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Was die Immobilienwirtschaft bewegt
Die Agenda der Branche bleibt voll

Von Ivo Cathomen*

Immobilien sind ein Wirtschaftsfaktor
mit Eigenheiten. Aus der Sonder- und
teilweisen Abseitsstellung ist ein fester
Bestandeteil in der ausgewogenen Asset
Allocation erwachsen. Darum herum hat
sich eine vielschichtige und dynamische
Dienstleistungsbranche herausgebildet,
die sich im vorgegebenen Tempo des
Immobilienmarktes entwickelt.

Grundeigentum ist ein Urbediirfnis des sesshaf-
ten Menschen und Eckpfeiler unseres Rechtsstaa-
tes. Die Anerkennung von Immobilien als Wirt-
schafts- und Produktionsfaktor und der Immobi-
lienwirtschaft als wichtigen Sektor unserer Volks-
wirtschaft ist wesentlich neueren Datums. Die
Branche durchlduft eine beachtliche Entwick-
lung, die ihren Anfang bezeichnenderweise in der
Immobilienkrise der neunziger Jahre nahm.

Voranschreitende Differenzierung

Unter dem Eindruck des Preiseinbruchs trennten
sich viele diversifizierte Unternehmen von ihren
Immobilienbestdnden und deren Verwaltung.
Daraus sind einige der grossten spezialisierten
Immobilienunternehmen und Anbieter von Im-
mobiliendienstleistungen entstanden. Doch auch
diese Disziplinen sind von einer voranschreiten-
den Differenzierung und Spezialisierung geprégt.
Die Segregation nach Fachkompetenzen einer-
seits und Objekttypen anderseits bestimmt in zu-
nehmendem Masse die Strategie. Selbst die
grossten unter den Anbietern sind kaum in der
Lage, samtliche Bereiche einer differenzierten
Dienstleistungsmatrix abzudecken. Maklerge-
schift und Bewirtschaftung im Wohnbereich sind
tiberdies durch eine starke lokale Verankerung
geprégt. Daher riithrt auch die atomisierte Struk-
tur der Branche, in der die grossten Gesellschaf-
ten im Quervergleich der Schweizer Wirtschaft
hochstens den Status von mittleren Unterneh-
men erreichen.

Mit geschitzten 1890 Mrd. Fr. umfassen
Immobilien einen beachtlichen Teil des Schwei-
zer Volksvermogens. Dessen Bewirtschaftung war
jedoch bis in die achtziger und neunziger Jahre er-
staunlich hemdsidrmelig. Heute hingegen vermag
«Kaufen und halten» nur noch als Pramisse fiir
jene 50% des Anlagewertes eine gewisse Giiltig-
keit zu bewahren, die in privates Wohneigentum
investiert sind. Im Bereich der Renditeliegen-
schaften ist eine markante Verkiirzung des An-
lagehorizonts zu beobachten. Mit zunehmender
Wertpapierverbriefung und dem Trend von direk-
ten hin zu indirekten Immobilienanlagen steigen
die Anspriiche an eine professionelle Portfolio-
bewirtschaftung und eine weiterreichende Trans-
parenz. Investoren fordern Instrumente zur Mes-
sung von Performance und Risiken, Benchmarks
sowie fundierte Bewertungs- und Schitzungs-
methoden.

Neben traditionellen Immobilienanlagefonds
und borsenkotierten Gesellschaften erwacht nun
auch hierzulande das Interesse an ergdnzenden
alternativen Anlagemoglichkeiten in Form von
Derivaten fiir Hedging, Arbitrage oder Trading
sowie Private-Equity-Instrumente mit hohem Le-
verage-Effekt. Einen ersten Versuchsballon im

offentlichen Vertrieb hat die Ziircher Kantonal-
bank vor Jahresfrist in Form von Immobilien-
index-Derivaten auf den Ziircher Wohneigen-
tumsindex gestartet. Die Anlage in Private Equity
bleibt demgegeniiber aufgrund der fehlenden Zu-
lassung durch die Eidgenossische Bankenkom-
mission weitgehend auf das Ausland beschriankt.
Mit dieser Entwicklung emanzipieren sich Immo-
bilien zur wichtigen Anlageklasse mit einem fes-
ten Platz in einer diversifizierten Asset Alloca-
tion. Der Immobilienanlagemarkt ist damit aber
auch zu einer Doméne des innovativen Finanz-
sektors geworden, der teilweise weit in die Immo-
bilienwirtschaft hinein vorgestossen ist. Diese ist
ihrerseits bemiiht, die entsprechenden Kompe-
tenzen in den eigenen Reihen zu stirken.

