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Management Summary

Lage, Lage, Grundriss

Wohneigentum
Seite 7
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Die Wohnungslandschaft der Schweiz ist zunehmend von Leerstdnden gekennzeichnet. Die Mie-
ter sitzen — einmal abgesehen von den Grosszentren — bereits am langeren Hebel. Ein solches
Marktumfeld zwingt die Vermieter zur Riickbesinnung auf die Qualitat ihres Produkts. Hier kommt
der Grundriss ins Spiel, der zu Unrecht lange Zeit ein stiefmitterliches Dasein fristete. Gut durch-
dachte Grundrisse kénnen die Qualitat einer Wohnung stark verbessern und somit einiges zur
Senkung des Leerstandrisikos beitragen. Folglich muss das alte Credo zu den werttreibenden
Faktoren im Wohnungsmarkt — «die Lage, die Lage und nochmals die Lage» — eventuell durch die
Frage nach der Qualitat der Grundrisse erganzt werden.

Kaufen glinstiger als Mieten

Wohneigentum bleibt auch bei den derzeit hohen Immobilienpreisen fast tberall in der Schweiz die
gunstigere Wohnform. Bei einer Vollkostenrechnung schneidet die Eigentumswohnung im Mittel
um 18% glnstiger ab als eine vergleichbare Mietwohnung. Werden nur die liquiditdtswirksamen
Kosten berlcksichtigt, fallt das Resultat noch deutlicher zugunsten des Wohneigentums aus. Zu
verdanken ist dies den anhaltend tiefen Hypothekarzinsen, die in Verbindung mit dem giinstigen
Wirtschaftsumfeld und der guten Arbeitsmarktlage eigentlich die Nachfrage beflligeln missten.
Tatséchlich wird die Nachfrage nach Wohneigentum jedoch durch die strikte Regulierung abge-
klemmt. Das Preiswachstum diirfte daher verhalten und unter der Marke von 2% bleiben. Dass
die Preise Uberhaupt steigen, ist der schwachen Bautétigkeit zuzuschreiben. Weil sich die Promo-
toren auf den Mietwohnungsbau konzentrieren, nimmt die Produktion von Wohneigentum immer
mehr ab. Dies fuhrt stellenweise zu Knappheitserscheinungen, die sich in hdheren Preisen mani-
festieren. Als Folge der regulatorisch gedrosselten Nachfrage und des vernachléssigten Baus von
Wohneigentum durfte die Eigentumsquote 2019 erstmals seit Langem wieder sinken.

«It's the floor plan, stupid!»

Das Uberangebot auf dem Mietwohnungsmarkt riickt die Wohnungsqualitat in den Fokus. Zu
Letzterer zahlt auch der Grundriss. Obwohl die Grundrissqualitat von Wohnungssuchenden als
viertwichtigstes Kriterium genannt wird, wurden Grundrisse in der Immobilienwirtschaft lange Zeit
vernachlassigt. Die Tatsache, dass die Wohnungsabsorption in den letzten 20 Jahren problemlos
funktionierte, drfte hierzu beigetragen haben. Darlber hinaus liess sich die Grundrissqualitat
bisher nur schwer objektiv beurteilen. Digitale Technologien erlauben es jedoch neuerdings,
Grundrissqualitaten quantitativ und damit objektiv zu bestimmen. Mithilfe von Algorithmen I8sst
sich beispielsweise der Lichteinfall fir jedes Zimmer rechnerisch ermitteln, sodass die Helligkeit
der Wohnung quantifiziert werden kann. Grundrisseigenschaften werden also besser miteinander
vergleichbar, und Interessenten verfligen Uber Kennzahlen, ohne die Wohnung besichtigen zu
missen. Einen idealen Grundriss gibt es indes nicht, denn je nach Zielgruppe stehen andere
Grundrisseigenschaften im Vordergrund. Auf Basis der Kennzahlen lasst sich eine Wohnung je-
doch besser auf eine Zielgruppe abstimmen und praziser am Markt positionieren. Anhand der
Beispiele Konnektivitat, Belichtung und Mablierbarkeit analysieren wir Grundrissqualitaten und
zeigen, dass Architektur — zumindest was die Grundrisse betrifft — messbar wird.

Qualitéat schiitzt vor Leerstand

Der Ruckgang der Zuwanderung ist dank der wirtschaftlichen Erholung mittlerweile gestoppt wor-
den. 2019 durfte der Wanderungssaldo um rund 10% zunehmen. Infolge der wieder hoheren
Zuwanderung sollte sich die Mietwohnungsnachfrage weiter erholen, auch wenn die Konjunk-
turdynamik nachlésst. Davon dirfte jedoch vorerst primar die Deutschschweiz profitieren, denn die
Trendwende bei der Zuwanderung hat in der Westschweiz noch nicht eingesetzt. Dieser Rostigra-
ben ist auf die erhdhte Riickwanderung der Portugiesen zurtickzufihren, die in der Westschweiz
die wichtigste Ausléandergruppe sind. 2019 werden abermals zahlreiche neue Mietwohnungen auf
den vielerorts bereits Uberséattigten Markt kommen. Gebaut wird hauptsachlich in den Agglomera-
tionsgemeinden, wohingegen die Bautatigkeit in den Grosszentren massiv hinter derjenigen in
anderen Gemeindetypen zuriickbleibt. Die Wohnungsknappheit in den Grosszentren ist daher
hausgemacht. Die Bautétigkeit bleibt insgesamt zu hoch, was dem tiefen Zinsniveau zuzuschrei-
ben ist, und sie erfolgt am falschen Ort, weil zu wenig verdichtet wird. Das Auseinanderklaffen von
Nachfrage und Angebot ausserhalb der Stadte wird die Leerstdnde auf dem Mietwohnungsmarkt
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weiter erhéhen, wenn auch mit leicht verlangsamten Tempo. Derweil dirften sich die Angebots-
mieten stérker negativ entwickeln und um 1% bis 2% fallen. Die Lagequalitét ist daher wichtiger
denn je. Die Topografie der Leerstande zeigt, dass die Erreichbarkeit eines Standorts bzw. die
Distanz zu den Zentren ein zentraler Einflussfaktor fir das Leerstandrisiko ist.

Familien entdecken die Stadte

Stédte galten lange Zeit als wenig attraktive Lebensrdume, speziell fir Familien. Doch nun kom-
men immer mehr junge Zuziiger in die Stadte, um zu bleiben. Zwar weisen junge Familien in den
Kernstadten auch heute noch eine deutlich negative Migrationsbilanz auf, die Zahl der Familien-
haushalte in den Zentren ist aber Uberdurchschnittlich stark gestiegen, weil auch viele Zuziiger der
Stadt nach der Familiengrindung nicht mehr den Ricken kehren. Familien haben die Vorzige des
Stadtlebens schatzen gelemt und profitieren davon, dass die Stadte im Zuge der Reurbanisierung
in vielerlei Hinsicht an Qualitdt gewonnen haben. Das Spektrum reicht dabei von sinkenden Emis-
sionen Uber Verkehrsberuhigungsmassnahmen bis hin zum Ausbau des 6ffentlichen Verkehrs
sowie der Kultur- und Freizeitinfrastruktur. Neben der Popularitat des urbanen Lebensstils dirfte
auch der allmahliche Bedeutungsverlust des traditionellen Familienmodells ein wichtiger Treiber
sein. Kirzere Pendelwege, ein grésseres Arbeitsangebot und gentigend Betreuungseinrichtungen
fur Kinder kommen den Bedurfnissen von Familien entgegen, die nicht nach dem traditionellen
Modell leben. Mit dem schleppenden Wohnungsbau erschweren indes spezifisch die Grossstadte
den Familien das Leben in der Stadt.

Bironachfrage im Wandel

Auf dem Markt fur Blroflachen ist mehr in Bewegung, als man aufgrund der einigermassen intak-
ten Marktdaten vermuten wirde. Die Arbeitswelt befindet sich im Wandel. Digitalisierung und
Automatisierung verandern Arbeitstatigkeiten. Atypische Arbeitsverhéltnisse, wozu etwa Teilzeitar-
beit, befristete Anstellungen, Freelance-Tatigkeiten, Job Sharing, Arbeit auf Abruf oder Praktika
zéhlen, nehmen zu. Flexible Arbeitszeitmodelle sind ebenfalls auf dem Vormarsch. Sie entspre-
chen einem grossen Bedirfnis der Arbeitnehmenden. Die Hirden flir den ortsunabhangigen Ar-
beitsplatz sind dank mobiler Computer, leistungsfahiger Breitbandverbindungen und Cloud-
Lésungen gefallen. Trotzdem haben tber 80% der Erwerbstatigen nach wie vor einen festen
Arbeitsort, was sich mit dem Phanomen des impliziten Wissens an Orten mit hoher Mitarbeiter-
dichte erklaren lasst. Die Erwerbstatigen verbringen dennoch immer weniger Zeit am festen Ar-
beitsort, weil Teleheimarbeit oder mobiles Arbeiten zunimmt. Fir die Arbeitgeber resultieren dar-
aus Anreize, von einem territorial organisierten Arbeitsplatzmodell zu einem aktivitatsbasierten
Modell Uberzugehen, bei dem die jeweilige Aufgabe Uber den Arbeitsplatz entscheidet. Entspre-
chend missen sich Buroanbieter auf neue Anforderungen beztiglich Flexibilitat und Layout ihrer
Flachen einstellen. Gefragt sind offene, flexible und intelligente Birolayouts. Starre Raumstruktu-
ren lésen sich auf, was nur mit hochgradig mobilem Mobiliar und den entsprechenden baulichen
Voraussetzungen maéglich ist. Kommunikation wird zum Schliisselfaktor und bedingt unkonventio-
nelle Raume. Ausserdem wird auch bei den Mietkonditionen zunehmend Flexibilitat gefordert.

Biromarkt auf Erholungspfad

Das Marktumfeld fir Blroimmobilien ist positiv. Der Wirtschaftsaufschwung hat das Beschéfti-
gungswachstum angekurbelt und die wéhrend langer Zeit flaue Flachennachfrage belebt. Auf das
fur 2018 geschatzte robuste Nachfrageplus von 600'000 m? Biiroflachen diirfte im Jahr 2019 ein
weiteres, wenn auch etwas weniger kréftiges Wachstum folgen. Die Erholung ist in den einzelnen
grossen Blromarkten wegen der individuellen Branchenzusammensetzung jedoch unterschiedlich
weit fortgeschritten. Der Buromarkt in Lausanne beispielsweise prasentiert sich in einer weit bes-
seren Verfassung als der nur wenige Kilometer entfernte Markt in Genf. Allen Markten gemein-
sam ist hingegen, dass die Erholung von den zentralen Lagen ausgeht und die Méarkte von innen
heraus gesunden. In den inneren Blromarkten der Grosszentren haben die zur Vermietung aus-
geschriebenen Buroflachen bereits um ein knappes Finftel abgenommen. In Genf und Zurich hat
die Erholung bereits auch den mittleren Biromarkt erfasst. Insbesondere Innenstadtlagen sowie
gut erschlossene Standorte in den mittleren Blromarkten erfreuen sich eines wachsenden Zu-
spruchs von Firmen, die sich als interessante Arbeitgeber flir Fachkrafte positionieren wollen.
Dennoch sind die Angebotsquoten unter dem Strich zumeist weiter gestiegen, weil in den 8usse-
ren Buromarkten — mit Ausnahme von Lausanne — von der Erholung noch kaum etwas zu splren
ist. Fr eine umfassende Erholung, die auch bis an die Rander der Buromarkte reicht, ist die wei-
tere Entwicklung der Nachfrage ausschlaggebend — die in erster Linie von der Dauer und der
Zusammensetzung des Beschaftigungswachstums abhangen wird.
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Richtplane sollen es richten

Das Schweizer Stimmvolk hat die Zersiedelungsinitiative, welche die Bauzonenfldchen auf dem
heutigen Stand einfrieren wollte, verworfen. Damit hat es indirekt den mit der Revision des Raum-
planungsgesetztes (RPG) eingeschlagenen Weg in der Raumentwicklungspolitik bestatigt. Die
Kantone haben nun bis Mai 2019 Zeit, ihre Richtplédne an die neuen Vorgaben des revidierten
Raumplanungsgesetzes anzupassen. Darin missen unter anderem zwingend Vorgaben zur Grésse
und Verteilung der Siedlungsflachen, zur Siedlungsentwicklung nach innen und zur Verhinderung
Uberdimensionierter Bauzonen enthalten sein. Wir analysieren anhand der 15 bisher vom Bund
genehmigten kantonalen Richtplane, wie die Kantone die Raum- und Siedlungsentwicklung kinf-
tig zu steuern gedenken. Die einzelnen Richtplane verfolgen unterschiedliche Ansétze, und es
stellt sich die interessante Frage, auf welche Instrumente die Gemeinden zurlickgreifen werden,
um die in den Richtplanen verankerten Ziele zu erreichen.

Komplex und zeitfordernd

Gemass einem periodischen internationalen Vergleich der Weltbank ist der Baubewilligungspro-
zess in der Schweiz alles andere als optimal. Zwischen 2009 und 2019 ist die Schweiz in dieser
Hinsicht von Platz 32 auf Platz 69 abgerutscht. Trotz wachsender Komplexitat dauern Baubewilli-
gungsverfahren in der Schweiz heute aber nicht langer als vor zehn Jahren. Dennoch scheinen
andere Lander das Potenzial fur Verbesserungen besser auszuschépfen. Die Dauer eines Bewilli-
gungsverfahrens ist stark abhangig von der Nutzung und der Grosse des Projekts sowie von der
Grosse der Gemeinde. Es scheint jedoch zwischen den Kantonen weitere Unterschiede zu geben,
so dass einige Kantone sehr viel langer fir die Abwicklung eines Bewilligungsverfahrens benéti-
gen als andere.

Kontinuierlicher Aderlass

Der Onlinehandel zehrt an der Substanz des stationdren Detailhandels. Trotz des konjunkturellen
Hochs sank der Umsatz in der Flache. Dies dirfte auch in den kommenden Jahren so bleiben,
denn das weitere Wachstum des Onlineumsatzes ist vorprogrammiert. Verkaufsflachenanbieter
missen sich daher auf einen fortgesetzten Strukturwandel und eine schwache Nachfrage einstel-
len. Indessen sind nicht nur die Immobilieneigenttimer gefordert. Der Onlinehandel droht ndmlich
die Frequenzen in den Innenstédten spirbar zu reduzieren. Ein Verlust an Aufenthaltsqualitat lasst
sich nur mit einer zielgerichteten Strategie und proaktivem Agieren verhindern. Damit ein Teufels-
kreis ausserhalb der Top-Lagen verhindert werden kann, missen radikale Lésungen umgesetzt
werden — etwa mit der Bindelung Uberlebensfahiger Angebote an ausgewahlten Standorten.
Hierflr mussen aber nicht nur die Grundeigentimer, sondern auch die Stadtverwaltungen tber
ihren Schatten springen.

Nachhaltigkeit wird wichtiger

Die Anlegemachfrage nach nachhaltigen Investments steigt enorm. Immobilienbesitzer sind folg-
lich mit der Herausforderung konfrontiert, Kennzahlen zur Nachhaltigkeit zu erheben und ein sinn-
volles Benchmarking aufzubauen. Ein weiterer Treiber nachhaltiger Immobilien sind die zuneh-
menden regulatorischen Anforderungen. Diese widerspiegeln sich vermehrt in den jeweiligen Bau-
vorschriften und Energiegesetzen, die laufend verscharft werden, um die nationalen und internati-
onalen Klimaziele zu erreichen. Obwohl Geb&udelabels durchaus nitzlich sind, I&sst sich mit ihnen
mangels Vergleichbarkeit keine ganzheitliche Nachhaltigkeitsbewertung aufbauen. Als im Immobi-
liensektor flhrender Standard zur systematischen Evaluation der Nachhaltigkeitsleistung und zum
Vergleich mit dem Markt hat sich der Global Real Estate Sustainability Benchmark (GRESB) etab-
liert, dem weltweit mehr als 900 der fihrenden Immobilienunternehmen angehoren.

Renditebringer Immobilien

Indirekte Immobilienanlagen mussten in einem schwierigen Borsenjahr 2018 Wertkorrekturen
hinnehmen — wenn auch in moderaterem Umfang als andere Investments. Das Preis-Risiko-
Verhaltnis kotierter Immobilienfonds présentierte sich in der Folge wieder recht attraktiv, was An-
fang 2019 eine Erholungsrally ausloste. Aufgrund mangelnder Anlagealternativen und der robus-
ten Ertragsstréome von Immobilien rechnen wir mit anhaltendem Zuspruch seitens der Investoren.
Die Qualitat der Immobilienobjekte durfte dabei verstarkt thematisiert werden. Anleger achten
zudem vermehrt auf Leerstande, wie wir mit einer Analyse der Agioverdnderungen nachweisen
kénnen. Ein gutes Momentum zeigten zuletzt vor allem Immobilienaktien, die weniger im Wohn-
segment engagiert sind und daher starker vom konjunkturellen Aufschwung profitierten. Die er-
wartete Eintribung der Konjunktur kdnnte das Blatt jedoch wieder zugunsten der hauptséchlich im
Wohnsegment aktiven Immobilienfonds wenden.
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Wohneigentum - Nachfrage

Kaufen gunstiger als Mieten

Gute konjunkturelle
Lage als Nachfrage-
treiber

Hypothekarzinsen
bleiben auf sehr
tiefen Niveaus

Zinsbelastung
von Eigentimern
ist weiter gesunken

Hypothekarzins-
kosten nicht halb so
hoch wie die Miete

Dank immer noch sehr tiefer Hypothekarzinsen bleibt der finanzielle Aufwand fiir
Eigentum geringer als derjenige fiir die Miete einer gleich grossen Wohnung.

Die Rahmenbedingungen fir Wohneigentum bleiben grundséatzlich sehr gut. Ein wichtiger Impuls
ist das Wirtschaftswachstum. Dieses wird sich 2019 fortsetzen, wenn auch auf deutlich beschei-
denerem Niveau als im wachstumsstarken Vorjahr. Dank diesem hat sich der Arbeitsmarkt seit
Fruhling 2018 spirbar belebt. Der breite Beschaftigungsanstieg wirkt sich positiv auf die Ein-
kommen der Haushalte aus, was der Nachfrage nach Wohneigentum wichtige Impulse liefert.
Hinzu kommt der psychologische Aspekt: Arbeitsplatzsicherheit ist eine Voraussetzung fur grosse
finanzielle Entscheidungen wie den Kauf von Wohneigentum. Dementsprechend dirften die sin-
kenden Arbeitslosenzahlen die Zusatznachfrage nach Wohneigentum verstarken.

Zu den guten Rahmenbedingungen tragt das anhaltend tiefe Hypothekarzinsniveau bei. Der geld-
politische Fokus der Schweizerischen Nationalbank (SNB) bleibt auf dem Wechselkurs des Fran-
kens. Daran dirfte sich 2019 nur wenig 8ndern, sodass die Hypothekarzinsen sehr niedrig bleiben
sollten. Bei Libor-Hypotheken erwarten wir keine Veranderung des Zinsniveaus. Dagegen muss
bei Fix-Hypotheken nach einer volatilen Seitwartsbewegung im Vorjahr mit einem langsamen
Anstieg gerechnet werden. Aufgrund politischer Unsicherheiten drfte dieser Anstieg von Aus-
schldgen nach oben wie auch nach unten begleitet werden.

Da Eigenttumer ihre Hypotheken mehrheitlich zu gleichen oder tieferen Zinssatzen verlangern
konnten, ist der hypothekarische Durchschnittssatz innert Jahresfrist weiter von 1.66% auf
1.47% gesunken (Abb. 1). Damit nahm die mittlere Hypothekarzinsbelastung geméass unserer
Schatzung erneut um CHF 245 auf CHF 5181 ab. Folglich standen den Eigentlimern im letzten
Jahr zusétzliche CHF 514 Mio. flir andere Zwecke zur Verfligung. Im Vergleich zu 2008 kann
jeder Eigentimer mittlerweile CHF 4985 p.a. an Hypothekarzinskosten einsparen.

Wohneigentum bleibt im direkten Vergleich mit Mietwohnungen entsprechend attraktiv. Fir den
Vergleich ziehen wir die inserierten Eigentumspreise bzw. die Mieten flr eine 4.5-Zimmer-
Wohnung im Bestand heran. Dabei unterstellen wir eine Fremdfinanzierung von 80% und die
Wahl einer Fix-Hypothek mit einer Laufzeit von finf Jahren. Die Zinskosten belaufen sich auf
CHF 7862 p.a. fur die Eigentumswohnung (Abb. 2). Eine gleich grosse Mietwohnung kostet
CHF 22'308 pro Jahr. Die Zinskosten beim Eigentum machen also nur 35.2% der Wohnungs-
miete aus. Liegt der Fremdfinanzierungsgrad tiefer, fallt der Unterschied noch grésser aus.

Abb. 1: Eigentiimer sparen dank tiefer Hypothekarkosten massiv
Hypothekarzinskosten pro Eigentumsobjekt, in CHF

Abb. 2: Eigentum bleibt glinstiger als Mieten
Finanzieller Aufwand: Wohneigentum und Mietwohnung im Vergleich

19'000 m Hypothekarkosten pro Eigentumsobjekt 4.5% 30'000 mm Hypothekarzinskosten Unterhaltskosten 30%
m Ersparnis pro Jahr im Vergleich zu 2008 mWeitere Kosten ~Mietkosten
10'000 P P g 4.0% —Eigentumskosten —Eigentumspramie (r. Skala)
# Hypothekarischer Durchschnittszinssatz (rechte Skala) 2R
P 25'000 A 20%
8'000 3.5%
6'000 3.0% 20'000 10%
4'000 2.5%
156'000 --p--"-- 0%
2'000 2.0%
0 1.5% 10'000 -10%
-2'000 1.0%
5'000 -20%
-4'000 0.5%
-6'000 0.0% 0 -30%
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Quelle: Credit Suisse, Bundesamt fiir Wohnungswesen, SNB

Quelle: Credit Suisse, Meta-Sys AG Letzter Datenpunkt: Q3/2018
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Unterhaltskosten
nicht vergessen

Eigenmietwertsystem
als zusétzlicher
Kostenpunkt

«Kaufen» schneidet
auch bei Vollkosten-
rechnung besser ab

Wohneigentum
in den meisten
Regionen giinstiger

Bei starkerem Zins-
anstieg wird aus dem
Rabatt eine Pramie

Der reine Vergleich zwischen Hypothekarzinskosten und Wohnungsmiete tragt den Gesamtkosten
des Wohneigentums allerdings zu wenig Rechnung. Es gilt weitere Faktoren einzubeziehen. So
sollte 1% des Liegenschaftswerts fiir den Unterhalt beriicksichtigt werden. Damit steigen die
Eigentumskosten im obigen Beispiel auf CHF 15'362 und liegen noch um 31.1% unter der Woh-
nungsmiete.

Steuerliche Aspekte, also der Eigenmietwert und der Schuldzinsabzug, haben ebenfalls Einfluss
auf die Eigentumskosten. Aufgrund der tiefen Zinsbelastung fallen diese steuerlichen Aspekte seit
einigen Jahren per Saldo zuungunsten der Eigentimer aus. Politisch wird derzeit Gber einen um-
fassenden Systemwechsel verhandelt, der beim vorherrschenden Zinsniveau fir die meisten
Wohneigentimer eine zusétzliche Entlastung brachte. Die Chancen stehen gut, der Systemwech-
sel dirfte aber — sofern das Stimmvolk Ja sagt — kaum vor 2023 in Kraft treten.

Fur eine Vollkostenrechnung missen weitere Aspekte beriicksichtigt werden: Opportunitdtskosten
in Form von Anlagealternativen des Eigenkapitals, Risiken wie das finanzielle Klumpenrisiko oder
die kurzfristige llliquiditat des Objekts sowie Gewinnchancen dank einer langfristigen Aufwertung
des Grundstlicks. Werden alle diese Faktoren berticksichtigt steigen die totalen Wohneigentums-
kosten im obigen Rechenbeispiel auf CHF 18'312'. Aber selbst damit bleibt der Kauf von Wohn-
eigentum im Schweizer Mittel um 17.9% glnstiger als das Mieten. Dieser Rabatt entspricht somit
einer negativen Eigentumspramie, denn typischerweise sind die Wohneigentimer bereit, einen
Aufpreis flr die eigenen vier Wande zu bezahlen, wie das zwischen 2006 und 2008 zu beobach-
ten war (Abb. 2).

Regional variieren die Eigentumskosten stark, was auf die grossen Unterschiede der Boden- und
Immobilienpreise zurlickzufiihren ist. So liegen die Eigentumskosten in der Region Zug bei

CHF 25'450 p.a., in der benachbarten Region Freiamt dagegen nur bei CHF 17'5600 (Abb. 3). In
der Region Zug sind aber auch Mietwohnungen deutlich teurer als im Freiamt, sodass die Eigen-
tumskosten in beiden Regionen 20% unter den Mietkosten bleiben. Derzeit ist Eigentum vor allem
in Tourismusregionen, wo die Preise durch die Zahlungsbereitschaft von Zweitwohnungsbesitzern
angehoben werden, teurer als Mieten. Detaillierte Informationen zur Situation in den einzelnen
Schweizer Regionen kénnen auf der Internetseite zur Studie abgerufen werden.?

Einen grossen Einfluss auf das Verhéltnis zwischen Kauf und Miete hat das Hypothekarzinsniveau.
Wie oben beschrieben, werden sich die Hypothekarzinsen im laufenden Jahr vermutlich kaum
verdndemn. Steigen die Hypothekarzinsen in Zukunft jedoch splrbar an, wird Eigentum relativ zur
Miete wieder teurer. Ein Anstieg vom jetzigen Zinssatz von 1.3% auf 2.0% wiirde die Eigentums-
kosten im obigen Beispiel auf CHF 21'578 erhéhen, womit Kaufen nur noch um 3.3% glinstiger
ware als Mieten (Abb. 4). Bei einem Zinsanstieg auf 3.0% wurde aus dem Eigentumsrabatt beim
aktuellen Preis- und Mietpreisniveau eine Eigentumspramie von 18%.

Abb. 3: Grosse regionale Unterschiede bei den Eigentumskosten
Geschatzter finanzieller Aufwand fir eine 4.5-Zimmer-Wohnung (inklusive Unter-

Abb. 4: Hypothekarzinsen als entscheidende Einflussgrésse
Geschétzte Eigentumskosten nach Zinssatz bei Preisen und Mieten Stand 2018

halts- und weiterer Kosten pro Jahr), 2018
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Quelle: Credit Suisse, Meta-Sys AG, Geostat
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' Amortisationszahlungen werden nicht hinzugerechnet. Sie sind keine Kosten, sondern stellen lediglich einen Transfer vom Barvermégen
in das im Eigentum gebundene Vermégen dar.

2 Siehe: www.credit-suisse.com/immobilienstudie
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Wohneigentum -

Nachfrage

Eigentumer pendeln weiter

Anhaltende Abriege-
lung der Nachfrage

Junge Erwachsene
als doppelte Verlierer

Vermégensbildung
hilft mit zunehmen-
dem Alter

Pensionierte stolpern
tber Tragbarkeits-
regeln

Die hohen Preise an zentralen Lagen treiben viele Eigentiimer in weiter entfernte,
glnstigere Regionen. Die Folge sind langere Pendelwege.

Das Hypothekarvolumen der privaten Haushalte ist im Vorjahresvergleich nur noch um nominal
2.7% gewachsen — dies ist lediglich halb so viel wie im langfristigen Mittel seit 1985. Trotz sehr
guter Rahmenbedingungen wird die Nachfrage nach Wohneigentum also vom hohen Preisniveau
und der strengen Regulierung gedrosselt. Daran dirfte sich nicht so schnell etwas andern. Im
Gegenteil: Die Regulierungsbehdrden tben derzeit erheblich Druck auf die Kreditinstitute aus. Sie
wollen eine restriktivere Vergabe von Hypotheken und haben die mikroprudentielle Regulierung
auf Stufe der Einzelinstitute bereits verscharft.

