

Da beim Genossenschaftsmodell das Kollektiv und nicht
wie beim Eigenheimmodell das Individuum die Anfor-
derungen an die Hypothekargeschdfte erfiillen muss,
kann das Potenzial noch weiter ausgeschopft werden.
Es kann fiir Mitglieder die Option geboten werden, Uber
die Grundanforderung hinaus Eigenkapital einzubringen.
Die zusatzlichen Mittel werden zur Querfinanzierung von
Mitgliedern ohne Mittel genutzt. Somit kénnen sich auch
jene eine Wohnung in einer freitragenden Genossenschaft
leisten, die nicht iiber ausreichend Eigenmittel verfiigen.
Als positiver Nebeneffekt ergdbe sich innerhalb des Pro-
jekts eine soziale sowie finanzielle Durchmischung, was
mit dem Grundgedanken der wirtschaftlichen Selbsthilfe
einhergeht. Die Wohnbaugenossenschaft Viadukt mit
Sitz in Bern, als Baurechtsnehmerin auf dem Ewb-Areal,
sieht in diesem Konstrukt ein Instrument, welches dazu
beitragen kann, ein vielfdltiges Wohnangebot fiir samt-
liche Bevdélkerungsgruppen mit den unterschiedlichs-
ten Bediirfnissen in allen Lebensphasen anzubieten (Die
Mietergenossenschaft «Viadukt>» als nachhaltige Ge-
meinschaft, 2023) (Abbildung 4).

3.2 «Empfehlung zu Hypothekarfinanzierung»

Nach den Anforderungen flir die Hypothekargeschdfte
gibt es eine Einstufung zu <«Selbst genutztes Wohn-
eigentum> und «Renditeobjekt>. Die freitragenden Ge-

Mio.
800

Kumulierte Miete in Mio. \

Nutzerobjekte

|

Lebenszyklus

200 Mio. CHF Mehrmiete durch
Management Fees und
Ausschittung bei Anlagefonds

Die Darstellung fasst die
relevanten Kapitalflisse fir eine
Erstinvestition von 140 Mio. CHF
zusammen und erlaubt den
Vergleich zwischen
Anlageobjekt und dem
Genossenschaftsmodell

ABBILDUNG 3: Mehrmiete Nutzer-Objekt zu Anlage-Objekt; Quelle: Viadukt WBG, Wir sind Stadtgarten, 2023.
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DOPPELTER SOZIALER AUSGLEICH

Als ein weiteres Puzzleteil zur sozialen Durchmischung sieht das
Konzept vor, Menschen mit weniger Vermagen als die erforderli-
chen Eigenmittel zu ermoglichen, ebenfalls Teil der Genossenschaft
2u werden. Dies geschieht iiber freie Anteile fiir Menschen mit mehr
Vermagen. Damit, und mit der «Umlagerung» zwischen frei-tragend
und gefordert bei den Anlagekosten, fordern wir nochmals die
soziale Vielfalt der Genossenschaft.

Anteilescheine nach
Vermagen 13

13

173

e’

ABBILDUNG 4: Finanzieller Sozialausgleich iiber die Anteilscheine,
Beispiel: Doppelter sozialer Ausgleich;
Quelle: Viadukt WBG, Wir sind Stadtgarten, 2023.

nossenschaften haben viele Vorteile aus beiden Katego-
rien, daraus entsteht die Idee von der Schaffung einer
zusdtzlichen Bewertungskategorie fiir Genossenschaften.

Die Kostenmiete, welche auf effektiven Kosten basiert,
ist transparent geregelt und der Rahmen fiir Mietanpas-
sungen ist somit bereits vorhanden. Auch erscheint das
Haftungsrisiko abschdtzbarer, da nicht Einzelpersonen,
sondern das Kollektiv, respektive die juristische Per-
son, haftet. Womit Scheidungen oder Pensionierungen,
die bei Individualfinanzierung ein Problem sind, durch
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die Gemeinschaft aufgefangen respektive diversifiziert
werden. Genossenschaften sind zudem langfristig ori-
entiert, was die Ausgestaltung der langfristigen Hypo-
theken nahelegt. Es wird empfohlen, genauer zu pri-
fen, ob eine Anpassung der Mindestanforderungen bei
Hypothekarfinanzierungen aufgrund der stabilen Kapi-
talstruktur und der Risikodiversifikation der Genossen-
schaften mdglich ist. Anforderungen an Eigenmittel bei
den «echten Eigenmitteln> konnten gleich bleiben, je-
doch konnte die Amortisationsdauer verlangert werden.

3.3 «Projektentwicklung durch gewinnorientierte
Unternehmungen»

Bei Vorhaben zur Griindung von neuen Wohnbaugenos-
senschaften zeigen sich Herausforderungen, insbeson-
dere im Prozess der Projektentwicklung und der Realisie-
rung, beispielsweise aufgrund von Know-how-Mangel.
(Wohnbaugenossenschaften Schweiz WBG, 2023).

Neben der benétigten Fachkompetenz kommen Fak-
toren wie Risikofdhigkeit dazu, welche entscheidend fiir
ein Entwicklungsprojekt sind. Die nachfolgende Grafik
bildet exemplarisch ab, in welchem Jahr eines Lebens-
zyklus die Investitions- und Instandhaltungskosten an-
fallen, wie der Mittelfluss aussieht und wie sich das
Umlaufvermogen verdndert (Abbildung 5).

Die hohen Investitionskosten fallen an, bevor tber-
haupt Mittel der Genossenschaft vorhanden sind - ein
grosser Kostenblock sogar vor einem bewilligten Bau-
projekt (Schmid, 2023). Dies verdeutlicht, dass die Ent-
wicklung von neuen Liegenschaften mit Risiken und
Kosten verbunden ist.

Die Entwicklung von Genossenschaftsliegenschaf-
ten birgt aber auch Anreize. Entwickeln freitragende Ge-

LEBENSZYKLUS IN JAHREN

-80 \ [T 1]

I (nvestition und Instandsetzung Heimfall

T T TTT T
201123 4567 8 9101 1213141516 1718 19 20 21 22 23 24 25 26 2] 28

Mittelfluss Umlaufvermogen

ABBILDUNG 5: Beispiele Lebenszyklus und Kosten; Quelle: Viadukt WBG, Wir sind Stadtgarten, 2023.
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nossenschaften einzelne Liegenschaften oder auch ganze
Areale, tragen diese zum sozialen Ausgleich, zu einer at-
traktiven Durchmischung und somit zu einem hohen Ni-
veau von Wohnqualitdt bei. Die geregelte Kollektivorga-
nisation ermoglicht durch geringe Fremdeinwirkung
einen effektiven und effizienten Prozess. Durch die Ent-
wicklung von genossenschaftlichem Wohnraum eréffnet
sich eine zusdtzliche Einnahmequelle fiir Entwickler, die
Diversifikation des Produktentwicklungsportfolios und
somit auch die Optimierung der Risikoallokation.

Wenn Akzeptanz und eine Nachfrage vorhanden sind,
ergdbe sich der Vorteil, dass Initiatoren wie Entwickler
durch Beteiligung an solchen Projekten auch die eigene
Reputation optimieren kdénnten. Somit scheint es sehr
vielversprechend, wenn sich Projektentwickler als «Ge-
nossenschaftsentwickler> etablieren und dieses Modell
vermehrt initiieren.

4 SCHLUSSFOLGERUNG / EMPFEHLUNG

Um das freitragende Genossenschaftsmodell in der
Schweiz zu stdarken, sollten angemessenere Hypothekar-
finanzierungsbedingungen entwickelt werden, welche
unter Berlicksichtigung der stabilen Kapitalstruktur und
Risikodiversifikation der Genossenschaften den Zugang
zum Fremdkapital erleichtern.

FUr eine tiefergehende Erforschung des freitragenden
Genossenschaftsmodells sind Untersuchungen nétig, die
neue Perspektiven auf Wohnformen und soziale Struktu-
ren entwickeln. Es sollten Themen wie Kostenmiete und
Baurecht im Zusammenhang mit Genossenschaftsmo-
dellen untersucht werden, um die langfristigen Auswir-
kungen zu verstehen.

Das freitragende Genossenschaftsmodell prdsentiert
sich als innovativer Ansatz im Bereich des Wohnens, als
«dritter Weg>» zwischen Miete und Eigentum und bie-
tet somit eine potenzielle Lésung fiir die Finanzierung
der eigenen vier Wande in der Schweiz. Dieses Modell
zeichnet sich durch seine Flexibilitat und Autonomie aus,
da es nicht auf staatliche Subventionen angewiesen ist.
Dies ermoglicht eine hohe Resilienz gegeniiber staatli-
chen Budgetschwankungen und macht das freitragende
Genossenschaftsmodell flir private Investoren besonders
attraktiv.

Das Wohnmodell bietet die Moglichkeit zur Diversifi-
zierung im Wohnungsmarkt und symbolisiert ein alter-
natives Wohn- und Lebensmodell, das Individualismus
hinter sich lasst und die Werte von Gemeinschaft und
Nachhaltigkeit in den Vordergrund stellt.
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Finanzen, Investment

Schweizer Immobilien
als Inflationsschutz

Von Roland Hofmann? und Leif Hartmann-Paulsen

In der Praxis wird zum Inflationsschutz
oft in Immobilien investiert. Die Wirkung
von Immobilien als Inflationsschutz ist
in der bisherigen Forschung jedoch
umstritten. Das Potenzial zur Kaufkraft-
erhaltung von indirekten und direkten
Schweizer Immobilienanlagen kann nur
teilweise belegt werden.

1 INFLATION ALS HERAUSFORDERUNG
BEI DER KAPITALANLAGE

Die Inflation erreichte in der Europdischen Union im Ok-
tober 2022 mit 11,5% einen Hochststand (Eurostat, 2023).
In der Schweiz lagen die Spitzenwerte im August 2022 bei
3,5% und im Februar 2023 bei 3,4% (BFS, 2023). Seit-
her ist die Inflation wieder gesunken. Die Griinde fir
die hohe Inflation werden auf die Nachwirkungen der
COVID-19-Pandemie (u.a. Storungen der Lieferketten,
Nachfrageiiberhang) sowie auf eine expansive Fiskal-
und Geldpolitik und auf einen angespannten Arbeits-
markt zurlckgeftiihrt. Der russisch-ukrainische Krieg
verstarkte diese Effekte (Al-Nassar & Albahouth, 2023;

Mbah et al., 2023).

Die anziehende Inflation hat die Bedeutung der Kauf-
krafterhaltung bei Kapitalanlagen vor Augen gefiihrt
(Fuertes, 2023). In der Praxis werden oft Sachwerte wie
Immobilien als ein wirksamer Inflationsschutz angese-
hen (Wolski, 2023). Die Anlage kann Uber direkte (iiber
Immobilieneigentum) oder indirekte (iiber Anlagegefdsse
wie Fonds, amerikanische REITs usw.) Formen erfolgen.

Im Gegensatz zur praktischen Meinung ist die empi-
rische Evidenz aus der bisherigen Forschung zum Infla-
tionsschutz von Immobilien unklar (Hofmann & Mathis,
2016). Der vorliegende Artikel untersucht das Poten-
zial zur Inflationsabsicherung von indirekten und direkten

Schweizer Immobilienanlagen.

1 — Korrespondenz: roland.hofmann@zhaw.ch. Auf Anfrage steht ein Anhang

zur Datenlage und zum empirischen Vorgehen zur Verfligung.
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2 FORSCHUNGSSTAND ZUM INFLATIONSSCHUTZ

2.1 Aktien, Rohstoffe, Anleihen
Zahlreiche Studien untersuchen das Inflationsschutz-
potenzial verschiedener Anlageklassen. Bei Aktien wird
argumentiert, dass es sich bei Unternehmen um reale
Vermogenswerte handle, welche im Preis mit der Infla-
tion ansteigen wiirden (Lindner, 1975; Roache & Attie,
2009). Andere Studien zu Aktien zeigen kurzfristig kei-
nen Inflationsschutz (Bodie, 1976) oder sogar einen ne-
gativen Zusammenhang (Jaffe & Mandelker, 1976). Al-
lenfalls ist langfristig mit einem Inflationsschutz zu
rechnen (Lothian & McCarthy, 2001; Luintel & Paudyal,
2006; Al-Nassar & Bhatti, 2019) oder teilweise bei Aktien
aus Schwellenldndern (Kaserer & Roedel, 2011).

Steigende Rohstoffpreise sind einer der Hauptreiber
der Inflation (Fuertes, 2023). Rohstoffinvestitionen bie-
ten evtl. einen gewissen Inflationsschutz (Basse & Fried-
rich, 2010; Kaserer & Roedel, 2011; Spierdijk & Umar,
2013). Dieser Effekt schwdcht sich seit einigen Jahren
ab oder ist nicht mehr nachweisbar (Zaremba, Umar &
Mikutowski, 2019; Lui, Zhang & Zhou, 2023).

Anleihen schiitzen schlecht gegen die Inflation (Bekaert
& Wang, 2010; Spierdijk & Umar, 2015). Amerikanische
Staatsanleihen schiitzen gegen eine erwartete, nicht aber
gegen eine unerwartete Inflation (Fama & Schwert, 1977).

Zusammenfassend kann man sagen, dass bei Aktien
die Ergebnisse unklar sind, bei Rohstoffen ein gewis-
ser Inflationsschutz moglich ist und Anleihen schlecht
schiitzen.