Abbau der Grenzschranken

Hand in Hand mit der Institutionalisierung der
Immobilienanlagen erfolgt die zunehmende In-
ternationalisierung des Immobilienmarktes. Mit
der Lockerung der Lex Koller fiir gewerbliche
Liegenschaften ist das Interesse ausldndischer
Investoren am Schweizer Markt stark gestiegen.
Dieses griindet vor allem auf der im internationa-
len Vergleich tiberdurchschnittlichen Nettoren-
dite. Weil der Immobilienbestand nur um 1% pro
Jahr wichst, wird diese Marktanomalie iiber kurz
oder lang durch steigende Preise ausgeglichen.
Das Gleiche diirfte auch dem Markt fiir Wohn-
liegenschaften widerfahren, sollte die Lex Koller
dereinst ganz aufgehoben werden — mit entspre-
chenden zeitlich verzogerten Folgen fiir das Miet-
zinsniveau. Die einseitige Fixierung der politi-
schen Debatte auf touristische Gebiete erweist
sich darob als Nebenschauplatz. Umgekehrt su-
chen Schweizer Investoren nach geeigneten aus-
landischen Anlagevehikeln, um aus dem ausge-
trockneten und in vielerlei Hinsicht zu kleinen
Markt auszubrechen. Die Dienstleistungsunter-
nehmen der Immobilienwirtschaft folgen dieser
Marktentwicklung durch eine stdrkere internatio-
nale Ausrichtung. Sie werden darauf angewiesen
sein, sich zu diesem Zweck in internationale Netz-
werke einzubringen.

Institutionalisierung des Wohnbaus

Unter dem Anlagedruck dehnen Immobilien-
investoren ihre Investitionstétigkeit vermehrt auf
die Projektentwicklung aus, indem sie Objekte
fiir ihr eigenes Portfolio oder zum Zweck der Wei-
terverdusserung in eigener Regie erstellen. Zu
Ersteren gehoren die verschiedenen Grosspro-
jekte fiir gemischte gewerbliche Nutzungen, die in
den letzten Jahren in auffallend grosser Zahl an-
gestossen wurden. Letztere umfassen Grossiiber-
bauungen fiir Wohneigentum, die den privaten
Wohnungsbau in verstirktem Masse ergéinzen.
Das Angebot wird von Kéufern aufgenommen,
die sich vom komplexen Prozess des Baus entlas-
ten, von Grossenvorteilen bei der Erstellung pro-
fitieren, die mit dem Bau verbundenen Risiken
auf den professionellen Bauherrn abwilzen wol-
len und die die Fungibilitdt der Immobilie iiber
die Individualitidt der Gestaltung stellen.
Zusammen mit der Etablierung des Stock-
werkeigentums, verschiedenen staatlichen Instru-
menten wie dem Freiziigigkeitsgesetz und den seit
Jahren attraktiven Zinskonditionen hat dieser
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Trend seinen Niederschlag in einem markanten
Anstieg des Wohneigentums gefunden. Allein
zwischen 1990 und 2000 ist die Quote um 4 Pro-
zentpunkte auf 35% gestiegen. All dies tiberlagert
letztlich aber nur eine grundlegende demographi-
sche Entwicklung mit dem Eintritt der Baby-
boomer ins kauffihige Alter. Unbeantwortet ist
demzufolge die Frage, was mit diesem Wohnraum
geschehen soll, wenn eine alternde und schliess-
lich schrumpfende Bevolkerung dereinst nicht
mehr im gleichen Umfang oder in der urspriingli-
chen Bauart Wohnraum nachfragt. Einen Teil
wird der kontinuierlich steigende Bedarf nach
Wohnraum pro Person aufzufangen vermogen.
Neue Instrumente zur weiteren Forderung und
neue Formen des Eigentums wie Bausparen,
«Property light» oder Wohnen im Baurecht diirf-
ten dagegen entweder keine politische Mehrheit
finden, oder sie bleiben Nischenerscheinungen.
Die im internationalen Vergleich tiefere
Wohneigentumsquote lédsst sich nur teilweise mit
den hoheren Preisen fiir Bauland und den Bau er-
klaren. Ausschlaggebend ist vielmehr das ausge-
zeichnete Angebot an Mietwohnungen, das durch
institutionelle und private Investoren zur Ver-
fiigung gestellt wird. Es wire darum seitens des
Gesetzgebers fatal, den funktionierenden und
vitalen Mietwohnungsmarkt zu vernachlédssigen
oder gar zu untergraben. Wohin dies fiihren
wiirde, zeigen jene Immobilienmérkte, die immer
wieder als Referenz fiir die Wohneigentumsquote
herangezogen werden. So hatte beispielsweise
Grossbritannien iiber einen funktionierenden
Mietwohnungsmarkt verfiigt, bevor er durch den
Staat in den Boden geritten wurde. Es erstaunt
darob, mit welcher Gewissenhaftigkeit die 6kono-
mischen Gesetze eines funktionierenden Miet-
marktes von Mietervertretern zum langfristigen
Schaden der eigenen Anhéngerschaft ausgeblen-
det werden. Die negativen Folgen lassen sich etwa
daran erkennen, dass Mietliegenschaften einen
teilweise hohen aufgestauten Sanierungsbedarf
aufweisen. Ohne die entsprechenden Renditeaus-
sichten investieren die Eigentiimer ihren Cash-
flow lieber ausserhalb des Immobilienmarktes.