Die heutigen Finanzierungsregeln sind fir junge Haushalte, Familien und Senioren problematisch.
Gerade junge Haushalte sind gleich doppelt betroffen: Sie hatten noch kaum Zeit, um Vermogen
aufzubauen, und erzielen zudem tiefere Einkommen, da sie noch am Anfang der Karriere stehen.
Bei Familien mit Kindern kommt oftmals erschwerend eine Verdienstreduktion infolge eines tiefe-
ren Arbeitspensums hinzu. So liegt das mittlere jahrliche Brutto-Haushaltseinkommen der 35- bis
44-Jahrigen bei CHF 137'608, wahrend es sich bei den 45- bis 54-Jahrigen auf CHF 149'450
belauft (Abb. 5). Wird eine Belehnung von 80% unterstellt, darf das Wunschobjekt fir 35- bis 44-
Jahrige folglich nicht mehr als CHF 780'000 kosten.

Mit zunehmendem Alter stehen meist mehr Eigenmittel zur Verfigung, was die Tragbarkeitsprob-
lematik reduziert. Die minimalen Eigenmittel bei einem Liegenschaftspreis von CHF 800'000
liegen bei CHF 160'000 (Abb. 6). Um die kalkulatorische Tragbarkeit zu erfiillen, muss das Ein-
kommen mindestens CHF 141'440 betragen. Kann nun das Eigenkapital auf CHF 200'000
erhoht werden, sinkt das notwendige Einkommen auf CHF 127'440. Geméss unseren Schétzun-
gen stutzen sich ein Viertel bis ein Drittel aller Ersterwerber auf Erbschaftsvorbezlige oder Darle-
hen innerhalb der Verwandtschaft, um genligend Eigenmittel beizubringen.

Das zunehmende Alter bringt unerwartete Probleme mit sich. Mit der Pensionierung sinkt das
Einkommen markant. So liegt das Brutto-Haushaltseinkommen bei 65- bis 74-Jahrigen im Mittel
nur noch bei CHF 83'862. Beim maximalen Belehnungssatz von 66% fiir Pensionierte darf ein
Objekt damit nicht mehr als CHF 645'000 kosten. Da Pensionierte schon heute die wichtigste
Nachfragegruppe nach Eigentum darstellen und die demografische Alterung voranschreitet, mus-
sen friher oder spater neue Regulierungslésungen gefunden werden. Im jetzigen Umfeld durfte
hierfir wegen des Regulierungsdrucks jedoch kaum Spielraum bestehen.

Abb. 5: Junge und Alte miissen auf gluinstigere Objekte ausweichen Abb. 6: Zusammenspiel von Einkommen und Vermdégen
Mittleres-Bruttoeinkommen 2012-2014 in CHF; "Max. Belehnungssatz 66% ab 65 Notwendiges Einkommen/Vermégen in CHF beim Erwerb von Wohneigentum
® Einkommen aus Vermégen/Vermietung 180'000 9
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Quelle: Bundesamt fuir Statistik, Credit Suisse Quelle: Credit Suisse
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Neubauten vielerorts
nur noch fir eine
Minderheit tragbar

Ausweichen in
glinstigere Regionen

Eigentimer nehmen
langeres Pendeln
in Kauf

Die langsten Arbeits-
wege filir Einfamilien-
hausbesitzer

Kaum Unterschiede
ausserhalb der teuren
Zentrumsregionen

In welchem Ausmass Haushalte von den Tragbarkeitsrichtlinien betroffen sind, hangt sehr stark
vom Wohnort ab. Gema3ss unseren Schatzungen ist die kalkulatorische Tragbarkeit fur eine neue
4.5-Zimmer-Eigentumswohnung in 63 der 106 Schweizer Regionen fur den Haushalt mit Durch-
schnittseinkommen nicht mehr gegeben. Gerade in den Zentren und in zentrumsnahen Regionen
ist ein Uberdurchschnittlich hohes Einkommen notwendig, um sich Uberhaupt Wohneigentum
leisten zu kdnnen.

Fur den Erwerb von Wohneigentum missen die Haushalte demnach immer haufiger Kompromis-
se eingehen. Sie weichen also beispielsweise auf eine glinstigere Region aus, zumal die Preise
mit zunehmender Distanz von den Grosszentren sinken. Dies zeigt das Beispiel Basel: Der Medi-
anpreis aller 2018 inserierten Eigentumswohnungen, die vom Hauptbahnhof Basel innert finf
Minuten erreichbar sind, liegt bei CHF 8368 pro Quadratmeter (nur Objekte auf Schweizer Bo-
den). Bereits bei einer Fahrzeit von 15 Minuten sinkt das Preisniveau auf CHF 7137 (-14.7%).
Nimmt man 30 Minuten Fahrzeit in Kauf, fallt der Medianpreis sogar auf CHF 4777 (-42.9%).
Aber auch viele Mittelzentren weisen ein Preisgefélle zu umliegenden Regionen auf. Zur Visualisie-
rung dieses Sachverhalts haben wir die Preise flr Eigentumswohnungen entlang der A1 von der
Landesgrenze westlich von Genf bis nach St. Margrethen in einem Radius von finf Kilometern
entlang der Autobahn analysiert (Abb. 7).

Der Zusammenhang zwischen Zentrumsdistanz und Immobilienpreisen zeigt sich im Pendlerver-
halten, das bei Wohneigentimern ausgeprégter ist, obwohl auch Mieter mit zunehmender Distanz
weniger Miete zahlen. Dieser Kostenersparnis stellt der Haushalt seine personlichen Préferenzen
sowie die monetéren wie zeitlichen Kosten des Pendelns gegentiber. Eigentimer haben aufgrund
der hohen kalkulatorischen Finanzierungshtirden aber haufig kaum eine Wahl. Soll der Wunsch
nach den eigenen vier Wanden tatsachlich erfllt werden, bleibt haufig nur die Inkaufnahme eines
langeren Pendelweges.

Am langsten ist der Arbeitsweg von Einfamilienhausbesitzern. Von den in ZUrich arbeitenden errei-
chen nur knapp 32% ihren Arbeitsplatz innert 30 Minuten (Abb. 8). In der gleichen Zeit kommen
38% der Pendler, die in einer Eigentumswohnung leben, an ihren Arbeitsplatz. Dagegen erreichen
51% aller in Ziirich beschaftigten Mieter ihre Arbeit innert 30 Minuten. Die Unterschiede zwischen
den beiden Eigentumssegmenten sind auf die héheren Preise von Einfamilienh&dusern und auf
einen folglich grésseren Ausweichbedarf zurlickzufithren. Sie sind nur deshalb nicht noch grésser,
weil es historisch bedingt in Zentrumsnahe noch viele altere Einfamilienhauser gibt.

Die hier vorgestellten Resultate lassen sich auch in anderen Zentren beobachten. Anders ist die
Situation dagegen fir viele Beschaftigte ausserhalb der Zentren. Hier ist Bauland eher bezahlbar
und in gentigend grosser Menge verfigbar. Damit ist der Erwerb von Eigentum in Nahe des Ar-
beitsplatzes an solchen Standorten haufig weniger ein Problem. Dies zeigt sich auch in &hnlich
langen Arbeitswegen von Mietern und Eigentimern.

Abb. 7: Grosses Preisgefalle zwischen Zentrum und Umland
Preise von inserierten Eigentumswohnungen entlang der A1, 2018

14'000

—Einfamilienhaus

Abb. 8: Eigentiimer nehmen ldngere Pendelwege in Kauf
Pendelzeit von Beschéftigten in Zurich in Minuten, nach Wohnungssegment, 2016

100%

12'000 —Eigentumswohnung 90%
! : T, —Miete
10'000 ' ! < 80% —Eigentumswohnung
: : g IO~
! : | 70% —Einfamilienhaus
8'000 ‘ 3 E™”
‘ : ‘ =~ 60%
6'000 ,; )2 3 ‘ .
3 i i i £ 0% =mmmmms==mmmmsy
' : : : : ES]
#4000 : § 3 § S 40%
2'000 @ N —
I — R ST S S T — ﬁzo%
s 6 232 2 5% §36 & 3 5 8 9
¢z §Ed 585 23585 8 % o
g 2 i a 5 5 s D % =" """+
- © = . 0O 16 30 45 60 75 90 105 120 135 150
] Pendelzeit pro Arbeitsweg
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Wohneigentum - Angebot

Eigentumsquote sinkt

Eigentumsproduktion
im Sinkflug

Keine Trendwende
in Sicht

Verdrangung durch
Mietwohnungsneu-
bauten

Eigentumsquote
in der Schweiz hat
Zenit Gberschritten

Die Erstellung von Wohneigentum sinkt weiter. Die Promotoren konzentrieren sich
unverandert auf den Mietwohnungsbau. Die Eigentumsquote nimmt daher wieder ab.

Im Unterschied zum Mietwohnungsbau nimmt die Bautétigkeit im Wohneigentumssegment immer
mehr ab. Im vergangenen Jahr sind im Vergleich zum Vorjahr mit 13'250 Einheiten schétzungs-
weise 5.2% weniger Eigentumswohnungen erstellt worden. Gemessen am Bestand entspricht
dies trotzdem noch einer Ausweitung von 1.9%. Dagegen blieb der Reinzugang an Einfamilien-
hausern mit rund 7400 Objekten etwa auf dem Niveau des Vorjahres, was relativ zum Bestand
einer schwachen Ausweitung von nur 0.5% entsprach.

Die Baubewilligungen deuten nicht auf eine Trendwende im laufenden Jahr hin. Insbesondere bei
den Einfamilienh8usern ging die Anzahl bewilligter Objekte innert Jahresfrist nochmals um 11.4%
zurlick. Die Anzahl bewilligter Eigentumswohnungen sank derweil um 4.5%. Erstaunlicherweise
haben die tiefen Zinsen nur im Mietwohnungsbau eine Uberproduktion ausgeldst, nicht aber beim
Wohneigentum. Die Bewilligungen fir Einfamilienhduser liegen um 41% unter dem Mittelwert seit
2002 (Abb. 9), diejenigen flr Eigentumswohnungen um 25%. Daran durfte sich so rasch nichts
andern, denn auch die Baugesuche der letzten zwdlf Monate zeichnen kein anderes Bild: Ein
Minus von 9.3% bei Eigentumswohnungen, und ein solches von 15.3% bei Einfamilienhdusern.
Damit ist bis 2020 mit einer fortgesetzt sinkenden Produktion von Wohneigentum zu rechnen. Der
starke Riickgang der Einfamilienhausproduktion ist vor allem durch die hohen Bodenpreise rund
um die Zentren bedingt, infolge derer das Einfamilienhaus an vielen Orten sukzessive durch die
Eigentumswohnung verdrangt wird.

Die seit Jahren sinkende Bautatigkeit bei Wohneigentum ist vor allem durch die gestiegenen Fi-
nanzierungshirden bedingt, die mittlerweile auch die Promotoren von Eigentumswohnungen vor-
sichtiger agieren lassen. Eigentumsprojekte mit mehr als 50 Wohnungen werden nur noch selten
in Angriff genommen. Ihr Anteil an allen bewilligten Eigentumswohnungen ist auf 13.2% gefallen;
2011 war er mit 25.9% noch beinahe doppelt so hoch. Fir die Promotoren sind die Planung und
Ausflihrung von Mietwohnungstberbauungen in Anbetracht der grossen Nachfrage institutioneller
Anleger nach Investitionsobjekten klar risikodrmer und erst noch speditiver in der Abwicklung als
der manchmal langwierige Abverkauf von Eigentumswohnungen.

Als Folge der regulatorisch gedrosselten Nachfrage und des vernachldssigten Baus von Wohnei-
gentum durfte die Eigentumsquote 2019 erstmals seit Langem wieder sinken. Da bei der riickléu-
figen Erstellung von Wohneigentum keine Trendwende festzustellen ist, dirfte die Eigentumsquo-
te, die heute bei rund 39% liegt, auch in den kommenden ein bis zwei Jahren weiter abnehmen.

Abb. 9: Wohneigentumsproduktion im Sinkflug Abb. 10: Hohe Anzahl Projekte mit unbekannter Wohnform
Baugesuche und -bewilligungen in Anzahl Wohneinheiten, gleit. 12-Monats-Summe Baubewilligungen Mehrfamilienhduser in Anzahl Wohneinheiten, nach Wohnform
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Quelle: Baublatt, Credit Suisse

Letzter Datenpunkt: 11/2018 Quelle: Baublatt, Credit Suisse
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Viele Objekte
ohne eindeutige
Nutzungsangabe

Nur wenige Regionen
mit Gberdurchschnitt-
licher Ausweitung

Bedeutungsverlust
der Einfamilienhduser

Angebotsquoten
auf tiefen Niveaus

Insertionsdauer
wieder unter dem
Langfristmittel

Die weiterhin sehr hohe Mietwohnungsbautétigkeit bleibt ein latenter Unsicherheitsfaktor fir den
Eigentumsmarkt, zumal die Investoren dort, wo hohe Leerstédnde den Absatz von Mietwohnungen
stark beeintrachtigen, vereinzelt Umnutzungen zu Eigentumswohnungen ins Auge fassen durften.
Zudem ist bei 10.4% aller innert Jahresfrist bewilligten Wohnungen in Mehrfamilienhdusern
(MFH) nicht klar, ob Eigentums- oder Mietwohnungen entstehen (Abb.10). Bei weiteren 19.6%
aller MFH-Wohnungen sind Miete und Eigentum als Nutzungsform angegeben.

Betrachtet man nur Wohneigentumsprojekte, so lasst sich in den Bergregionen eine nur noch
schwache Bautatigkeit feststellen — hauptsachlich eine Folge des neuen Zweitwohnungsgeset-
zes. Nur in einem knappen Viertel aller Regionen in der Schweiz liegt die geplante Ausweitung
Uber dem Mittel der letzten funf Jahre. Die kinftige Bautatigkeit fokussiert sich vor allem auf die
Kantone Waadt und Freiburg sowie weite Teile der Zentralschweiz, wo mit Ausnahme der Zentren
Zug und Luzern noch viel Eigentum erstellt wird (Abb.11). Verhalten bleibt die Neubautatigkeit
auch in vielen anderen Zentren der Schweiz.

Infolge des markanten Riickgangs der Baubewilligungen fur Einfamilienh&user werden nur noch in
wenigen Regionen mehr Einfamilienhduser als Eigentumswohnungen gebaut. Dies ist beispiels-
weise noch im Kanton Jura der Fall, wo sich der Anteil der Einfamilienh&user an den bewilligten
Eigentumsprojekten auf 64 % belduft, oder in der Solothurner Region Thal mit einem entspre-
chenden Anteil von 65%. Eigentumswohnungen machen aber auch in diesen Regionen Boden
gut. Noch vor 15 Jahren lag der Anteil der Einfamilienhduser im Kanton Jura bei 82%.

Die schwache Bautatigkeit dussert sich unter anderem auch darin, dass relativ zum Bestand eher
wenige Eigentumswohnungen und Einfamilienhduser zum Verkauf angeboten werden. Die Ange-
botsziffern bewegen sich entsprechend am unteren Rand der Bandbreite der letzten zwolf Jahre
(Abb.12). In den Bergregionen sind noch immer eher viele Eigentumsobjekte ausgeschrieben,
wogegen spezifisch im Mittelland tiefe Angebotsziffern zu beobachten sind. Bei den Einfamilien-
héusern stabilisierte sich der Riickgang der Angebotsziffer jingst auf einem Wert von 1.5%. Bei
den Eigentumswohnungen ist derzeit sogar eine leichte Gegenbewegung zu erkennen, welche die
Angebotsquote wieder auf 3.5% angehoben hat.

Auf die regulatorischen Markteingriffe im Jahr 2014 (Verkirzung der Amortisationsdauer, Nie-
derstwertprinzip) hat die Angebotsquote kaum reagiert. Umso stéarker reagierte dagegen die Inser-
tionsdauer: Die mittlere Verkaufsdauer kletterte sowohl bei Einfamilienh&usern als auch bei Eigen-
tumswohnungen per Ende 2016 auf tber 150 Tage (Abb.12). Danach setzte eine Trendwende
ein, die im 3. Quartal 2018 mit der Riickkehr der Insertionsdauer unter das Langfristmittel einen
Abschluss fand. Am aktuellen Rand scheint die Insertionsdauer von Eigentumswohnungen eher
wieder leicht zu steigen. Dies ist insofern relevant, als dass sich die Insertionsdauer in der Regel
invers zur Preisentwicklung bewegt und frihe Hinweise auf die weitere Preisentwicklung geben
kann. Folglich erwarten wir, dass die Preise bei den Einfamilienhdusern in den nachsten Quartalen
starker steigen werden als bei den Eigentumswohnungen.

Abb. 11: Hohe Ausweitung in der Zentral- und Westschweiz
Geplante Ausweitung von Wohneigentum, in % des Bestands, 2018
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Quelle: Baublatt, Credit Suisse, Geostat

Abb. 12: Normalisierung der Insertionsdauer
Angebot in % des Bestandes, Insertionsdauer in Tagen (rechte Skala)
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Quelle: Meta-Sys AG, Credit Suisse

12 Schweizer Immobilienmarkt 2019 | Marz 2019



Wohneigentum - Marktergebnis

Preise

Leerstande im Wohn-
eigentum legen uber-
raschend deutlich zu

Leerstandsquoten
dennoch moderat
(EWG) bzw. tief (EFH)

Erhéhte Leerstande
in den Bergregionen

Kein Ubergreifen der
Mietwohnungs-
Leersténde auf das
Eigentumssegment

steigen weiter

Trotz etwas héherer Leerstéande hat sich die Absorptionsdauer von Wohneigentum
reduziert. Die Preise bleiben dank guter Rahmenbedingungen im Plus.

Mit einem emeuten Anstieg der Leerstdnde im Wohneigentum hatte man gerechnet. Dessen
Ausmass war dann aber doch etwas Uberraschend. Mehr als 1000 Eigentumsobjekte wurden neu
zu den Leerstdnden addiert. Dieses Plus war vor allem durch Eigentumswohnungen bedingt, bei
denen sich der Leerstand im Vergleich zum Vorjahr um 627 Einheiten erhohte (Abb.13). Per

1. Juni 2018 standen 6529 Eigentumswohnungen leer, was einer Leerstandsziffer von 0.94%
entspricht. Damit bleiben die Leerstdnde im Stockwerkeigentum unter der 1%-Schwelle; sie sind
jedoch auf den hochsten Stand seit 2009 gestiegen.

Ganz dhnlich haben die Leerstande auch bei den Einfamilienhdusern zugenommen, allerdings
ausgehend von einem tieferen Niveau. Per 1. Juni 2018 standen 6041 Einfamilienhduser leer, ein
Plus von 378 Einheiten. Aufgrund des deutlich hdheren Bestands blieb die Leerstandsziffer mit
0.43% aber tief. Mit Ausnahme der Zircher Region Pfannenstiel (1.06%) war in keiner Region
ein Leerstand von mehr als 1% zu verzeichnen, und in der Region Pfannenstiel dirfte die grosse
Zahl sehr teurer Liegenschaften fur die erhdhte Quote verantwortlich sein. Im Hochpreissegment
herrscht stellenweise noch ein Uberangebot, und die Vermarktung dauert dort klar langer.

Zu den Grlnden fir die héheren Leerstande zéhlen unverandert die Spatfolgen der Zweitwoh-
nungsinitiative und der starken Frankenaufwertung, die vor allem auslandische Kaufer abge-
schreckt hat. Die mit Abstand hdchsten Leerstédnde bei Eigentumswohnungen sind deshalb in den
touristischen Bergregionen zu finden (Abb.14). Diese Effekte laufen jedoch aus. Zur Zunahme der
leer stehenden Eigentumsobjekte haben in erster Linie die Klein- und Mittelzentren (inkl. Umland)
beigetragen, wohingegen im l&ndlichen Raum eine Abnahme zu beobachten war. Die fortgesetzt
steigenden Preise scheinen den Traum vom Wohneigentum mittlerweile auch in den mittleren und
kleineren Zentren flr die Mehrheit der Haushalte in weite Ferne gertickt zu haben.

In Anbetracht des hohen Uberangebots bei Mietwohnungen stellt sich die Frage nach einem
Ubergreifen auf den Markt fir Wohneigentum. Vergleicht man die Veranderung der Leerstinde
bei den Mietwohnungen mit der Entwicklung der Leerstande bei Eigentumswohnungen, lasst sich
jedoch statistisch keine Korrelation beobachten. Uberdurchschnittliche Leerstandsziffern bei Ei-
gentumswohnungen in den Regionen Olten/Gésgen/Gau, Aarau oder Freiamt — alles Regionen
mit auch sehr hohen Mietwohnungsleerstdnden — kénnen auch rein zuféllig sein und werden durch
die Entwicklung in den anderen Regionen nicht bestatigt.

Abb. 13: Gradueller Anstieg der Leerstéande bei Wohneigentum Abb. 14: Moderate Leerstandsquoten im Mittelland
Leerstand in % (linke Skala) und absolute Veranderung Leerstand (rechte Skala) Regionaler Leerstand von Eigentumswohnungen, in % des Bestands, 2018
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Angebot und Nach-
frage nahezu
im Gleichgewicht

Preiswachstum in
den meisten
Regionen

Sinkende Preise
im Wallis und Tessin

Bestatigte Erholung
im Hochpreissegment

Preise auch 2019
im Plus

Der jlingste Anstieg der Leerstande sollte also nicht Gberbewertet werden. Dank tiefer Hypothe-
karzinsen bleibt der Wunsch nach Wohneigentum weit verbreitet, und die Haushalte suchen nach
Mittel und Wegen, um das strikte Regulierungsregime zu tberwinden. Hierflr spricht auch die
oben beschriebene Verkirzung der Vermarktungsdauer.

Zu hoch scheint das Angebot auf keinen Fall, denn sonst hatten die Wohneigentumspreise im
Vorjahr nicht spurbar zugelegt. Innert Jahresfrist belief sich das Plus bei mittleren Eigentumswoh-
nungen auf 1.7%, bei Einfamilienhdusern auf 3.4% (Stand 4. Quartal 2018). Wie von uns erwar-
tet, hat sich das Preiswachstum im Jahresverlauf etwas beruhigt und verlauft in den verschiede-
nen Preissegmenten wieder weitgehend homogen (Abb.15). Mit Ausnahme des Alpenraums und
des Tessins konnten in fast allen Regionen steigende Eigentumspreise beobachtet werden
(Abb.16).

Sinkende Preise gab es in erster Linie im Wallis und Tessin. Im Wallis dirfte hierfur der immer
noch stotternde Zweitwohnungsmarkt verantwortlich sein. Dieselbe Ursache erméglichte auch in
Graublnden ein nur schwaches Preiswachstum. Anders dagegen die Situation im Kanton Tessin:
Er war in den letzten Jahren von einem deutlichen Rickgang der Zuwanderung aus Italien betrof-
fen, was sich negativ auf die Immobilienpreise niederschlug.

Die Erholung der Preise im Hochpreissegment hat sich im Jahresverlauf bestétigt, blieb jedoch mit
einem Preisanstieg von 1.3% bei Eigentumswohnungen und von 3.0% bei Einfamilienhdusem
hinter der Entwicklung im mittleren und einfachen Segment zurtick. Die Differenz hat sich aber
verringert. Dies zeigt sich in der ebenfalls gesunkenen Vermarktungsdauer im Hochpreissegment.
Bei den sehr teuren Objekten, die um 50% oder mehr Giber den Medianpreisen liegen, dauert die
Vermarktung aber immer noch 25 Tage l&nger als im mittleren Segment.

Fir 2019 rechnen wir mit einem anhaltend positiven Marktumfeld. Haupttreiber werden die immer
noch sehr tiefen Hypothekarzinsen bleiben. Deren Wirkung wird allerdings durch die hohen Preis-
niveaus und die strikten Regulierungsmassnahmen betrachtlich ausgebremst. Die sinkende Bauta-
tigkeit ist deshalb notwendig, um grossere Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nachfrage zu
verhindern. Die Leerstande dirften folglich nur wenig steigen, und das moderate Preiswachstum
sollte anhalten. Wir rechnen wegen der nachlassenden konjunkturellen Impulse mit einer leicht
sinkenden Preisdynamik und einem Plus von nicht mehr als 2% im Mittel, wobei Einfamilienh&user
starker zulegen durften als Eigentumswohnungen.

Ungleichgewichte Die steigenden Preise riicken das Thema des Ungleichgewichts zwischen Immobilienpreis- und

nehmen wieder Einkommensentwicklung wieder vermehrt in den Vordergrund. Die Preiskorrekturen der Jahre

leicht zu 2016/2017 unterbrachen die Scherenentwicklung nur kurzzeitig, und im Zuge der jlingsten Preis-
anstiege haben die Ungleichgewichte wieder etwas zugenommen. Solange die Hypothekarzinsen
so tief bleiben, dirfte sich dieser Trend fortsetzen, sodass auch der Regulierungsdruck nicht
nachlassen wird.

Abb. 15: Steigende Preise in allen Preissegmenten Abb. 16: Preise in der grossen Mehrheit der Regionen im Plus

Jahreswachstumsraten nach Preissegment Jahreswachstumsraten Wohneigentum (mittleres Segment), 4. Quartal 2018
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Wohneigentum - Ausblick 2019
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Grundrisse im Fokus

«It's the floor plan, stupid!»’

Uberangebot fordert
Riickbesinnung
auf Wohnungsqualitat

Vernachlassigte
Grundrissqualitat

Technologischer
Durchbruch bei der
Grundrissmessung

Grundrisse sind
zielgruppenspezifisch

Das Uberangebot auf dem Mietwohnungsmarkt riickt die Wohnungsqualitat in den
Fokus. Zu Letzterer zédhlen auch die - oft vernachlassigten — Grundrisse. Neue Techno-
logien erlauben es, Grundrissqualitaten quantitativ und damit objektiv zu bestimmen.

Das Uberangebot an Mietwohnungen hat die Krafteverhaltnisse verschoben. Mittlerweile sitzen in
der Schweiz ausserhalb der Grosszentren die Mieter am langeren Hebel. Sie werden von den
Vermietern nach allen Regeln der Kunst umgamt und mit Zusatzanreizen zum Abschluss eines
Mietvertrags verlockt. Ein solches Marktumfeld zwingt die Anbieter zur Riickbesinnung auf die
Basis erfolgreicher Vermarktung: die Qualitat des Produkts. Stimmt die Qualitat und liegt das
Preis-Leistungs-Verhaltnis nicht véllig quer, dann ist der Absatz sichergestellt — zumindest bei
einem Produkt, das ein Grundbedrfnis erfillt und sich einer hohen Basisnachfrage erfreut.

Die Qualitat der Grundrisse war in der Immobilienwirtschaft erstaunlicherweise nie wirklich ein
Thema. Und dies, obwohl Wohnungssuchende den Grundriss nach Mietpreis, Grosse und Hellig-
keit an vierter Stelle der wichtigsten Beurteilungskriterien nennen (Abb.17). Dies mag daran lie-
gen, dass auf dem Schweizer Wohnungsmarkt seit Ende der 1990er-Jahre wahrend langer Zeit
ein Vermietermarkt herrschte. Erschwerend kommt hinzu, dass die Grundrissqualitat nur schwierig
zu messen ist. Was ein guter Grundriss ist, daran scheiden sich die Geister. Lagequalitdten waren
und sind viel 6fter ein Thema — vielleicht, weil deren Beurteilung weniger subjektiv erfolgt. Dies
konnte sich aber mit dem Aufkommen digitaler Technologien &ndern.

Neue Technologien erlauben es, Grundrissqualitdten quantitativ zu erfassen und damit gute von
schlechten Grundrissen objektiv zu unterscheiden. Mit dem Aufkommen leistungsfahiger Compu-
ter und mithilfe von Algorithmen hat man begonnen, Grundrisse umfassend zu analysieren. Neue-
ren Datums stehen zudem unzéhlige Sensoren zur Verfligung, welche die Analyse von menschli-
chen Befindlichkeiten in verschiedenen Raumsituationen erméglichen. Diese evidenzbasierten
Studien erlauben es, genauere Aussagen Uber die Auswirkung rdumlicher Konfigurationen auf den
Menschen zu treffen. Was man bereits erkannt hat, ist, dass verschiedene Menschen unter-
schiedliche raumliche Anforderungen haben.

Den allgemeingtiltigen Grundriss gibt es daher nicht. Eine Wohnung ist Ausdruck der kulturellen
Lebensform, der jeweiligen sozialen Strukturen sowie der wirtschaftlichen und bautechnischen
Bedingungen. Lebensstile, Geschlecht und Alter von Menschen reflektieren die Priorisierungen in
der Grundrisswahrnehmung. Je nach Lebensmodell sind deshalb unterschiedliche Faktoren rele-
vant.