2.2 Globale Immobilien

Direkte Immobilienanlagen werden oft als wirksame Ab-
sicherung gegen Inflation angesehen (Wolski, 2023).
Private US-Wohnimmobilien stellen eine vollstandige
Absicherung gegen die erwarteten und unerwarteten
Komponenten der Inflation dar (Fama & Schwert, 1977).
Bei britischen Wohnimmobilien liegen gemischte Ergeb-
nisse vor (Stevenson, 1999). Auf dem polnischen Markt
fiir direkte Wohnimmobilien findet man keinen Zusam-
menhang (Wolski, 2023). Langfristig schiitzen Wohn-
immobilien in 16 entwickelten Landern (inkl. USA) im
Durchschnitt vor Inflation, insbesondere ab dem Jahr
1950 (Fehrle, 2022). Britische Gewerbeimmobilien bie-
ten keinen Inflationsschutz (Tarbert, 1996). Direkte ge-
werblich genutzte Immobilien in Korea hingegen sichern
gegen Inflation ab (Park & Bang, 2020).

Indirekte Immobilieninvestitionen in Deutschland bie-
ten kurzfristig keine Absicherung gegen Inflation, lang-
fristig hingegen schon (Obereiner & Kurzrock, 2012). In
den USA, in UK, Australien und Japan bieten sie eben-
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falls einen langfristigen Schutz vor erwarteter Inflation
(Muckenhaupt & Hoesli, 2023, 21). Indirekte Immobi-
lieninvestitionen in REITs sichern nur die Energieinfla-
tion ab (Fang, Lui & Roussanov, 2022). Immobilienfonds
bieten global einen besseren Inflationsschutz als Aktien
(Lui, Hartzell & Hoesli, 1997). Andere kommen zum Er-
gebnis, dass amerikanische REITs sich eher wie Aktien
verhalten und vor allem Kapitalmarktschwankungen ab-
bilden, weniger die Inflation (Glascock, Lu & So, 2002).

Insgesamt sind die Forschungsergebnisse zum Infla-
tionsschutz von globalen direkten und indirekten Immo-
bilienanlagen nicht eindeutig.

2.3 Schweizer Immobilien

Hamelink & Hoesli (1996) untersuchen direkte Immobi-
lieninvestitionen (Wohnungen in Genf). Sie zeigen, dass
zwar die erwartete, aber nicht die unerwartete Inflation
abgesichert wird.2 Gemdss Fehrle (2022) sichern direkte
Wohnimmobilien langfristig gut gegen Inflation ab.

Nach Hoesli & Anderson (1991) schiitzen Schweizer
Immobilienfonds vor Inflation. Hoesli (1994) und Hame-
link & Hoesli (1996) legen dar, dass Schweizer Immobi-
lienfonds insbesondere gegen unerwartete Inflation ab-
sichern. Andere Studien zeigen, dass indirekte Anlagen
in Schweizer Immobilienfonds keinen Hedge gegen In-
flation aufweisen (Lui, Hartzell & Hoesli, 1997; Hofmann
& Mathis, 2016).

Zusammengefasst liegen je nach geografischer Per-
spektive (global vs. Schweiz), Untersuchungszeitraum
(kurz- oder langfristig, Periode), verwendeten Daten
und Investitionsformen (gewerblich vs. wohnen, direkt
vs. indirekt) heterogene Ergebnisse vor. Aus dem For-
schungsstand kann man nicht schliessen, dass Immobi-
lienanlagen generell zur Inflationsabsicherung ntitzlich
sind, auch nicht flir die Schweiz.

3 METHODE UND DATEN

3.1 Ansatz Fama & Schwert

Der Ansatz von Fama & Schwert (1977) ist ein gangiges
Modell zur Beschreibung der Fahigkeit von Vermogens-
werten zur Inflationsabsicherung (z.B. Hamelink & Hoe-
sli, 1996; Lui, Hartzell & Hoesli, 1997; Salisu, Raheem &
Ndako 2020). Ein effizienter Markt bewertet Vermogens-
werte so, dass sich die erwartete reale Rendite aus der
nominalen Rendite abziiglich der geschdtzten erwarteten

2 — Genf als Spezialfall kennt seit 1983 eine strenge Mietpreisregulierung, was
die Rendite solcher Anlagen beeinflusst (Fumagalli, 2023).
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Inflation ergibt (Fama & Schwert, 1977; Tarbert, 1996;
Jaffe & Mandelker, 1976) (Methodendiskussion im Anhang).

In einem ersten Schritt nehmen wir perfekte Erwartun-
gen an und unterscheiden nicht zwischen erwarteter und
unerwarteter Inflation. Es gibt keine unerwartete Inflation.
Daraus ergibt sich ein Ein-Faktor-Regressionsmodell, in
dem die tatsdchliche Inflation die einzige unabhdngige
Variable ist (Glltekin, 1983).

In einem zweiten Schritt unterscheiden wir zwischen
erwarteter und unerwarteter Inflation. Wir teilen die tat-
sdchliche Inflation nach erwarteter und unerwarteter In-
flation durch ein lineares Regressionsmodell auf (Hame-
link & Hoesli, 1996). Der Ansatz von Fama & Schwert
zur Schatzung der Inflationsabsicherungsfahigkeit nutzt
danach ein Zwei-Faktor-Regressionsmodell, das zwi-
schen erwarteter und unerwarteter Inflation unterschei-
det (Fama & Schwert, 1977; Tarbert, 1996).

3.2 Daten

Wir verwenden monatliche resp. jahrliche logarithmierte
Immobilien-Renditen und vergleichen diese mit der mo-
natlichen resp. jdhrlichen logarithmierten Inflation.

Flr die Renditeberechnung indirekter Schweizer Im-
mobilienanlagen werden verschiedene Fonds resp. Indi-
zes3 verwendet (Tab. A1 im Anhang, siehe Fussnote 1). Sie
unterscheiden sich in ihrer Zusammensetzung und
fokussieren auf verschiedene Immobiliensektoren und
Schwerpunkte (gewerbliche Nutzung, Wohnnutzung).
Sie decken unterschiedliche Zeitraume ab.

Fir die Renditeberechnung direkter Schweizer Immo-
bilienanlagen werden der Jorda-Schularick-Taylor Da-
tensatz (JST, 2017) sowie der OECD-Housing Prices Indi-
cator (OECD, 2023a) verwendet (Tab. A2 und A3 im Anhang).
Der JST-Datensatz (2022) stellt jahrliche nominale Ren-
diten von Schweizer Wohnimmobilien fiir den Zeitraum
von 1915 bis 2020 bereit. Andere Immobilienarten (wie
z.B. Gewerbeimmobilien) sind darin nicht enthalten. Der
OECD-Housing Prices Indicator umfasst vierteljahrliche
nominale Renditen von Schweizer Wohnimmobilien im
Zeitraum von 1970 bis 2023.

Der Landesindex der Konsumentenpreise LIKP misst
die Inflation von Konsumglitern (BFS, 2023). Fir den
LIKP werden monatliche Daten verwendet, welche den
Zeitraum von 1915 bis 2022 umfassen. Zudem werden
vierteljahrliche Inflationsdaten des OECD-Inflation-
Indicators (OECD, 2023b) fiir die Schweiz verwendet.

3 — SIX Real Estate Funds Index (SWIIT); Wiest Indizes (WUPIX-A, WUPIX-F);
Patrimonium Swiss Real Estate Fund (PSREF); Credit Suisse Real Estate Fund
Interswiss A (INT); Edmond de Rothschild Real Estate (ERRES).
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4 RESULTATE

In diesem empirischen Teil nehmen wir in einem ersten
Schritt an, dass die Erwartungen perfekt sind (keine Un-
terscheidung zwischen erwarteter und unerwarteter In-
flation). Okonometrisch werden Ein-Faktor-Regressio-
nen mit verschiedenen Spezifikationen geschdtzt (Tab. A4
und As im Anhang).

Das Gesamtmodell flir die indirekten Anlagen hat
grundsatzlich einen Erkldarungsgehalt (F-Test nahe null).
Die Konstanten im Modell sind nicht immer signifi-
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kant. Die Inflation ist ein signifikanter Erkldarungsfaktor
flr die indirekten monatlichen Immobilienrenditen. Alle
P-Werte liegen unter dem Signifikanzniveau von 0,05.
Alle Koeffizienten tragen jedoch ein negatives Vorzei-
chen. Wenn die Inflation um 1% steigt, so sinkt die Ren-
dite um etwa 1% bis etwa 3,5%. Vereinfacht: bei stei-
gender (sinkender) Inflation sinkt (steigt) der Wert der
Anlage.5 Der Zusammenhang zwischen der Inflation und
der Rendite von indirekten Immobilienanlagen in der
Schweiz war in den letzten Jahren auf monatlicher Basis
negativ («negativer Hedge>) (siehe Tabelle 1).6

Abhédngige Var. SWIIT WUPIX-A WUPIX-F PSREF INT ERRES
Log Rendite 1995-2023 1997-2023 1997-2023 2010—-2023 2004-2023 2011-2023
Konstante

— Koeffizient 0,0051 0,0065 0,0051 0,0030 -0,0002 0,0033

— P-Wert 0,000 0,000 0,000 0,215 0,926 0,132

Log Inflation

— Koeffizient -1,5117 -1,3227 -1,7443 —-3,4254 —-1,0501 —-2,3440
— P-Wert 0,000 0,024 0,000 0,001 0,036 0,014

R2 0,049 0,016 0,067 0,095 0,016 0,052
Prob (F) 1,56e—05 0,0244 1,73e—06 0,00142 0,0367 0,0148

TABELLE 1: Resultate indirekte Anlagen’; Daten: SIX Real Estate Funds Index; Wiiest Indizes; Patrimonium Swiss Real Estate Fund;
Credit Suisse Real Estate Fund Interswiss A; Edmond de Rothschild Real Estate.

Abhédngige Var. Ifr. JST Kkfr. JST OECD

Log Rendite 1915—-2020 1950—2020 1970—2022
Konstante

— Koeffizient 0,0707 0,0709 0,0077

- P-Wert 0,000 0,000 0,000

Log Inflation

— Koeffizient H 0,2579 0,2513 H 0,1333

- P-Wert 0,016 0,344 0,406

R2 ¢ 0,055 0,013 ¢ 0,003

Prob (F) : 0,0159 0,344 0,406

TABELLE 2: Resultate direkte Anlagen Daten: Jorda-Schularick-Taylor Datensatz (JST); OECD.

4 — Interpretation Ergebnistabellen 1 bis 4: Wir wollen die Rendite mit der In-
flation erklaren. Mit einem F-Test (Prob F) wird Uberprift, ob ein Modell tber-
haupt aussagekraftig ist, d.h., ob es zwischen der Inflation und der Rendite einen
Zusammenhang gibt. Aus statistischen Griinden verwenden wir logarithmierte
Werte fir die Inflation und fir die Rendite. Das Bestimmtheitsmass (R2) zeigt
an (O bis 1), wie gut das Modell funktioniert resp. wie gut die Inflation die Ren-
dite erklart. Die Konstante zeigt an, ob bei einer Inflation von O auch die Ren-
dite O ist. Die Log-Inflation zeigt an, ob, wie stark und in welche Richtung die
Inflation die Rendite beeinflusst. Fiir beide Faktoren lasst sich dies jeweils am
Koeffizienten und an dessen Vorzeichen ablesen. Ein statistischer Signifikanz-
test (P-Wert) zeigt jeweils an, ob die Wirkung zufallig ist oder nicht (Methoden-
beratung Universitat Zirich: <https://www.methodenberatung.uzh.ch/de/daten
analyse_spss/zusammenhaenge/ereg.html>).

5 — Hier ist die finanzékonomische Rendite auf der Immobilienanlage gemeint,
d.h. die Wertentwicklung inkl. Ertrdge im Verhaltnis zum investierten Kapi-
tal. Wenn dieser Wert sinkt, dann sinkt die Rendite. Eine andere Optik hat die Im-
mobilienékonomie: Wenn der Wert einer Immobilie sinkt, dann steigt die relative
Rendite aus den Mieteinnahmen. 6 — Von einem «Hedge» spricht man an den
Finanzmarkten Ublicherweise im Zusammenhang mit Absicherungsgeschaften
gegen Verluste. Man schliesst ein Finanzinstrument ab, das im Wert steigt, wenn
der Wert des abzusichernden Anlagewertes sinkt. Die Wertschwankungen glei-
chen sich aus. Das «Absicherungs-Vorzeichen> bei der Inflation ist umgekehrt.
Man schliesst ein Finanzinstrument ab, das im Wert steigt, wenn die Inflation
steigt. Der Kaufkraftverlust gleicht sich aus.
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Das Gesamtmodell flir direkte Anlagen hat grund-
satzlich einen unklaren Erkldrungsgehalt. Nur der lang-
fristige JST-Datensatz ist aussagekraftig (F-Test 0,0159,
andere Datensdtze bei 0,344 resp. 0,406). Die Konstan-
ten sind immer signifikant und tragen ein positives Vor-
zeichen. Die Koeffizienten tragen in allen Modellen ein
positives Vorzeichen. Die Inflation ist nur beim lang-
fristigen JST-Datensatz ein signifikanter Erkldrungs-
faktor der Rendite, sonst sind die Werte nicht signifi-
kant. Wenn die Inflation um 1% steigt (sinkt), so steigt
(sinkt) die Rendite um 0,13% bis 0,26%. Der Zusammen-
hang zwischen der Inflation und der Rendite von direk-
ten Immobilienanlagen in der Schweiz war in den letzten
rund 100 Jahren auf jahrlicher Basis positiv («positi-
ver Hedge>). Allerdings ist die Aussagekraft der wei-
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terfithrenden Modelle (iiber 70 und 52 Jahre) stark ein-
geschrankt. Die Ergebnisse sind unklar (siehe Tabelle 2,
Seite 36).

In einem zweiten Schritt unterscheiden wir nun zwi-
schen erwarteter und unerwarteter Inflation. Die Infla-
tion wird in Tabellen 3 und 4 nach erwarteter (EX_INF)
und unerwarteter Komponente (UNEX_INF) aufge-
schliisselt (Tab. A6 und A7 im Anhang).