Korrektur des Raumplanungskurses

Einschneidende Verdnderungen fiir das Wohn-
eigentum und dessen Finanzierung werden sich
iiber die im Raum stehende Abschaffung des
manchenorts willkiirlich anmutenden Eigenmiet-
wertes und des Schuldzinsabzugs ergeben. Eigen-
timer werden ihren Verschuldungsgrad darob
neu optimieren, was in eine Abnahme des markt-
weiten Hypothekarvolumens und in die Auf-
1osung anderweitig angelegter Vorsorgekapitalien
miinden diirfte.

Richtungsweisende Antworten auf Immobi-
lienfragen werden sich auch aus dem revidierten
Raumplanungsgesetz ergeben. Ein erster Ent-
wurf ist derzeit beim Bundesamt fiir Raum-
planung (ARE) in Bearbeitung, soll dem Bundes-
rat voraussichtlich in einem Jahr vorgelegt und
frithestens 2011 in Kraft treten, wenn alle politi-
schen Hiirden auf Anhieb genommen werden —
was angesichts der Brisanz und der grossen Trag-
weite optimistisch ist. Wo der Hebel beim be-
stehenden Gesetz anzusetzen ist, wird ein Exper-
tenbericht von ETH-Professor Bernd Scholl im
Auftrag des ARE beleuchten, der im Verlauf des
ersten Quartals 2007 veroffentlicht wird. Die zen-
tralen Brennpunkte der Raumordnung liegen in
der voranschreitenden Zersiedelung, im Bauen
ausserhalb der Bauzone und im Verhéltnis zwi-
schen Stadt und Land. In seiner Konsequenz
konnte das novellierte Gesetz iiber die kantona-
len Richt- und kommunalen Zonenpline bei-

spielsweise in eine Redimensionierung oder Um-
verteilung von Baulandreserven hin zu den gros-
sen Wirtschaftszentren Ziirich, Basel und Bassin
Lémanique sowie in eine Erhohung der Uber-
bauungsdichte miinden. Tatsache ist, dass die
Zersiedelung heute bereits enorme Kosten fiir
Erschliessung und Betrieb verursacht.

Besonderes Augenmerk schenkt manim ARE
der Entwicklung der verschiedenen léndlichen
Riume, die rund 2000 Gemeinden, 2 Mio. Be-
wohner und 1 Mio. Arbeitsplidtze umfassen. Die
bisherige Entwicklung in diesen Regionen hinkt
je nach Lage den Ballungszentren teilweise stark
hinterher. Ziel ist es hier, die ldndlichen Rdume
mit einer angemessenen Infrastruktur einzubin-
den, gleichzeitig aber die Notwendigkeit und
Tragbarkeit bestimmter rdumlicher Funktionen
zu hinterfragen.

Kiinftige Nachfrage abschitzen

Die Auseinandersetzung mit kiinftigen Bau- und
Wohnformen ist auch ein Dauerthema der Immo-
bilienwirtschaft. Die Herausforderung liegt darin,
anhand von vagen Indizien wie der demographi-
schen Entwicklung und wirtschaftlichen Indikato-
ren abzuschétzen, wie die Nachfrage von Kéufern,
Mietern und Gewerbetreibenden fiir heute zu pro-
jektierende Bauten in zehn oder zwanzig Jahren
aussehen wird. Auch wenn eine moglichst hohe
Nutzungsflexibilitdt angestrebt wird: Immobilien
bleiben, was sie sind — immobil.

*Dr. Ivo Cathomen ist Redaktor der SVIT-Verbandszeitschrift
«Immobilia».