Abb. 17: Top Ten der wichtigsten internen Wohnungskriterien
Befragung von Umzugswilligen 2018, nach den entscheidenden Faktoren (n = 513)

Abb. 18: Familien- und Yuppie-Wohnung im Vergleich
Unterschiedliche Gewichtung interner Wohnungsfaktoren (Expertenmeinung)
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3 dt's the economy, stupid!» wurde zu einem legendéren Slogan von Bill Clinton im Wahlkampf zur US-Prasidentschaft 1992.
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der Grundrisse
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versus Trennung

Messbare
Architektur

Bei einer familienfreundlichen Wohnung stehen tendenziell folgende Kriterien im Vordergrund:
hohe Funktionalitat, vielfaltige Nutz- und Moblierbarkeit, grosse Wohnktiche, Helligkeit der Kinder-
zimmer und Aufenthaltsraume, Morgensonne, Mindestgrosse der Kinderzimmer von 12 m? sowie
(akustische) Separierbarkeit von Schlaf- und Wohnzonen (Abb.18). Fir eine Yuppie-Wohnung
(Young Urban Professional) spielt demgegeniber der Reprasentationswert eine viel gréssere
Rolle. Weitere Faktoren sind: hohe Konnektivitat (z.B. durch offene Grundrisse), repréasentativer
Koch-, Ess- und Wohnbereich, Méblierbarkeit, grosses Sichtvolumen innerhalb der Wohnung,
Ausblick und Abendsonne.

Gut durchdachte Grundrisse kénnen die Qualitat einer Wohnung stark anheben. Zu den wichtigs-
ten Merkmalen zahlen Wohnungsausrichtung, Wohnatmosphare, Belichtung, Nutzungsflexibilitat,
Moblierbarkeit und Aussenraumqualitdten. Gute Architekten zeichnen sich dadurch aus, dass es
ihnen gelingt, fur alle Wohnungen einer Uberbauung gute Grundrisse zu entwerfen. Es sollten sich
also beispielsweise alle Wohnungen gegen die Abendsonne 6ffnen, d.h. die hinteren Wohnungen
sollten nicht von den vorderen beschattet werden. Mit einer geschickten Ausrichtung der Balkone
und einer klugen Anordnung der Sanitérbereiche stimmungsvoll orchestrierte Grundrisse zu ent-
werfen oder mit minimaler Erschliessungsflache dennoch eine Wohnung mit hohem Mass an
Privatsphare zu kreieren ist nicht nur solides Handwerk, sondern fast schon Kunst. Ausgewogene
Verhaltnisse von Langen zu Breiten der einzelnen Réume, grosse Sichtvolumina oder die funktio-
nale Nahe von Schlafzimmer und Bad sind weitere erstrebenswerte Grundrissqualitaten, die wir
hier nicht alle abschliessend aufzahlen kdnnen.

Typen von Grundrissen

Die Anordnung, die Lage und die Grésse der Raume in einem Gebaude werden alle durch den
Grundriss bestimmt. Auf einen Nenner gebracht, verwandelt der Grundriss die Wohnfléche in
Funktionalitat. Qualitativ gute Grundrisse holen aus einer gegebenen Anzahl Quadratmeter mehr
Funktionalitat heraus als qualitative schlechte. Insofern ist der Fokus auf die Grosse einer Woh-
nung eine nur sehr unvollstdndige Kenngrosse flr die Nutzbarkeit einer Wohnung. Grundrisse
haben dem Gebrauch durch seine Bewohner zu dienen. Dabei ist Funktionalitat jedoch nicht das
einzige Kriterium, an dem sie sich messen lassen mussen. Dazu sind die Anforderungen, die an
Grundrisse gestellt werden, zu vielféltig.

Fast alle Grundrisse lassen sich zwei Grundtypen zuordnen. Mit dem einen — nennen wir ihn den
«bestimmenden Grundriss» — gibt der Architekt den Gebrauch und das Funktionieren des Raumes
weitgehend vor. Die Anordnung der Raume, ihre Abmessungen und Beziige zueinander definie-
ren, wie der Raum zu nutzen ist. Die Funktionen sind klar vorgedacht und ermdglichen eine
schliissige Nutzung, die indes ohne Uberraschungen bleibt. Der zweite Typus kann als «offener
Grundriss» bezeichnet werden. Er gibt grundséatzlich keinen Aufschluss dartber, was wo stattfin-
den soll und wie der Raum zu nutzen ist. Sein Gebrauchswert ergibt sich letztlich erst durch die
Nutzung selber. Typischerweise sind die Raume fast gleich gross, wodurch eine Mehrdeutigkeit
entsteht, die Raum fir spannende oder auch Uberraschende Konstellationen zulésst.

Funktionalitat und Mehrdeutigkeit sind demnach zwei gegensatzliche Lesarten von Grundrissen.
Dies gilt auch fir die Unterscheidung, ob ein Grundriss die Rdume und damit die Nutzungen eher
voneinander trennen oder sie verbinden soll. Je nachdem werden andere Grundrisstypen gewahlt.
Es gibt beispielsweise den Typ, der alle Zimmer von einem zentralen Raum aus erschliesst. Oft-
mals ist dies ein Flur oder eine Diele oder sogar das Wohnzimmer, wodurch eine hohe Wegeffizi-
enz erzielt wird. Andere Wohnungstypen ordnen die einzelnen Zimmer um einen Kern an, der die
Klche oder der Sanitdrraum oder auch beides sein kann, wodurch eine Art Rundgang entsteht.

Im Folgenden beleuchten wir mithilfe des ETH-Spinoffs Archilyse beispielhaft ein paar Grundriss-
qualitaten. Archilyse ist eine aufstrebende Firma, die sich der digitalen Vermessung architektoni-
scher Charakteristika von Immobilien verschrieben hat. Die Ergebnisse werden tber eine Schnitt-
stelle Projektentwicklern, Architekten und Immobiliengesellschaften zur Verfligung gestellt. Die
Archilyse-Plattform liefert Simulationen und Analysen zur Aussicht einer Immobilie, zur moglichen
Raumnutzung, zur verkehrstechnischen Erschliessung sowie zu den statischen, thermischen und
akustischen Eigenschaften.
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Néahe von Schlaf-
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Messbare Grundrissqualitdten: Beispiel Konnektivitat und Zirkularitat

Die Vielfalt der Verbindungen der Rdume einer Wohnung wird mit der Konnektivitat zum Ausdruck
gebracht. Dieses Mass ist eng verwandt mit der Zirkularitat, die beschreibt, ob eine Wohnung die
einzelnen Zimmer in Form eines Rundgangs erschliesst. Inwieweit Rdume in einem Grundriss
miteinander verbunden sind, ist massgeblich fir die Qualitit der Wohninfrastruktur. Sind in einer
Wohnung héufig genutzte Zimmer wie Kiiche und Ess- bzw. Wohnbereich direkt miteinander
verbunden und damit untereinander gut erreichbar (wie in Grundriss G, Abb.19), verringert sich
auch die Wegekomplexitat zwischen den Einheiten.

Schlaf- und Badezimmer sind im Grundriss G Uber Tren direkt miteinander verbunden, aber auch
autonom nutzbar. Dies bedeutet einerseits eine gute Wohninfrastruktur, andererseits mehr Wohn-
komfort durch kiirzere Wege. Im Grundriss H (Abb. 20) sind Verbindungen zwischen den Rdumen
nur Uber einen Gang maéglich, der alle Zimmer erschliesst, aber ansonsten nur wenig Nutzwert
bietet. Das Badezimmer ist nur mittels Durchquerung des zentralen Flurs erreichbar. Dies verlan-
gert die Wege und reduziert die Privatsphére. Grundriss G gelingt zudem eine gute Trennung von
privatem und offentlichem Wohnungsteil, und er schafft dank seiner Offenheit gréssere Sichtvo-
lumina (lange Sichtachsen) und spannendere Sichtbeztge.

Bei der Planung flr Notausgénge oder Brandschutzverordnungen werden Wegfindungsalgorith-
men eingesetzt, um Bewegungsmuster zu simulieren und auf Basis derselben optimale Raumio-
sungen zu finden. Diese Algorithmen sind imstande, die simulierten Bewegungsmuster auf ihre
Lange und Winkel zu prifen. Dazu wird ein Raster auf die Geometrie des Raumes gelegt und
durch Interpolierung der Geometrie der kiirzeste bzw. sinnvollste Weg gefunden. Ahnliche Algo-
rithmen werden von Archilyse eingesetzt, um die Konnektivitat und Zirkularitat eines gegebenen
Grundrisses herzuleiten.

Abb. 19: Grundriss G: Hohe Konnektivitat
4.5-Zimmer-Wohnung mit 102 m? gestrichelt = mégliche Wegstrecken

Abb. 20: Grundriss H: Eingeschréankte Konnektivitat
4-Zimmer-Wohnung mit 106 m?; gestrichelt = mdgliche Wegstrecken

° I [ 9 .‘ ———————————— )
|

. | i
i | i
Na . ==
' B ltle [0 o
* = 1 [F2® LT
™ M — ke
li % [ ]

Quelle: Archilyse

Helligkeit:
eine der wichtigsten
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Quelle: Archilyse

Messbare Grundrissqualitdten: Beispiel Helligkeit

Der Grundriss legt Aufteilung, Anordnung und Ausrichtung der einzelnen Zimmer einer Wohnung
fest und bestimmt damit auch in hohem Masse den Faktor Licht und Sonne, dem die Wohnungs-
suchenden nach Preis und Grosse der Wohnung die drittgrosste Bedeutung zumessen (Abb.17).
Viele Studien bestatigen, dass die Qualitat der Beleuchtung das psychische und physische Wohl-
befinden des Menschen beeinflusst. Fenster lassen Licht ins Haus. Je geringer ihre Zahl und je
schmaler und niedriger sie bemessen sind, desto dunkler bleibt es im Innern.

In den Bauordnungen sind bestimmte Gebaudeabstédnde und Fenstergréssen vorgeschrieben um
sicherzustellen, dass ausreichend Tageslicht in die Wohnungen gelangt. So wird beispielsweise
verfugt, dass die Fensterflache in einer Wohnung mindestens ein Zehntel der Bodenflache betra-
gen muss. Die Bauordnung des Kantons Bern bestimmt sogar, dass in Familienwohnungen
hauptsachlich tagstber genutzte Aufenthaltsraume (wie Wohnzimmer und Kinderspielraum) nicht
nach Norden orientiert sein dirfen.*

* Bauverordnung des Kantons Bern, Fassung vom 24. Juni 2009, Art. 64
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Balkone
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Die Ausrichtung ist allerdings nicht alleine ausschlaggebend fir eine helle Wohnung. Gebaudeab-
stdnde, Balkonanordnungen, Baumbeschattungen usw. fallen ebenfalls ins Gewicht. Zur Ermitt-
lung der Helligkeit lassen sich auf Basis von Adressinformationen einer Wohnung Tageslichtsimu-
lationen durchfiihren. Die Angabe des Geschosses sowie das Vorliegen des Grundrisses ermdgli-
chen in Kombination mit Informationen tber Nachbargebdude und Bepflanzungen eine genaue
Eruierung der Belichtungsqualitat in einer Wohnung bzw. in einem Zimmer.

Die Helligkeitsanalyse fur eine 3-Zimmer-Wohnung im 3. Stock (Grundriss A, Abb. 21) zeigt, dass
das nach Norden ausgerichtete Kinderzimmer Uber eine mangelhafte natirliche Beleuchtung ver-
fugt, weil es an direkter Sonneneinstrahlung fehlt. Der an das Zimmer angrenzende kleine Balkon
lasst einen Teil des Lichts nicht passieren. Zusétzlich behindern der dartber liegende Balkon so-
wie das nahe stehende Nachbargebaude den Tageslichteinfall und verdunkeln das Zimmer, das
nur Uber ein kleines Fenster verfigt. Nach den Analyseergebnissen von Archilyse treffen in die-
sem Zimmer mittags lediglich 800 Lumen/m? und abends nur rund 200 Lumen/m? nattirliches
Tageslicht ein. Damit wird die fir Kindergarten oder Schulrdume empfohlene Mindestbeleuch-
tungsstarke von 300 Lumen/m? gegen Abend unterschritten.

Abb. 21: Grundriss A: Kinderzimmer mit schlechter Belichtung Abb. 22: Grundriss B: Siid-Kinderzimmer mit optimaler Belichtung

3-Zimmer-Wohnung mit 67 m?; rot = direkte Sonneneinstrahlung 3-Zimmer-Wohnung 66 m?; rot = direkte Sonneneinstrahlung

Quelle: Archilyse

Ausrichtung und
Fenstergrosse zentral

Balkon

Quelle: Archilyse

Der Grundriss B zeigt ein helles, nach Stiden ausgerichtetes Kinderzimmer mit grosserem Fenster
und optimalen Lichtverhéltnissen (Abb. 22). Die georeferenzierte Analyse des Grundrisses ergibt
klar, dass die direkte Sonneneinstrahlung nicht behindert wird. Dieses Kinderzimmer wird daher
mittags mit rund 4300 Lumen/m? und abends immer noch mit rund 700 Lumen/m? erhellt. Infol-
ge seiner Ausrichtung hat dieses Zimmer zudem kein morgendliches Blendlicht und keine Abend-
sonne. Archilyse simuliert die Sonneneinstrahlung entsprechend der Jahreszeit. Fir einen be-
stimmten Zeitpunkt (z.B. Dezember) wird die Strahlungsintensitat von jedem Punkt am Himmel
gemessen. Von jedem dieser Punkte wird anschliessend eine Einstrahlung auf das Gebaude si-
muliert und Uberpriift, welche Strahlen in der Wohnung eintreffen und inwiefern diese von Hinder-
nissen wie Wanden oder Geb&uden blockiert werden. Neben der direkten Sonneneinstrahlung
wird zudem auch das diffuse Licht, das vom Himmel ausgeht, berlcksichtigt. Dank der Georefe-
renzierung, d.h. der Einbettung des Hauses in ein entsprechendes 3D Stadtmodell, kann dariiber
hinaus die Beschattung durch umliegende Geb&ude in die Innenraumanalyse des Grundrisses
miteinbezogen werden.
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Flexibilitat zentral fir
Familienwohnungen

Méoblierbarkeit
des Essbereichs

Eingeschrankte
Moblierbarkeit
langlicher Rdume

Konkrete Priifung der
Méoblierbarkeit

Messbare Grundrissqualitdten: Beispiel Moblierbarkeit

Die Grundrisse definieren die Raumproportionen sowie die Lage des Zugangs, der Fenster und
der festen Installationen. Sie bestimmen damit im hohen Mass auch die Nutzbarkeit einer Woh-
nung. Fur die Ermittiung des Gebrauchswerts einer Wohnung wird vielfach die Méblierbarkeit
verwendet. Eine vielseitige Moblierbarkeit der Zimmer unterstitzt laut Kriterium 18 des Schweize-
rischen Wohnungsbewertungssystems (WBS) die individuellen Beduirfnisse der Bewohnerschaft
und gewahrleistet eine hohe Nutzungsvielfalt der Wohnung. Eine hohe Nutzungsflexibilitét ist
insbesondere fir sich verandernde Anforderungen von Familien (z.B. Baby- zu Jugendzimmer)
relevant.

Die Moblierbarkeit des Essbereichs sollte beispielsweise so ausgelegt sein, dass auch Géste be-
wirtet werden kdnnen. Fir eine 2-Zimmer-Wohnung empfiehlt das WBS einen Essplatzbereich
mit mindestens zwei Besucherplatzen und einer Essplatzgrosse von mindestens 180 x 240 cm.

Grundriss C zeigt die Kiiche einer 2-Zimmer-Wohnung mit 61 m?, bei der die maximale Essbe-
reichsgrosse (Esstisch und -stihle) mit 150 x 240 cm gemass WBS-Empfehlung zu gering aus-
fallt (Abb. 23). Am Tisch fiir zwei Personen kann héchstens eine zuséatzliche Person bewirtet wer-
den. Schuld daran sind die einschrénkende langliche Raumstruktur, welche die Variabilitat der
Méblierung einschrankt, und die Raumgrésse von lediglich 9.8 m?. Unnétig viel Raum verbraucht
derweil die Diele (7.7 m?), die eigentlich nur als Verkehrsflache dient. Grundriss D mit vergleichba-
rer Grosse (62 m?) bietet aufgrund seiner Offenheit sowie der Raumform und -grésse eine besse-
re Moblierbarkeit: In die Wohnkiche kann ein 210 x 270 cm grosser Esstisch mit vier Besucher-
platzen (d.h. fir insgesamt mindestens sechs Personen) gestellt werden (Abb. 24).

Das von Archilyse verwendete technische Verfahren sucht in der vorgegebenen Raumgeometrie
alle méglichen Rechtecke unter Berlicksichtigung von Tir- und Fensterelementen sowie von zu-
satzlichen Abstandsvorgaben. So kénnen anhand des grosstmdoglichen eingeschobenen Recht-
ecks in einem Raum oder einem Teilbereich mogliche Esstischgréssen eruiert werden. Mit diesem
Verfahren lassen sich alle Bereiche eines Grundrisses identifizieren, die bestimmte Masse erfor-
demn.

Abb. 23: Grundriss C: Eingeschrankte Moblierbarkeit der Kiiche Abb. 24: Grundriss D: Flexible Moblierbarkeit der Wohnkiiche
2.5-Zimmer-Wohnung mit 61 m?, gestrichelt = maximale Essbereichsgrésse 2.5-Zimmer-Wohnung mit 62 m?; gestrichelt = maximale Essbereichsgrésse

(il 9.8 m?

00
00 f

Quelle: Archilyse

Méblierbarkeit
des Schlafzimmers

Quelle: Archilyse

Eine Wohnung soll vielfaltig nutzbar sein und fir unterschiedliche Bedurfnisse eingerichtet werden
konnen. Aufenthaltsraume sollen deshalb gross genug und so proportioniert sein, dass sie den
Austausch von Nutzungen erméglichen. Die Nutzungsflexibilitat einer Wohnung lasst sich bei-
spielsweise auch anhand der Moblierbarkeit des Schlafzimmers berechnen: Auf wie viele Arten
kann etwa ein Doppelbett in einem Raum aufgestellt werden? Bei der Beantwortung dieser Frage
ist eine zusatzliche vorgelagerte Bedienungs- und Bewegungsflache mit einer Tiefe von 90 cm mit
zu bertcksichtigen. Beurteilt wird die Anzahl der Bettstellungen, die unter Berlcksichtigung der
genannten Masse pro Zimmer mdglich sind. Dabei soll das Bettmodul jeweils mindestens einseitig
eine Wand berlhren.
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Anzahl
Bettstellungen

Grundriss E zeigt ein Schlafzimmer, bei dem es drei mogliche Bettstellungen gibt (Abb. 25). Der
mehr oder weniger quadratisch geschnittene Raum erlaubt eine héhere Varianz als im Schlafzim-
mer der Wohnung von Grundriss F (Abb. 26). Obwohl sie grosser ist, ermoglicht die Wohnung F
mit ihrer polygonalen, konisch zulaufenden Raumform nur eine einzige vertretbare Bettposition an
der Wand gegentber dem Fenster. Mit steigender Varianz erhdhen sich die Méblierbarkeit und die
Nutzungsvielfalt eines Zimmers. Mit den Algorithmen von Archilyse kann ein Rechteck beliebiger
Grosse (z.B. ein Doppelbett von 200 x 200 cm) auf alle méglichen Einrichtungsvarianten im Raum
getestet werden. Dabei wird mitberechnet, dass Tir- und Fensterfligel in gedffneter Stellung

(90 Grad) nicht in die Bettflache hineinragen durfen. Auf diese Weise lassen sich alle moglichen
Bettpositionen identifizieren.

Abb. 25: Grundriss E: Bettstellungen flexibel Abb. 26: Grundriss F: Bettstellungen eingeschrankt
2-Zimmer-Wohnung mit 60 m?; gestrichelt = Doppelbettflache 2-Zimmer Wohnung mit 77 m?

Quelle: Archilyse

Wohnumfeld
auch wichtig

Ausblick
ist wertrelevant

Simulationen von
Ausblickspotenzialen

Quelle: Archilyse

Ausblick: Sicht ins Grine

Die Qualitat einer Wohnung beschrénkt sich nicht nur auf die Grundrisse. Die Einbettung in ein
attraktives Wohnumfeld spielt eine zunehmend wichtige Rolle. Dem Aussenraum gilt es daher
ebenfalls Aufmerksamkeit zu schenken. Die Verbindung zwischen der Wohnung und dem Aussen-
raum stellt die Aussicht aus der Wohnung her. Wie relevant die Aussicht fir das menschliche
Wohlbefinden ist, belegen zahlreiche Studien, wie z.B. jene von Rachel Kaplan®. Derartige Arbei-
ten zeigen, dass die Aussicht vom Fenster auf Baume oder Parks wesentlich zur Zufriedenheit
und Lebensqualitat der Bewohner beitragt und weitere Aspekte ihres Wohlbefindens positiv beein-
flusst.

Wie gut der Ausblick einer Wohnung ist, wird einerseits durch den Grundriss der Wohnung (Tiefe
der Wohnung, Struktur, Fenstergrésse, Balkon usw.) bestimmt, andererseits durch die unmittel-
bare Umgebung der Wohnung (Gewasser, Park/Baume, Strassen, Gebaude). Ermoglicht eine
Wohnung etwa einen guten Blick auf den See, so hat dies neben positiven psychischen Effekten
auf die Bewohner auch Auswirkungen auf den Kauf- oder Mietpreis, der bis zu 20% hoher ausfal-
len kann als bei einer vergleichbaren Wohnung ohne Seeblick. Im Gegensatz dazu kdnnen sich
laute Ausfallstrassen oder Schienenverkehr vor der Haustiire negativ auf die Bewohner auswirken
und den Mietpreis oder Kaufwert mindern.

Um den Ausblick einer Wohnung zu beurteilen, bedurfte es bisher einer Besichtigung. Mithilfe
neuer Technologien kann dies nun per Mausklick durchgefiihrt werden. Archilyse hat ein Verfah-
ren entwickelt, das es ermdglicht, die Aussicht einer Wohnung zu berechnen und zu simulieren.
Die Abbildung 27 zeigt einen Ausschnitt von Zrich, flr den der Ausblick aus den Gebauden auf
Baume berechnet wurde. Im Zentrum der Abbildung sind das Quartier Sihlfeld sowie Teile der
Quartiere Albisrieden und Kreis 4 zu sehen. Archilyse berechnet und simuliert fir alle Erdge-
schossebenen der Hauser, wie viele Prozent des sichtbaren Volumens auf Baume entfallen. Eine
rote bis orange Einfarbung deutet auf ein hohes Sichtvolumen auf Baume, eine gelb bis griine auf
eine geringe und eine blaue auf eine sehr geringe Aussicht auf Baume hin. Auf der Karte zeigt

5 Kaplan, Rachel (2001): The Nature of the View from Home. Environment and Behavior, Vol. 33 No. 4, 507 — 542.
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sich, dass die Begriinung mit Baumen um den Friedhof Sihifeld sowie entlang der Schaufelber-
gerstrasse besonders ausgepragt ist, wohingegen beispielsweise der Griinraum entlang der Mili-
tarstrasse im Langstrassenquartier des Kreises 4 sehr spérlich ausféllt. Mit Hilfe der Simulationen
lassen sich ebenfalls Aussagen dazu treffen, ob etwa Baume im Sommer das Sonnenlicht bre-
chen und die Helligkeit in den Erdgeschossen dieser Geb&ude einschranken.

Simulationen fir Abbildung 28 zeigt die Baumsimulation fir das Hochhaus zur Palme, ein 50-Meter-Hochhaus aus
jedes Fassaden- der Feder von Haefeli Moser Steiger am Bleicherweg 33 in Zrich. Archilyse stellt den Ausblick
element des 16-stockigen Hauses auf umliegende Baume dar, wobei fir jedes Fassadenelement eine

Information abgeleitet werden kann. Im Bild zeigt sich, wie stark der Ausblick in den unteren Ebe-
nen und insbesondere auf der Nordwestseite des Gebaudes durch einen Mammutbaum gepragt
ist. Bis vor zwei Jahren waren es noch zwei Baume. Doch der eine der beiden wunderbaren,

120 Jahre alten Baumriesen musste wegen eines Pilzbefalls gefallt werden.

Blick ins Griine Die sogenannten Isovist-Simulationen nutzen vorhandene Topologie-, Topografie- und Standort-
oder auf den See? daten und georeferenzieren jedes Gebaudemodell. Archilyse verfugt Uber Datenséatze, in denen
Simulation gibt beispielsweise flr Zirich alle Gebaudehdhen, Gewasser, Einzelbdume sowie Grlinanlagen erfasst
Auskunft sind. Wird nun eine Adresse fir eine Aussichtsanalyse eingegeben, baut die Software das ent-

sprechende Gebéude als 3D-Modell mit den entsprechenden Gebaudeebenen nach. Fir jeden
horizontalen Punkt auf der entsprechenden Etage wird das sichtbare Volumen (360-Grad) auf
Objekte in der Umgebung wie Baume oder Gewésser berechnet. Das Sichtvolumen wird in ver-
schiedene Bereiche aufgegliedert, sodass zum Beispiel eruiert werden kann, dass vom Fenster im
2. Obergeschoss eines Hauses 256% der Aussicht auf Baume entfallen. Die Aussichtsanalysen
lassen sich auch auf andere Objekte in der Umgebung Ubertragen, wie z.B. Gewasser, Gebaude,
Strassen, Schienen oder Griinanlage. Archilyse kann also berechnen, ob eine Wohnung tber
Seeblick oder Sicht auf Berge verfugt. Fur die Simulation der realen Aussicht genlgt das Vorlie-
gen des Grundrisses sowie der Adresse. So konnte beispielsweise flr das Hochhaus zur Palme
nicht nur der Blick ins Griine simuliert, sondern beispielsweise auch der Blick auf den nahen See
berechnet werden.

Abb. 27: Blicks ins Griine — Simulation auf Ebene Einzelgebdude Abb. 28: Blicks ins Grine - Simulation auf Ebene Fassadenelement
Quartier Sihlfeld in Ztrich Hochhaus zur Palme in Zurich
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Quelle: Archilyse Quelle: Archilyse

Fazit: Stiefmutterliche  Dank der hier vorgestellten technischen Moglichkeiten werden Grundrisse quantitativ messbar.

Behandlung der Dies wiederum macht Grundrissqualitaten einfacher vergleichbar und zugénglicher fir eine objekti-

Grundrisse ist passé ve Beurteilung. In Zukunft dirften Grundrissqualitdten daher verstarkt in den Vordergrund riicken,
zumal sie letztlich entscheidend zum Leerstandrisiko einer Wohnung beitragen. Vermehrte Diskus-
sionen um die Glte der Raumstrukturen statt lediglich um stadtebauliche Qualitaten durften den
Bedurfnissen der Mieter entgegenkommen. Fir die Wohnungsanbieter sollten derweil kiinftig
mehr Informationen dazu verfigbar sein, welchen Beitrag einzelne Grundrisseigenschaften, wie
etwa die Qualitat des Ausblicks von einem Zimmer aus, zum Wert des Objekts leisten kdnnen. Die
Zukunft wird zeigen, ob nicht sogar das alte Credo zu den werttreibenden Faktoren im Woh-
nungsmarkt — «die Lage, die Lage und nochmals die Lage» — durch die Frage nach der Qualitat
der Grundrisse ergénzt werden muss.
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Mietwohnungen — Nachfrage

Rostigraben bei
der Zuwanderung

Riickgang
der Zuwanderung
gestoppt

2019: Zunahme der
Zuwanderung

Trendwende bei
der Zuwanderung
aus Deutschland
und ltalien

Die Zuwanderung hat sich dank der wirtschaftlichen Erholung stabilisiert. 2019 diirfte
sie wieder zunehmen. Dabei zeigt sich ein markanter Réstigraben.

Die solide Konjunktur stutzte 2018 die Mietwohnungsnachfrage und beendete den seit 2014
andauernden Riickgang der Zuwanderung in die Schweiz. Letzterer war durch ein anhaltendes
Wachstum in zahlreichen EU-Staaten bedingt, das zu einer kréftigen Belebung der dortigen Ar-
beitsmarkte fuhrte. 2016 und 2017 Uberfligelte die Eurozone die Schweiz bezliglich Beschéfti-
gungswachstum (Abb. 29), wahrend die dortige Arbeitslosenquote zwischen 2013 und 2018 von
12.0% auf 8.2% fiel. Unter Mitberlcksichtigung der ein- und auswandernden Schweizer Biirger
entsprach der Schweizer Wanderungssaldo 2018 mit schatzungsweise 50'‘000 Personen in etwa
dem Vorjahreswert. Ohne die Schweizer Blirger, die in wirtschaftlich tendenziell besseren Zeiten
haufiger auswandern als in schlechteren, resultierte gar ein leichtes Plus von 2.5%.