Im Grundmodell fiir indirekte Anlagen (Tabelle 1,
Seite 36) ist die Inflation ein signifikanter «negati-
ver» Erkldarungsfaktor fiir die monatlichen Immobilien-
renditen. Die Aufschliisselung (Tabelle 3) zeigt, dass die
Koeffizienten fiir die erwartete Inflation (EX_INF) wech-
selnde Vorzeichen haben und nicht signifikant sind (Aus-
nahme: INT). Bei der unerwarteten Inflation (UNEX INF)

Abhiingige Var. SWIIT . WUPIX-A WUPIX-F . PSREF . INT . ERRES
Log Rendite 1995-2023 ; 1997-2023 1997-2023 ; 2010—2023 ; 2004—2023 ; 2011-2023
Konstante

— Koeffizient 0,0305 0,0728 0,0257 0,0457 —0,0885 0,0393
- P-Wert 0,286 0,164 0,398 0,060 0,015 0,346
EX_INF

- Koeffizient 3,7252 -0,9151 4,6675 =9,7744 17,757 -3,6538
— P-Wert 0,413 0,922 0,348 0,430 0,011 0,797
UNEX__INF

— Koeffizient —4,32220 -5,3052 —-5,4013 —7,0685 —4,5627 —-6,1465
- P-Wert 0,054 0,020 0,009 0,095 0,040 0,283
R2 0,250 0,146 0,374 0,453 0,420 0,285
Prob (F) 0,0978 0,0879 0,0202 0,273 0,0091 0,579

TABELLE 3: Resultate indirekte Anlagen — Aufschliisselung erwartete vs.

unerwartete Inflation.

Abhédngige Var. Ifr. JST Kkfr. JST OECD
Log Rendite 1916—2021 1950—2021 1970—2022
Konstante

— Koeffizient 0,0668 0,0788 0,0065
— P-Wert 0,000 0,000 0,032
EX_INF

— Koeffizient 0,4640 —-0,1095 0,3515
— P-Wert 0,003 0,778 0,406
UNEX__INF

— Koeffizient 0,1596 0,3638 0,1397
— P-Wert 0,196 0,195 0,393
R2 0,087 0,036 0,005
Prob (F) 0,0100 0,292 0,622

TABELLE 4: Resultate direkte Anlagen — Aufschliisselung erwartete vs. unerwartete Inflation.



38

Schweizer Immobilien als Inflationsschutz

tragen alle Koeffizienten negative Vorzeichen, wovon die
Halfte signifikant ist. Der «negative Hedge> fiir indi-
rekte Anlagen kann vereinzelt fiir die unerwartete Infla-
tion bestdtigt werden (siehe Tabelle 3, Seite 37).

Wie bereits in der Grundanalyse flr die direkten An-
lagen (Tabelle 2, Seite 36) ist auch hier nur der langfris-
tige JST-Datensatz aussagekraftig (F-Test). Der «posi-
tive Hedge> fiir direkte Anlagen kann teilweise bestdtigt
werden. Er gilt fiir die erwartete Inflation (EX_ INF), nicht
jedoch flr die unerwartete (UNEX__INF). Wenn die erwar-
tete Inflation um 1% steigt, so steigt die Rendite um etwa
0,46%. Vereinfacht: Wenn erwartet wird, dass die Infla-
tion steigt, steigt der Wert der Anlage (siehe Tabelle 4,
Seite 37).

5 KONKLUSION

Nach einer langen Phase mit Preisstabilitat ist die In-
flation wieder eine Herausforderung geworden. Um sich
gegen den Kaufkraftverlust abzusichern, fasst man in der
Praxis oft Immobilienanlagen ins Auge.

Dieser Effekt ist empirisch nicht klar belegt. In der
Schweiz besteht ein negativer Zusammenhang zwischen
der Rendite indirekter Immobilienanlagen und der Infla-
tion. Der «negative Hedge> kann manchmal auf die un-
erwartete Inflation zurlickgefiihrt werden. Bei direkten
Immobilienanlagen wird langfristig eine gewisse Absi-
cherungsfahigkeit beobachtet (wobei nicht alle Modelle
aussagekraftig sind). Die Absicherung beschrankt sich
auf die erwartete Inflation. Dies deckt sich mit der aktu-
ellen Forschung, welche ebenso zu unterschiedlichen Er-
gebnissen kommt.

Der unklare Zusammenhang zwischen Immobilien-
renditen und Inflation kann verschiedene Griinde haben
(Hofmann & Mathis, 2016): Die Schweiz erlebte seit den
1990er-Jahren sinkende Zinsen, welche flr einige Jahre
sogar in den negativen Bereich rutschten. Die lockere
Geldpolitik und der Schweizer Franken als «sicherer Ha-
fen> hatten tiefe Zinsen und einen Anstieg der Immo-
bilienpreise zur Folge. Denkbar ist auch ein Einfluss des
Mietrechts (z.B. Mietzinsanpassung bei Veranderung des
Referenzzinssatzes).
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Aus methodischer Sicht wéare es wiinschenswert, sol-
che Untersuchungen zur Schweiz zu vertiefen, auch mit
weiterfiihrenden o6konometrischen Instrumenten (z.B.
Kointegration).

Um sein Vermdgen in der Praxis vor dem Kaufkraft-
verlust durch Inflation zu schiitzen, empfiehlt es sich, ei-
nerseits das Vermogen am Kapitalmarkt anzulegen. Nur
so erhdlt man eine Chance, eine Rendite zu erzielen, die
hoher ist als die Inflation. Andererseits ist es zweckmas-
sig, das Vermogen breit in unterschiedliche Assetklassen
zu diversifizieren, weil nicht klar ist, welche Assets vor
Inflation besonders gut schiitzen (wohl eher Aktien und
Rohstoffe als Bonds).

Auf globaler Ebene ist die Wirkung von Immobilien als
Inflationsschutz in der bisherigen Forschung umstrit-
ten. Das Potenzial zur Kaufkrafterhaltung von indirekten
und direkten Schweizer Immobilienanlagen (vor allem
Wohnimmobilien) kann - entgegen der weit verbreiteten
«Praxismeinung>» - nur teilweise belegt werden.
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Zinsanderungsrisiken
im Hypothekargeschaft:
Transfer von Kunden

zu Banken?

Von Suzanne Ziegler und Thomas Richter

Festhypotheken sind zu einer wichtigen
Angebotsform im Schweizer Hypothekar-
geschidft geworden. Damit sind die Kunden
in der aktuellen Phase von Zinsanstiegen
besser vor Zinsanderungsrisiken geschiitzt
als beispielsweise in der Immobilienkrise
der 1990er-Jahre. Wie verhalt es sich

aber mit den Zinsanderungsrisiken in den
Biichern der Banken?

1 EINLEITUNG

Die Immobilienpreise sind in der Schweiz in den letz-
ten Jahren relativ stark angestiegen und entsprechend
wird regelmadssig die Frage nach einer Immobilienpreis-
blase und einem entsprechenden Immobilienpreisein-
bruchspotenzial gestellt (Miller et al., 2023). Haufig wird
bei der Argumentation, ob ein Preiseinbruchspotential
bestehe oder nicht, ein Vergleich mit der Situation An-
fang der 1990er-Jahre gemacht. Damals brachen die Im-
mobilienpreise relativ iberraschend und auf breiter Front
ein. Nebst Hypothekarschuldnern (die teilweise die stark
gestiegene Zinslast nicht tragen konnten und daher die
Liegenschaft mittels Verwertung durch die Bank verlo-
ren) wurden auch die Banken stark in Mitleidenschaft
gezogen. Insgesamt schrieben die Banken rund CHF 43
Mrd. auf ihren Krediten ab (Eidgendssische Bankenkom-
mission, 1997, 16 £.).

Flir den Immobilienpreiseinbruch gab es verschie-
dene Ursachen (vgl. dazu u.a. Ziegler, 2004, 43 ff.). Eine
wichtige Ursache war aber der relativ Uberraschende
Zinsanstieg. Lag der durchschnittliche Hypothekarzins-
satz 1988 noch bei rund 5%, so stieg er 1991/1992 auf
einen Durchschnittswert von rund 7% (Schweizerische
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Nationalbank, historische Daten). Zu einem &hnlichen
Resultat kommt Michaelsen (1993): Seine Analyse zeigt,
dass 1991 bei gut drei Vierteln der Hypothekarkredite ein
Zinssatz von 6,5% bis 7,5% zur Anwendung kam (Mi-
chaelsen, 1993, 17). Die Abbildungen 1A und 1B (Seite 42)
zeigen die Zinsentwicklung im Zeitverlauf auf. Abbil-
dung 1A gibt einen langerfristigen Uberblick (basierend
auf Jahresdaten). Abbildung 1B zeigt die jlingste Zinsent-
wicklung fiir die gangigen Hypothekarprodukte auf und
basiert auf Monatsdaten. Es ist gut ersichtlich, dass die
Zinserh6hung Anfang der 1990er-Jahre die letzte mar-
kante Zinserhdhung vor der aktuellen Zinsanstiegsphase
war.

Ein Argument, weshalb es diesmal (aus Kreditneh-
mersicht) anders sein soll ist, dass die Hypothekar-
forderungen aktuell - im Gegensatz zu den 1990er-Jah-
ren - viel stdrker in Form von Festhypotheken gehalten
wirden. Daher die Vermutung, dass die Immobilienei-
gentlimer, bzw. Hypothekarschuldner, den Zinsande-
rungsrisiken weniger stark ausgesetzt sein dirften als
Anfang der 1990er-Jahre. Die nachfolgenden Abbildung 2
(Seite 43) zeigt, dass dem tatsdchlich so ist. Anfang der
1990er-Jahre wurde der Anteil der Festhypotheken sta-
tistisch nicht erfasst, da noch sehr unbedeutend. Das
erste Erfassungsjahr in der Bankenstatistik ist 1996. Da-
mals lag der Anteil der Festhypotheken am Total der in-
landischen Hypotheken bei gut 40%. Die jlingste Zahl
stammt aus dem Jahr 2022 - der Wert hat sich knapp
verdoppelt und liegt bei liber 80%. Der Hohepunkt be-
zliglich Anteil der Festhypotheken am Gesamttotal liegt
allerdings ein paar Jahre zurtick. 2013 und 2014 war der
Anteil je bei knapp 87%. Mit der Einfiihrung der Nega-
tivzinsen (Dezember 2014/Januar 2015) wurden die fle-
xiblen Hypotheken wieder attraktiver und entsprechend
sank der Anteil der festverzinsten Hypotheken etwas.
Insgesamt verharrte der Anteil aber bei rund 80% - d.h.,
vier von fliinf Hypotheken sind mit einer fixen Laufzeit
versehen.

So weit, so gut — konnte man denken. Dieser hohe An-
teil an Festhypotheken flihrt aber unmittelbar zu folgen-
den Fragen:

Ist das Zinsanderungsrisiko mit der Erhohung der

Festhypotheken tatsdchlich aus dem Hypothekar-

markt verschwunden oder tragen die Banken dieses

Risiko, da sie ja die Zinssatze trotz hoherer Refinan-

zierungskosten (u.a. positive Verzinsung von Spar-

geldern) nicht anpassen kénnen?

Tragen alle Banken ein dhnlich hohes Risiko oder gibt

es Unterschiede zwischen den einzelnen Bankengrup-

pen?
Diese Fragen sollen in diesem Artikel beantwortet werden.
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ABBILDUNG 1A: Entwicklung der Hypothekarzinsen im Zeitablauf; Quelle: eigene Darstellung, basierend auf Daten der Schweizerischen Nationalbank
(historische Daten) und snb.data.
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= Hypotheken - Mit fester Verzinsung - Laufzeit in Jahren -3

EPB@SNB.zikrepro{M,30} 1.19 1.2
== Hypotheken - Mit fester Verzinsung - Laufzeit in Jahren -5

EPB@SNB.zikrepro{M,50} 1.31 1.33

Hypotheken - Mit fester Verzinsung - Laufzeit in Jahren -7
EPB@SNB.zikrepro{M,70} 1.54 1.58

Hypotheken - Mit fester Verzinsung - Laufzeit in Jahren -10
EPB@SNB.zikrepro{M,10} 1.86 1.91

ABBILDUNG 1B: Jiingster Zinsanstieg im Hypothekarbereich; Quelle: eigene Darstellung basierend auf Daten der Schweizerischen Nationalbank
snb.data. (Daten bis Dezember 2023, aktualisiert Februar 2024).
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ABBILDUNG 2: Anteil Festhypotheken am inldndischen Hypothekarmarkt in Prozent; Quelle: eigene Darstellung basierend auf Daten der Schweizerischen

Nationalbank snb.data.

2 LITERATURUBERSICHT

In ihrem viel beachteten Paper «Who bears interest rate
risk?» untersuchen Hoffmann et al. (2019) die Frage,
wer die Zinsrisiken trdgt: Haushalte oder Banken? Diese
Frage ist von grosser Bedeutung und wird daher ausfithr-
lich in der akademischen Literatur diskutiert. Die Allo-
kation von Zinsrisiken beeinflusst die Geldpolitik. Wenn
die Banken die Zinsrisiken tragen, beeinflussen Zinsan-
derungen ihr Eigenkapital und letztlich das Kreditange-
bot (Transmission der Geldpolitik iber die Bankbilan-
zen). Wenn jedoch die Haushalte das Kreditrisiko tragen,
funktioniert die Transmission der Geldpolitik tber die
Bilanzen der Firmen und Haushalte und beeinflusst so-
mit den Konsum und die Investition. Daneben ist die
Allokation von Zinsrisiken auch flr die Finanzstabilitat
bedeutsam. Konzentrierte Zinsrisiken im Bankensektor
konnen bei starken Zinsanstiegen zu korrelierten Ban-
keninsolvenzen fiihren (Hoffmann et al., 2019).