Die Schweizer Wirtschaft dirfte 2019 ihren Wachstumskurs fortsetzen, jedoch mit deutlich ver-
minderter Dynamik. Wir erwarten einen Riickgang des Wachstums des Bruttoinlandprodukts von
+2.7% im Jahr 2018 auf +1.7% im laufenden Jahr. Gleichwohl rechnen wir mit einem Anstieg
der Nettozuwanderung auf ein Niveau von rund 55‘000 Personen. Die Beschéftigung, die typi-
scherweise etwas verzégert auf konjunkturelle Impulse reagiert, dirfte auch 2019 in der Schweiz
leicht starker wachsen als in der Eurozone und folglich zusétzliche Arbeitskrafte aus dem européi-
schen Ausland anziehen (Abb. 29). Dariiber hinaus sprechen gewisse politische Faktoren fiir
einen leichten Anstieg der Zuwanderung: Der Bundesrat hat fur 2019 die Kontingente fir Ar-
beitskrafte aus Drittstaaten um 1000 erhoht. Ausserdem lauft die Ventilklausel gegenlber Bulga-
rien und Rumanien, welche die Zuwanderung aus diesen Staaten bisher auf 1000 B-Bewilligun-
gen beschréankt hat, per Ende Mai 2019 aus.

Bei der Nettozuwanderung der italienischen (+12% p.a.) und deutschen Staatsbirger (+20%
p.a.) hat bereits 2018 eine Trendwende eingesetzt. Trotzdem lag die Zuwanderung aus Deutsch-
land 2018 noch immer um 41% unter dem Durchschnitt seit 2010. Noch keine Trendwende ist
bei den Immigranten aus Portugal auszumachen, die nach den ltalienern und Deutschen die dritt-
grosste Auslandergruppe der Schweiz stellen. Ihr Wanderungssaldo ist in den letzten Jahren re-
gelrecht eingebrochen. Per Saldo resultierte bereits 2017 eine Riickwanderung, die sich 2018 in
verstarktem Ausmass fortsetzte (Abb. 30).

Abb. 29: Konjunktur bewirkt Trendwende bei der Zuwanderung

Nettozuwanderung der standigen Wohnbevélkerung (ohne Registerkorrekturen, inkl.
Nettoabwanderung der Schweizer); 2018: Hochrechnung; 2019: Prognose

Abb. 30: Portugiesen kehren der Schweiz den Riicken

Entwicklung der Nettozuwanderung nach Nationalitat (inkl. Registerkorrekturen);
*2018: Hochrechnung
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Quelle: Staatssekretariat fiir Migration, OECD, Credit Suisse

Quelle: Staatssekretariat fiir Migration, Credit Suisse
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Portugals kleines
Wirtschaftswunder ...

... und Struktur-
probleme im hiesigen
Gast- & Baugewerbe

Rostigraben, der
eigentlich ein «Port-
weingraben» ist

Fazit: Mietwohnungs-
nachfrage erholt sich
vom Zwischentief

Hauptgrund fir die Umkehr des Migrationsstroms aus Portugal war die positive wirtschaftliche
Entwicklung, die das hoch verschuldete Land innerhalb der letzten Jahre erfuhr. Lag die Arbeitslo-
senquote 2013 noch bei hohen 16.2%, durfte sie geméss Organisation flr wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit und Entwicklung (OECD) inzwischen noch 6.9% betragen und damit das Niveau
der gesamten Eurozone (8.0%) unterschreiten. Ein zentraler Treiber dieser Entwicklung war der
Boom des Tourismussektors. Zwischen 2012 und 2017 verzeichnete Portugal geméss Eurostat
eine Zunahme der Logiernéchte um 68% — weit mehr als jeder andere EU-Staat. Auch Portugals
Bausektor verspirt kraftigen Aufwind.

Vor allem in diesen beiden Branchen sind in der Schweiz besonders viele Portugiesen beschéftigt:
2017 arbeiteten gemass Schétzungen des Bundesamts fir Statistik 19.7% der hierzulande ar-
beitstatigen portugiesischen Staatsangehdrigen im Baugewerbe, weitere 9.6% im Gastgewerbe.
Das hiesige Gastgewerbe hatte in den vergangenen Jahren jedoch mit strukturellen Problemen zu
kampfen, und der Frankenschock traf insbesondere die Hotellerie. Auch die Baubranche schuf
von 2014 bis 2017 nur wenig neue Stellen, wofir u.a. der Stopp des Zweitwohnungsbaus ver-
antwortlich war. Der Aufschwung dieser Branchen in Portugal durfte zahlreiche portugiesische
Zuwanderer dazu bewogen haben, eine Stelle in der Heimat anzutreten oder sich dort mit den in
der Schweiz gesammelten Erfahrungen und Ersparmissen in der Selbstandigkeit zu versuchen.
Das portugiesische Wirtschaftswunder steht jedoch auf wackeligem Fundament. Eine steigende
Schuldenlast infolge héherer Zinsen oder ein Einbruch der Tourismusnachfrage stellen nicht uner-
hebliche Risikofaktoren dar und kénnten dereinst zu einem Wiederanstieg der Emigration in die
Schweiz fuhren.

Die Rickwanderung der Portugiesen alleine dlrfte relativ zum Mittel der letzten zehn Jahre einen
Rickgang der jahrlichen Zusatznachfrage nach Mietwohnungen um rund 4000 Wohneinheiten
bewirkt haben. Spurbar ist dieser Nachfragerlickgang insbesondere in denjenigen Schweizer Re-
gionen, in denen sich die portugiesischen Staatsblrger mehrheitlich niedergelassen haben

(Abb. 31). In fast allen Regionen der Westschweiz sowie einigen Regionen des Alpenraums bilden
sie die grosste Diaspora. In der Deutschschweiz hingegen dominieren Zuwanderer aus Deutsch-
land und den Staaten des ehemaligen Jugoslawiens. Dies dirfte der Hauptgrund dafir sein, dass
die Nettozuwanderung 2018 in den franzdsischsprachigen Regionen noch immer deutlich riicklau-
fig war (-13.4% p.a., geméss Hochrechnung), wahrend in der Uibrigen Schweiz bereits eine
Trendwende einsetzte (+4.7%).

Insgesamt erwarten wir flr die Schweiz im Jahr 2019 eine dhnliche Nachfrage nach zusétzlichen
Mietwohnungen wie im Vorjahr (Abb. 32). Der sich etwas erholenden Zuwanderung stehen eine
Normalisierung der Konjunktur und ein anhaltender Riickgang der Asylgesuche gegenuber. Letz-
tere bewirkten in den vergangenen Jahren eine gewisse Stiitzung der Mietwohnungsnachfrage,
fliessen jedoch erst bei positivem Asylentscheid in die Migrationszahlen ein. Folglich sollte die sich
seit 2018 abzeichnende Erholung der Mietwohnungsnachfrage anhalten. Von dieser Stabilisierung
dirfte jedoch vorerst primar die Deutschschweiz profitieren.

Abb. 31: Portugiesisches «Wirtschaftswunder» belastet Nachfrage

Einfarbung: Grosste Diaspora (2017), Pfeile: Entwicklung der Nettozuwanderung
(2018 versus Mittelwert 2013 — 2017, ohne Registerkorrekturen)
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Staatssekretariat fir Migration, Credit Suisse,
Geostat
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Abb. 32: Praktisch unveranderte Mietwohnungsnachfrage

Jahrliche Absorption von Mietwohnungen und Wachstum des realen Bruttoinlandpro-
dukts (BIP)
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Quelle: Staatssekretariat flir Wirtschaft, Bundesamt fiir Statistik, Staatssekretariat
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Mietwohnungen — Nachfrage

Eamilien entdecken die Stadte

Stadte galten lange
als wenig attraktive
Lebensraume

Reurbanisierung stark
durch Zuwanderung
aus dem Ausland
gepragt

Familien verlassen
per Saldo weiterhin
die Zentren, ...

... aber ihr Anteil
an der Bevélkerung
ist deutlich gestiegen,

Lange galten die Zentren als wenig attraktiv fir Familien. Doch nun kommen immer
mehr junge Zuziger in die Stadte, um zu bleiben — zunehmend auch nach der
Familiengriindung.

Die grossen Schweizer Stadte sind als Wohnstandort begehrt. Doch dies war nicht immer so. In
den 1970er-Jahren setzte eine Phase der Stadtflucht ein. Ausgeldst wurde diese durch die Welt-
wirtschaftskrise und die einsetzende Deindustrialisierung, aber auch durch neue gesellschaftliche
Anspriiche an den Wohnraum sowie die erhdhte Mobilitat infolge des Ausbaus von Strasse und
Schiene. Wegen der Abwanderung vieler Haushalte der Mittelschicht stieg die Steuerbelastung in
den Zentren, und ihnen haftete zunehmend das Image von «A-Stadten» (Arbeitslose, Arme, Alte)
an. Die Stadt Zirich etwa verlor von 1960 bis 2000 tber 100‘000 Einwohner. Auch Basel und
Bern z&hlen bis heute weniger Einwohner als in den 1960er-Jahren (Abb. 33).

Erst um das Jahr 2000 setzte in den Grosszentren eine Trendwende zu emeutem Wachstum ein.
Diese Reurbanisierungsphase ist stark gepragt durch die steigende Zuwanderung aus dem Aus-
land. Im Zuge der Internationalisierung der Arbeitsmarkte liessen sich immer mehr ausléandische
Arbeitskréfte in den Schweizer Zentren nieder. Beglinstigt wurde dieser Prozess durch das Perso-
nenfreiziigigkeitsabkommen mit der Européischen Union (EU). Schweizer Birger kehrten den
Zentren indes auch in den letzten Jahren per Saldo noch den Ricken. Die Stadt Zirich verzeich-
nete erst 2017 eine minime Nettozuwanderung von Schweizern — das erste Plus seit 1958(1).

Der typische Verlauf der Binnenmigration in den Zentren war lange Zeit der folgende: Junge Stu-
dierende und Auszubildende zogen zu. Einige von ihnen blieben, wenn sie ins Erwerbsleben tber-
traten. Doch sobald die Familiengrindung zum Thema wurde, verliessen viele die Stadt. Ihre Moti-
vation: der Erwerb von Wohneigentum, die hohere Verfigbarkeit von grosseren und glinstigen
Mietwohnungen sowie ein kinderfreundliches Umfeld. Auch heute noch weisen junge Familien in
den Kernstadten eine deutlich negative Migrationsbilanz auf.

Trotzdem ist die Zahl der Familienhaushalte in den Zentren tUberdurchschnittlich stark gestiegen.
1990 waren 16.0% aller Haushalte in den Grosszentren Familienhaushalte mit Kindern. Bis 2017
stieg ihr Anteil auf 19.6% (Abb. 34). In den Agglomerationsgemeinden hingegen verringerte sich
ihr Anteil im gleichen Zeitraum von 28.7% auf 25.8%. Besonders deutlich war diese Verlagerung
der Familienhaushalte in den drei Deutschschweizer Zentren Zirich, Bern und Basel. Mit jeweils
Uber 21% sind es jedoch die Stadte Genf und Lausanne, die unter den Grosszentren den gross-
ten Familienanteil aufweisen.

Abb. 33: Erwartete Fortsetzung der Reurbanisierung
Bevélkerung in Tausend, 2018 — 2030: Prognose

—Zdrich

Abb. 34: Mehr Familien in den Kernstadten
Anteil Haushalte mit O- bis 18-jéhrigen Kindern am Total der Haushalte
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... weil viele
Familien bleiben

Egalitares Rollen-
verstandnis fordert
die Reurbanisierung

Ausgepréagtes
Mietpreisgefalle

in Deutschschweizer
Agglomerationen

Ruickkehr der
Familien ist kein
Selbstlaufer

Anders als vielleicht vermutet, ist die Zunahme der Familienhaushalte in den Zentren nicht primér
der Zuwanderung aus dem Ausland zuzuschreiben. Der Anteil von Kindern im Alter von bis zu
neun Jahren an der auslandischen Wohnbevélkerung ist in den finf Grosszentren zwischen 2010
und 2017 zwar von 9.2% auf 9.7% gestiegen, noch starker wuchs diese Altersgruppe aber bei
den Schweizermn (von 8.8% auf 9.8%). Daraus lasst sich schliessen, dass immer mehr der zahlrei-
chen jungen Schweizer Zuwanderer nach Abschluss der Ausbildung in der Stadt bleiben und die-
ser auch nach der Familiengrindung nicht mehr den Ricken kehren. Sie haben die Vorzlige des
Stadtlebens schétzen gelemnt und profitieren davon, dass die Stadte im Zuge der Reurbanisierung
in vielerlei Hinsicht an Qualitdt gewonnen haben. Das Spektrum reicht dabei von sinkenden Emis-
sionen und Unannehmlichkeiten (Luftbelastung, Kriminalitat, Autoverkehr) bis hin zum Ausbau des
offentlichen Verkehrs und der Kultur- und Freizeitinfrastruktur.

Doch nicht nur die steigende Lebensqualitat hat der Popularitét des urbanen Lebensstils bei Fami-
lien zu einer Renaissance verholfen. Ein weiterer wichtiger Treiber durfte der allméhliche Bedeu-
tungsverlust des traditionellen Familienmodells sein. Seit 2010 ist der Anteil von Mittern mit Kind
und einem Erwerbspensum von mindestens 50% schweizweit von 39.6% auf 46.1% gestiegen
(Abb. 35). Nur noch 26.1% der Mutter gehen keiner Beschéftigung nach. Derweil ist der Anteil
der Teilzeit arbeitenden Ménner von 7.5% auf 11.2% geklettert. Diese Zahlen zeigen, dass die
traditionellen Rollenbilder trotz der Aufweichung noch stark in der Gesellschaft verankert sind. Wer
jedoch — freiwillig oder unfreiwillig — nach einem «nicht traditionellen» Familienmodell lebt, durfte
sich in den Zentren gut aufgehoben flihlen. Haushalten mit zwei erwerbstétigen Partnern, aber
auch Einelternhaushalten kann das Wohnen in den Zentren klare Vorteile bieten: Die Pendelwege
sind kirzer, das Arbeitsangebot ist grosser, und es sind gentigend Betreuungseinrichtungen — von
Kindertagesstatten bis hin zu Tagesschulen — vorhanden.

Indessen gibt es auch Faktoren, die Familien das Leben in den Kernstadten erschweren. Zu nen-
nen ist in diesem Kontext insbesondere das knappe Wohnungsangebot, das sich in hohen Preisen
und Mieten 8ussert. Die Leerwohnungsziffer der flinf Grosszentren betragt insgesamt tiefe 0.46%
(Gesamtschweiz: 1.62%), und das Mietpreisgefalle zwischen Stadt und Agglomerationsring ist
markant (Abb. 36). In den drei Grosszentren der Deutschschweiz lasst sich durch einen Umzug in
eine Agglomerationsgemeinde im Umkreis von zehn Kilometern (ab Stadtgrenze) jeweils tber
20% sparen. Deutlich weniger ausgepragt sind die Differenzen in Genf und Lausanne, wo auch
tatsachlich mehr Familienhaushalte in den Kernstéadten wohnen (Abb. 34).

Wenn durch Verdichtung der Kernstadte nicht ausreichend zusatzlicher Wohnraum geschaffen
werden kann (vgl. folgende Seite), drohen die Stadte flr mittelstdndische Familien wieder an
Attraktivitat zu verlieren. Die Konsequenzen: zunehmende Zersiedelung, Mehrverkehr und Segre-
gation. Gefordert ist jedoch nicht nur die Politik. In den Kernstadten tatige Immobilienentwickler
missen Familien als Zielgruppe wieder neu entdecken. Mit Wohnungen, die familienfreundliche
Grundrisse und Nahe zu Betreuungseinrichtungen, Schulen und Parkanlagen oder Spielplatzen
sowie moderate Mietpreise bieten, kénnen sie wenig falsch machen.

Abb. 35: Steigende Erwerbsbeteiligung von Mittern Abb. 36: Mietpreisgefélle zwischen Stadt und Umland
Erwerbsbeteiligung der Frauen in der Schweiz: Miitter mit Kind bis 12 Jahren, Anteile Mittlere Monatsmiete (netto, in CHF) fiir eine 4-Zimmer-Wohnung (Neubau, 110 m2,

nach Pensum

mittlerer Ausbaustandard, gute Mikrolage), 2. Quartal 2018
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Mietwohnungen — Angebot

Agglomerationen im Fokus

Bautéatigkeit bleibt
ausgesprochen hoch

Wohnungsknappheit
in den Zentren
ist hausgemacht

Agglomeration als
Kompromiss

Fazit: Angebot ist
strukturell zu hoch

2019 werden wiederum zahlreiche neue Mietwohnungen auf den vielerorts bereits liber-
sattigten Markt kommen. Gebaut wird hauptséachlich in den Agglomerationsgemeinden.

Die Zahl der baubewilligten Mietwohnungen ist in den Jahren 2010 bis 2015 stark gestiegen, hat
sich jedoch in den letzten drei Jahren auf hohem Niveau stabilisiert. 2018 wurden Baubewilligun-
gen flr insgesamt 27'000 Mietwohnungen erteilt — 37% mehr als im Durchschnitt der Jahre
2003 bis 2018. Auch wenn dies im Vergleich zum Vorjahr einen Riickgang von 6.2% darstellt,
waére es verfriht, von einer Trendwende zu sprechen, lag doch die Anzahl projektierter Wohn-
einheiten geméss Baugesuchen mit gut 32'000 praktisch gleich hoch wie im Vorjahr (Abb. 37).

Im langfristigen Vergleich ist dabei Uber alle Raumtypen hinweg eine deutliche Zunahme der Bau-
bewilligungen zu beobachten, mit einer Ausnahme: 2018 wurden in den Grosszentren 6% weni-
ger Mietwohnungen baubewilligt (Abb. 37). Gegentber 2017 ist gar ein Rickgang um 20% zu
verzeichnen. Damit dirfte das Wohnungsangebot in den funf grossen Zentren in den kommenden
Jahren knapp bleiben. Auch bei Investitionen in landlichen Regionen sind Investoren zurtickhalten-
der geworden. Die hoheren erwarteten Renditen scheinen das Leerstandsrisiko nicht mehr ausrei-
chend zu kompensieren. Entsprechend sank der Anteil landlicher Gemeinden am bewilligten Bau-
volumen von zeitweise Uber 23% auf noch knapp 19% im vergangenen Jahr.

Als Kompromiss zwischen den landlichen Regionen mit ihren Uberangeboten und den von Knapp-
heit und tiefen Renditen gepragten Kemnstadten kristallisieren sich die Agglomerationen heraus. In
den Agglomerationen der Grosszentren war die Anzahl baubewilligter Wohneinheiten zuletzt leicht
rucklaufig, lag jedoch 2018 noch immer 44% Uber dem langjéhrigen Mittelwert. Gar 61% dariiber
lag diese Zahl in den Agglomerationsgemeinden der Klein- und Mittelzentren. Die regionalen
Brennpunkte des Mietwohnungsbaus 2019 liegen dabei vor allem im Einzugsgebiet der Grosszen-
tren Lausanne, Zurich und Basel (Abb. 38). Eine Zunahme der Bautatigkeit ist auch in der Zent-
ralschweiz und im Tessin auszumachen. Etwas zurlickhaltender durfte die Bautétigkeit in weiten
Teilen des Kantons Bern und des Alpenraums ausfallen.

Ausserhalb der Grosszentren wird die Bautatigkeit die Nachfrage Uber das Jahr 2019 hinaus
Ubertreffen. Dies wird sich kinftig in Form steigender Leerstinde verstarkt auch in den Agglome-
rationen bemerkbar machen. Die Uberangebote diirften folglich bestehen bleiben und sich an
gewissen Standorten noch weiter verscharfen. Wir rechnen insbesondere im Tessin, im Kanton
Solothurn, in eher peripheren Aargauer Regionen, im Laufenthal, im Kanton Uri, im franzésisch-
sprachigen Teil des Kantons Freiburg sowie im Chablais mit hdheren Leerstandsziffern.

Abb. 37: Bautatigkeit verlagert sich in die Agglomerationsgemein- Abb. 38: Ausweitung v.a. in den Agglomerationen von Lausanne und
den Ziirich
Baubewilligte Mietwohnungen (gleitende 12-Monats-Summe), nach Gemeindetyp; Erwartete Ausweitung 2019, in % des Mietwohnungsbestands; Pfeile: Trend im
weisse Ziffern: Veranderung im Vergleich zum Mittelwert 2003 — 2018 Vergleich zum Vorjahr
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Mietwohnungen — Marktergebnis

Qualitat schiitzt vor Leerstand

Die Leerstande
als Hohenprofil

Gebirgsmassiv

des Leerstands
zwischen Kirchberg
und Lenzburg

Hohe Erreichbarkeit
schitzt vor Leer-
standen

Auch Mikrolage
ist entscheidend

Das Auseinanderklaffen von Nachfrage und Angebot hat auf dem Mietwohnungsmarkt
Spuren hinterlassen. Die Lagequalitat ist daher wichtiger denn je.

Die Leerstande auf dem Wohnungsmarkt sind sehr ungleich verteilt. Wie ungleich, zeigt eine Fahrt
auf der Autobahn A1 quer durch die Schweiz, von Bardonnex (GE) bis nach St. Margrethen (SG).
Mit den Leerstandsziffern der auf der Fahrt passierten Gemeinden haben wir ein Hohenprofil er-
stellt (Abb. 39). Die Fahrt beginnt in den Genfer Vorortsgemeinden mit Leerstandsquoten von
0.2% bis 0.4% (inkl. Wohneigentum). Zwischen Genf und Yverdon-les-Bains folgt eine sanfte
Hugellandschaft. Die Leerwohnungsziffern liegen hier mehrheitlich bei rund 1% oder leicht darun-
ter. Erste grossere Erhebungen werden schliesslich im Kanton Freiburg passiert, bevor die Land-
schaft in Richtung der Bundesstadt Bern (0.44%) zu einem tiefen Tal abfallt.

Schliesslich folgt der Aufstieg zum eigentlichen Gebirgsmassiv der Wohnungsleerstande, mit dem
héchsten Gipfel zwischen Niederbipp und Olten, wo die Leerwohnungsziffer im Mittel fast 5%
betragt und seit 2013 markant gestiegen ist. Einzelne Gemeinden kennen dabei Leerstinde von
Uber 10%. Erst kurz vor Baden sinkt die Leerwohnungsziffer wieder auf Niveaus von unter 1.5%.
Weiter gegen Osten markieren die Zentren Zirich und Winterthur zwei tiefe Téler, bevor im Kan-
ton Thurgau eine nachste markante Erhebung beginnt. Zwischen Wil und St. Gallen folgt schliess-
lich ein Hochtal, bevor es in Richtung Landesgrenze emeut steil aufwérts geht.

Die Topografie der Leerstande zeigt, dass die Distanz zu den Zentren ein zentraler Einflussfaktor
fir den Wohnungsmarkt ist. Die Unterschiede zwischen Peripherie und Zentren haben sich dabei
in den vergangenen Jahren nochmals merklich verstarkt. Dies bestatigen die Mietertragsausfalle in
den Wohnimmobilienportfolios institutioneller Investoren (Abb. 40): In dem 113‘000 Wohnungen
umfassenden Portfolio sind im Mittel Mietertragsaufélle von 3.1% des Soll-Bruttomietertrags zu
verzeichnen — grossmehrheitlich aufgrund von Leerstdnden. An den verkehrstechnisch besten
Makrolagen, d.h. in Grossagglomerationen, betragen die Ertragsausfélle nur 1.4%. Mit jeder Ver-
schlechterung der Lage steigt diese Zahl deutlich an, an den schlechtesten Lagen liegt sie bei
6.0%. Ahnliches gilt auch fiir die Erschliessung mit dem &ffentlichen Verkehr (OV).

Entscheidend in Bezug auf das Leerstandsrisiko ist jedoch nicht nur die Makrolage, sondern auch
die Lage innerhalb der Standortgemeinde. Der Indikator «OV-Erschliessung relativ» in Abb. 40
misst die Qualitat der OV-Erschliessung relativ zu anderen Standorten innerhalb der Gemeinde.
Auch hier fallen die Ertragsausfélle an den besten Standorten deutlich geringer aus als an Stand-
orten mit schlechterer OV-Anbindung. Sie variieren dabei zwischen 2.8% und 5.7%.

Abb. 39: Héhenprofil der Leerstande im West-Ost-Langsschnitt
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Abb. 40: <Lage, Lage, Lage» gilt auch fir das Leerstandsrisiko

Mietertragsausfall in % des Soll-Bruttomietertrags, 3.Q 2018; * Erreichbarkeit der
Bevélkerung mit OV/MIV; ** im Vergleich zu allen Lagen der Standortgemeinde
B Makrolage”
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Angebotsziffer steigt
weiter auf Gber 5%

Zunehmender Einsatz
von Zusatzanreizen

2018 erstmals
ricklaufige
Abschlussmieten

Fazit: Abnehmendes
Leerstandswachstum,
fortgesetzter Miet-
preisriickgang

Der Wettbewerb um Mieter ist intensiver denn je. Dies zeigt sich auch an der Angebotsziffer, die
2018 zum ersten Mal in den vergangenen 15 Jahren auf tiber 5% gestiegen ist (Abb. 41). Um
langerfristige Einbussen beim Mietertrag — und damit mogliche Korrekturen bei der Liegen-
schaftsbewertung — zu vermeiden, sind die Vermieter bestrebt, nach Méglichkeit an der Héhe der
Mieten festzuhalten. Zu diesem Zweck werden die Vermarktungsanstrengungen intensiviert, und
es wird versucht, méglichen Neumietern eine Wohnung mit Zusatzanreizen wie Gratis-
Monatsmieten und Gutscheinen schmackhaft zu machen. In Einzelféllen werden auch Wohnungen
mit zeitlich gestaffelten Mietpreisen vermietet. Diese Staffelmietvertrdge ermdglichen gleichzeitig
eine vertragliche Bindung des Mieters fir mindestens drei Jahre.

Tatsachlich greifen Vermieter heute immer haufiger zu solchen Zusatzanreizen (Abb. 41). Uber
1.1% der Inserate versprechen bei einem Vertragsabschluss Gutscheine, andere «Geschenke»
oder — weitaus die haufigste Variante — erlassene Monatsmieten. Diese Zusatzanreize werden
jedoch nicht flachendeckend, sondern gezielt von bestimmten Bewirtschaftern in bestimmten
Regionen eingesetzt. Besonders haufig (in tber 3% der Inserate) sind sie im westlichen Mittelland
(Erlach/ Seeland, Oberaargau, Grenchen) und in der Ostschweiz (Oberthurgau, Thurtal) anzutref-
fen. In Regionen mit tiefen Leerstanden wie Basel-Stadt oder Zug lassen sich erwartungsgemass
kaum solche Angebote finden.

Die rekordhohen Angebots- (5.3%) und Leerwohnungsziffern (2.5%) bei Mietwohnungen zeigen,
dass die verstarkten Vermarktungsbemihungen und die eingesetzten Zusatzanreize nicht ausrei-
chen, um die vorhandenen Uberangebote abzubauen. Die Schere zwischen Nachfrage und Ange-
bot ist dafiir schlicht zu gross. Letztlich fuhrt kein Weg an Mietpreiskorrekturen vorbei. Der zu-
nehmende Einsatz von Gratis-Monaten spricht hier eine klare Sprache. Darauf deuten auch die
Angebotsmieten hin, die bereits seit zwei bis drei Jahren sinkende Marktmieten signalisieren
(Abb. 42). Bei beiden Indizes hat sich der Preisriickgang jlingst immerhin nicht mehr verstarkt.
Das Ausmass der Preisriickgdnge gemass Wiest Partner Index (zuletzt —2.1% zum Vorjahr) und
gemass Index von Homegate (-0.3%) unterscheidet sich aber deutlich. Mit Verzégerung zeigen
auch die effektiv abgeschlossenen Mietvertrage seit dem 2. Quartal 2018 eine riicklaufige Ten-
denz (-1.2%).

Der Mietwohnungsmarkt wird den Abschwung im laufenden Jahr fortsetzen. Trotzdem sind einzel-
ne positive Signale auszumachen. Die Nachfrageseite setzt ihren leichten Erholungskurs fort, und
die Zuwanderung sollte um rund 10% steigen. Die Bautatigkeit durfte nicht noch weiter zulegen,
sondern auf (zu) hohem Niveau stagnieren. Immerhin ist in eher landlichen Regionen mit hohen
Leerstanden, wie z.B. im westlichen Mittelland, eine gewisse Drosselung zu beobachten. Die
Leerstande durften folglich auch 2019 steigen, jedoch mit leicht verlangsamtem Tempo. Wir
rechnen mit einem Anstieg um rund 5000 bis 6000 Wohneinheiten (Vorjahr: 7000). Die Mietprei-
se sollten folglich weiterhin abwarts tendieren, und die Angebotsmieten werden voraussichtlich um
weitere 1% bis 2% sinken.

Abb. 41: Steigende Angebotsziffer macht Zusatzanreize nétig

Angebotsziffer (r. Skala) und Anteil der

Abb. 42: Abschlussmieten seit Anfang 2018 im negativen Bereich

Inserate (deutsch und franzésisch) mit Mietpreisindizes im Vergleich, Jahreswachstumsraten
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Mietwohnungen — Ausblick 2019

Mieter bleiben am Drucker

e Nachfrage

Nettozuwanderung
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2017 2018 2019

* Anstieg der Nettozuwanderung um rund 5000 erwartet
e Konjunktureller Riickenwind flaut ab

2019: Wohnungsabsorption unverandert

e Angebot

Baubewilligte Mietwohnungen
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® Anzahl baubewilligter Wohnungen leicht riicklaufig
e Pipeline bleibt aber prall gefillt (Ausnahme: Zentren)

2019: Zahl neuer Mietwohnungen unverédndert

Leerstande
In % des Mietwohnungsbestands

25% 2.1%

2018 2019

e Schere zwischen Angebot und Nachfrage bleibt weit offen
¢ Anstieg um 5000 bis 6000 Leerwohnungen

Leicht verlangsamtes Leerstandswachstum

Mietpreiswachstum
Wachstum Angebotsmieten in %

-1.2% -1.6%
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2018 2019

e Rickgang primar ausserhalb der Grosszentren
¢ Anhaltend starker Einsatz von Zusatzanreizen

Fortgesetzter Mietpreisriickgang

Angebotsquote
In % des Mietwohnungsbestands

4.5% 5.3% 5-6%

2017 2018 2019

* Anstieg der Angebotsquote auf bis zu 6%
e 10-jahriger Mittelwert: 3.7 %

Mieter am langeren Hebel
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Performance
Gesamtrendite von Wohnrenditeliegenschaften

4-6%

2019

* Leichte Wertzuwachse in den Zentren weiter moglich
e Steigender Druck auf Mietertrage ausserhalb der Zentren

Zinsbedingt anhaltend hoher Anlagedruck



Arbeitswelt der Zukunft

Buronachfrage im Wandel

Neue Arbeitswelten
veradndern
die Bironachfrage

Nachfrage nach
Biroflachen wird
breiter und hybrider

Biroarbeiter ersetzen
Industriearbeiter

Digitalisierung

und Automatisierung
verandern
Arbeitstéatigkeiten

Die Arbeitswelt befindet sich im Wandel. Biroflachenanbieter miissen sich deshalb auf
neue Anforderungen beziglich Flexibilitdt und Layout von Biroflachen einstellen.

Auf dem Markt fur Buroflachen ist mehr in Bewegung, als man aufgrund der einigermassen intak-
ten Markdaten vermuten wiirde. Verschiedene Trends wie das ortsungebundene Arbeiten, fla-
chensparende Arbeitsplatzmodelle und eine fortschreitende Automatisierung reduzieren den Fla-
chenbedarf. Andere, wie etwa die wachsende Erwerbsbevolkerung, das zunehmende Gewicht von
Dienstleistungen (Tertiarisierung) und nicht zuletzt die fortschreitende Digitalisierung, kompensie-
ren die negativen Effekte und erhdhen unter dem Strich gar den Bedarf. Was sich dagegen nicht
wegkurzt, sind die sich dndernden Anforderungen an Buroflachen, die sich ihrerseits aus dem
Wandel der Arbeitsformen ergeben.

Einige der grossen, klassischen Nachfrager nach Buroflachen, darunter zum Beispiel die Banken,

die Versicherungen oder auch die Telekommunikationsbranche, kdmpfen mit strukturellen Umwal-
zungen und kommen als Abnehmer zusétzlicher Fl&achen in néchster Zeit nicht infrage. Die Nach-

frage nach Buroflachen stitzt sich folglich weniger stark auf eine kleine Zahl gewichtiger Nachfra-
ger, sondern verstarkt auf eine Vielzahl von Branchen, die mit sehr unterschiedlichen Anspriichen

einen Mehrbedarf an Biroarbeitsplatzen anmelden.

Der Mehrbedarf an Buroflachen rihrt nicht nur vom aktuellen zyklischen Beschaftigungswachstum
her, sondern auch von strukturellen Veranderungen. In vielen Branchen nimmt der Anteil der Bu-
roangestellten relativ zu Industriearbeitern oder Handwerkern laufend zu. In der Industrie ist dies
beispielsweise der Fall, weil Betriebe nicht mehr nur ihre Maschinen und Anlagen, sondern ver-
mehrt auch dazugehdrige Dienstleistungen verkaufen. Geméss unseren Berechnungen ist der
Anteil der Blroarbeitsplatze in der Industrie zwischen 2010 und 2017 kontinuierlich von 38% auf
43% gestiegen. Nicht nur in der Industrie, sondern auch in fast allen anderen Sektoren nimmt der
Anteil der Buroarbeitsplatze zu (Abb. 43).

Einer der Treiber des wachsenden Anteils von Biroarbeitsplatzen ist die Digitalisierung. Sie ersetzt
Routinearbeiten und schafft dabei neue Berufsbilder, die sehr oft einen Buroarbeitsplatz bedingen.
Ihr Einfluss geht jedoch Uber die Verdnderung der Jobprofile hinaus: Die Digitalisierung der Wirt-
schaft verandert die Arbeitsmethoden und -prozesse; sie stdsst damit auch einen Wandel der
Arbeitsformen (Job Sharing, Teilzeitarbeit, Telearbeit) und der Arbeitsverhéltnisse (befristete Ar-
beit, flexible Arbeitszeiten, Plattformarbeit) an.

Abb. 43: Steigender Anteil von Biiroarbeitsplatzen in vielen Bran-

chen

Anteil der Tatigkeiten je Branche, die an einem Buroarbeitsplatz ausgefiihrt werden
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Abb. 44: Zunehmende Teilzeitarbeit

Anteil der Teilzeiterwerbstatigen (Beschaftigungsgrad bis 89%), in % der Erwerbsta-
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Arbeitsformen im Wandel

Der in der Gesellschaft wie auch in der Wirtschaftswelt zu beobachtende Wandel hin zu mehr
Kurzfristigkeit und Flexibilitat verandert auch die Arbeitswelt. Atypische Arbeitsverhéltnisse, wozu
etwa Teilzeitarbeit, befristete Anstellungen, Job Sharing, Arbeit auf Abruf oder Praktika zahlen,
nehmen zu. Aufgrund der Fortschritte in der Kommunikations- und Informationstechnologie lassen
sich die Koordinationsprobleme solcher Arbeitsformen besser 16sen, weshalb sie vermehrt auftre-
ten.

Geméass Schweizerischer Arbeitskrafteerhebung (SAKE) arbeitete 2017 mehr als jeder Dritte in
der Schweiz mit einem reduzierten Arbeitspensum. Seit 1991 ist der Anteil der Teilzeitarbeit konti-
nuierlich gestiegen (Abb. 44). Bei den Mannem hat die Teilzeitarbeit einen Anteil von 17.6% er-
reicht, wahrend sich dieser bei den Frauen in den letzten Jahren bei rund 59% stabilisierte. In
allen Altersgruppen arbeiten Méanner heute haufiger Teilzeit als noch vor zehn Jahren.

Flexible Arbeitszeitmodelle sind ebenfalls auf dem Vormarsch. Sie entsprechen einem grossen
Bedurfnis der Arbeitnehmenden, da sie die Work-Life-Balance und die Vereinbarkeit von Beruf
und Familie férdern. Viele Firmen reagieren darauf, indem sie ihren Mitarbeitern mehr Eigenver-
antwortung zugestehen. Nahezu die Halfte der Erwerbstatigen in der Schweiz hat flexible Arbeits-
zeiten. Im Jahr 2010 lag der Anteil der Arbeitnehmenden, die flexible Arbeitszeitmodelle hatten,
noch bei 40.9%. Bis 2017 stieg dieser Anteil auf 44.2%. Der Anteil nahm sowohl bei Mannern
als auch bei Frauen zu und steigt mit dem Alter stark an.

Der technische Fortschritt hat gewaltige Auswirkungen auf die wahrend Jahrzehnten gewachse-
nen Strukturen. Dank modernster Technologie kénnen auch kleine Unternehmen den globalen
Markt problemlos bedienen; Arbeitnehmer kdnnen ihre Arbeitskraft weltweit Uber Online-Platt-
formen anbieten und werden dadurch Teil der sogenannten Plattformékonomie (Gig Economy).
Wenn Firmen auf solche freien Mitarbeiter (auch Freelancer, Contractor oder GigWorker genannt)
zurlickgreifen, 16sen sich die Grenzen von Unternehmen auf oder werden zumindest verwischt. Die
Plattformdkonomie eignet sich — 8hnlich wie das klassische Outsourcing — aber eher fur betriebs-
unspezifisches Humankapital. Sie kann jedoch durchaus dazu filhren, dass Unternehmen gewisse
Tatigkeiten ganzlich auslagern und fir diese dann auch keine Arbeitsplatze mehr zur Verfligung
stellen missen. Werden die Tatigkeiten international vergeben, entfallt der inlandische Raumbe-
darf komplett, sodass der Buroflachenbedarf im Inland sinkt. Noch verdienen allerdings nur weni-
ge Erwerbstatige ihren Lebensunterhalt auf solchen Plattformen. Gemass einer Umfrage unter
Crowdworking-Plattformen in Deutschland gibt es dort rund 1 Mio. Crowdworker, von denen
250’000 als aktiv eingestuft werden.® Dies entspricht etwa 0.7% der Erwerbstatigen in Deutsch-
land. Das auf den Plattformen umgesetzte Arbeitsvolumen machte 2017 jedoch erst schatzungs-
weise 0.01% der Gesamtlohnsumme aus. Das Potenzial der Plattformdkonomie sollte trotzdem
nicht unterschatzt werden, hat es sich doch etwa im Transportwesen teilweise schon klar manifes-
tiert (Uber).

Das Staatssekretariat fir Wirtschaft (SECO) hat in einer Studie die Entwicklung der Solo-
Selbstandigen untersucht, um Aufschluss darlber zu erhalten, wie weit die Plattformékonomie
schon Spuren auf dem Arbeitsmarkt hinterlassen hat.” Es zeigte sich, dass der Anteil der Solo-
Selbstandigen zwischen 2004 und 2016 bei rund 6.5% weitgehend stabil geblieben ist. Demge-
gentber ist die Zahl der befristeten Arbeitsvertrage in samtlichen Altersgruppen seit 2010 deutlich
gestiegen. Waren damals noch 6.7% der Arbeitnehmer in einem befristeten Arbeitsverhéltnis, so
waren es 2017 bereits 8.0%. Bei den jungen Arbeitnehmern (15- bis 24-jahrig) ist dieses Ar-
beitsverhaltnis mit 22.7% am weitesten verbreitet, wobei zwei Fiinftel davon auf Praktika entfal-
len. Dies kénnte ein Hinweis darauf sein, dass projektbasiertes Arbeiten an Bedeutung gewinnt
und dass Firmen Mitarbeiter oder auch Manager vermehrt nur fur die Dauer bis zur Beendigung
der jeweiligen Projekte anstellen wollen.

Ortsunabhangiger Arbeitsplatz

Teure Blromieten an zentralen Lagen, Verkehrsstaus, lange Pendelwege sowie hohe Pendelkos-
ten férdern den Wunsch nach einem ortsunabhéngigen Arbeitsplatz. Diesem Wunsch standen
lange technologische Hirden im Wege. Dank der Ausstattung von Mitarbeitern mit mobilen Com-
putern, der Verbreitung leistungsfahiger Breitbandverbindungen sowie des Aufkommens von
Cloud-L6sungen sind diese Hurden mittlerweile jedoch weitgehend beseitigt. Ortsunabhangiges

5 V. Mrass/Ch. Peters, 2017: Crowdworking-Plattformen in Deutschland.
" SECO 2017: Die Entwicklung atypisch-prekarer Arbeitsverhéltnisse in der Schweiz.
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Arbeiten wird folglich haufiger, wodurch aber auch die Arbeitsplatzauslastung sinkt. Unternehmen
haben daher einen wachsenden Anreiz, von einem territorial organisierten auf ein aktivitatsbasier-
tes Arbeitsplatzmodell umzustellen, bei dem die jeweilige Aufgabe Uber den Arbeitsplatz entschei-
det. Wer im Team arbeitet, sitzt in Gruppenrdumen; wer sich konzentrieren muss, sucht stille Zo-
nen auf; und wer telefonieren will, nutz dafir spezielle Boxen. Der damit einhergehende Abschied
vom festen Arbeitsplatz hilft Raumkosten zu sparen, ist aber nur mit aktiver oder zumindest passi-
ver Billigung der Mitarbeiter erfolgversprechend. Bei richtiger Umsetzung lassen sich mit solchen
Multi-Space-Konzepten die Motivation der Mitarbeiter erhéhen und die Arbeitseffizienz fordern,
was wissenschaftlich belegt ist.

Die Flexibilisierung von Arbeitszeiten und Arbeitsorten stellt hohe Anspriiche an die Eigenverant-
wortung und Selbstdisziplin der Mitarbeiter. Kontroll- und Uberwachungsmdglichkeiten entfallen
oder verdndern sich, was sowohl beim Arbeitgeber als auch Arbeitnehmer neue Organisationsfor-
men erfordert. Es besteht oftmals auch die Gefahr der Selbstausbeutung oder Vereinsamung.
Hinzu kommen Schwierigkeiten bei der Trennung von Berufs- und Privatleben. Vielfach sind es
aber der Verlust interner betrieblicher Informationen mangels informeller Kontakte sowie die feh-
lende Interaktion, die Mitarbeiter im Home Office wieder in die gemeinsamen Raumlichkeiten an
einem festen Arbeitsort zurlickkehren lassen.

Das Wissen, das im Home Office fehlt und das sich weder mit neuen Kommunikationstechnolo-
gien noch mit Massnahmen wie Dokumentationen oder regelmassigen Newslettern Gbermitteln
lasst, wird auch als implizites Wissen bezeichnet. Es lasst sich nur schwer artikulieren und diffun-
diert in erster Linie spontan durch den interaktiven Austausch. Je mehr Automatisierung und Digi-
talisierung die Tatigkeitsprofile von Routine- hin zu Nicht-Routine-Tétigkeiten verschieben, desto
mehr gewinnt die Kreativitat der Arbeitnehmer an Bedeutung. Innovation ist zum Mass der Dinge
geworden. Innovationen entstehen zumeist dort, wo viele Interaktionen stattfinden. Etliche Firmen
reagieren auf diesen Sachverhalt, indem sie ihre Belegschaft moglichst auf wenige Arbeitsorte
konzentrieren und damit den Austausch der Mitarbeiter untereinander férdern.

In der Schweiz arbeiten 80.2% der Erwerbstatigen normalerweise an einem festen Arbeitsort
ausserhalb der Privatwohnung (Abb. 45). Dieser Anteil ist seit 2001 nur leicht um knapp

2 Prozentpunkte gesunken. Mit rund 5% weitgehend stabil bleibt der Anteil derer, die standard-
massig von zu Hause aus arbeiten. Die angesprochenen Probleme scheinen dafir verantwortlich
zu sein, dass das Home Office zwar von vielen Erwerbstétigen genutzt wird, aber lediglich eine
Erganzung zum festen Arbeitsplatz ist. Eine leicht steigende Tendenz lasst sich bei den Erwerbsta-
tigen feststellen, die von unterwegs oder von wechselnden Arbeitsorten aus arbeiten. Ihr Anteil ist
von 12.2% im Jahr 2001 auf 14.5% im Jahr 2017 gestiegen.

Abb. 45: Fester Arbeitsort firr viele Erwerbstatige Standard
Arbeitsort (normalerweise) der Erwerbstatigen
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Abb. 46: Trotzdem wéchst die Teleheimarbeit
Anteil der Erwerbstatigen, die Teleheimarbeit verrichten
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Obwohl der feste Arbeitsort ausserhalb des Zuhauses unbestritten scheint, verbringen die Arbeit-
nehmer immer weniger Zeit an diesem, denn Zweit- und Drittarbeitsplatze gewinnen an Bedeu-
tung. So verrichteten 2017 bereits mehr als 1.2 Mio. Erwerbstatige in der Schweiz (28%) gele-
gentlich Heimarbeit. 70% davon ist Teleheimarbeit, die sich steigender Beliebtheit erfreut. In
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anderen Léndern Europas arbeitet bis zu ein Drittel der Arbeitnehmer regelméssig von zu Hause
aus — vor allem im Bereich Information und Kommunikation (Abb. 46), wo in der Schweiz mehr als
50 % der Erwerbstétigen zumindest gelegentlich auf diese Arbeitsform zuriickgreifen. Auch im
Erziehungsbereich und bei freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen
leisten rund 44 % bzw. mehr als ein Drittel Teleheimarbeit. Immer 6fter wird zudem an dritten
Orten gearbeitet. Dies kénnen Bahnhofe, Flughafen, Cafés, Bibliotheken oder Shopping-
Umgebungen sein. Es gibt darliber hinaus zunehmend gezielte Angebote flir mobil arbeitende
Erwerbstatige, so etwa Birogemeinschaften oder Coworking-Raume. Diese sind aber eher als
inspirierende Alternative zum festen Arbeitsplatz beim Arbeitgeber aufzufassen.

Schlussfolgerungen fiir die Biroflachenanbieter

Biroflachen missen in diesem sich wandelnden Umfeld (Abb. 47) effizient und flexibel sein. Die-
se beiden Kriterien schwingen bei Umfragen regelmassig oben aus. Flexible Raumstrukturen er-
lauben den Mitarbeitern, die Arbeitsinfrastruktur einfach an ihre Arbeitsprozesse anzupassen und
aktivitatsbezogen zu arbeiten. Weil es zu kostspielig wére, fur jede Tatigkeitskategorie separate
Flachen bereitzustellen, muss das Prinzip des festen Arbeitsplatzes zugunsten eines Desk-
Sharing-Modells aufgegeben werden. Der klassische Arbeitsplatz wird dabei tendenziell gestrafft
bzw. verkleinert, und die individuellen Freirdume wandern in Gemeinschafts- oder Mittelzonen, die
daflr aufgewertet werden.

Nur wenn im «Open Space» Spannungsfelder wie Teamarbeit/Privatsphare oder Larm/Konzen-
tration gut geldst werden, schafft das Mehr an Effizienz auch ein Mehr an nachhaltiger Produktivi-
tat. Dabei I6sen sich starre Raumstrukturen auf, d.h. Flachen missen mit wenigen Handgriffen
ihre Funktion &ndern kdnnen. Wo eben noch an einem grossen Tisch kollaboriert wurde, entsteht
im Nu ein Auditorium fir 30 Leute. Hierflr muss das Biromobiliar hochgradig mobil sein.

Trotz oder gerade wegen der zunehmenden Digitalisierung und Aufldsung starrer raumlicher
Strukturen gewinnt das persénliche Gesprach an Bedeutung. Agile Unternehmen bendtigen neue
Raumkonzepte, die dieser Entwicklung Rechnung tragen. Dabei bekommt der klassische Meeting-
Raum Konkurrenz durch unkonventionelle Kommunikationszonen, in denen auch der zwanglose,
schnelle Gedankenaustausch in angenehmer Atmosphare maéglich ist. So kénnen etwa kleine
Bibliotheken eingerichtet werden, oder die Kantine wird ausserhalb der Essenszeiten zu einer
wohnlichen Lounge. Der Kreativitat sind dabei keine Grenzen gesetzt.

Der Wunsch nach Flexibilitét sollte nicht erst bei der Gestaltung der Flachen-Layouts beriicksich-
tigt werden, sondern muss bereits bei der Planung der Erschliessung, der Stiitzenraster, des Lei-
tungssystems usw. seinen Niederschlag finden. Flexibilitat ist auch zunehmend bei den Vermie-
tungskonditionen gefordert. Mehr als die Hélfte der Buroflachennachfrager wiinscht beispielswei-
se Mietvertrage, die nicht langer als finf Jahre dauern (Abb. 48). Immer beliebter sind zudem
Moglichkeiten flr vorzeitige Vertragsauflésungen.

Abb. 47: Verdanderungen in der Arbeitswelt Abb. 48: Nachfrage nach kurzen Mietlaufzeiten
Arbeitswelt zwischen gestern und morgen; von innen nach aussen ansteigend Antworten auf die Frage nach der idealen Mietlaufzeit, Umfrage 2017
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Im Zuge des Konjunkturaufschwungs hat sich das Beschéaftigungswachstum kraftig
erhoht, sodass sich die Nachfrage nach Biiroflachen belebte. Fiir 2019 rechnen wir mit
einer Beruhigung der Flachennachfrage auf ein Niveau, das tiber dem 10-Jahres-Mittel
liegt.

Mit einer gewissen zeitlichen Verzégerung filhrt eine starke Konjunktur zu einer Zunahme der
Beschaftigung und damit letztlich zu einer steigenden Nachfrage nach Buroflachen. Im 1. Halbjahr
2018 zog das Beschaftigungswachstum endlich kréftig an. Gegenwartig nimmt die Beschéftigung
mit 1.8% jahrlich zu (per Ende 3. Quartal 2018). Ein héheres Wachstum wurde letztmals Ende
2012 verzeichnet, also noch vor der Aufthebung des EUR/CHF-Mindestkurses.

Insgesamt wurden innert Jahresfrist 68'400 neue Arbeitsstellen geschaffen, wobei der gesamte
Dienstleistungssektor mit 49600 Stellen bzw. 1.7% Wachstum den gréssten Beitrag leistete
(Abb. 49). Im Sekundarsektor (Industrie und Bau) wurden zwar nur 18800 Stellen geschaffen,
dies entsprach aber einem Jahreswachstum von 1.9% und damit dem hdchsten Wachstumswert
seit 2008. Im Tertidrsektor stachen insbesondere die Unternehmensdienstleistungen mit 22°000
neu geschaffenen Arbeitsstellen sowie das Gesundheits- und Sozialwesen (+15'200) hervor.

Den Wachstumstreibern bei den Buroarbeitsplatzen stehen vier Branchen (Banken, Versicherun-
gen, Grosshandel und Telekommunikation) mit grossem Buroflachenbestand gegentiber, welche
die Zahl ihrer Beschéaftigten in den letzten zwolf Monaten um Gber 10'000 reduziert haben

(Abb. 49). Insgesamt fallt die Zusatznachfrage nach Buroflachen daher im aktuellen Zyklus gerin-
ger aus als in friheren Wachstumsphasen. Vor allem die Banken sind einem anhaltenden Struk-
turwandel ausgesetzt und haben die Anzahl ihrer Beschéftigten innert Jahresfrist um 2.2% ge-
senkt. Als Haupttreiber des Wandels gelten die Digitalisierung, sinkende Margen und steigende
Regulierungskosten. Geplante Repatriierungen von Bankarbeitsplétzen vor allem im IT-Bereich
kénnten die negative Beschaftigungsentwicklung bremsen oder gar umkehren.

Obige Faktoren fuhrten unter dem Strich zu einer hoheren Nachfrage nach Buroflachen. Wahrend
die Zusatznachfrage nach Buroflachen 2016 mit 215‘000 m? nur schwach war und auch 2017
mit nur rund 325°000 m? bescheiden blieb, durfte sie 2018 mit 596'000 m? kréaftig ausgefallen
sein (Abb. 50). Strukturelle Effekte, wie beispielsweise die fortgesetzte Tertiarisierung, sowie der
hohe Flachenbedarf des Unternehmensdienstleistungssektors, der fiir 38% der gesamten Zusatz-
nachfrage im letzten Jahr verantwortlich war, vermochten die verminderte Nachfrage seitens der
Finanzdienstleister und des Handels mehr als zu kompensieren. Fir das Jahr 2019 prognostizie-
ren wir eine etwas niedrigere, aber weiterhin ansehnliche Zusatznachfrage von 403'000 m?.

Abb. 49: Unternehmensdienstleistungen schaffen Arbeitsplatze

Jahreswachstum der Beschaftigung (auf Vollzeitbasis) in ausgewahlten Dienstleis-
tungsbranchen (per Ende 3. Quartal 2018)

Abb. 50: Hohe Zusatznachfrage nach Biiroflachen beruhigt sich
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Wahrend das Volumen der ausgeschriebenen Biiroflachen in den inneren Biromarkten
der Grosszentren dank erfolgreicher Vermietung sinkt, ist in den dusseren Bliromarkten
von der Erholung noch kaum etwas zu spiiren.

Die Entwicklung von Immobilien, darunter auch Biroflachen, bleibt wegen des anhaltenden Tief-
zinsumfelds, der geringen Finanzierungskosten und der beschrénkten Investitionsalternativen at-
traktiv. Trotzdem lagen die Neubaubewilligungen fir Blroimmobilien zwischen 2014 und Mitte
2017 leicht unter dem langfristigen Mittel von knapp CHF 2 Mrd. (Abb. 51). Dies spiegelt die
etwas vorsichtigere Haltung der Investoren in den letzten Jahren wieder, als der Buroflachenmarkt
wegen einer geringeren Nachfrage und hoher Leerstdnde unter Druck geriet. Der sprunghafte
Anstieg der Neubauvorhaben im Sommer 2017 ist dem Bau des zweiten Roche-Turms (Bau 2) in
Basel geschuldet, der aber inzwischen bereits nicht mehr in der 12-Monats-Summe der Neubau-
bewilligungen figuriert. Im Durchschnitt sind die Investitionsvolumen seit der starken Auswei-
tungswelle von 2011/2012 nie substanziell unter das Niveau des Langfristmittels gesunken. Eine
Erholung des Buroflachenmarktes kann daher nur von der Nachfrageseite ausgehen, zumal einige
damals bewilligte Grossprojekte, wie etwa The Circle am Flughafen Zirich, erst demnachst fertig-
gestellt werden und das Flachenangebot zusétzlich ausweiten.

Die Situation auf den Blromérkten in den einzelnen Mittel- und Grosszentren ist viel weniger ho-
mogen als beispielsweise auf dem Mietwohnungsmarkt. In Abbildung 52 sind die einzelnen Blro-
markte im zweidimensionalen Raum visualisiert. Die Angebotsquote auf der horizontalen Achse
beschreibt die Verfligbarkeit von Flachen bzw. aktuell das Ausmass des Uberangebots. Die Verti-
kale illustriert die kinftig erwartete Flachenausweitung anhand der Investitionssummen, die in den
letzten 24 Monaten bewilligt wurden. Liegen Buromarkte im positiven Prozentbereich, werden dort
mehr Mittel als im langfristigen Durchschnitt investiert.

Grosszentren Auf die Grosszentren konzentrieren sich Gblicherweise rund 40% der Investitionen in Biroflachen.
fungieren Derzeit sticht insbesondere Basel aufgrund des Baus des zweiten Roche-Turms mit hohen Investi-
als Investitions- tionssummen hervor. Im Westen von Lausanne stehen ebenfalls grosse Arealentwicklungen an,
brennpunkte die zumeist auch Blronutzungen umfassen. Im Gegensatz dazu hat die Projektierungstatigkeit in
Zurich und Bern nach einer Phase hoher Investitionen wieder nachgelassen. Auch in Genf hat sich
die erwartete Ausweitung leicht abgeschwacht.
Abb. 51: Moderate Ausweitung der Biiroflachen Abb. 52: Hohere Angebotsquoten in den Grosszentren
Baubewilligungen und -gesuche, gleitende 12-Monats-Summe, in CHF Mio. Kreisumfang: Buroflachenbestand; Ausweitung: Baubewilligungen 2017/2018 im
Vergleich zum langfristigen Mittel; Angebotsquote in % des Bestands 2018
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Mittelzentren
mit eher verhaltener
Flachenausweitung

Das Investitionsvolumen in den sechs gréssten Mittelzentren (Winterthur, Luzern, Zug, Aarau,
St. Gallen, Lugano) ging in den letzten Quartalen zuriick. Im Gegensatz dazu ist zurzeit in Neuen-
burg eine Uberdurchschnittliche Flachenausweitung zu erwarten, weil hier ein neuer Blro- und

Gewerbepark entsteht. Allgemein ist die Nachfrage in den Mittelzentren stark von den ansassigen
Firmen geprégt. Ansiedlungen spielen vor allem an Standorten, die eine bewusste Tiefsteuerstra-
tegie verfolgen (wie z.B. Zug, Luzem, Schaffhausen), eine Rolle. Die Nachfrage ist in den Mittel-
zentren daher weniger dynamisch und lasst sich auch nur schwer prognostizieren. Die Angebots-
quoten sind folglich — mit Ausnahme von Schaffhausen — durchs Band tiefer als in den Grosszen-
ten, weil Blrovorhaben in Mittelzentren nur selten ohne hohe Vorvermietungsquoten ausgeldst

werden.