Gemadss der Lehrbuchmeinung gehéren Zinsrisiken,
wie von Hoffmann et al. (2019) beschrieben, zum Geschaft
der Banken, da sie Fristentransformationen erméglichen.
Dabei vergeben sie langfristige Kredite wie Hypotheken
und finanzieren diese mit kurzfristigen Einlagen. Da-
durch werden die Gewinne und Eigenkapitalpositionen
der Banken von Zinsrisiken beeinflusst (Freixas & Rochet,
2008). Allerdings ist umstritten, wie stark dieser Ein-

fluss tatsachlich ist. In theoretischen Modellen, in de-
nen Banken als reine Intermedidre agieren, gibt es keine
Zinsrisiken (Hellwig, 1994). Drechsler et al. (2021) argu-
mentieren etwa, dass Banken, wenn sie Marktmacht im
Einlagemarkt haben, diese als langfristige Verbindlich-
keiten Kklassifizieren kénnen, wodurch theoretisch keine
Unstimmigkeiten (Maturity Mismatch) zwischen Ver-
mogenswerten und Verbindlichkeiten entstehen. Empi-
risch zeigt sich jedoch, dass Banken Zinsrisiken ausge-
setzt sind (siehe unter anderem Bilan et al., 2019 flr eine
Zusammenfassung).

Hoffmann et al. (2019) analysieren die Allokation von
Zinsrisiken im europdischen Bankensektor im Quer-
schnitt. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass die Zins-
risiken auf aggregierter Ebene (Bankensektor) gering
sind, aber flir einzelne Banken materiell sein koén-
nen. Die grosse Variation zwischen den einzelnen Ban-
ken lasst sich vor allem durch nationale Unterschiede bei
den Zinskonventionen erkldren. Diese Unterschiede so-
wohl innerhalb verschiedener Lander als auch tber die
Zeit werden auch von Campbell (2013) und Badarinza et
al. (2018) beschrieben.

Ob die Unterschiede durch Entscheidungen von Ban-
ken oder Haushalten zustande kommen, ist ebenfalls
Gegenstand der Forschung. Die klassische Literatur zur
Wahl der Hypothekendarlehen geht davon aus, dass die
Entscheidung Uber die Ausgestaltung der Hypothekar-
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kontrakte grosstenteils von den Haushalten getroffen
wird (Campbell & Cocco, 2015; Campbell & Cocco, 2003;
Ehrmann & Ziegelmeyer, 2017). Allerdings zeigen Basten
et al. (2017) anhand von Kreditanfragen, dass Banken
ihre Zinsrisiken managen, indem sie selektiv die Zins-
bindung der Kreditantrage auswdhlen und Konditionen
anbieten, die von den angefragten abweichen. Albertazzi
et al. (2018) untersuchen die Kreditvergabe innerhalb in-
ternational tatiger Bankengruppen und koénnen dadurch
Entscheidungen von Banken und Haushalten getrennt
analysieren. Thre Studie ergibt, dass die Entscheidungen
der Haushalte wichtiger sind.

Die Literaturanalyse zeigt, dass es bedeutend ist, die
Entwicklung von Fest- und variablen Hypotheken zu
verstehen. Dieser Artikel tragt zur bestehenden Literatur
bei, indem er speziell auf die Schweiz eingeht.

3 HYPOTHEKARMODELLE IM WANDEL

3.1 Von der variablen Hypothek ...

Wie in Abbildung 2 (Seite 43) gezeigt, hat sich die Fest-
hypothek ab der Jahrtausendwende in der Schweiz zu-
nehmend als Standardangebotsform der Banken im
Hypothekarmarkt etabliert. Dieser «Aufstieg>» dirfte
von den Ereignissen Anfang der 1990er-Jahre beeinflusst
sein. Damals war die variable Hypothek die Standard-
hypothek in der Schweiz. Diese war einem Zinsdnde-
rungsrisiko (mit dreimonatiger Vorankiindigung) aus-
gesetzt. Die Zinsanpassung erfolgte individuell durch
die jeweilige Bank und folgte keiner fixen Basis. D.h., es
gab keine Anbindung an einen Referenzzinssatz wie bei-
spielsweise aktuell an den SARON-Satz. D.h., auf Anfang
eines jeden Quartals konnte der Zinssatz fiir die Hypo-
thek dndern.

Festhypotheken wurden Ende der 1980er- bzw. An-
fang der 1990er-Jahre von den meisten Banken ange-
boten, allerdings waren sie die Ausnahme und nicht die
Regel und die Laufzeiten waren kiirzer als heute (3 oder
5 Jahre). Eine systematische, statistische Erfassung des
Anteils an Festhypotheken gibt es erst ab 1996, Micha-
elsen (1993) nennt aber Werte flir ausgewdhlte Banken.
Bei ausgewdhlten Grossbanken, der Schweizerischen
Bankgesellschaft und dem Schweizerischen Bankver-
ein waren 85% bzw. 88% variabel verzinst - d.h., 12%
bis 15% waren mit einer festen Laufzeit versehen. Bei
der Zircher Kantonalbank lagen die entsprechenden
Werte bei 75% bzw. 25% (Michelsen, 1993, 13). Entspre-
chend war der damals vorherrschende Hypothekarkre-
dit einer mit einer variablen Verzinsung. Dies hatte zur
Folge, dass der Zinsanstieg von Ende der 1980er-Jahre/
Anfang der 1990er-Jahre von den Banken innert kir-
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zester Frist an die Hypothekarschuldner weitergegeben
wurde. Dazu kam, dass zu dieser Zeit im Hypothekar-
bereich zwischen Neu- und Althypotheken unterschie-
den wurde. Neuhypotheken wurden mit einem deutlich
héheren Zinssatz versehen als bestehende Hypothe-
ken (sogenannte Althypotheken flir bestehende Kun-
den). Nebst den «echten» Neukunden wurden auch
auslaufende Festhypotheken bestehender Kunden mit
der Erneuerung automatisch zu Neuhypotheken. Solche
Neuhypotheken gingen damals auf rund 9% p.a. hoch.
Entsprechend waren Hypothekarschuldner mit variab-
len Hypotheken, Neukunden und Inhaber auslaufender
Festhypotheken von der (starken) Zinserhéhung unter-
schiedlich stark betroffen. Fiir viele Immobilieneigen-
timer wurde diese hdheren Zinszahlungen zur Heraus-
forderung. Namentlich fiir solche, die im Prozess eines
Neubauprojektes waren oder fiir solche, die sich erst in
jingster Zeit (stark) verschuldet hatten. und auch fir
Schuldner, deren Festhypothek auslief. Die Folgen sind
bekannt: Liegenschaften von Hypothekarschuldnern, die
den Zinszahlungen nicht mehr Folge leisteten, wurden
durch die Bank «verwertet>»>. Das Immobilienangebot
Uberstieg die Nachfrage und die Preise begannen zu sin-
ken. Nebst den Immobilienbesitzern, die ihre Liegen-
schaft verloren, litten auch die Banken unter dem Preis-
zerfall. Losten sie bei der Verwertung einen Betrag, der
unter dem des Hypothekarkredits lag, schrieben sie den
Restbetrag ab. Ubernahmen sie die Liegenschaft zum
Belehnungswert, so musste zusatzlich Eigenkapital ge-
halten werden. Im Endeffekt schrieben die Banken rund
CHF 43 Mrd. ab (Eidgendssische Bankenkommission,
1997, 16 f.).

3.2 ... zur Festhypothek

Die Situation beim aktuellen Zinsanstieg ist im Vergleich
zur Lage Anfang der 1990er-Jahre dhnlich und doch un-
terschiedlich. Ahnlich ist sie deshalb, weil in beiden Pha-
sen Zinsanstiege mit einer anziehenden Inflation ein-
hergehen. Zudem sind die Zinserhdhungen, obwohl
theoretisch absehbar, im Endeffekt flir viele Markt-
teilnehmer doch iiberraschend und im Haushaltbudget
nicht vorgesehen. Unterschiedlich sind jedoch bezogen
auf die Hypothekarkredite die Auswirkungen. Schlu-
gen die Zinserhohungen Anfang der 1990er-Jahre noch
sehr kurzfristig auf den Grossteil der Hypothekarschuld-
ner durch, so sind diese Zinsanpassungen flr die Bank-
kunden aktuell starker verzdgert. Abbildung 2 (Seite 43)
zeigt dies deutlich auf. Zwar sind die Zinssdtze fiir 10
Jahre laufende Festhypotheken zwischen Dezember 2021
und Februar 2023 von gut 1,3% auf rund 3,2% gestiegen.
Allerdings profitiert, wer beispielsweise im Sommer 2021
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eine 10 Jahre laufende Festhypothek zu gut 1,2% abge-
schlossen hat, noch bis im Sommer 2031 von diesem tie-
fen Zinssatz (Zinsangaben basierend auf snb.data). Das
Zinsanderungsrisiko liegt in diesem Fall bei der entspre-
chenden Bank. Angesprochen auf dieses Risiko, diirften
alle Banken mitteilen, dass das Zinsanderungsrisiko ab-
gesichert sei. Die Erfahrung zeigt aber, dass im Endef-
fekt nie alle Risiken abgesichert sind, da diese Absiche-
rung relativ teuer ist. Daher soll im nachsten Abschnitt
analysiert werden, welche Bankengruppe potenziell wel-
chen Zinsanderungsrisiken aus dem Hypothekargeschaft
ausgesetzt sein konnte.

4 RISIKEN PRO BANKENGRUPPE

4.1 Grossbanken vom Trendsetter zum Anbieter

mit Zuriickhaltung

Insgesamt hat sich der Anteil der Festhypotheken am
Total der Hypothekarforderungen in den letzten rund
25 Jahren verdoppelt. Die Entwicklung war aber nicht
bei allen Bankengruppen gleich. So waren anfanglich die
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Grossbanken sehr aktiv im Geschdft mit Festhypotheken.
Bereits zu Beginn der statistischen Erfassung (1996) war
mehr als die Halfte der Hypothekarkredite der Gross-
banken fest verzinst. Ende 2021 lag der Wert mit rund
70% aber klar unter dem Gesamtmarkt und im Querver-
gleich mit den anderen Bankengruppen klar am tiefsten.
Umgekehrt war die Entwicklung bei den Kantonalban-
ken. Lag der entsprechende Wert Mitte der 1990er-Jahre
noch klar unter 40%, so liegt der Anteil per Ende 2021
bei knapp 90% und sank im Jahr 2022 auf noch immer
gut 83%. Dies ist der hochste Anteil an Festhypotheken
aller Bankengruppen. Nur wenig dahinter sind die Re-
gionalbanken und Sparkassen. Raiffeisen liegt zwischen
den Extremen. Urspriinglich war bei Raiffeisen nur jede
flinfte Hypothek eine Festhypothek und die Gruppe lag
bis 2015 immer unter dem Marktdurchschnitt. Seit 2015
liegt Raiffeisen beim prozentualen Anteil der festver-
zinslichen Hypotheken im Marktdurchschnitt, der Wert
ist aber in jedem Jahr tiefer als der der Kantonalbanken
und der der Regionalbanken und Sparkassen. Abbildung 3
zeigt die Entwicklung grafisch.

Anteil Festhypotheken am Totalbestand (in %) pro Bankengruppe
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ABBILDUNG 3: Anteil Festhypotheken ausgewdhlter Bankengruppen in Prozent; Quelle: eigene Darstellung basierend auf Daten der Schweizerischen

Nationalbank snb.data.
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Abschreibungen und Verluste [in CHF]

Anteil am jeweiligen Kreditportfolio

Grossbanken 30129 Mio. 12,5%
Kantonalbanken 10 536 Mio. 5,6%
Regionalbanken und Sparkassen 1337 Mio. 3,9%
Raiffeisen 25/ Mio. 0,7%
Alle erfassten Banken 42257 Mio. 8,45%

TABELLE 1: Abschreibungen im inldndischen Kreditgeschdft der Banken 1991 bis 1996; Quelle: eigene Darstellung, basierend auf Daten aus dem Jahres-
bericht der Eidgendssischen Bankenkommission 1997 (Hinweis: Daten sind eine Selbstdeklaration der Banken und diirften demnach als Untergrenze

gelten. Namentlich fiir ausgewdhlte Kantonalbanken).

4.2 Analogie aus der Vergangenheit: Kreditverluste

nach Zinserh6hungen

Die letzte Zinserhohungsphase im Hypothekargeschaft
liegt eine Weile zurlick. Damals fiihrten die Zinserh6-
hungen schliesslich wie bereits erwdhnt zu (Not-)Ver-
kdufen, Preisriickgangen auf dem Immobilienmarkt und
Verlusten bei Banken. So erhob die Eidgendssische Ban-
kenkommission die Verluste im inldndischen Kreditge-
schaft der Banken 1997 riickwirkend fiir die Jahre 1991
bis 1996. (Eidgendssische Bankenkommission, Jahresbe-
richt 1997, 16 f.). 1997 deshalb, weil damals davon aus-
gegangen wurde, dass die Phase mit den Abschreibungen
und Verlusten nach fiinf Jahren einem Ende zugehe bzw.
zu Ende gekommen sei. Insgesamt schrieben die Banken
in den Jahren 1991 bis 1996 auf dem inlandischen Kre-
ditgeschaft 8,45% ab, in Franken ausgedriickt, waren das
knapp CHF 43 Mrd. (Eidgendssische Bankenkommission,
1997, 16 £.). Die erfassten Bankengruppen sind dieselben
wie in diesem Artikel. Die Zahlen im Detail sind in Ta-
belle 1 ersichtlich.