Gesamtschweizer
Angebotsquote hat
weiter zugenommen

Die Summe der im 2. Quartal 2018 schweizweit online angebotenen Buroflachen nahm auf
2.65 Mio. m? zu (Abb. 53). Somit ergab sich eine am gesamten Buroflachenbestand gemessene
Angebotsquote von 4.9%. Die schwache Flachennachfrage der letzten Jahre sowie das billige

Geld waren letztlich fir diesen Anstieg der Angebotsquoten auf die aktuell hohen Niveaus verant-
wortlich. Dies gilt besonders fir Genf, wo die Angebotsquote nur noch knapp unter dem zweistel-
ligen Prozentbereich verharrt. Insgesamt reicht die bisherige Nachfragebelebung noch nicht aus,
um das Flachenangebot konstant zu halten. Die erwartete Fortsetzung des Nachfragewachstums
ist daher hochwillkommen, um dieser Entwicklung Gegensteuer zu geben und das Flachenange-
bot nicht nur zu stabilisieren, sondern wieder abzubauen.

Erholung

in den Innenstadten -
Flachenschwemme
an den Randern

Im Gegensatz zur Entwicklung der Gesamtflachen sind die Volumen der ausgeschriebenen Fl&-
chen in den inneren Buromarkten (Central Business Districts, CBD) der finf Grosszentren im

Vergleich zum Vorjahr gesunken. Die angebotenen Blroflachen in den CBD haben um rund ein
Funftel abgenommen (Abb. 54). Eine Ausnahme von diesem klaren Trend ist nur Basel, wo das

Flachenangebot im Zentrum hoher ist als noch vor einem Jahr. Teilweise hat die anziehende
Nachfrage auch schon in den mittleren Blromérkten splrbare Verbesserungen bewirkt. Dagegen
sind die Flachenangebote in den dusseren Bliromérkten in fast allen Grosszentren nochmals ge-
stiegen, zum Teil sogar substanziell. Viele der grésseren Bauvorhaben der letzten Jahre wurden
nicht in den Innenstadten, sondern weiter ausserhalb realisiert, wo Bauland noch verfigbar ist. In
Lausanne, dem einzigen Markt, auf dem die Erholung bereits auch den dusseren Bliromarkt er-
reicht hat, sorgt dagegen eine intakte Absorption dafiir, dass die Angebotsquote auf kiinftig tiefe-
re Werte zusteuert. Dies durfte mit Blick auf die erwartete Ausweitung auch fiir Bern und Zirich

zutreffen.

Wachsender
Schattenmarkt
fur Baroflachen

Ein wachsendes Volumen der zur Miete stehenden Flachen wird wegen der hohen Leersténde
nicht mehr auf den grossen Immobilien-Plattformen ausgeschrieben. Um dem Stigma des Laden-
hiters zu entgehen, werden diese Flachen nicht mehr kontinuierlich, sondern nur noch punktuell

und zumeist auch nur in Bruchteilen der verfligbaren Flachen ausgeschrieben. Denn vor allem
grosse Flachen von 2000 m? und mehr wurden in der jiingsten Vergangenheit selten nachgefragt.
Schweizweit lassen sich mindestens 430'000 m? identifizieren, die nur sporadisch auf den Platt-
formen oder dann tber andere Kanéle (individuelle Internetseiten, Immobilienmakler, Wirtschafts-

forderer usw.) beworben werden.

Abb. 53: Biroflachenangebot steigt auf 2.65 Mio. m2
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Quelle: Meta-Sys AG, Credit Suisse ~ “auf dem Internet ausgeschriebene Flachen

Abb. 54: Birofladchenangebot nimmt in den Innenstadten (CBD) ab

Summe der quartalsweise ausgeschriebenen Flachen® (Bestand und Neubau), in m?
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Buroflachen — Marktergebnis

Erholung im Kern

Sinkende Leerstande
in fast allen Zentren

Steigende Leersténde
bei breiterer
Abgrenzung

Mietpreisriickgédnge
sollten bald ein Ende
finden

Sinkende Leerstande in den Zentren bestatigen die Erholung der Biromaérkte in ihrem
Kern. Die vielerorts riicklaufigen Mietpreise sollten sich mittelfristig stabilisieren, sobald
die Erholung verstarkt auch die mittleren und dusseren Biromarkte erreicht.

Die wirtschaftliche Belebung und eine damit einhergehende Zunahme der Biroflachennachfrage
haben eine Erholung der Biromarkte in den Zentren angestossen. In der Stadt Ziirich sind die
Leerstdnde 2018 zum vierten Mal in Folge gesunken und liegen nun um 36% unter dem Spitzen-
wert aus dem Jahr 2014 (Abb. 55). In der Stadt Bern haben die Leerstande zum zweiten Mal in
Folge nachgegeben und notieren mittlerweile um 19% unter dem Allzeithoch des Jahres 2016.
Auch in der Stadt Lausanne (inklusive des Bezirks Ouest lausannois) fielen die Leerstande und
lagen zuletzt um 23% unter dem letztjahrigen Hohepunkt, wahrend sie in Basel-Stadt nur gering-
flgig zurlickgingen und nun um 36% unter dem Maximum des Jahres 2012 notieren. Dieses Bild
kontrastiert mit der Situation in der Stadt Genf, wo die Leerstdnde nach einem Rickgang im letz-
ten Jahr wieder gestiegen sind.

Dort, wo die Leerstandserhebungen auch die mittleren und &usseren Biromarkte abdecken, zeigt
sich indes eine andere Ausgangslage. Die Leerstédnde in den Kantonen Neuenburg, Basel-
Landschaft und Genf sind beispielsweise gestiegen. In Genf sind die kantonsweiten Leerstande
infolge hoher Zuwéchse in Meyrin, Vernier und Plan-les-Ouates auf einen neuen Hochststand
geschnellt, der sogar den Spitzenwert aus den 1990er-Jahren um 23% Ubertrifft. Einzig der Kan-
ton Waadt vermeldet auf dem ganzen Kantonsgebiet tiefere Leerstinde gegentber dem Vorjahr.
Weil sich die Leerstandssituation im Kanton Genf markant eingetriibt hat, konnte die Summe der
schweizweit leer stehenden Blroflachen nicht an den Riickgang aus dem Vorjahr anknipfen
(Abb. 55). Im Gegenteil: Die Gesamtzahl der Leerstande in der Teilerhebung, die rund 44% des
nationalen Buroflachenmarktes abdeckt, stieg im Vergleich zum Vorjahr um 6%, wof(r fast allein
die Lagen ausserhalb der Innenstadte verantwortlich waren.

Nach einer Seitwartsbewegung waren die auf Vertragsabschllissen basierenden Mietpreise in den
meisten regionalen Markten jingst wieder leicht ricklaufig. Den starksten Riickgang verzeichnete
zwischen April 2017 und April 2018 die Region Genfersee mit einem Minus von 5% (Abb. 56). In
der Stadt Genf fielen die Mieten in diesem Zeitraum sogar um 8%, womit sich die Korrektur dort
seit Mitte 2013 auf insgesamt 17% beléuft. Angesichts der stark gestiegenen Leersténde in Genf
sind weiterhin riicklaufige Mietpreise wahrscheinlich. Auch in der Region Zrich (-0.3%) sowie in
den Regionen Basel (-2.5%) und Bern (-1.4%) gaben die Mieten im Vergleich zum Vorjahr alle-
samt etwas nach. Eine Ausnahme bildet die Stadt Zirich, wo die Mieten mit einem Plus von 0.6%
leicht gestiegen sind. Mittelfristig sollten die Mietpreisrickgange dank konjunktureller Nachfrage-
impulse in den meisten Regionen ein Ende finden.

Abb. 55: Sinkende Leersténde in den Stadten
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Abb. 56: Mietpreise finden erst langsam Boden
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Buroflachen — Ausblick 2019

Buromarkt auf Erholungspfad

e Nachfrage

Zusatznachfrage nach Biroflache (in 1000 m?)
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e Steigende Beschéftigung hat Nachfrage nach Buroflachen belebt
e Trotz Konjunkturabkihlung setzt sich Nachfragebelebung fort

2019: Abschwéachung der Nachfrage auf immer
noch Uberdurchschnittliches Niveau

e Angebot
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¢ Bewilligtes Neubauvolumen wieder knapp unter Langfristmittel
e Volumen in den finf Grosszentren ebenfalls knapp
unter langfristigem Mittelwert

2019: Erwartete Ausweitung tendenziell zu hoch
fur raschen Abbau des Uberangebots
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* Trendwende zu positiver Mietpreis-
entwicklung in den Innenstadten

e Fortgesetzter Rickgang an peripheren
Lagen

2019: Insgesamt auslaufende
Mietpreisriickgdnge
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e Anstieg der Angebotsquote in der Schweiz auf 4.9%
e Unterschiedliche Entwicklung zwischen Kern und Peripherie
der Biiroflachenmérkte

Erholung breitet sich ausgehend vom Kern der
Markte aus

Entwicklung Flachenangebot 2018
Nach Zentralitatsgrad, ggu. Vorjahr
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® Weitere Erholung der Blromarkte abhéangig von Dauer und
Dynamik des Wirtschaftsaufschwungs

e Steigender Druck auf Mietertrége in den dusseren Buromarkten

Wachsendes Preisgefalle zwischen Zentrum
und Peripherie
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Raumentwicklung

Richtplane sollen es richten

Zersiedelung
schreitet voran...

... und bringt
hohe Kosten mit sich

Kaum Einzonungen
in den vergangenen
fanf Jahren

Erste Anzeichen
einer Verdichtung

Im Mai 2019 lauft die fiinfjdhrige Frist zur Umsetzung des revidierten Raumplanungs-
gesetzes durch die Kantone ab. Die Anstrengungen zur Entwicklung nach innen sollen
verstérkt und Giberdimensionierte Bauzonen verkleinert werden.

Am 10. Februar 2019 hat das Schweizer Stimmvolk die Zersiedelungsinitiative, welche die
Bauzonenflachen auf dem heutigen Stand einfrieren wollte, verworfen. Damit hat es indirekt den
mit der Revision des Raumplanungsgesetztes (RPG) eingeschlagenen Weg in der Raumentwick-
lungspolitik bestatigt. Weit tber Partei- und Kantonsgrenzen hinaus besteht ein Konsens, dass
der Bek@mpfung der Zersiedelung eine hohe politische Prioritat einzurdumen ist. Seit den 1980er-
Jahren hat sich die Siedlungsflache in der Schweiz um rund 750 km? ausgedehnt — zum Uberwie-
genden Teil in Form von Wohn- und Verkehrsflachen (Abb. 57). Dies entspricht anndhernd der
Flache des Kantons Solothurn.

Die Kosten der Zersiedelung gehen weit Uber die dsthetische Beeintréchtigung der Landschaft
und den Verlust von Kulturland hinaus. Zu ihnen zahlen auch ein wachsender Zerschneidungsgrad
und die Geféhrdung von Lebensrdumen fur Flora und Fauna — mit entsprechend negativen Folgen
fur die Biodiversitat und das gesamte Okosystem. Andere Kosten sind 8konomisch direkter greif-
bar. Insbesondere flihrt eine dezentrale Ausdehnung der Siedlungsflachen zu hohen Folgekosten
im Bereich Infrastruktur und Verkehr.

Die Forderung einer Entwicklung nach innen ist denn auch zentrales Ziel des revidierten RPG, das
der Raumplanung der Kantone und Gemeinden seit Mai 2014 einen neuen Rahmen gibt. Auf dem
Weg zur schrittweisen Umsetzung des RPG wird Ende April 2019 ein wichtiges Etappenziel er-
reicht: Bis dann haben die Kantone Zeit, ihre Richtplane an die neuen Vorgaben aus Bern anzu-
passen. Zentral ist dabei das Management der Bauzonen. Deren Grésse darf den voraussichtli-
chen Baulandbedarf fur 15 Jahre nicht Gberschreiten.

Bis zur Genehmigung der revidierten Richtplane durch den Bund gilt dabei ein Einzonungsmorato-
rium. Die Bauzonenflache darf wéahrend dieser Umsetzungszeit nicht wachsen. Die Bauzonensta-
tistik des Bundesamts fir Raumentwicklung (ARE) zeigt denn auch, dass die Bauzonenflache
zwischen 2012 und 2017 nicht weiter zugenommen hat. Gleichzeitig stieg die Bevélkerung in
diesem Zeitraum stark, sodass die durchschnittliche Bauzonenflache pro Einwohner entsprechend
von 309 m? auf 291 m? sank (Abb. 58). Die Spanne zwischen den dicht bebauten Grosszentren
(124 m?) und den touristischen Gemeinden (662 m?) bleibt dabei gross.

Abb. 57 Starke Ausdehnung der Siedlungsflachen Abb. 58: Bauzonen wachsen nicht mehr - Verdichtung stellt sich ein
Veranderung der Siedlungs- und Landwirtschaftsflache in km?, * Hochrechnung Bauzonenfléche pro Einwohner in m2
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Bauzonen noch
ausreichend gross,
aber am falschen Ort

Trotz Einzonungsmoratorium blicken wir auf Jahre mit starker Bautatigkeit zurlick. Die Schweiz
verfligt noch immer Uber grosse unbebaute Flachen innerhalb der Bauzonen. Je nach Berech-

Baulandknappheit
droht insbesondere
im Grossraum Ziirich

nungsmethode betragen diese Bauzonenreserven geméss ARE noch 11% bis 17% der gesamten
Bauzonenflache. Auch ohne Verdichtung boten sie Platz fur ein weiteres Wachstum um 1 bis

1.7 Mio. Einwohner. Den héchsten Reserveanteil in ihren Bauzonen weisen die Westschweizer
Kantone Wallis, Genf, Freiburg und Waadt auf (Abb. 59). Insbesondere im Wallis, aber auch in
anderen eher diinn besiedelten Kantonen wie dem Jura oder den Kantonen Freiburg und Glarus
sind die Bauzonenreserven gemessen an ihrem Wachstumspotenzial gross. Am anderen Ende des
Spektrums finden sich Kantone wie Basel-Stadt oder Zirich, wo die Baulandreserven gemessen
an der Einwohnerzahl deutlich kleiner sind.

Anhand unseres Bevélkerungsszenarios und unter der Annahme eines unveranderten Pro-Kopf-
Flachenverbrauchs haben wir zu schéatzen versucht, wie viele Jahre es in den einzelnen Wirt-
schaftsregionen dauern kénnte, bis die Bauzonenreserven vollstandig aufgebraucht sind (Abb.
60). Zuerst durfte es im Grossraum Zirich so weit sein. In der Stadt, aber auch in benachbarten
Regionen wie dem Limmattal, dem Knonaueramt oder dem Zircher Unterland kénnte dies ohne
Erhohung der Baudichte bereits in weniger als zehn Jahren der Fall sein. Die Reserven sind hier
vergleichsweise bescheiden, wahrend das Bevélkerungswachstum hoch ist. Ohne Neueinzonun-
gen von Bauland und ohne Erhdhung der Baudichte kénnte das Bauland auch in einigen Regio-

nen der Kantone Waadt, Freiburg, Aargau, Thurgau, Luzern und Schwyz bereits in weniger als
15 Jahren ausgehen. Diese Regionen dirfen gemass den Vorgaben des RPG nach Anpassung
ihrer kantonalen Richtplane wieder neues Bauland einzonen.

Bund uberlasst
Kantonen Spielraum
bei Berechnung
des Baulandbedarfs

In einer Mehrheit von 84 der 110 Wirtschaftsregionen sollten die bestehenden Reserven gemass
unserem Szenario den Bedarf von mindestens 15 Jahren abdecken. Gilt dies fiir einen ganzen
Kanton, sind gemass RPG auch nach Anpassung des kantonalen Richtplans keine Neueinzonun-
gen maglich, ohne dass andernorts im Kanton Rickzonungen vorgenommen werden. Der Bund

Uberlasst den Kantonen jedoch einigen Spielraum bei der Berechnung ihres zukinftigen Bauland-
bedarfs. So steht es ihnen grundsatzlich frei, ein Szenario des Bundes oder ein eigenes Bevoélke-

rungsszenario zu verwenden.

Richtplane
sollen es richten

Dieser Spielraum wurde in einem grossen Teil der 15 bisher vom Bund genehmigten kantonalen
Richtplane (Stand: Januar 2019) genutzt. Die Richtplane sind ein behérdenverbindliches strategi-

sches Instrument zur Steuerung der Raum- und Siedlungsentwicklung. Geméss RPG missen
darin unter anderem zwingend Vorgaben zur Grésse und Verteilung der Siedlungsflachen, zur
Siedlungsentwicklung nach innen und zur Verhinderung von tiberdimensionierten Bauzonen ent-
halten sein. Im Folgenden wird exemplarisch aufgezeigt, wie die Kantone diese Anforderungen

umsetzen.®

Abb. 59: Grosse Bauzonenreserven insbesondere in der West-
schweiz
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Abb. 60: Im Grossraum Zirich ist Bauland am knappsten

Anzahl Jahre (ab 2018) bis Bauzonenreserven ohne Verdichtung vollstandig aufge-
braucht sind (Schétzung Credit Suisse)
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Quelle: Credit Suisse, Bundesamt fiir Raumentwicklung, Bundesamt fiir Statistik

8Vgl. Kissling, S., «Trends in der kantonalen Richtplanungp, in: Raum & Umwelt (Sept. 2017), Bern: VLP-ASPAN
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Zahlreiche
Gemeinden miissen
Bauzonen reduzieren

Neueinzonungen
nur unter strengen
Auflagen

Bevdlkerung soll
naher
zusammenriicken

Zersiedelung wird

in den Stéadten

und Agglomerationen
entschieden

Landbesitzer
unterschiedlich
betroffen

Trotz des Spielraums bei der Berechnung des Baulandbedarfs kommen einige Kantone nicht
darum herum, Massnahmen zur Reduktion der Bauzonenflache zu ergreifen. Von den 15 bereits
genehmigten Richtplanen weisen zwar nur drei (Uri und die beiden Appenzell) eine erwartete
Bauzonenauslastung von unter 100% innerhalb von 15 Jahren und damit Uberdimensionierte
Bauzonen aus. Doch auch die Richtplane anderer Kantone, etwa jene von Waadt, Aargau,

St. Gallen und Nidwalden, enthalten Auftrage an Gemeinden, die Bauzonenflachen zu reduzieren.
Im Kanton Wallis, dem Kanton mit den gréssten Bauzonenreserven, werden im Entwurf des kan-
tonalen Richtplans Gemeinden mit Gberdimensionierten Bauzonen identifiziert. Betroffen ist eine
deutliche Mehrheit der Gemeinden. Diese Gemeinden werden verpflichtet, einen Teil ihrer Bauzo-
ne als Reservezone auszuweisen, die fur eine bestimmte Zeit nicht Gberbaut werden darf, oder
Rickzonungen vorzunehmen. Weitere Kantone, deren Richtplane sich noch in Revision befinden,
dirften dhnliche Stossrichtungen verfolgen missen — so etwa der Kanton Jura.

Nach Genehmigung des revidierten Richtplans dirfen Kantone grundsétzlich wieder zusatzliches
Bauland einzonen. Jedoch obliegen kiinftige Einzonungen gewissen Kriterien. So sind prioritér
Baullicken oder unternutzte Flachen zu nutzen. Grundsatzlich sind Neueinzonungen nur dann
madglich, wenn die Bauzonenauslastung fir die nachsten 15 Jahre 100% Ubersteigt und das Land
voraussichtlich innerhalb von 15 Jahren Uberbaut wird. Liegt die Bauzonenauslastung unter
100%, besteht eine Kompensationspflicht. Einige Kantone definieren im Richtplan das Siedlungs-
gebiet (z.B. Zurich, Schwyz, Genf, Aargau und Basel-Stadt). Einzonungen sind nur innerhalb die-
ser Zone moglich. Fast alle Richtplane enthalten ausserdem Mindestanforderungen an die ver-
kehrstechnische Erschliessung der einzuzonenden Flachen und Vorgaben zur minimalen Bebau-
ungsdichte. Zudem setzen einige Kantone fiir Einzonungen ein Uberbauungskonzept oder eine
vertragliche Vereinbarung zur kiinftigen Nutzung voraus (z.B. Schwyz und Luzern).

Auch Aussagen zur raumlichen Verteilung des kinftigen Bevélkerungswachstums sind in den
Richtpléanen enthalten. So sollen etwa im Kanton Bern kiinftig 75% des Wachstums in den Ag-
glomerationen und héchstens 25% in landlichen Gebieten stattfinden. Ahnliche Formulierungen
finden sich unter anderem in den Richtplanen der Kantone Luzern, Schwyz und Zirich. Vorgaben
an die Gemeinden enthalten die Richtplane auch in Bezug auf die Siedlungsentwicklung nach
innen. So weist etwa der Kanton Aargau Mindestdichten fur Wohn- und Mischzonen pro Gemein-
detyp aus. Fir noch untiberbaute Flachen gilt dabei ein hoherer Wert als bei bereits (iberbauten
Flachen. Die Dichten sind als Einwohner pro Hektare definiert, sodass das tatsachliche Einwoh-
nerpotenzial und nicht nur die bauliche Dichte massgeblich ist. Die Gemeinden sind angewiesen,
ihre Nutzungsplanung und Bauverordnungen so anzupassen, dass diese Zielwerte bis 2040 er-
reicht werden. Ahnliche Bestimmungen enthalten die Richtpldne der Kantone Bern und Luzern. Es
wird spannend sein zu beobachten, mit welchen Instrumenten die Gemeinden diese Ziele zu errei-
chen trachten.

Die Umsetzung der Richtplane durch die Gemeinden dirfte noch einige weitere Jahre in Anspruch
nehmen. Auch wenn wahrend dieser Zeit mit einer gewissen Unsicherheit zu rechnen ist, durfte
die ausreichende Versorgung mit Bauland in der Schweiz langerfristig nicht gefahrdet sein. Vor
den grossten Herausforderungen stehen die bereits dicht besiedelten urbanen Regionen. Hier ist
teilweise nur noch wenig fir Einzonungen geeignetes Land vorhanden, oder Neueinzonungen
stossen auf politischen Widerstand. Damit fuhrt in den Agglomerationen kein Weg an der Verdich-
tung vorbei. Die Herausforderung der Stadte und Agglomerationsgemeinden liegt insbesondere
darin, in ihren Baugesetzen und Nutzungspldnen Anreize zur Verdichtung zu schaffen und gleich-
zeitig eine hohe Siedlungsqualitat zu gewéhrleisten. Gelingt dies nicht, drohen sie an Attraktivitat
zu verlieren, oder das Mietpreisgefalle zwischen Zentrum und Umland wird weiter zunehmen. Bei-
des wirde zu einer Verlagerung des Siedlungsdrucks an die Agglomerationsrander sowie in die
landlichen Regionen flhren und die Zersiedelung wieder verstérken.

Die neuen raumplanerischen Rahmenbedingungen wirken sich auch auf die Landbesitzer aus. Zu
den Verlierern gehdren Besitzer von Landwirtschaftsland, die sich eine Einzonung erhofft haben.
Dasselbe gilt fir Besitzer von unbebautem Bauland in Gemeinden mit Giberdimensionierten Bauzo-
nen. Diesen droht im schlechtesten Fall eine Riickzonung ohne Entschadigung. Einige dieser
Landeigentimer durften versuchen, ihr Land noch zu bebauen, bevor sich diese Tire schliesst —
ahnlich, wie es vor der Umsetzung des Zweitwohnungsgesetzes in Tourismusregionen zu be-
obachten war. Profitieren kdnnen Landbesitzer hingegen von verstarkten Verdichtungsbemihun-
gen, in deren Rahmen ihr Land etwa durch Aufzonungen eine Wertsteigerung erfahren wirde.
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Trotz wachsender Komplexitat dauern Baubewilligungsverfahren in der Schweiz heute
nicht langer als vor zehn Jahren. Dennoch scheinen andere Lander das Potenzial fiir
Verbesserungen besser auszuschopfen.

Liegenschaften entstehen nicht von heute auf morgen. Ganz im Gegenteil: Vom Start der Planung
bis zum Bezug kann es Jahre dauern, bei Grossbauten auch mal mehr als ein Jahrzehnt. Lange
Entwicklungszeiten sind kostspielig. Daher ertént immer wieder der Ruf nach effizienteren Verfah-
ren. Der Entwicklungsprozess I&sst sich in drei Schritte gliedern: 1) Planung, 2) Baubewilligungs-
verfahren und 3) Bauphase. Im Folgenden untersuchen wir das Baubewilligungsverfahren, da es
sich eignet, verschiedene Gebietskorperschaften und deren Prozesse zu vergleichen.

Einen solchen Vergleich hat die Weltbank angestellt. lhre internationale Studie zeigt, dass der
Baubewilligungsprozess in der Schweiz alles andere als optimal ist.® Zwischen 2009 und 2019 ist
die Schweiz in Bezug auf das Baubewilligungsverfahren von Platz 32 auf Platz 69 abgerutscht und
liegt nun direkt hinter Agypten und vor Sambia. Damit bewegt sie sich jedoch im europaischen
Mittelfeld. Innerhalb Europas sind vor allem skandinavische und baltische Staaten deutlich schnel-
ler. Die im politischen Prozess weiter fortgeschrittene Digitalisierung in diesen Landern durfte ein
wichtiger Erklarungsgrund fur ihr besseres Abschneiden sein.

Das Baubewilligungsverfahren in der Schweiz ist kantonal geregelt. Behandelt wird das Gesuch
von der betroffenen Gemeinde auf Grundlage kommunaler Gesetze und Verordnungen. Grund-
satzlich kann der Prozess in flinf Schritte eingeteilt werden (Abb. 61). Mit dem Einreichen des
Baugesuchs beginnt die Vorprifung. Hierbei wird geprift, ob alle notwendigen Unterlagen vorlie-
gen. Ist dies nicht der Fall, kann dies zu einer temporaren Sistierung des Gesuchs fihren, was das
Verfahren entsprechend verlangert.

Mit der Aussteckung des Bauvorhabens und der amtlichen Publikation beginnt das eigentliche
Bewilligungsverfahren. Mit der Publikation des Gesuchs starten zudem die 6ffentliche Auflage und
damit die Frist fir Einsprachen seitens berechtigter Personen. Diese mlssen vom Gesuch starker
betroffen sein als die Allgemeinheit sowie ein schitzenswertes Interesse begriinden kénnen. In
erster Linie sind dies die Nachbam. Die Anzahl Einsprachen ist in den letzten Jahren allgemein
gestiegen. Ein wichtiger Grund hierfur liegt im hohen Siedlungsdruck, der vermehrt zu nachbar-
schaftlichen Konflikten fihrt.

Abb. 61: Aufwendiges Baubewilligungsverfahren Abb. 62: Verfahrensdauer relativ konstant
Schematische Darstellung des Baubewilligungsprozesses im Kanton Ztirich Dauer aller Baubewilligungsverfahren in der Schweiz in Monaten
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¢ The World Bank, 2019: «Doing Business 2019, Training for Reform». Als Proxy fiir die Schweiz verwendet der Report die Stadt Ziirich.
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Fur die materielle Prifung des Gesuchs geben die Kantone eine Richtdauer vor. Diese belauft
sich beispielsweise im Kanton Zurich fiir Neubauten und gréssere Umbauten auf vier Monate. Fir
kleinere Umbauten gilt dagegen eine Richtzeit von zwei Monaten. Ist das Bauvorhaben von unter-
geordneter Bedeutung und sind keine Interessen von Dritten beriihrt, kennen viele Kantone ein
abgekirztes Verfahren, das in Zirich 30 Tage dauert. Die in der Praxis tatsachlich benttigte Zeit
zur Behandlung des Gesuchs hangt stark vom eigentlichen Projekt ab (z.B. Nutzung, Grosse,
Komplexitat), aber auch von der Zahl der zu behandelnden Einsprachen.