4.3 Mogliche Auswirkungen auf die Stabilitat

der Banken (Prognose)

Szenariohaft ldsst sich skizzieren, dass sich die Erho-
hung des Zinsniveaus nicht eins zu eins auf die Zinsen
fir Hypothekarkredite und Kundengelder (mit denen die
Hypothekarkredite mehrheitlich refinanziert werden)
auswirken. Bei den neu abgeschlossenen Hypothekar-
krediten kommen die wie in Abbildung 1B, Seite 42) dar-
gestellten neuen, héheren Zinssdtze zur Anwendung. Da
die Verzinsung der Kundengelder nur zdgernd angeho-
ben wurde, ergibt sich in diesem Segment flir die Ban-
ken eine Ausweitung der Zinsmarge. Die Banken ma-
chen hier (voriibergehend) mehr Gewinn. Anders bei den

bestehenden Festhypotheken. Im August 2019 lag der
durchschnittliche Zinssatz fiir eine 10-jahrige Festhypo-
thek bei 1,19% (snb.data). Bei einer Verzinsung der Kun-
dengelder mit 0% generierte die Bank in dieser Situation
eine positive Zinsmarge. Sind nun aber die Kundengelder
plétzlich zu 1% oder mehr zu verzinsen, so schmilzt die
Zinsmarge. Bei weiteren Zinsanstiegen diirfte die Marge
ins Negative kippen. Mit steigendem Zinsniveau und zu-
nehmender Verzinsung der Kundengelder sind die Ban-
ken von einer Margeneinbusse betroffen. Diese Einbusse
steigt generell ausgedriickt mit einer zunehmenden Quote
an Festhypotheken. Abbildung 3 (Seite 45) ldsst vermu-
ten, dass die Grossbanken tendenziell am wenigsten und
die Kantonalbanken tendenziell am stdrksten von die-
sem Margenschrumpfungseffekt betroffen sein dirften.
Die Abschliisse 2023 waren bei vielen Hypothekarban-
ken noch sehr gut, da die Zinserh6hungen auf der Kun-
dengeldseite mit Verzdgerung weitergegeben wurden. In
den Abschliissen kommender Jahre diirften dann aber Ef-
fekte ersichtlich sein. Aussagen zu Einzelinstituten wer-
den hier keine gemacht, da die Daten der Schweizeri-
schen Nationalbank auf Gruppenbasis publiziert werden.

Auch ist es moglich, dass die Banken ihre Zinsrisi-
ken anderweitig absichern (wohl aber nicht vollstandig).
Banken kénnen Derivate wie Zinsswaps, Futures oder
Forwards nutzen, um sich gegen Zinsrisiken abzusichern,
indem sie beispielsweise aktuelle Zinssdtze festschreiben.
Durch den Abschluss eines Zinsswaps etwa kénnte eine
Bank einen variablen Zinssatz gegen einen festen Zins-
satz tauschen und Auswirkungen negativer Verschiebun-
gen der Marktzinssdtze auf ihre finanziellen Positionen
abmildern. Studien aus den USA zeigen, dass die Nut-
zung von Derivaten in der Bankenbranche im Laufe der
Zeit zugenommen hat (Akhigbe et al., 2018).
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5 SCHLUSSFOLGERUNG UND AUSBLICK

Beziiglich Risiken im Bankgeschadft und Verlusten stan-
den in den letzten Jahren die Grossbanken im Fokus. War
es 2008 die UBS, so dominierte in den letzten Jahren die
Credit Suisse die Negativschlagzeilen. Im Endeffekt ver-
lor die Credit Suisse gar die wirtschaftliche Selbstandig-
keit. Das inldndische Kreditgeschaft stand bei den Ver-
lusten der beiden Grossbanken in den letzten Jahren nie
im Fokus, sondern galt als Garant flir Stabilitdt. So bei-
spielsweise gerade auch bei der Credit Suisse.

Es wadre allerdings vermessen, zu denken, dass das in-
landische Geschdft ohne Risiko ist. Diese Stabilitdt ba-
siert in den letzten rund 30 Jahren vor allem auf tie-
fen und riickldufigen Zinsen. So nahmen diese nach dem
Zinsanstieg Ende der 1980er-/Anfang der 1990er-Jahre
tendenziell ab. Die Erfahrung zeigt, dass es bei Zins-
erhéhungen in der Regel zu Verwerfungen kommt. Je-
denfalls war dies beim letzten nennenswerten Zinsan-
stieg so. Die Risiken trugen Hypothekarschuldner, die die
Zinsen nicht mehr bezahlen konnten, sowie die Banken,
die im Endeffekt unter rickldufigen Immobilienpreisen
und den Abschreibungen bei Immobilienverwertungen
litten. Weshalb soll es bei der aktuellen Zinserhdhungs-
phase anders sein? Es ist zu vermuten, dass tatsdchlich
nicht alle Banken ihr Risikomanagement und ihr Asset
und Liability Management (ALM) perfektioniert haben
und nicht alle Zinsanderungsrisiken abgesichert sind.
Ausgewdhlte Banken dirften von Margenproblemen be-
troffen sein. Die hier gezeigte Datenlage lasst vermuten,
dass die Bankengruppen unterschiedlich stark betroffen
sein werden.
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Uberbewertung oder
fundamental erkldrbar?

Eine Studie iiber die Fundamentalpreisentwicklung
von Schweizer Wohneigentumspreisen

Von Lucca Andrea Amherd und John Davidson

Die Preise fiir Wohneigentum haben sich
schweizweit in den letzten dreissig Jahren
mehr als verdoppelt. Begiinstigt wurde
dieses Preiswachstum von fundamentalen
Faktoren, wie der wirtschaftlichen Ent-

wicklung, der Einwanderung oder der Bau-
aktivitat. Inwieweit konnen diese Einfluss-

faktoren tatsdchlich die beobachtete
Preisentwicklung erkldaren, und welcher
Anteil ldsst sich auf Preisiibertreibungen
zuriickfiihren?

1 EINLEITUNG

Der Schweizer Immobilienmarkt befindet sich nun
seit der Jahrtausendwende in einem anhaltenden Auf-
schwung. Gerade in Zeiten wirtschaftlichen Umschwungs
mit steigenden Zinsen und zeitgleich weiter steigenden
Immobilienpreisen riickt die Moglichkeit einer Immobi-
lienblase wieder in den Fokus der Marktteilnehmer. In
der Vergangenheit hat das Platzen der Subprime-Blase in
den USA, aber auch die Immobilienkrise in den 1990er-
Jahren in der Schweiz gezeigt, dass Immobilienblasen
ernsthafte Konsequenzen fiir die Finanzmarktstabili-
tat und die Realwirtschaft haben kénnen. Entsprechend
zentral ist es, potenzielle Immobilienblasen friihzeitig
erkennen zu konnen.

Wir prasentieren im Folgenden ein Fundamental-
wertmodell und vergleichen die tatsdchlichen Schwei-
zer Wohneigentumspreise mit den fundamental gerecht-
fertigten Preisen. Fehlentwicklungen sollen mit diesem
Modell erkannt werden.

2 GRUNDLAGEN
Die Reaktion der Immobilienpreise auf Veranderungen

im wirtschaftlichen Umfeld ist komplexer und weniger
eindeutig als bei anderen Anlageformen. Friihere Unter-
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suchungen legen nahe, dass die Entwicklung der Immo-
bilienpreise mit verschiedenen Faktoren in Verbindung
steht. Die untersuchten Einflussgrossen, die eine signifi-
kante Korrelation zu Immobilienpreisen aufweisen, sind
dabei Variablen, die sich 6konomischen, demografischen,
regulatorischen oder angebotstechnischen Einwirkungen
unterordnen lassen.

Immobilien grenzen sich durch ihre materiellen Be-
sonderheiten von anderen handelbaren Gtlitern ab. Einer-
seits ist durch die Standortgebundenheit jede Immobi-
lie einzigartig, da an einem spezifischen geografischen
Punkt nur genau eine Liegenschaft existieren kann. Diese
Besonderheit ist letztlich verantwortlich flir die Hetero-
genitdt der Immobilien als Wirtschaftsgiiter (Rottke,
2012a). Aus diesem Grund kann der Immobilienmarkt
nicht auf einen einzigen Markt reduziert werden. Eine
umfassende Analyse von Immobilienmdrkten erfordert
nebst der Berticksichtigung regionaler Unterschiede auch
eine prazise Differenzierung zwischen den verschiede-
nen Nutzentypologien wie Wohnen, Gewerbe, Logistik
etc., da jede Nutzungsart wieder eigenen Gesetzmadssig-
keiten folgt (Rottke, 2017).

Andererseits ist der Immobilienmarkt durch seine
Tragheit geprdgt, da die lange Entwicklungszeit es er-
schwert, flexibel auf veranderte wirtschaftliche Bedin-
gungen zu reagieren. Diese Eigenschaft kann vor allem auf
dem Mietermarkt problematische Entwicklungen anneh-
men, wenn zum Beispiel spekulativ auf dem Hoéhepunkt
eines Immobilienzyklus gebaut wird, die Vermietung je-
doch nach Fertigstellung nur zu niedrigeren Preisen mog-
lich ist. Bei der Fertigstellung einer Immobilie spiegelt
diese demnach die Gegebenheiten eines Umfelds wider,
das, abhangig vom Gebdudetyp, in der Regel zwei bis vier
Jahre zurtickliegt (Rottke, 2012a). Konkret lassen sich drei
wesentliche Arten von Zeitverzégerungen identifizieren:
der Preismechanismus-Lag, der Konstruktions-Lag und
der Entscheidungs-Lag. Der Preismechanismus-Lag be-
schreibt die Zeitverzogerung, bis die Preise vollstandig
auf Verdanderungen im Verhaltnis von Angebot und Nach-
frage reagieren. Der Entscheidungs-Lag bezeichnet hin-
gegen die Verzogerung, mit der Investoren auf ein sich
veranderndes Umfeld reagieren, indem sie neue Baupro-
jekte initiieren und umsetzen. Die Zeit zwischen der Pro-
jektinitiierung und der Fertigstellung wird schliesslich als
Konstruktions-Lag bezeichnet (Rottke, 2012b).

3 METHODIK

Um eine Bewertung des Schweizer Wohneigentumsmark-
tes vorzunehmen, wird der Einfluss von Fundamentalda-
ten auf die Immobilienpreise anhand einer linearen mul-
tiplen Regression spezifisch fiir Paneldaten untersucht.
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Durch die Verdnderung &konomischer, demografischer
und angebotsbezogener Variablen, wie beispielsweise des
Zinsniveaus (siehe Tabelle 1), wird versucht, die Preis-
veranderungen von Eigenheimen zu schdtzen. Anhand
dieser Schatzung ldsst sich erkennen, welche Faktoren
in der Vergangenheit die Preisverdnderungen von Eigen-
heimen in welchem Ausmass beeinflusst haben. Die Ana-
lyse mittels Paneldaten ermoglicht zudem einerseits eine
Untersuchung auf kantonaler Ebene, was die Berticksich-
tigung kantonaler Unterschiede ermdéglicht. Andererseits
erlaubt dieser Ansatz auch eine Bewertung auf nationaler
Ebene, indem der Mittelwert der kantonalen Ergebnisse
errechnet wird. Um den Schweizer Wohneigentumsmarkt
abzubilden, wird auf die Transaktionspreisindizes von
Eigentumswohnungen (EWG) und Einfamilienhdusern
(EFH) im mittleren Segment zurlickgegriffen. Die kan-
tonalen und nationalen Effekte der ausgewdhlten Deter-
minanten auf die Preisentwicklung von Eigentumswoh-
nungen (EWG) und Einfamilienhdusern (EFH) werden
im Zeitraum von 1986 bis 2022 anhand von Jahresdaten
untersucht.

Die ausgewdhlten Determinanten werden die 6kono-
mischen, demografischen und angebotsbezogenen Ein-
fliisse reprdsentieren und lassen sich in diese Einfluss-

N° 28/Juni 2024

gruppen unterteilen. Um die zeitliche Verzogerung zu
berlicksichtigen, wird den jeweiligen Einflussgruppen
eine entsprechende Lag-Struktur eingebaut. Berticksich-
tigt wird dabei der Preismechanismus-Lag, der Konst-
ruktions- und Entscheider-Lag. Um den Preismecha-
nismus-Lag abzubilden, werden die angebotsbezogenen
Einflussfaktoren um zwei Jahre verzdgert. Diese bestehen
aus der Leerwohnungsziffer und der Anzahl neu erstellter
Gebdude. Die demografischen Einflussgrossen, bestehend
aus der Einwanderung und dem Bevdlkerungswachstum,
werden um vier Jahre verzdgert. Durch die zeitliche Ver-
zogerung zwischen angebotsbezogenen und demografi-
schen Faktoren ergibt sich somit ein Konstruktions- und
Entscheidungs-Lag von zwei Jahren. Den 6konomischen
Variablen, die durch Inflation, Arbeitslosenquote, realen
BIP, Zinsen und realen Einkommen abgebildet werden,
werden keine zeitlichen Verzdgerungen unterstellt, zu-
mal es sich in der vorliegenden Studie um Jahresdaten
handelt. Die Tabelle 1 bietet eine Zusammenfassung der
verwendeten Variablen sowie ihrer Zuordnung zu den je-
weiligen Einflussgruppen und ihrer Quelle.

Die verwendete Regressionsgleichung hat folgende
Form (Abbildung 1) (wobei i den jeweiligen Kanton und t
das entsprechende Jahr abbildet):

Preisindex chg ;=

ai+ B * AALQi « + B2 * AINF + Ba * ArBIP, + B2 ™ OBLI, + Bs* ArEK, B * ALWZ; 1o+ B7 * AeGE,.o + Bs *
A POPi,t..a + Bg * ﬂElWi,M +Eit

ABBILDUNG 1: Formel Regressionsgleichung.

Zuordnung Variablen Quelle Ebene
Unabhdngige Variablen Transaktionspreise EFH (P EFH) WP Kantonal, national

Transaktionspreise EWG (P EWG) WP Kantonal, national
Okonomische Variablen Reales BIP (rBIP) SECO/BFS National

Arbeitslosenquote (ALQ) BFS Kantonal

Inflation (INF) BFS National

Rendite 10-jdhriger Obligationen (OBLI) SNB A National

Reales Einkommen (rEK) : BFS National
Demografische Variablen Bevolkerungswachstum (POP) BFS Kantonal

Einwanderung (EIW) BFS Kantonal
Angebotsbezogene Variablen Leerwohnungsziffer (LWZ) WP Kantonal

Neu erstellte Gebaude (eGE EFH, eGE EWG) BFS National

TABELLE 1: Dateniibersicht.
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Die Ergebnisse der Analyse werden anschliessend ge-
nutzt, um die Entwicklung der Fundamentalwerte von
Schweizer Wohneigentum auf nationaler und kantonaler
Ebene zu ermitteln. Daflir werden die Residuen pro Kan-
ton und Jahr, die aus der Paneldatenanalyse gewonnen
werden und den Teil des Modells reprasentieren, der sich
nicht durch die Determinanten erklaren ldsst, verwendet.
Die fundamentale Wertentwicklung auf nationaler Ebene
wird schliesslich durch den Mittelwert aller kantonalen
Residuen pro Jahr abgebildet.

4 ERGEBNISSE

Die vorliegenden Ergebnisse der Regression in Tabelle 2
zeigen, wie stark das Preiswachstum von Einfamilien-
hdusern und Eigentumswohnungen ansteigt, wenn eine
spezifische Variable um einen Prozentpunkt ansteigt.
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So erhoht sich das Preiswachstum von Einfamilienhdu-
sern um 0,81 Prozentpunkte, wenn das reale BIP um ei-
nen Prozentpunkt ansteigt. Steigen die Zinsen um einen
Prozentpunkt, so entschleunigt sich das Preiswachs-
tum von Eigentumswohnungen um 0,42 Prozentpunkte
und bei Einfamilienhdusern um 0,50 Prozentpunkte. Es
zeigt sich, dass die Zinsen die stdarkste Auswirkung auf
das Preiswachstum von Einfamilienhdusern haben, wah-
rendem das reale Einkommen den hdchsten Einfluss auf
das Preiswachstum von Eigentumswohnungen aus-
iibt. Die demografischen Variablen weisen einen mode-
raten Einfluss auf die Preisentwicklung beider Wohn-
eigentumsformen auf. Bei Eigentumswohnungen ist das
Bevélkerungswachstum nicht signifikant. Die angebots-
bezogenen Variablen beeinflussen das Preiswachstum
von Einfamilienhdusern und Eigentumswohnungen nur
geringfligig. Tabelle 3 zeigt die Ergebnisse anhand stan-

Einfamilienhduser (EFH)

Eigentumswohnungen (EWG)

Reales BIP (rBIP) 0,81(0,00) 0,83 (0,00)
Arbeitslosigkeit (ALQ) -0,50 (0,00) -0,42(0,00)
Inflation (INF) 0,85 (0,00) 0,98 (0,00)
Zinsen (OBLI) -0,88 (0,00) -0,93(0,00)
Reales Einkommen (rEK) 0,32 (0,09) 1,11 (0,00)
Bevolkerung (POP) 0,46 (0,02) -0,27(0,10)
Einwanderung (EIW) 0,03 (0,00) 0,02 (0,00)
Leerstand (LWZ) -0,02 (0,00) —-0,02 (0,00)
Neubautdtigkeit (eGE/POP) -0,02 (0,07) -0,02 (0,01)
R2 0,36 0,35

TABELLE 2: Sensitivitdt der Inmobilienpreise (Daten: siehe Dateniibersicht, eigene Berechnung). Signifikanzniveau: 5%.

Einfamilienhduser (EFH)

Eigentumswohnungen (EWG)

Reales BIP (rBIP) +0,35 +0,35
Arbeitslosigkeit (ALQ) -0,20 —-0,17
Inflation (INF) +0,35 +0,40
Zinsen (OBLI) -0,47 -0,48
Reales Einkommen (rEK) - +0,25
Bevolkerung (POP) +0,09 _
Einwanderung (EIW) +0,14 +0,09
Leerstand (LWZ) -0,16 —0,14
Neubautatigkeit (eGE/POP) - —-0,06
R2 0,36 0,35

TABELLE 3: Sensitivitdt der Inmobilienpreise (Daten: siehe Dateniibersicht, eigene Berechnung). Signifikanzniveau: 5%.
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dardisierter Werte, wodurch die relativen Auswirkun-
gen der einzelnen Variablen untersucht werden konnen.
Es zeichnet sich ab, dass fiir die Preisentwicklung beider
Eigentumsformen die O6konomischen Faktoren, insbe-
sondere der Zinsentwicklung, am entscheidendsten sind.

Insgesamt weist das erstellte Modell ein R2 von 0,36
fir Einfamilienhduser und 0,35 fiir Eigentumswohnun-
gen auf. Das bedeutet, dass die unabhdngigen Variablen
35% und 36% des Preiswachstums von Einfamilienhdu-
sern und Eigentumswohnungen erkldren konnen.

5 NATIONALE ENTWICKLUNG DER
FUNDAMENTALWERTE UND DER TATSACHLICHEN
PREISE

In den Abbildungen 2 und 3 (Seite 53) wird die Entwick-
lung der tatsdachlichen Transaktionspreise von Einfami-
lienhdusern und Eigentumswohnungen ihrem Funda-
mentalwert gegeniibergestellt. Die fundamentalen Werte
werden dabei mit der oben beschriebenen Gleichung bzw.
den Veranderungen der Inputvariablen, wie z.B. dem
Zins, berechnet. Den nachstehenden Auswertungen liegt
die Annahme zugrunde, dass die Preise fiir Wohneigen-
tum im Jahr 2005 fair bewertet waren.

Insgesamt zeichnet sich ab, dass die Preise fiir beide
Eigentumsformen tiiber die letzten 36 Jahren grossten-
teils tiber ihrem Fundamentalwert lagen. Bereits Mitte
der 1980er-Jahre verzeichneten beide Eigentumsformen
eine zunehmende Uberbewertung, die bis zum Ausbruch
der Wirtschafts- und Immobilienkrise der 1990er-Jahre
ihren Hohepunkt erreichte. Die Kluft zwischen Funda-
mentalwert und Preis hielt schliesslich bis zur Jahrtau-
sendwende an. Danach zeichnet sich eine unterschied-
liche Entwicklung zwischen den Eigentumsformen ab.
Wahrend Eigentumswohnungen zwischen 2000 und
2004 unterbewertet waren, lagen die Preise von Einfa-
milienhdusern weiterhin leicht iiber ihrem Fundamen-
talwert. In der Zeitspanne zwischen der Finanzkrise von
2008 und der Einfihrung der Negativzinsen weisen Ein-
familienhduser und Eigentumswohnungen wieder dhnli-
che Entwicklungen auf, wobei sich die Preise von ihren
fundamentalen Faktoren entfernen. Danach setzte bei
beiden Eigentumsformen eine Korrekturphase mit sin-
kender Uberbewertung bis steigender Unterbewertung
ein, die bis zum Ausbruch der Covid-Pandemie anhielt.
Nach dieser Anpassungsphase stiegen die Preise bis ins
Jahr 2022 wieder starker an, als ihre Fundamentaldaten
rechtfertigen wiirden.

In den vergangenen 36 Jahren zeigte sich, dass
Eigentumswohnungen im Vergleich zu Einfamilienhdu-
sern starkeren und volatileren Schwankungen unter-
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lagen. So lag zu Spitzenzeiten die Uberbewertung von
Eigentumswohnungen um das Jahr 2015 bei Uber 13%.
Im Jahr 2002 waren Eigentumswohnungen mit knapp
5% am stdrksten unterbewertet. Bei Einfamilienhdusern
erreichte die Uberbewertung mit knapp 13,00% im Jahr
1990 ihren Hochststand, wahrend sie im Jahr 2019 die
starkste Unterbewertung mit 3,00% aufwiesen. Schliess-
lich widerspiegelt die durchschnittliche Abweichung der
letzten 36 Jahre die Unterschiede bei Einfamilienhdusern
und Eigentumswohnungen. Wahrend die durchschnitt-
liche Uberbewertung bei Einfamilienhiusern bei 4,66%
lag, lagen die Eigentumswohnungen durchschnittlich um
5,49% tiber ihrem Fundamentalwert. Im Jahr 2022 la-
gen die Marktpreise fiir Einfamilienhduser mit 4,66%
tiber ihrem fundamentalen Wert, wahrend die Preise flir
Wohneigentum mit 4,85% zu hoch bewertet waren. Da-
mit entspricht die Uberbewertung von Einfamilienh&u-
sern im Jahr 2022 gerade ihrem 36-jahrigen Durchschnitt,
wihrenddem die Uberbewertung von Eigentumswoh-
nungen noch knapp unter ihrem Durchschnitt liegt.

Wiest Partner (2022) gelangten in ihrer Vergleichs-
studie ebenfalls zum Ergebnis, dass Eigentumswohnun-
gen volatileren Entwicklungen unterliegen, wahrend
Einfamilienhduser starker in den Fundamentaldaten ver-
ankert sind. Thre Studie untersuchte den Zeitraum zwi-
schen 1985 und 2021. Fir das Jahr 2021 lagen gemadss
ihrer Studie die Preise fiir Einfamilienhduser um 1,05%
Uiber dem Fundamentalwert, wahrend Eigentumswoh-
nungen um 6,30% zu hoch bewertet waren. Im Vergleich
dazu weichen in der vorliegenden Studie die Preise fir
Einfamilienhduser und Eigentumswohnungen im Jahr
2021 um 2,07% beziehungsweise um 2,66% von ihren
Fundamentaldaten ab. Zu starkeren Abweichungen der
Immobilienpreise zu ihren Fundamentaldaten kommt die
Studie der Schweizerischen Nationalbank (SNB) in ihrem
Bericht zur Finanzstabilitdt 2023. Gemadss ihren Erkennt-
nissen lag im Jahr 2022 bei Eigentumswohnungen eine
Uberbewertung von 15% vor.

6 KANTONALE UNTERSCHIEDE

Auf kantonaler Ebene zeichnen sich beachtliche Unter-
schiede zwischen den Kantonen hinsichtlich der Ab-
weichungen von Markt- und Fundamentalwert ab. Ab-
bildung 4 (Seite 54) zeigt die prozentuale Abweichung
der Marktpreise zum Fundamentalwert flir beide Eigen-
tumsformen und je Kanton im Jahr 2022 auf.

Die stérksten Uberbewertungen von Einfamilienhdu-
sern liegen gemdss dem Modell in den Kantonen Ap-
penzell Innerrhoden, Obwalden und Nidwalden vor. Die
Marktpreise weisen in diesen Kantonen eine Abweichung
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ABBILDUNG 2: Effektive vs. fundamentale Preisentwicklung EFH; Quelle: eigene Darstellung; tatsdchliche Preisentwicklung EFH WP.
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Kantonale Abweichungen der Preise zum Fundamentalwert EFH Stand 2022
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EFH Schweiz (4,66%)

— EWG Schweiz (4,85%)

ABBILDUNG 4: Kantonale Abweichungen der Preise zum Fundamentalwert EFH Stand 2022; Quelle: eigene Darstellung; Daten: siehe Datentibersicht,

eigene Berechnung.

von lber 10% zum Fundamentalwert auf, wahrend Ein-
familienhduser im Kanton Tessin mit Uber 10% zu tief
bewertet sind. Die Einfamilienhduser in den Kantonen
Wallis und Uri zeigen ebenfalls eine Unterbewertung,
wenn auch nicht so ausgepragt wie im Kanton Tessin.
Der Markt flr Eigentumswohnungen unterliegt vorwie-
gend in den Kantonen Waadt, Genf, Neuchatel und Zi-
rich einer starken Uberbewertung, wobei die Marktpreise
in Waadt mit Uiber 20,00% gegeniiber dem Fundamental-
wert schweizweit am hochsten iberbewertet sind. In den
Kantonen Appenzell Ausserrhoden, Basel-Land und Aar-
gau sind die Marktpreise fiir Eigentumswohnungen um
iber 5,00% hingegen zu tief bewertet.

Insgesamt deutet sich eine Tendenz an, bei der Ein-
familienhduser in ldndlichen Kantonen stdrker tberbe-
wertet sind als in stadtischen Kantonen. Gleichzeitig zei-
gen Eigentumswohnungen in stddtischen Kantonen eine
starkere Neigung dazu, tiber ihrem Fundamentalwert zu
liegen als in landlichen Gebieten.

7 AUFTEILUNG DER KANTONE
NACH RAUMLICHER TYPOLOGIE

Um eine Einschdtzung darlber treffen zu koénnen, wie
sich die Wertentwicklung von Eigentumswohnungen und
Einfamilienhdusern im Jahr 2022 je nach raumtypologi-

schen Charakteristiken der Kantone unterscheidet, wer-
den die Kantone entsprechend ihren stadtischen Merk-
malen geordnet. Die Kategorisierung der Kantone basiert
dabei auf den Daten des Bundesamtes flir Statistik (BFS)
Uiber die Raumgliederung der Schweiz (2023). Darin wer-
den alle Gemeinden der Schweiz nach ihren raumtypo-
logischen Charakteristiken kategorisiert und den drei
Auspragungen «stddtisch>», «intermedidr>» und «land-
lich» zugeordnet. Damit die Grosse der raumtypologi-
schen Gebiete berticksichtigt wird, wird die Einwohner-
zahl in den entsprechenden Gebieten ins Verhdltnis zur
gesamthaften Bevolkerung der Kantone gestellt.