Stehen einem Bauvorhaben keine planungsseitigen, bautechnischen oder umweltrechtlichen Hin-
dernisse entgegen, ist dieses zu bewilligen. Hierbei kann es aber zu Auflagen kommen. Wegen
der immer komplexeren Baugesetzgebung und der Vielzahl involvierter Fachstellen musste die
Stadt Zurich sogar ein «rotes Telefon» einflihren, das Bauherren bei den Auflagen unterstitzt. Der
Gesuchsteller kann gegen die Auflagen rekurrieren. Auch Personen, deren Einsprache im Rah-
men der materiellen Prifung abgelehnt wurde, sind rekursberechtigt. Ein solcher Rekurs zieht das
Bauvorhaben in die Lange. Ist die Bewilligung letztlich rechtskréftig, muss der Gesuchsteller in-
nerhalb einer bestimmten Frist mit dem Bau beginnen. Diese Frist belduft sich im Kanton Zirich
auf drei Jahre.

Um herauszufinden, wie lange der Bewilligungsprozess tatsachlich dauert, haben wir alle Bauge-
suche in der Schweiz zwischen 2008 und 2016 systematisch analysiert und ausgewertet. Uber
alle Nutzungen und Projektgréssen hinweg hat sich die durchschnittliche Dauer des Bewilligungs-
verfahrens bei Neubauten von 4.9 auf 4.6 Monate verkirzt (Abb. 62). Seit 2009 hat sich jedoch
kaum noch eine weitere Verbesserung eingestellt. Umbauten werden generell schneller bewilligt.
Hier muss im Durchschnitt mit 3.6 Monaten gerechnet werden.

Die obigen Werte sind nur bedingt aussagekraftig, denn die tatsachliche Verfahrensdauer ist stark
abhéngig von der Nutzung. Fir ein Einkaufszentrum missen beispielsweise ganz andere Anforde-
rungen erflllt werden als fir ein Einfamilienhaus. Und auch die Menge der Einsprachen ist im
ersten Fall vermutlich deutlich héher. Daher erstaunt es wenig, dass Einfamilienhduser am
schnellsten bewilligt werden. Fir neue Einfamilienhduser musste 2016 im Mittel mit rund

3.9 Monaten gerechnet werden (Abb. 63).

Bei Mehrfamilienhausern liegt im Mittel nach 5.8 Monaten eine Bewilligung vor. Noch langer zieht
sich der Bewilligungsprozess bei Mischnutzungen von Wohn- und Dienstleistungsflachen mit

6.6 Monaten hin. Bei beiden Nutzungen diirfte dies darauf zurlickzufiihren sein, dass diese Pro-
jekte oft gross und komplex sind. Zudem entstehen viele dieser Projekte im dicht besiedelten
Raum, was eher zu Konflikten mit bestehenden Nachbarn oder Verbanden fiihrt.

Dagegen sind Gewerbeflachen (4.8 Monate) und Industrieflachen (5.0 Monate) im Mittel rascher
bewilligt als Mehrfamilienhduser. Dies dirfte haufig am Standort liegen. Viele solche Bauten ent-

im Mittelfeld stehen in Gewerbe- oder Industriezonen, wo Bewohner, die gegen ein Projekt vorgehen kénnten,
fehlen. In Ausnahmeféllen, insbesondere bei stark umstrittenen Projekten wie Einkaufszentren,
kann der gesamte Bewilligungsprozess aber deutlich mehr Zeit beanspruchen.

Abb. 63: Verfahrensdauer abhéngig von der Nutzung Abb. 64: Grosse Projekte dauern langer
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Die Bewilligung grosserer Projekte erfordert in der Regel spuirbar mehr Zeit (Abb. 64). Projekte
mit weniger als zehn Wohnungen sind im Durchschnitt bereits nach 5.6 Monaten bewilligt, woge-
gen bei Projekten mit mehr als 50 Wohnungen im Mittel mit 7.2 Monaten zu rechnen ist. In den
letzten Jahren konnte der Bewilligungsprozess aber insbesondere bei Grossbauten spurbar be-
schleunigt werden. Durch die Projektgrésse bedingte Unterschiede sind nicht nur bei Wohnbau-
ten, sondern auch bei anderen Nutzungsformen festzustellen.

In grésseren Stadten muss bis zur Bewilligung eines Mehrfamilienhausprojekts mit deutlich mehr
Zeit als in kleineren Gemeinden gerechnet werden (Abb. 65), was vor allem durch die hohere
Bevolkerungsdichte und die geringeren Baulandreserven bedingt sein dirfte. Zudem wird eher in
die Hohe gebaut. All dies macht Einsprachen wahrscheinlicher. Die gréssere Distanz und Anony-
mitat zwischen den involvierten Stellen sorgen des Weiteren fir mehr burokratische Hirden, was
die in den grésseren Gemeinden eigentlich bestehenden Effizienz- und Professionalisierungsef-
fekte offensichtlich mehr als aufwiegt.

Wéhrend die speditivsten Kantone fir die Bewilligung von Mehrfamilienhausern (mit 6 bis

30 Wohnungen) nicht langer als fiinf Monate benétigen, dauert es in finf Kantonen langer als
acht Monate (Abb. 66). Die Unterschiede sind einerseits auf die unterschiedlichen kantonalen
Baugesetze und Bewilligungsprozesse zurlickzufiihren. Anderseits drfte die Prozessgestaltung
(Grad der Digitalisierung, Verkntpfung der involvierten Schnittstellen usw.) eine wichtige Rolle
spielen. Letztlich beeinflussen aber auch die Projekte selbst (Grosse, Standort usw.) die Dauer bis
zur Bewilligung, was einen Teil der kantonalen Unterschiede erklart.

Die schnellere Abwicklung von Baugesuchen in den letzten Jahren dirfte vor allem auf das besse-
re Zusammenspiel der involvierten Schnittstellen und die zunehmende Digitalisierung zuriickzufiih-
ren sein. Die Verschlechterung der Schweiz im internationalen Kontext zeigt jedoch, dass hier in
den kommenden Jahren noch einiges an zusétzlichem Potenzial besteht. Dies haben auch die
Behdrden erkannt: Die Kantone sind verstarkt bestrebt, den Baubewilligungsprozess zu digitalisie-
ren, und mit der Initiative E-Government Schweiz wird die Digitalisierung und Fokussierung auf
gemeinsame Lésungen gefordert.

Flachendeckend ist ein digitales Bewilligungsverfahren aber erst vereinzelt im Einsatz. Vorreiter
sind hier beispielsweise die Kantone Uri und Luzern. In vielen Kantonen laufen zudem Pilotprojek-
te. Zum Teil ist in diesen fur 2019 eine flachendeckende Umsetzung geplant. Die fortschreitende
Digitalisierung durfte den Bewilligungsprozess in den kommenden Jahren beschleunigen.

Die bisherigen Bestrebungen stellen nur den ersten Schritt einer notwendigen Transformation dar.
Bisherige Lésungen beschranken sich vor allem darauf, die notwendigen Dokumente allen rele-
vanten Schnittstellen digital zur Verfligung zu stellen und den ganzen Prozess (iber eine gemein-
same Plattform abzuwickeln. Damit ist das Digitalisierungspotenzial aber bei weitem noch nicht
ausgereizt. Stiinden in Zukunft Baugesetze, Zonenplane usw. maschinenlesbar zur Verfligung,
koénnte der ganze Planungs- und Bewilligungsprozess durch eine digitalisierte Erstprifung noch-
mals markant beschleunigt werden.

Abb. 65: Kleine Gemeinden sind speditiver
Dauer Baubewilligungsverfahren in Monaten, MFH-Projekte nach Gemeindegrosse

Abb. 66: Verfahrensdauer zumeist zwischen 5.4 und 7.9 Monaten
Dauer Baubewilligungsverfahren in Monaten, MFH-Projekte mit 6 bis 30 Wohnungen
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Der Onlinehandel zehrt an der Substanz des stationdren Detailhandels. Trotz des kon-
junkturellen Hochs sank der Umsatz in der Flache. Je nach Retailsparte und Komple-
mentaritat zum Onlinehandel ergibt sich ein grésserer oder kleinerer Handlungsdruck.

Der Schweizer Detailhandel konnte seine Umsatze 2018 um 0.5% erhéhen und dabei auf die
Schutzenhilfe der Schweizer Wirtschaft zahlen (Abb. 67). Letztere legte 2018 einen Zwischen-
spurt hin, der von einer Konjunkturbeschleunigung im Ausland ausgeltst wurde und auch den
Arbeitsmarkt positiv beeinflusste. Die Arbeitslosenquote fiel 2018 mit durchschnittlich 2.6% &us-
serst tief aus. Der robuste Arbeitsmarkt vermochte die Kauflust der Schweizer Bevélkerung jedoch
nicht wesentlich zu steigern. Die Konsumentenstimmung lag in der 2. Halfte 2018 nur leicht Gber
dem langjahrigen Durchschnitt. Grund dafr dirften unter anderem die Negativschlagzeilen tber
verschiedene geopolitische Ereignisse im In- und Ausland gewesen sein.

Dampfend auf die Kauflust bzw. das verfugbare Einkommen der Konsumenten wirkte auch die
allgemeine Teuerung. In Verbindung mit einem relativ geringen Lohnwachstum bewirkte die Infla-
tion das zweite Jahr in Folge einen leichten Kaufkraftverlust. Fir den Detailhandel war die Abwer-
tung des Frankens gegenlber dem Euro in der 1. Jahreshélfte 2018 dagegen als positiv anzuse-
hen. Die Wechselkursentwicklung sowie der Umstand, dass die Preise flir Konsumgliter im an-
grenzenden Ausland starker stiegen als hierzulande, machten das Einkaufen im Ausland namlich
weniger attraktiv als im Vorjahr. Dies tduscht jedoch nicht dartiber hinweg, dass die Preisdifferen-
zen bei gewissen Produktkategorien weiterhin sehr gross sind. Das Preisgefalle zum Ausland ist
zudem mit der splrbaren Aufwertung des Franken in der 2. Jahreshalfte wieder steiler geworden.

Das vergangene Jahr war von aussergewohnlichen Witterungsbedingungen gepragt, die sich fir
einige Segmente positiv, fir andere aber stark negativ auswirkten. Zu Letzteren gehorte der Be-
kleidungsdetailhandel, der unter anderem wegen des Wetters und weiterer Sondereffekte ein
hohes Umsatzminus von schatzungsweise 9% hinnehmen musste. Derweil profitierten das Frei-
zeit- und das Do-It-Yourself-Segment vom warmen Frihling und vom heissen Sommer. Doch
auch die anderen Non-Food-Bereiche, wie z.B. Heimelektronik oder Haushalt & Wohnen, ver-
zeichneten 2018 alle ein Umsatzwachstum. Wegen des Umsatzeinbruchs im Bekleidungssegment
lagen die Umsatze im Non-Food-Geschéft insgesamt trotzdem unter dem Vorjahreswert (-0.8%
ggu. 2017). Im Food-Bereich zeigte sich die Umsatzentwicklung mit +1.6% etwas dynamischer,
womit der Lebensmitteldetailhandel den Non-Food-Bereich — wie schon 2016 — abermals auf die
Rénge verwies (Abb. 67).

Abb. 67: Grosse Diskrepanzen bei den Detailhandelsumsatzen Abb. 68: Wachstum findet nur im Onlinekanal statt
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Das hohe Umsatzminus im Bekleidungsdetailhandel war aber nicht nur dem Wetter zuzuschreiben,
sondern auch dem Umstand, dass Zalando in der Schweiz trotz wiederholter Gewinnwarnungen
und dank des Hitzesommers emeut Marktanteile gewann. Der deutsche Onlinehandler drfte
hierzulande 2018 rund CHF 800 Mio. umgesetzt haben, was einem Marktanteil von knapp 10%
entspricht. Der Boom des Onlinehandels ist letztlich wohl auch der Hauptgrund fir den Umsatz-
schwund im stationdren Handel (Abb. 68). 2017 legte der Onlinehandel in der Schweiz um 10%
zu — bei einem stagnierenden Gesamtumsatz des Detailhandels. Folglich verliert der Detailhandel,
der auf stationdre Laden entféllt, kontinuierlich Umsatz. Wenn wir davon ausgehen, dass der Onli-
nehandel 2018 mit demselben Tempo gewachsen ist wie im Jahr zuvor, dann resultiert daraus ein
Umsatzminus von 0.5% fiir den stationdren Handel. Letzterer vermag den Umsatz somit nicht
einmal in Phasen hohen Wirtschaftswachstums zu halten.

Das Wachstum des Onlinehandels zahlt sich vor allem fir auslandische Anbieter aus. Deren Be-
stellungen legten 2017 um Uberproportionale 23% zu. Auch letztes Jahr dirften die auslandi-
schen Héndler, die von der ausgesprochen hohe Preisdifferenz zwischen der Schweiz und ihren
Nachbarlandern profitieren, einen grésseren Teil des Wachstums flr sich beansprucht haben.
Besonders die asiatischen Onlinehandler legten stark zu. Mit AliExpress und Wish haben sich
bereits zwei asiatische Akteure in das Top-Dutzend der umsatzstarksten Onlinehandler in der
Schweiz vorgearbeitet. Das Wachstum des Onlinehandels widerspiegelt sich in der Zunahme des
Paketvolumens in der Schweiz (Abb. 69). Besonders seit 2016 wéachst die Paketflut beschleunigt.
2017 lieferte die Schweizerische Post rund 130 Mio. Pakete aus. Die Rekordmenge an Paketen
in der Vorweihnachtszeit signalisiert, dass 2018 erneut ein deutliches Plus resultiert haben durfte.

Fir den stationaren Handel ist der wachsende Onlinehandel — nach der Neuerdffnung zahlreicher
Einkaufszentren vor 2010 und dem sprunghaften Anstieg des Einkaufstourismus im Zuge der
Frankenaufwertung in den Jahren 2010/2011 — die dritte grosse Herausforderung in kurzer Zeit.
Im Gegensatz zu den ersten beiden Schocks diirfte der Boom des Onlinehandels allerdings nicht
in einigen Jahren wieder abklingen. Ganz im Gegenteil: Umsatzverlagerungen in den Onlinekanal
lassen sich kaum riickgangig machen. Wer einmal die Vorziige des Onlineshopping entdeckt hat,
will diese bequeme Art des Einkaufens nicht mehr missen. Allein die demografische Alterung wird
dafir sorgen, dass der Onlinehandel einen kontinuierlich wachsenden Teil des Detailhandelsku-
chens fir sich beansprucht. Abbildung 70 verdeutlicht, dass der Anteil der Personen, die online
einkaufen, in jingeren Generationen viel grosser ist. Gleichzeitig wéchst dieser Anteil bei den
&lteren Altersklassen schneller. Zudem nehmen insbesondere die asiatischen Onlinehéndler Euro-
pa als Absatzmarkt erst jetzt richtig ins Visier. Alibaba hat beispielsweise den Bau eines riesigen
Logistikcenters mit 380'000 m? in der Néhe von Briissel angekindigt, mit dem die Onlineliefe-
rungen nach Europa beschleunigt werden sollen.

Vor diesem Hintergrund erstaunen angekiindigte Restrukturierungsplane und Ladenschliessungen
im stationaren Detailhandel ebenso wenig wie der Umstand, dass in der Branche auch in jlingster
Vergangenheit mehr Stellen gestrichen als neue geschaffen wurden. In den ersten drei Quartalen
des Jahres 2018 lag die Beschaftigung im Handel um 0.7% unter dem Vorjahresniveau. Dieser
Trend ist zwar nicht neu, hat sich aber in den letzten zwei Jahren verstarkt. Ende 2018 durften
noch knapp 234'000 Personen im Schweizer Detailhandel tatig gewesen sein. Dies sind rund
16'000 Personen weniger als noch vor zehn Jahren.

Abb. 69: Wachsendes Paketvolumen Abb. 70: Weiteres Wachstum des Onlinehandels vorprogrammiert
Paketvolumen in Mio.; Anteil der prioritdren Sendungen in % Prozentualer Anteil der Gesamtbevélkerung, der Onlineeinkéufe tatigt
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Wettbewerbsdruck
in der Schweiz hoher

Verkaufsflachenmarkt
leidet unterschiedlich
- je nach Segment

Hohes Flachen-
angebot trotz
geringer Bautatigkeit

Ausblick 2019:
Konjunkturelle
Schiitzenhilfe

bereits vorbei?

Ein internationaler Branchenvergleich zeigt, dass der Schweizer Detailhandel wegen des kleinen
Heimmarktes, des grossen Preisgefélles und der Digitalisierung des Angebots stark unter Druck
steht. In fast keinem westeuropéischen Land entwickelten sich die um die allgemeine Inflation und
Wirtschaftsentwicklung bereinigten Detailhandelsumsatze zwischen 2005 und 2017 so schwach
wie in der Schweiz — insbesondere ab 2010 (Abb. 71). Statt der Umsatzentwicklung an sich be-
trachten wir dabei das Verhaltnis zwischen (nominalen) Umséatzen und Lohnsummen. Dadurch
kontrollieren wir fir unterschiedliche Entwicklungen der Konjunktur und der allgemeinen Inflation,
sodass wir wiederum Rickschlisse auf die Entwicklung des Detailhandels relativ zur landerspezifi-
schen Wirtschaftslage ziehen kénnen. Einen Teil des Umsatzriickgangs konnten Schweizer Hand-
ler zwar durch den wahrungsbedingt glinstigeren Wareneinkauf kompensieren, die geschatzten
Bruttoertrage gingen zwischen 2010 und 2016 aber dennoch leicht zurtick, wéhrend die Lohn-
summe der Schweizer Bevolkerung im gleichen Zeitraum um 14% stieg.

Die schwierige Situation der Detailhdndler schlagt in Form einer geringen Flachennachfrage un-
weigerlich auf die Flachenanbieter durch, wobei sich die Situation je nach Retailsegment anders
présentiert. Relativ gut geht es den Segmenten, die weniger unter dem Druck des Onlinehandels
leiden. Dazu z&hlen vor allem die Bereiche Dienstleistungen, Bijouterie/Optik sowie Coiffeu-
re/Kosmetik. Diese Bereiche erzielen ein substanzielles Umsatzwachstum, expandieren und ver-
mogen die Mietzinsbelastung problemlos zu tragen, zumal sie ihre Flachenproduktivitat steigem.
Im Gegensatz dazu bekundet im stationdren Handel der Modebereich am meisten Miihe mit den
widrigen Umstanden. Seine Flachenproduktivitat sinkt mit einem Tempo, das schon bald weitere
Korrekturen notwendig machen wird. Veranderungen und eine Anpassung des Mietermix sind vor
allem in jenen Einkaufszentren und Einkaufsstrassen zu erwarten, deren Mietermix Uiberproportio-
nal auf die unter Druck stehenden Retailbereiche ausgerichtet ist.

Die schwache Verfassung des Verkaufsflachenmarktes widerspiegelt sich in einer geringen Bau-
tétigkeit bei neuen Verkaufsflachen. Die in den letzten zwdlf Monaten bewilligten Flachen liegen
um 30% unter dem langfristigen Mittelwert. Verkaufsflachen entstehen zumeist als Nebenprodukt
in den Erdgeschosslagen grosserer Wohnungstiberbauungen, die noch immer eifrig erstellt wer-
den. Darlber hinaus optimieren vor allem die Grossverteiler im Lebensmitteldetailhandel ihr Ge-
schaftsstellennetz weiter. Trotz geringer Bautatigkeit verharrt das ausgeschriebene Angebot an
Verkaufsflachen jedoch auf dem Ende 2014 erreichten hohen Niveau, was auf eine sehr schwa-
che Nachfrage hindeutet.

2019 durfte die Konjunktur dem Detailhandel etwas weniger starke Impulse liefern als im letzten
Jahr. Zwar zeigt sich der Arbeitsmarkt weiterhin in guter Form, das Wirtschaftswachstum durfte
sich aber erheblich abkulhlen. Mit dieser Eintribung der Wachstumsaussichten erhéht sich die
Skepsis der Investoren gegeniber Immobilientiteln, die auf Einkaufszentren und Detailhandelsfla-
chen in der Européischen Union (EU) ausgerichtet sind. Trotz positiver Umsatzentwicklung verlie-
ren derartige Titel an Wert (Abb. 72). Befiirchtungen in Bezug auf die Auswirkungen des Struk-
turwandels im Detailhandel haben nun also auch die Immobilieninvestoren erreicht.

Abb. 71: Schwache Entwicklung im Schweizer Detailhandel Abb. 72: Investoren strafen Immobilientitel mit Verkaufsflachen ab
Umsatz geteilt durch Lohnsumme, Index 2005 = 100; graue Linien: einzelne west- Total Return von Retailimmobilienaktien (linke Skala), Wachstumsrate EU-Detail-
europdische Lénder; rosa Linie: westeuropéischer Durchschnitt handelsumsatz in %
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Die in der Vergangenheit erzielte Performance bietet keinerlei Garantie fiir kiinftige
Wertentwicklungen. Die Performance kann durch Provisionen, Gebthren und andere
Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen beeintrachtigt werden.

Quelle: Datastream, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 31.01.2019
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City Retall

City-Aufenthaltsqualitat sinkt

Convenience
entscheidet alles

Der Onlinekanal
strotzt vor
Convenience

Sinkende
Deckungsbeitrage

Der Onlinehandel droht die Frequenzen in den Innenstadten splirbar zu reduzieren. Ein
Verlust an Aufenthaltsqualitat Iasst sich nur mit einer zielgerichteten Strategie und pro-
aktivem Agieren verhindern - und dies wohl oder libel nur an ausgewahlten Standorten.

Wenn es etwas gibt, gegen das Anzuk&mpfen praktisch aussichtslos ist, dann ist es Convenience.
Bequemlichkeit gilt als die am meisten unterschétzte und am wenigsten verstandene Macht in der
heutigen Welt. Reihenweise erliegen wir ihrer verfihrerischen Kraft, wenn es darum geht, eine
Aufgabe effizienter und einfacher zu erledigen. Meilensteine der Convenience waren im letzten
Jahrhundert arbeitssparende Haushaltsgerate, Fertiggerichte und Instant-Kaffee. Heute nutzen
wir gedankenlos digitale Apps, weil sie unser Leben vereinfachen, und blenden die langfristigen
Folgen des glédsernen Konsumenten aus. Weshalb sollten wir da annehmen, dass die heutigen
Konsumenten noch in den nachsten Laden gehen wirden, wenn sie das Gesuchte mit ein paar
Klicks von Zuhause aus erstehen kénnen?

Der Onlinehandel bedient gleich mehrere Dimensionen der Bequemlichkeit: Geringerer Zeitauf-
wand, entfallende Wegstrecke, bequeme Heimlieferung, maximale Flexibilitat beztiglich Offnungs-
zeiten und einfaches Bezahlen mit einem Klick. Die Vorteile des Onlinehandels sind so beste-
chend, dass das Tempo der Umsatzverlagerung vom stationdren in den Onlinekanal eigentlich
schneller vonstattengehen musste. Doch der Mensch ist auch ein Gewohnheitstier: bequem eben.
Daher entdeckt er auch Convenience nur sehr geméchlich. Dies bedeutet aber auch, dass fur die
kommenden Jahre mit einer ungebremsten Umsatzverlagerung vom stationéren Handel in den
Onlinekanal gerechnet werden muss.

Der stationdre Handel kampft seit Jahren mit sinkenden Ertragen. Mit jedem Prozentpunkt Um-
satz, der ihm abhandenkommt, sinkt auch sein Deckungsgrad. Die meisten stationdren Handler
befinden sich noch in einem Bereich, in dem fallende Umsétze mit anderweitigen Einsparungen
wettgemacht werden kdnnen. Wie rasch die Situation jedoch kippen kann, zeigt sich, wenn zu-
satzliche Probleme auftreten, wie beispielsweise Wetterpech im hiesigen Bekleidungshandel oder
Brexit-Unsicherheit in England. Britische Einzelhéndler meldeten letztes Jahr im Wochentakt Filial-
schliessungen und Restrukturierungen an. Auch hierzulande forderten die widrigen Umsténde im
Bekleidungs- und Schuhgeschéft in den letzten Jahren eine lange Liste von Opfern (Bata, Ber-
nie's, Blackout, Charles Vogele, Companys, Jeans & Co., OVS, Pasito, Schild, Switcher, Yendi).
Viele Handler bewegen sich folglich auf immer diinnerem Eis. Sie greifen vermehrt zu Sparmass-
nahmen und reduzieren Personal, wie die immer starker ricklaufigen Beschaftigungszahlen im
Detailhandel belegen (Abb. 73).

Abb. 73: Anhaltender Beschéftigungsriickgang im Detailhandel Abb. 74: Teufelskreis in den Innenstadten
Beschaftigung im Detailhandel, Wachstum ggti. Vorjahresquartal, 2-Quartals-@ Betrifft Standorte ausserhalb der bestfrequentierten Lagen
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Omni Channel
ist leichter gesagt
als getan

Teufelskreis

Agieren
oder Reagieren?

Radikale
Massnahmen nétig

Frequenzen
sind die Wahrung
von morgen

Bindelung der
Frequenzbringer an
ausgewahlten Orten

Doch Sparmassnahmen haben auch Grenzen. Einsparungen beim Personal kénnen auch ein
Schnitt ins eigene Fleisch sein. Die Beratungskompetenz ist einer der wenigen verbliebenen Vor-
teile des stationaren Handels. Stellenreduktionen gehen damit an die Substanz des stationéren
Handels und verdeutlichen, wie verzwickt die Lage ist. Auch die vielfach als Ausweg gepriesene
Omni-Channel-Strategie ist einfacher gesagt als umgesetzt. Kaum ein stationérer Handler ver-
dient mit seinem Onlinekanal Geld. Internationale Onlinehandler beschaftigen Hunderte von Pro-
grammierern zur Optimierung der digitalen Abl&ufe; wie soll da ein kleiner stationarer Retailer mit-
halten? Die Investitionen, die flr einen selbsttragenden Onlinekanal erforderlich sind, vermdgen
vielfach nur grosse Retailer zu stemmen, die wiederum nur an Top-Lagen, also an den Lagen mit
den hdchsten Frequenzen, interessiert sind. Um diese muss man sich nicht sorgen, denn die
Nachfrage nach solchen Lagen seitens von Offline- und Onlineh&ndlern dirfte kiinftig noch star-
ker zunehmen. Doch was geschieht mit dem Rest?

Mit der Schliessung einzelner Detailhandelsléden wird ausserhalb der bestfrequentierten Strassen-
zlige oft ein Teufelskreis ausgeldst (Abb. 74). Neu- und Wiedervermietungen erweisen sich als
ausserst schwierig, und die schwache Nachfrage driickt erheblich auf die Mieten. Bleibt ein La-
dengeschaft langer leer, leiden die Frequenzen, was Auswirkungen auf die Umsatze umliegender
Geschafte hat. Mit den abnehmenden Frequenzen sinkt auch die Aufenthaltsqualitat. Wenig be-
lebte Standorte werden als weniger sicher wahrgenommen, Touristen fuhlen sich nicht angezogen
und bleiben ebenfalls fern. Dadurch sinken die Umsétze nur noch schneller, sodass weitere Ge-
schafte und Gewerbetreibende zur Aufgabe gezwungen werden.

Das Problem an einer solchen Entwicklung ist, dass sie eine starke Eigendynamik entfaltet. Tritt
der Frequenzverlust in diese Phase ein, so ist er praktisch nicht mehr umkehrbar. Es folgt in der
Regel nur noch die Verwaltung des Niedergangs. Somit ist es eigentlich nie zu frih, um Gegen-
steuer zu geben. Wichtig ist dabei die Erkenntnis, dass die einzelnen Akteure (Grundbesitzer,
Gewerbe, &ffentliche Hand) an einem Retailstandort eine Schicksalsgemeinschaft bilden. Dessen
sind sich die Akteure jedoch oftmals noch zu wenig bewusst, oder ihr Leidensdruck ist noch zu
gering. Setzt diese Erkenntnis allerdings zu spét ein, ist der Zug moglicherweise langstens abge-
fahren.