In den Abbildungen 5 und 6 (Seite 55) sind die Abwei-
chungen der Preise zum Fundamentalwert im Jahr 2022
von Einfamilienhdusern und Eigentumswohnungen der
jeweils zehn Kantone, die am stddtischsten und land-
lichsten gepragt sind, abgebildet.

Die Kategorisierung der Kantone nach der rdumlichen
Typologie ihrer Gemeinden zeigt deutlich, dass die Preise
fir Einfamilienhduser hauptsdchlich in ldandlich geprag-
ten Kantonen tiberhoht sind, wahrend tiberh6hte Bewer-
tungen von Eigentumswohnungen tendenziell in stad-
tisch gepragten Kantonen hdufiger anzutreffen sind. Vor
allem =zeigen sich beachtliche Unterschiede zwischen
stadtisch und lindlich geprigten Kantonen bei der Uber-
bewertung von Einfamilienhdusern. Wdahrend in den
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Abweichungen der Preise zum Fundamentalwert nach Art der Kantone m Stand 2022
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ABBILDUNG 5: Abweichungen der Preise zum Fundamentalwert nach Art der Kantone, EFH, Stand 2022; Quelle: eigene Darstellung; Daten: siehe Daten-
iibersicht, eigene Berechnung.
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iibersicht, eigene Berechnung.
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landlicheren Kantonen die durchschnittliche Uberbewer-
tung bei 9,70% liegt, sind die Einfamilienhduser in stad-
tisch geprdgten Kantonen um 1,39% zu hoch bewertet.
Bei den Eigentumswohnungen ist der Unterschied zwi-
schen stddtisch und landlich geprdgten Kantonen weni-
ger stark ausgepragt. Dennoch ist die durchschnittliche
Uberbewertung in stidtischeren Kantonen mit 6,55%
mehr als doppelt so hoch wie in Kantonen mit ruraler
Pragung.

8 SCHLUSSFOLGERUNG

Das entwickelte Modell zur Bewertung vom hiesigen
Wohneigentumsmarkt impliziert, dass sich die Preisent-
wicklung am besten durch ¢konomische Faktoren, ins-
besondere die Zinsen, erkldren ldsst. Die Erkldrungskraft
des Modells wird durch demografische und angebotsbe-
zogene Variablen verbessert, allerdings zeigt die Auswer-
tung, dass ihr Einfluss auf die Preisentwicklung im Ver-
gleich zu 6konomischen Faktoren nur geringfligig ist.

Im Jahr 2022 zeigt das Modell eine Abweichung der
effektiven Preise von Eigentumswohnungen zum Fun-
damentalwert von +4,85%. Bei Einfamilienhdusern be-
tragt das Ausmass der Uberbewertung im gleichen Jahr
+4,66%. Daraus ergibt sich die Folgerung, dass die Preise
flir Wohneigentum auf nationaler Ebene iiberbewertet
sind. Die Abweichung zum Fundamentalwert von Ein-
familienhdusern entspricht im Jahr 2022 gerade ihrem
36-jahrigen Durchschnitt, wdhrend Eigentumswohnun-
gen um 65 Basispunkte knapp unter ihrer durchschnitt-
lichen Abweichung liegen.

Auf kantonaler Ebene zeigen die Ergebnisse des Mo-
dells, dass hinsichtlich der Bewertung der untersuchten
Eigentumsformen grosse kantonale Unterschiede vorlie-
gen. Dass Einfamilienhduser in ldndlich gepragten Kan-
tonen insgesamt deutlich stdrker liberbewertet sind als
in stadtisch geprdgten Kantonen, kann einerseits durch
den Verdrangungseffekt erkldart werden (Wiiest Partner,
2022). Da Bauland und ausgeschriebene Objekte in stad-
tisch geprdgten Kantonen teurer sind als in Kantonen mit
ruralem Charakter, weichen Nachfrager zunehmend auf
landliche Gebiete aus, wo die Preise erschwinglicher sind.
Diese Entwicklung, dass Kaufer zunehmend auf ldndliche
Gebiete zurtickgreifen, wurde durch die Corona-Pande-
mie und die damit einhergehende Standortunabhdngig-
keit zum Arbeitsplatz intensiviert (Schirm-Gasser 2021).

N° 28/Juni 2024

Die stirkere Uberbewertung von Eigentumswohnun-
gen in stadtisch geprdgten Kantonen im Vergleich zu
landlicheren Kantonen konnte teilweise auf die unter-
schiedlichen Eigentumsquoten und die héhere Dichte in
urbanen Gebieten zurlickzufiihren sein. In urbanen Ge-
bieten liegt die Eigentumsquote seit langem deutlich un-
ter der in landlichen Regionen (BFS, 2021). Diese Diffe-
renz legt nahe, dass in stadtischen Kantonen die Tendenz
besteht, vermehrt zur Miete zu wohnen, wahrend auf
dem Land eher Eigentum erworben wird. Gleichzei-
tig besteht in urbanen Gebieten durch die héhere Dichte
deutlich mehr Stockwerkeigentum an den begehrtes-
ten Lagen, die entsprechend einen starken Preiszuwachs
verzeichnen. Die Prédferenz fiir Mietwohnungen und die
héhere Dichte in stddtischen Kantonen kdnnte somit bis
zu einem gewissen Grad die Uberbewertung von Eigen-
tumswohnungen erkldren.

Insgesamt fallt auf, dass die Form des Eigentums und
dessen kantonale Zugehorigkeit fiir die Bewertung eine
entscheidende Rolle spielt. Die kantonalen Unterschiede
sollten sich daher bis zu einem gewissen Mass durch die
raumlichen Unterschiede erkldren lassen. Dementspre-
chend ldsst sich auf nationaler Ebene die Uberbewer-
tung von Einfamilienhdusern grosstenteils auf ldndliche
Kantone zurlickfiihren, wihrend die Uberbewertung von
Eigentumswohnungen mehrheitlich in stadtischen Kan-
tonen ihren Ursprung hat.
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Einflussfaktoren auf

die Rendite von Immobilien-
anlagestiftungen

in der letzten Phase

der Negativzinsen

Von Joséphine Zircher, Michael Tribestein und Matthias Aepli

Schweizerische Anlagestiftungen verwalten
rund einen Fiinftel der Vermogenswerte
von Vorsorgeeinrichtungen. Diese Studie
zeigt, dass insbesondere die Grosse der
Anlagegruppe, der Immobilientyp, das
Lancierungsjahr und das BIP-Wachstum
die Rendite von Immobilienanlage-
stiftungen beeinflussen konnen.

In der Schweiz verwalten Anlagestiftungen (AST) rund
20% des Pensionskassenvermogens, indem sie fondsahn-
liche Produkte, sogenannte Anlagegruppen, speziell fiir
Vorsorgeeinrichtungen anbieten (Ddndliker et al., 2022,
37). Per Ende November 2023 existieren in der Schweiz
insgesamt 69 AST, wovon mehr als 40 AST Mitglieder
der Konferenz der Geschéaftsfiihrer von Anlagestiftungen
(KGAST) sind und ausschliesslich in Immobilien inves-
tieren (OAK BV, 2023). Der Anteil des verwalteten Ge-
samtvermogens der KGAST-Mitglieder ist dabei in den
letzten 11 Jahren um 10,3% p.a. gewachsen (siehe Abbil-
dung 1, Seite 60) und belduft sich 2023 auf rund 85,2 Mrd.
CHF (KGAST, 2023).

Obwohl Immobilienanlagestiftungen (IAST) und das
Wachstum ihres verwalteten Vermdgens von erheblicher
Bedeutung sind, bleibt die Forschung zu Einflussfakto-
ren auf die Rendite ihrer Anlagegruppen begrenzt. Dieser
Beitrag beabsichtigt, den Wissensstand iiber die Fakto-
ren zu erweitern, die die Performance von IAST und de-
ren Anlagegruppen beeinflussen.
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1 MOGLICHE EINFLUSSFAKTOREN
AUF DIE RENDITE VON IMMOBILIENFONDS

In dieser Studie wurden Einflussfaktoren identifiziert
und als Proxy herangezogen, die die Performance von
Immobilienfonds im Allgemeinen, sowohl von offent-
lich gelisteten als auch von privaten Fonds, beeinflussen
koénnen. Bei der Untersuchung der Einflussfaktoren der
IAST wird auf bestehende Untersuchungen zu Immobi-
lienfonds zurtickgegriffen und diese Erkenntnisse auf die
artverwandten IAST angewendet. Im Folgenden werden
diese Faktoren in drei Ebenen unterteilt: makroékono-
mische Ebene, Fondsebene und Immobilienebene.

1.1 Mogliche makrookonomische Einflussfaktoren

Die Forschung zeigt einen massgeblichen Einfluss von
verschiedenen makrodkonomischen Faktoren auf die
Rendite von Immobilienfonds. Das Wachstum des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) wird als haufigster Einflussfaktor
genannt und wirkt sich positiv auf die Performance von
Immobilienfonds aus (Fuerst & Matysiak, 2013; Kurzrock,
2015; Delfim & Hoesli, 2016; Arnold et al., 2019; Elile et
al., 2019). Des Weiteren stellen Zinssatzdnderungen einen
statistisch signifikanten Faktor mit ambivalentem Ein-
fluss dar, da manche Forschende einen negativen Ein-
fluss (Delfim & Hoesli, 2016; Yan, 2019) und andere ei-
nen positiven Einfluss (Arnold et al., 2019; Akinsomi et
al., 2017) feststellten. Auch die Renditen des Aktienmark-
tes zeigen einen signifikanten ambivalenten Einfluss auf
die Renditen von Immobilienfonds auf (Fuerst & Maty-
siak, 2013; Delfim & Hoesli, 2016; Aryoubi & Bossauer,
2022). Die Literatur ist sich jedoch einig tiber den signi-
fikant positiven Einfluss der Inflation (Lee, 2001; Hoesli
et al., 2008; Delfim & Hoesli, 2016; Arnold et al., 2019;
Elile et al., 2019), des realen Wachstums der Geldmenge M1
(Delfim & Hoesli, 2016) und des Bevdlkerungswachstums
(Kurzrock, 2015). Identifizierte negative Pradiktoren sind
Arbeitslosenquote (Akinsomi et al., 2017) und Wechselkurs-
dnderungen (Elile et al., 2019).

1.2 Mdgliche Einflussfaktoren auf Fondsebene

Einflussfaktoren auf Fondsebene beziehen sich auf spe-
zifische Charakteristika und Managementpraktiken. Ins-
besondere die Grisse des Immobilienfonds kann sich als
positiver Einflussfaktor auf die Performance erweisen
(Below et al., 2000; Tomperi, 2010; Fairchild et al., 2011;
Arnold et al., 2019). Der Verschuldungsgrad stellt einen
weiteren bedeutenden Einflussfaktor dar (Alcock et al.,
2013; Delfim & Hoesli, 2016; Aryoubi & Bossauer, 2022).
Allerdings ist die Rolle der Verschuldung als Beitrag zur
Performance von Immobilienfonds unklar. Auch das Lan-
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ABBILDUNG 1: Entwicklung Gesamtvermdgen KGAST Mitglieder 2013—-2023 in CHF Mrd. Datenquelle: KGAST, 2023, eigene Darstellung.

cierungsjahr des Fonds stellt einen hdufig untersuchten
Einflussfaktor dar (O’Neal & Page, 2000; Fairchild et al.,
2011; Delfim & Hoesli, 2016; Arnold et al., 2019; Aryoubi
& Bossauer, 2022). Die Richtung des Einflusses ist auch
hier noch nicht abschliessend erforscht.

1.3 Mogliche Einflussfaktoren auf Immobilienebene

Im Hinblick auf Einflussfaktoren auf Immobilienebene
zeigen Forschung und Praxis deutlich, dass die Lage ein
wesentliches Kriterium ist, welches den Erfolg von Im-
mobilieninvestitionen beeinflusst (Hartzell et al., 1987;
Heston & Rouwenhorst, 1994; Fuerst & Matysiak, 2013;
Fuerst et al., 2013; Chiarazzo et al., 2014; Rottke & Tho-
mas, 2017, 754). Immobilien in Gebieten mit einer ho-
heren Bevolkerungsdichte und Agglomeration, bzw.
einer hohen Qualitdt der Umwelt und Verkehrsinfra-
struktur, zeigten eine hdhere Rendite. (Rottke & Tho-
mas, 2017, 754; Fisher et al., 2021). Mogliche weitere
Einflussfaktoren umfassen: Immobilientyp (Nutzungsart)
(Heston & Rouwenhorst, 1994; Lee, 2001; Ljungqgvist &
Richardson, 2003; Benefield et al., 2009; Delfim & Hoesli,
2016), Nachhaltigkeit gemessen am GRESB-Score (Brou-
nen & Van der Spek, 2017) und Kapitalausgaben (CAPEX)
(Gosh & Petrova, 2016), wobei die Einflussrichtung die-

ser Faktoren auf die Performance von Immobilienfonds
nicht eindeutig ist.

2 FORSCHUNGSMETHODE

Um die Einflussfaktoren auf die Rendite von IAST-Anla-
gegruppen zu bestimmen, wird ein Paneldaten-Regres-
sionsmodell angewendet. Dies ermoglicht die Analyse
verschiedener Anlagegruppen iber einen langeren Zeit-
raum und unter Einbeziehung mehrerer Einflussfaktoren.

2.1 Daten und Stichprobe

Um die Rendite von Anlagegruppen der IAST zu bewer-
ten, werden Daten aus den monatlichen KGAST-Berich-
ten und dem jdhrlichen KGAST-Bericht «Kennzahlen
Immobilien> beigezogen. Fir die Studie wird ein Beob-
achtungszeitraum von 2016 bis 2022 gewahlt. Makrodko-
nomische Faktoren werden von Datenbanken wie Bloom-
berg und der Schweizerischen Nationalbank (SNB) von
2016 bis 2022 gesammelt. Eingangs wurden auf Grund-
lage der Literatur 19 mdgliche Einflussfaktoren identifi-
ziert. Aufgrund der Verfiigbarkeit von Daten werden im
Panelregressionsmodell 14 Variablen entlang von 26 An-
lagegruppen inkludiert und auf Quartalsbasis analysiert.
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ABBILDUNG 2: Panelregressionsmodell.

2.2 Panelregressionsmodell

Das initiale Regressionsmodell wurde nach dem Haus-
man-Test als Random-Effects-Modell erweitert (Haus-
man, 1978). Anschliessend wurden die Annahmen ge-
madss Wooldridge (2013) Uberpriift und das Modell auf
ermittelte Verstdsse adjustiert. Basierend auf diesen
Analysen wurde das finale Regressionsmodell definiert;
siehe Abbildung 2).

Die abhdngige Variable log_ shifted_ PERF ist die Per-
formance der Anlagegruppe, gemessen als Total Return
inklusive Dividendenzahlungen (KGAST, 2017, 3). Die
unabhdngigen makrodkonomischen Variablen beinhal-
ten: log_shifted_GDP (reales Wachstum des Schweizer
BIP), STOCK (Uberschussrendite des SMI abziiglich risi-
kofreien Zinssatzes), log_INT10Y (Standardabweichung
der Zinssatze), INF (Inflation), M1 (Wachstum der Geld-
menge M1), UNEMP (Arbeitslosenquote) und FX (Index
gemittelt aus CHF-EUR und CHF-USD). Auf Fondsebene
wurden log_ SIZE (Gesamtvermogen des Fonds), GEAR
(Verschuldungsgrad), IS_ OLD (Dummy-Variable, 1 wenn
Anlagengruppenalter =10 Jahre, ansonsten 0) sowie TER
(Gesamtkostenquote) beigezogen. Abschliessend wur-
den auf Immobilienebene die unabhdngigen Variablen
VACANCY (Leerstandsquote), IS_RESID (Dummy-Vari-
able, 1 wenn Wohnimmobilienfokus, ansonsten 0) und
IS_COMM (Dummy-Variable, 1 wenn kommerzieller Im-
mobilienfokus, ansonsten 0) inkludiert. Die zeitbasierten
Kontrollvariablen beinhalten: IS_YE (Dummy-Variable,
1 bei Geschaftsjahresabschluss, ansonsten 0) und IS_ Y20
(Dummy-Variable, 1 wenn Berichtsjahr 2020, ansons-
ten 0). Der Term & stellt den iiblichen Fehlerterm dar.

3 ERGEBNISSE
Das finale Modell identifizierte neun statistisch signi-

fikante Einflussfaktoren, die die Rendite der Anlage-
gruppen beeinflussen (siehe Tabelle 1, Seite 62), wobei

diese in ihrer Stdarke und Richtung variieren. Im fina-
len Modell sind die vier Variablen FX (Index Wahrungs-
wechselkurse), log_SIZE (Gesamtvermogen), IS_RESID
(Wohnimmobilienfokus) und IS_YE (Geschéftsjahres-
abschluss) mit einem Signifikanzniveau von (p <0,001)
statistisch hoch signifikant. Des Weiteren zeigen die Va-
riablen M1 sowie IS_OLD (Anlagegruppen =10 Jahre)
eine statistisch signifikante Beziehung auf einem Ni-
veau von (p £0,01) auf. Zuletzt sind die Variablen GDP
(reales Wachstum des Schweizer BIP), UNEMP (Arbeits-
losenquote) und IS_COMM (kommerzieller Immobili-
enfokus) ebenfalls statistisch signifikant auf einem Ni-
veau von (p £0,05).

4 DISKUSSION

Im folgenden Abschnitt liegt der Fokus auf der Diskus-
sion von ausgewadhlten Ergebnissen.

4.1 Makrookonomische Einflussfaktoren

mit unerwarteten Ergebnissen

Die vorliegende Studie zeigt eine statistisch signifikant
(p £0,05) positive Beziehung zwischen dem Schweizer
BIP-Wachstum und der Performance von Anlagegruppen
(siehe Tabelle 1, Seite 62). Dies bestdtigt die Ergebnisse
von Arnold et al. (2019), die lokales BIP-Wachstum als
Erklarung fiir lokale Immobilienperformance betrachten.
Frihere Studien zeigen eine signifikant positive Korre-
lation zwischen dem Geldmengenwachstum M1 und Im-
mobilienfonds-Performance. Diese Studie identifiziert
hingegen eine signifikant negative Beziehung (p <0,01)
zwischen dem Geldmengenwachstum M1 und der Ren-
dite von Anlagegruppen. Ferner zeigt sich keine sta-
tistisch signifikante Beziehung zwischen den Variablen
log_INT10Y (Standardabweichung der Zinssdtze) und
INF (Inflation). Ein moglicher Erkldrungsansatz kénnte
in der bereits langanhaltenden Periode negativer Zinsen
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INITIALES MODELL

FINALES MODELL

N° 28/Juni 2024

Variable Estimate Std. Error p-value Estimate Std. Error p-value
GDP 0,01373378 0,01534137 0,3706739 0,00975274 0,00469023 0,037941 *
STOCK 0,00034039 0,00500434 0,9457709 0,00144393 0,00148627 0,331626
INT10Y -0,44110836 0,4676293 0,3455344

log_INT10Y 0,04093465 0,02938552 0,164049
INF -0,23353784 0,06627671 0,0004256 *** —-0,01999989 0,01975467 0,311685

M1 —0,01394899 0,01553705 0,369298 : -0,01312566 0,00489822 0,00754 **
UNEMP 0,06706045 0,08452268 0,4275437 0,06124004 0,02399484 0,010912 *
FX —2,81884906 1,32626316 0,0335527 * 2,62776227 0,09392534 <2,2e—16 ***
SIZE 0,00187518 0,00240163 0,434925

log_SIZE 0,08695118 0,02011965 1,77E—05 ***
GEAR 0,03773766 0,08782159 0,6674079 0,00037076 0,00198189 0,851656
IS_OLD 0,11109517 0,27725229 0,6886405 0,0861625 0,02883502 0,002904 **
TER —0,00275147 0,00511283 0,5904741 —-0,01002916 0,11113487 0,928119
VACANCY —-0,00665357 0,01375676 0,6286285 0,00020557 0,00487691 0,966389
IS_RESID 0,37060393 0,12375918 0,0027484 ** 0,31273486 0,06453099 1,55E—06 ***
IS_COMM 0,06882575 0,11888633 0,5626427 0,13839344 0,06238927 0,026855 *
IS_YE 0,66579424 0,0699261 <2,2e-16 *** 0,20142933 0,02159535 <2,2e—16 ***
IS_Y20 -0,32958968 0,10658881 0,0019871 ** -0,01191032 0,02994429 0,690934

Fiir jedes Modell werden die Koeffizientenschiatzungen mit dem Signifikanzniveau prasentiert. Das Signifikanzniveau wird durch Sterne
symbolisiert, wobei «*» fiir p-Werte von 0,05, «**» fiir p-Werte von 0,01 und «***» fiir p-Werte von 0,001 stehen.

TABELLE 1: Ergebnisse der Paneldatenregression mit zufdlligen Effekten.

liegen. Wéhrend des Analysezeitraums von 2016 bis 2022
blieb der Leitzins der SNB, konstant bei —0,75%, bevor er
in der zweiten Hélfte des Jahres 2022 schrittweise Anhe-
bungen erfuhr (siehe Abbildung 2, Seite 63). Die fehlende
Variabilitdat des SNB-Leitzinses von -0,75% zwischen
2016 und 2022 kénnte die Identifizierung einer klaren
Korrelation zwischen der Performance und den Zinsen
erschwert haben. Zudem kénnten die niedrigen Inflati-
onsraten dazu gefiihrt haben, dass Wirtschaftswachstum,
Geldmenge M1 und Marktbedingungen im Immobilien-
sektor entscheidender fiir Immobilienrenditen waren als
Zinssatze.

Elile et al. (2019) fanden einen negativen Zusammen-
hang zwischen Wechselkursdnderungen und der Perfor-
mance von Immobilienfonds, was die vorliegende Studie
nicht bestdtigen kann. Die Ergebnisse zeigen eine posi-
tive und statistisch hoch signifikante (p <0,001) Bezie-

hung auf. Dies bedeutet, dass bei steigendem Wechsel-
kurs, d.h., CHF verliert an Wert im Vergleich zum USD/
EUR-Index, die Performance der Anlagegruppe steigt. Die
Diskrepanz zu friiheren Studien, die einen negativen Zu-
sammenhang feststellten, und die Vorzeichendnderung
im finalen Modell lassen vermuten, dass zusatzliche
Einflussfaktoren oder Wechselwirkungen zwischen den
Variablen eine Rolle spielen. Es konnte auch bedeuten,
dass die Beziehung zwischen FX und der Performance
von Anlagegruppen nicht linear ist oder durch zusatzli-
che, im Modell berlicksichtigte Faktoren beeinflusst wird.

4.2 Anlagegruppengrosse und -alter

beeinflussen positiv

Frithere Forschungsergebnisse stimmen darin Uberein,
dass die Fondsgrosse einen statistisch signifikant positiven
Einfluss auf die Performance von Immobilienfonds hat.
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Federal Reserve Economic Data, 2024; Bundesamt fiir Statistik, 2024, eigene Darstellung.

Dies wird durch die Ergebnisse der vorliegenden Studie
bestdtigt, die eine statistisch signifikant (p £0,001) posi-
tive Beziehung zwischen der Grosse der Anlagegruppe
und der Performance aufzeigt. Erkldrbar ist dies durch
Skaleneffekte und einen besseren Ressourcenzugang. So
konnen grdssere Fonds ihr Kapital beispielsweise effek-
tiver liber viele Immobilien verteilen, sind liquider und
haben besseren Zugang zu Betriebsressourcen wie dem
Asset Management und der Vermarktung (Fairchild et al.,
2011). Dies ermdglicht eine effizientere Verwaltung, Zu-
gang zu Objekten und begilinstigt die Attraktivitdt fiir in-
stitutionelle Investor:innen.

Frihere Studien haben unterschiedliche Ergebnisse
zur Beziehung zwischen dem Alter des Fonds und der
Performance von Immobilienfonds gezeigt. Die Ergeb-
nisse dieser Studie deuten auf eine statistisch signifi-
kant (p <0,01) positive Beziehung zwischen dem Alter
>10 Jahre von Anlagegruppen und ihrer Performance hin.
Dies konnte gemdss Aryoubi & Bossauer (2022) darauf
zurtickzufiihren sein, dass Investor:innen iiber langere
Beobachtungszeitrdume verfligen, was sie dazu ermutigt,
in Anlagegruppen mit nachgewiesener wirtschaftlicher
Bestdandigkeit zu investieren.
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4.3 Fokussierte Immobilienportfolios
erzielen hdufiger h6here Renditen
Bisherige Studien identifizierten den Immobilientyp als
einen relevanten Faktor zur Erkldarung der Renditen von
Immobilienfonds. Die Ergebnisse dieser Studie bestdti-
gen, dass fokussierte Immobilienportfolios in der Ten-
denz einen positiven Einfluss auf die Performance von
Anlagegruppen von IAST haben. Konkret zeigen die Er-
gebnisse des finalen Modells in Tabelle 1 (Seite 62) auf,
dass sowohl Wohn- (p £0,001) als auch Gewerbeimmo-
bilienportfolios (p £0,01) zu einem statistisch signifi-
kanten Performanceanstieg fithren. Dies impliziert, dass
Anlagegruppen mit einem gemischten Portfolio unter
gleichen Bedingungen keine hohere Performance erzie-
len kénnen als ihre fokussierten Pendants. Sowohl Wohn-
(+2,22) als auch Gewerbe- (+2,75) Immobilienportfolios
zeigen in ihrer Performanceverteilung eine deutlich stdr-
kere positive Schiefe nach rechts als gemischte Immobi-
lienportfolios (+1,35). Dies deutet darauf hin, dass fokus-
sierte Portfolios hdufiger positive und hohere Renditen
erzielen als Portfolios mit gemischten Immobilientypen.
Ein Grund flr diese statistisch positive Beziehung
zwischen spezialisierten Immobilienportfolios und der
Performance der Anlagegruppen kénnte auf die Schwei-
zer Immobilienmarktregulierungen zuriickzufiihren sein,
die durch die Lex-Koller-Gesetzgebung SR 211.412.41
auferlegt werden: Da ausldndische Investor:innen
nur in Gewerbeimmobilien investieren diirfen, hat
der Wohnimmobilienmarkt weniger Wettbewerb un-
ter Investor:innen, was zu héheren Mieteinnahmen fiir
jede:n lokale:n Investor:in fihrt. Hingegen konnten An-
lagegruppen mit einem fokussierten kommerziellen Im-
mobilienportfolio die Performancesteigerung durch Ska-
leneffekte und spezialisierte Expertise erzielen.

5 LIMITATIONEN

Aufgrund der Verfligbarkeit von Daten beschrdnkt sich
der Untersuchungszeitraum auf die Jahre 2016 bis 2022.
Dartiber hinaus fdllt der betrachtete Zeitraum in eine
Phase negativer Zinssdtze sowie in das Ende eines zwan-
zigjdhrigen Immobilienbooms, was die Ergebnisse zu-
satzlich beeinflussen konnte. Zudem weist das adjus-
tierte R-Quadrat des finalen Modells einen Wert von
0,0647 auf, was impliziert, dass lediglich etwa 6,47% der
Variabilitdt in der Performance erfasst werden. Dies un-
terstreicht, dass weitere, im Modell nicht beriicksichtigte
Variablen existieren, die einen zusatzlichen Teil der ver-
bleibenden Variation in der Rendite von Anlagegruppen
erkldaren kénnten.

N° 28/Juni 2024
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