Erste Stadte, wie etwa Luzern und St. Gallen, haben Massnahmenprogramme entworfen, um dem
schleichenden Attraktivitatsverlust entgegenzuwirken. Diese zum Teil sehr detaillierten Massnah-
menpléne haben indessen einen Makel: Sie sind zu wenig radikal. Wenn die fehlende ladeniber-
greifende Strategie und Umsetzung das grosste Manko der Einkaufsstrassen im Vergleich zu
Shoppingcentern ist, dann muss dieses Manko beseitigt werden. Ein Management aus einer Hand
tut not, selbst wenn damit ein Verlust an Entscheidungssouveranitét einhergeht. Investoren mag
die Idee eines Pooling von Eigentumsrechten ebenfalls radikal erscheinen, doch auch Investoren
sind lieber Anteilseigner an einem funktionierenden Gesamtgebilde als Alleinbesitzer von Ver-
kaufsflachen, die kontinuierlich Umsatz verlieren.

Wo Frequenzen sind, lassen sich Geschéfte machen, wo nicht, muss auch der attraktivste Shop
seine Tore schliessen. Der Einkauf findet heute immer weniger als geplantes Ereignis statt. Dem
Faktor Frequenzen ist deshalb héchste Aufmerksamkeit zu schenken. Es erstaunt nicht, dass die
Detailhandelsumsatze an den Knoten des 6ffentlichen Verkehrs am starksten wachsen. Es gilt
demnach, Frequenzbringer an ausgewahlten Standorten zu konzentrieren. Dazu zdhlen vor allem
personliche Dienstleistungen, die auf echte Bedirfnisse der Bevolkerung ausgerichtet sind (z.B.
medizinische Dienstleistungen, Korperpflege, Take-Aways), 6ffentliche Servicestellen sowie die
Versorgung mit Alltagsgutern.

Diese Frequenzbringer gilt es mit relativ hoher Dichte an ausgewéhlten Standorten zu konzentrie-
ren. Dafir missen nicht nur die Grundeigentimer ihre Portfolien, sondern auch die Stadtverwal-
tungen ihre Standorte Uberarbeiten. In solchem Umfeld lassen sich ergénzende Detailhandelsnut-
zungen ansiedeln, die den Mietermix unverwechselbar machen. Derartige Bastionen des stationa-
ren Handels lassen sich jedoch nicht flachendeckend etablieren. Dies bedeutet, dass auf Basis
einer Beurteilung der Zukunftsfahigkeit sowohl des Standorts als auch des aktuellen Mietermixes
schmerzhafte Entscheidungen gefallt werden missen. Hierzu gehdren auch bewusste Entscheide
gegen gewisse Standorte. Die Stadtverwaltungen sollten dabei die Rolle eines Initiators bzw. Ko-
ordinators Ubemehmen, zumal die aktuelle Entwicklung zur Eile drangt.
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Verkaufsflachen — Ausblick 2019

Der Leidensdruck halt an

Nachfrage Angebot
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Nachhaltige Immobilien

Nachhaltigkeit wird wichtiger

Steigende Nachfrage
nach nachhaltigen
Anlagen

Hoéhere Zahlungs-
bereitschaft fiir
nachhaltige Flachen

Zunehmende
Regulierung treibt
die Nachfrage

Nachhaltigkeits-
zertifikate

und Gebaudelabels
dienen als Indikator

Labels allein
reichen nicht

Die Anlegernachfrage nach nachhaltigen Investments wéachst enorm. Immobilien-
besitzer sind folglich mit der Herausforderung konfrontiert, Kennzahlen zur Nach-
haltigkeit zu erheben und ein sinnvolles Benchmarking aufzubauen.

Die Nachfrage nach nachhaltigen Anlagen hat in den vergangenen Jahren in der Schweiz deutlich
zugenommen. Die Plattform Swiss Sustainable Finance schatzt das Volumen nachhaltiger Anla-
gen in der Schweiz fir 2017 auf rund CHF 390 Mrd., ein Zuwachs von 82% gegeniiber dem
Vorjahr. Institutionelle Investoren wie Versicherungen und Pensionskassen halten mit 86% den
Hauptanteil der nachhaltigen Anlagen, wahrend 14% im Besitz privater Investoren sind. Immobi-
lien und Immobilienanlagen zéhlen mit einem Anteil von rund 22% (nach Aktien mit 27%) zu den
wichtigsten Anlagenklassen innerhalb des Themas Nachhaltigkeit.

Die rasante Entwicklung nachhaltiger Immobilien ist dem zunehmenden Interesse sowohl der Nut-
zern als auch der Investoren zuzuschreiben. Angesichts des herrschenden Anlagedrucks im Im-
mobiliensektor kdnnen nachhaltige Immobilien einen entscheidenden Mehrwert bieten, da grund-
satzlich davon ausgegangen wird, dass sie auf lange Sicht wertbestandiger sind als herkémmliche
Immobilien. Verschiedene Studien zeigen, dass nachhaltige Immobilien am Markt hohere Vermie-
tungs- und héhere Verkaufserldse erzielen kénnen. Darliber hinaus werden mit nachhaltigen Im-
mobilien weitere Vorteile assoziiert, wie beispielsweise bessere Erreichbarkeit und Nutzung, mehr
Komfort, Sicherheit und Gesundheit sowie geringe Verbrauchskosten infolge einer effizienteren
Energie- und Ressourcennutzung.

Ein zusatzlicher Treiber nachhaltiger Immobilien sind die zunehmenden regulatorischen Anforde-
rungen. Auf globaler Ebene definieren die «Sustainable Development Goals» der Vereinten Natio-
nen ein umfangreiches Rahmenwerk, das die Immobilienbranche in vielerlei Hinsicht beeinflusst.
Hierzu z&hlen beispielsweise Nachhaltigkeitsziele im Hinblick auf den Klimawandel sowie eine
verbesserte Energie- und Ressourceneffizienz. Auf Landerebene nehmen die Verordnungen und
die immobilienspezifischen Offenlegungs- und Reporting-Pflichten weiter zu. So muss bereits
heute in vielen Landern die Energieeffizienz von Liegenschaften ausgewiesen werden, damit eine
Immobilientransaktion stattfinden kann. Die steigenden Anforderungen widerspiegeln sich ver-
mehrt in den jeweiligen Bauvorschriften und Energiegesetzen, die laufend verscharft werden, um
die nationalen und internationalen Klimaziele zu erreichen.

Fur viele Nutzer ist die Anmietung nachhaltiger Flachen ein wichtiges Auswahlkriterium. Vor allem
grosse und internationale Unternehmen verfolgen eine spezifisch auf Nachhaltigkeit ausgerichte-
ten Unternehmenspolitik. Sie orientieren sich dabei an ganzheitlichen ESG-Kriterien, die Umwelt-
(Environmental) und Sozialstandards (Social) sowie Aspekte der Unternehmensfihrung (Gover-
nance) berlicksichtigen. Nachhaltigkeitszertifizierungen und Gebaudelabels sind dabei ein wichti-
ger Indikator und signalisieren, ob es sich um nachhaltige Fldchen handelt. Kennzeichnungen wie
LEED, BREEAM, DGNB oder Minergie zdhlen zu den etabliertesten Gebaudelabels, die stellver-
tretend flr nachhaltiges Bauen stehen.

Obwohl Nachhaltigkeitslabels fiir kommerzielle und private Liegenschaften immer mehr Verbrei-
tung finden, sind sie oft nur schwer vergleichbar. Viele Labels sind aus nationalen Initiativen ent-
standen, haben landerspezifische Eigenheiten und setzen jeweils verschiedene Schwerpunkte.
Eine ganzheitliche Nachhaltigkeitsbewertung im Sinne der ESG-Kriterien bieten die Gebaudelabels
daher oftmals nicht. Professionelle Manager von Immobilieninvestments stehen damit vor der
Herausforderung, ihr Immobilienportfolio nach geeigneten Nachhaltigkeitskriterien bewerten zu
koénnen, die einer umfassenden ESG-Betrachtung standhalten. Labels und Zertifizierungen sind
dabei nur ein Teilaspekt. Entsprechend komplexer wird die Herausforderung fiir internationale
Immobilienportfolios mit Liegenschaften in verschiedenen Landern, die jeweils unterschiedlichen
Standards unterliegen.

52 Schweizer Immobilienmarkt 2019 | Marz 2019



ESG-Benchmarking
um zu wissen,
wo man steht

Systematische
Evaluation und
weltweite Etablierung
des GRESB

GRESB als
Evaluationsplattform
fir institutionelle
Investoren

Mittlerweile hat sich der Global Real Estate Sustainability Benchmark (GRESB) als fiihrende Initia-
tive im Bereich ESG-Bewertung etabliert. Der GRESB ermittelt die Nachhaltigkeitsperformance
von Immobilien und Immobilienportfolios weltweit nach einheitlichen ESG-Kriterien. Er orientiert
sich zu diesem Zweck an den international filhrenden Reporting-Standards «Global Reporting
Initiative» (GRI) und den «Principles of Responsible Investments» (PRI). Die teilnehmenden Immo-
bilienunternehmen und Investment Manager haben die Méglichkeit, ihre Nachhaltigkeitsperfor-
mance mit ihrer Vergleichsgruppe sowie mit dem globalen Gesamt-Ranking zu vergleichen

(Abb. 75). Zudem wird bei dieser jahrlich durchgefiihrten Benchmark-Erhebung aufgezeigt, in
welchen Bereichen sie ihre Nachhaltigkeitsperformance verbessern konnen.

Im Jahr 2018 wurden im Rahmen des GRESB mehr als 900 der fiihrenden Immobilienunterneh-
men und Immobilienfonds in 64 Landemn systematisch auf ihre ESG- bzw. Nachhaltigkeitsperfor-
mance untersucht (Abb. 76). Damit evaluiert der GRESB insgesamt ein Immobilienvermégen von
mehr als CHF 3.5 Bio. bzw. rund 79'000 Liegenschaften. Je nach Grosse des Portfolios, der
Nutzungsart und der Landerallokation werden die Vergleichsgruppen evaluiert und in einem
Benchmark miteinander verglichen. Es wird also sichergestellt, dass eine objektive Vergleichbar-
keit unter den sehr unterschiedlichen Immobilienportfolios gewahrleistet ist. Vor allem Unterschie-
de in der Nutzungsart der Immobilien sind zu beriicksichtigen, da sich etwa die Implementierung
von ESG-Kiriterien in Blroliegenschaften stark von jener in Retail- oder Logistikimmobilien unter-
scheiden kann. So ist beispielsweise der Energie- und Ressourcenverbrauch einer Biroliegen-
schaft anders zu beurteilen als der einer Logistik- oder einer kommerziellen Einzelhandelsflache.
Zudem stellt der GRESB sicher, dass Immobilienportfolios gleicher bzw. dhnlicher Volumina mitei-
nander verglichen werden, zumal viele kleinere Immobilienunternehmen und Immobilienfonds oft-
mals nur einen geringen Fokus auf ESG- und Nachhaltigkeitsaspekte legen konnen. Grossenvor-
teile von teiinehmenden Fonds werden somit ausgeschlossen.

Viele teilnehmende Manager von Immobilieninvestments nutzen den GRESB zusatzlich, um mit
ihren Investoren bezlglich ESG- und Nachhaltigkeitsperformance in Kontakt zu treten. Mehr als
75 institutionelle Investoren, die insgesamt mehr als CHF 17.7 Bio. an institutionellen Vermégen
représentieren, nutzen die GRESB-Daten und die GRESB-Analyse-Tools, um eine fundierte Aus-
wahl nachhaltiger Immobilienfonds treffen und in der Folge das Rendite-Risiko-Profil und den
Shareholder Value optimieren zu kdnnen. Der GRESB steht demzufolge sowohl fiir eine systema-
tische Messung der ESG-Performance von Investment Managemn als auch fir eine adéquate
Evaluation auf Investorenseite, die eine neue Dynamik in das Universum der nachhaltigen Immobi-
lieninvestmentidsungen bringt. Der Benchmark schafft eine Transparenz bei ESG-Kriterien, die
eine sukzessive Optimierung der eigenen Nachhaltigkeitsleistung erlaubt und fordert. Die Entwick-
lung in den vergangenen Jahren bestatigt, dass ein regelrechter Wettbewerb um die eigene
Nachhaltigkeitsperformance eingesetzt hat, dem sich auch die flihrenden Immobilienunternehmen
und Investmentfonds im Schweizer Immobilienmarkt sowie die institutionellen Schweizer Investo-
ren zunehmend nicht mehr verschliessen kdnnen.

Abb. 75: Ganzheitliche ESG-Evaluation mittels GRESB
Abschneiden eines Credit Suisse Beispielportfolios in den GRESB-Hauptkategorien
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Abb. 76: Wachsende Verbreitung des GRESB-Benchmarking
Anzahl Teilnehmer an den GRESB Assessments
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Ganzheitliche
ESG-Evaluation

In einer ganzheitlichen ESG-Evaluation prift der GRESB die teiinehmenden kotierten und nicht
kotierten Immobilienunternehmen anhand der Kriterien Management, Transparenz, Chan-

cen/Risiken, Performance-Indikatoren, Monitoring- und Umweltmanagementsystem, Stakeholder-
Einbezug, Neubau/Sanierungen sowie Gebaudezertifikate (Abb. 75). Insgesamt werden in den
genannten Hauptkategorien rund 50 Indikatoren gepriift. Neben Fragen zur Nachhaltigkeitsstra-
tegie und deren Umsetzung sowie zu konkreten Verantwortlichkeiten im Unternehmen, (inwieweit
z.B. ein Monitoring- und Umweltmanagementsystem vorhanden ist) spielen auch quantitative
Performance-Indikatoren wie Energie-, COo-, Wasser- und Abfallverbrauch auf Ebene der einzel-
nen Liegenschaften eine wichtige Rolle im Benchmark.

Erfassung
der Kennzahlen ist
eine Herausforderung

Die erforderlichen Informationen vollumfanglich zu erheben und verfligbar zu haben, ist fir viele
Immobilienanlagemanager eine Herausforderung. Doch nur was gemessen wird, kann auch ge-
steuert werden. Abbildung 77 zeigt den Endenergieverbrauch und die COo-Emissionen eines

grossen Portfolios im Vergleich. Die gewonnene Transparenz in Bezug auf das eigene Portfolio ist
eine grundlegende Voraussetzung fir eine systematische Optimierung im Zeitverlauf. Seit der
Grindung des GRESB im Jahr 2011 konnte die Transparenz hinsichtlich der ESG-Performance
stetig erhdht werden. Punkten kénnen die Immobilienunternehmen auch mit ihrem nachhaltigen
Engagement in der Gemeinde, gemeinnltzigen Initiativen, der Schaffung von Begegnungsstatten
oder anderen sozialen Aspekten im Zusammenhang mit ihrem Immobilienportfolio. Nachhaltig-
keitszertifikate und Gebaudelabels fliessen ebenso in die Bewertung mit ein. Sie sind jedoch nur
ein Teilaspekt in der Gesamtbewertung der ESG-Performance.

Optimierungsmass-
nahmen im Betrieb
als guter Startpunkt

Einfache Optimierungsmassnahmen im Betrieb bilden einen guten Ausgangspunkt fiir Nachhaltig-
keitsstrategien. Sie ergeben vielfach nicht zu vernachlassigende Einsparmdglichkeiten. Im Ein-
kaufscenter Sihlcity wurden beispielsweise dank Optimierung von Heizgradkurven und Heizlimiten,

Optimierung von Zeitschaltuhren sowie Nutzung von Warmepumpen pro Jahr 1.68 Mio. kWh
eingespart. Mithilfe von Wetterprognosen werden Gebaude friher geheizt oder abgekuhlt, was
sparsamere Heiz- oder Kihlphasen bedeutet und sowohl die Heiz- als auch Wartungskosten sen-
ken hilft. Im Zeitraum 2010 bis 2016 konnten der Energieverbrauch des Einkaufscenter-
Komplexes um 19% und der CO»-Ausstoss um 25% gesenkt werden (Abb. 78). Selbstredend
wurden dadurch auch die Energiekosten reduziert. Mit solchen Massnahmen lassen sich rasch
erste Erfolge erzielen, welche die Fortfiihrung des eingeschlagenen Weges unterstitzen. Zudem
lasst sich mit ihnen Zeit fir die Etablierung der ndtigen Kennzahlen gewinnen.

Nachhaltigkeit
messbar und
optimierbar machen

Die Resultate des jahrlich stattfindenden ESG-Benchmarking werden jeweils im September verdf-
fentlicht. Neben einem GRESB-Gesamtscore kénnen die Teilnehmenden ihre Ergebnisse in den
Bereichen Umwelt (E), Soziales (S), und Unternehmensfiihrung (G) ablesen. Zusatzlich wird die

ESG-Performance anhand eines Rankings mit einem bis fiinf Sternen deutlich. Dariber hinaus
sind umfangreiche Analyseinstrumente verflgbar und Benchmarkvergleiche maéglich. Die Etablie-
rung des GRESB als fiihrender Standard im Immobiliensektor zur systematischen Evaluation der
Nachhaltigkeitsleistung und zum Vergleich mit dem Markt hat die Transparenz beztliglich ESG bei
Investment Managern von Immobilien massgeblich erhoht. Das Verdienst der GRESB-Initiative
besteht vor allem darin, Nachhaltigkeit in der Immobilienbranche mess- und vergleichbar zu ma-
chen. Nur so sind eine systematische Optimierung der ESG-Performance und die Einhaltung
definierter Nachhaltigkeitsziele Gberhaupt erst moglich.

Abb. 77: Umfassende Transparenz bis auf Objektebene
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Abb. 78: Optimierung im Betrieb kann auch Kosten senken
Energieverbrauch Sihlcity (in kWh/m?)
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Immobilienanlagen — Indirekte Anlagen

Unverzichtbare Immobilien

Defensive Qualitaten
der Schweizer
Immobilienfonds

Renditepramien
auf Zwischenhoch

Viele Kapitalmarkt-
transaktionen bei
den nichtkotierten
Fonds

Riickschlag rasch
wieder wettgemacht

In einem schwierigen Bérsenjahr 2018 haben indirekte Immobilienanlagen Wert-
korrekturen erfahren — wenn auch moderater als andere Investments. Das Preis-Risiko-
Verhaltnis kotierter Inmobilienfonds préasentiert sich folglich wieder recht attraktiv.

Immobilienanleger konnten sich dem Abwartssog, der 2018 die Méarkte beherrschte, nicht entzie-
hen. Die an der Zircher Borse SIX kotierten Aktien von Schweizer Immobiliengesellschaften er-
brachten eine Gesamtrendite von —2.1% (Abb. 79). Noch mehr Federn lassen mussten die Im-
mobilienfonds (-5.3%). Doch sowohl beim breiten Aktienindex SPI (-8.6%) als auch bei den
Immobilienaktien der Eurozone (—11.6%) fiel die Korrektur noch starker aus. Damit erwiesen sich
indirekte Schweizer Immobilienanlagen in Zeiten erhéhter Unsicherheit einmal mehr als ver-
gleichsweise stabile Investments.

Ein baldiges Ende der Negativzinsara ist weiterhin nicht in Sicht. Die Langfristzinsen sanken zum
Jahresende gar deutlich, sodass die Renditepramien von Fonds (310 Basispunkte) und Aktien
(400 Basispunkte) gegentber Staatsanleihen die hochsten Stande seit zwei Jahren erreichten.
Von der Zinsfront erhalten Immobilienanlagen folglich weiterhin starken Riickenwind.

Bei den in ZUrich kotierten Immobilienfonds waren die Kapitalmarkttransaktionen 2017 ausserge-
wohnlich hoch. Insgesamt wurden Kapitalerhéhungen, Lancierungen und Neukotierungen im
Umfang von gegen CHF 3 Mrd. durchgefihrt. 2018 sank dieses Volumen auf CHF 990 Mio.
(Abb. 80). Es ware jedoch verfriiht, aufgrund der negativen Performance und der riicklaufigen
Kapitalmarkttransaktionen im Hauptindex (SXI Real Estate Funds) auf ein geringeres Interesse der
Anleger an Immobilienfonds zu schliessen. Vielmehr verschob sich ein erheblicher Teil der Trans-
aktionen hin zu den Nebenwerten und zu nichtkotierten Gefassen. 2018 flossen gegen

CHF 2.5 Mrd. in solche Fonds, die teilweise nur qualifizierten Anlegern offenstehen. Insgesamt
wurde fast dhnlich viel Kapital aufgenommen wie 2017, was mit ein Grund fur die schwache Jah-
resperformance war.

Infolge der negativen Performance bildeten sich auch die Agios der kotierten Fonds deutlich zu-
riick. Im Mittel beliefen sie sich per Ende 2018 noch auf 15.6% (Vorjahr: 28.3%) und lagen damit
erstmals seit fast funf Jahren unter ihrem langfristigen Durchschnitt (Abb. 80). Im Unterschied zu
heute notierten die Zinsen damals jedoch noch deutlich im positiven Bereich. Zum Jahresbeginn
2019 nutzten die Anleger die — gemessen am Zinsniveau — glinstige Bewertung als Kaufgelegen-
heit, worauf das mittlere Agio bis Ende Januar wieder auf 20.6% stieg.

Abb. 79: Wertkorrekturen bei Schweizer Fonds und Aktien Abb. 80: Agio zurick auf langjahrigem Durchschnitt
Gesamtperformance indirekter Inmobilienanlagen, Index: 1. Januar 2017 = 100; Entwicklung der Agios kotierter Immobilienfonds (rechte Skala) und Kapitalmarkt-
Rendite 10-jahriger Schweizer Staatsanleihen transaktionen
Rendite 10-j. Eidgenosse (rechte Skala) —SXI Real Estate Funds Neukotierungen und Lancierungen mm Kapitalerhéhungen
—SXI Real Estate Shares —Immobilienaktien Eurozone in CHF —Agio (r. Skala) - - Agio Durchschnitt seit 1990 (r. Skala)
—Swiss Performance Index —Differenz Agio Wohnen — kommerziell
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Immobilienaktien
und -fonds mit
kommerziellem
Fokus gefragt

Konvergierende Leer-
standsentwicklung
zwischen den
Segmenten

Anleger
achten verstarkt
auf Leersténde

Immobilienaktien
reagieren starker auf
Konjunkturzyklen, ...

... Immobilienfonds
dagegen stéarker auf
Zinszyklen

Der Trend zu sinkenden Agio-Differenzen zwischen Fonds mit Anlagefokus Wohnen und solchen
mit Fokus auf kommerzielle Immobilien setzte sich auch 2018 fort. Ende 2018 betrug der Agio-
Aufschlag fur Wohnimmobilienfonds noch 9.5 Prozentpunkte (Abb. 80) — ein Wert der letztmals
2012 unterschritten wurde. Insbesondere Buroflachen profitieren von der giinstigen konjunkturel-
len Lage (Seite 35 ff.), wahrend der Wohnungsmarkt weiterhin von einem wachsenden Uberan-
gebot geprégt ist (Seite 28 f.). Die steigende Nachfrage der Anleger nach Gefassen mit Fokus
auf Geschaftsimmobilien dirfte — zumindest teilweise — auch die im Vergleich zu den Fonds bes-
sere Performance von Immobilienaktiengesellschaften (Abb. 79) erklaren.

Der im Vergleich zu den Wohnflachen verbesserte Geschaftsgang bei den kommerziellen Flachen
kommt auch in der Entwicklung der Leerstande der unterschiedlichen Fonds zum Ausdruck. Die
Mietertragsausfalle der kotierten Immobilienfonds nahmen insgesamt im Vergleich zum Vorjahr
leicht zu (von 5.0% auf 5.1%). Dabei waren die Ertragsausfélle der Fonds mit Fokus auf kommer-
zielle und gemischte Flachen das dritte Jahr in Folge riicklaufig und betrugen noch 5.4%. Dem-
gegenlber stiegen die entsprechenden Ertragsausfélle bei den Wohnimmobilienfonds zwischen
2014 und 2018 von 3.8% auf 4.9%.

Innerhalb der Kategorie der Wohnimmobilienfonds war eine zunehmende Fokussierung auf die
Leerstande zu beobachten (Abb. 81). Fonds mit Uberdurchschnittlich hohen Mietertragsausféllen
(>7%) wiesen mit 7.6% signifikant tiefere Agios auf als solche mit unterdurchschnittlichen Mieter-
tragsausféllen (<4 %), die per Ende 2018 ein mittleres Agio von 19.5% verzeichneten. Auch der
Agio-Riickgang gegentber dem Vorjahr fiel bei den Fonds mit den héchsten Leerstanden mit
17.2 Prozentpunkten am starksten aus.

Im direkten Vergleich zwischen Immobilienaktien und Immobilienfonds lag das Momentum folglich
eher auf der Seite der Immobilienaktiengesellschaften. Letztere sind weniger im Wohnsegment
engagiert und profitieren starker vom konjunkturellen Aufschwung. Im Vergleich zu den Fonds
verhalten sie sich jedoch auch zyklischer und waren von einer Eintriibung der Konjunktur voraus-
sichtlich stérker betroffen als die Immobilienfonds.

Mit zunehmender Dauer des Aufschwungs erhoht sich allerdings auch die Wahrscheinlichkeit
steigender Zinsen. Internationale Marktdaten belegen, dass Immobilienanlagen in Zeiten steigen-
der Langfristzinsen im Durchschnitt eine deutlich schwéchere Performance erbringen als die brei-
ten Aktienindizes (Abb. 82). Dies galt in der Vergangenheit auch fir Schweizer Immobilienaktien
und Immobilienfonds. Letztere reagierten jeweils deutlich sensibler auf Zinsénderungen. Bei sin-
kenden Zinsen erzielten sie im langfristigen Mittel eine um 6.1 Prozentpunkte hohere jahrliche
Rendite als in Phasen mit anziehenden Zinsen. Bei den Immobilienaktien betrug dieselbe Differenz
nur 2.8 Prozentpunkte. Langerfristig sollten Anleger, die mit einem Szenario anhaltend tiefer Zin-
sen rechnen, daher eher auf Immobilienfonds setzen. Wer einen anhaltenden wirtschaftlichen
Aufschwung erwartet, sollte hingegen Immobilienaktien Uibergewichten.

Abb. 81: Anleger reagieren zunehmend sensitiv auf Leerstande
Immobilienfonds mit Fokus Wohnimmobilien: Agios nach Héhe des Mietertragsaus-
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Abb. 82: Immobilienfonds sind zinssensitiver als Inmobilienaktien

Annualisierte Renditen von indirekten Immobilienanlagen und Aktienindizes im Ver-
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Die in der Vergangenheit erzielte Performance bietet keinerlei Garantie fur kiinftige
Wertentwicklungen. Die Performance kann durch Provisionen, Gebuhren und andere
Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen beeintrachtigt werden.

Quelle: Jahres- und Halbjahresberichte der Fonds, Datastream, Credit Suisse
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Die in der Vergangenheit erzielte Performance bietet keinerlei Garantie fiir kiinftige
Wertentwicklungen. Die Performance kann durch Provisionen, Gebuhren und andere
Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen beeintrachtigt werden.

Quelle: Bloomberg, Datastream, Credit Suisse



Immobilienanlagen — Direkte Anlagen

Qualitat im Fokus

Solider Rendite-
lieferant im Jahr 2018

Hohere Risikopramie
auf dem Land

«Stille Reserven»
in den Bewertungen
bilden einen Puffer

Direkte Immobilienanlagen bleiben gesucht, und ihr Aufwertungspotenzial ist noch nicht
vollstandig ausgereizt. Die Risikobereitschaft der Anleger stésst hingegen an Grenzen.

Der Run auf das Betongold hat sich auch 2018 fortgesetzt. Eine weitere Tempoverschérfung ist
jedoch ausgeblieben. Gemass Baugesuchen wurden Hochbauinvestitionen in der Hohe von

CHF 46.6 Mrd. zur Bewilligung eingereicht (-7.5% ggu. Vorjahr). Die Preise von Wohn- und
gemischten Renditeliegenschaften stiegen geméss IAZI Investment Real Estate Index um 2.4%,
sodass eine noch immer ansehnliche Gesamtrendite von 5.7% resultierte (Mittel der vergangenen
30 Jahre: 4.7%). Weiterhin unter Druck bleibt der Mietertrag, wobei sich die Aussichten bei den
Buroflachen dank einer konjunkturbedingten Nachfrageerholung verbessert haben.

Die anhaltend hohe Nachfrage nach Renditeliegenschaften widerspiegelt sich in einem fortgesetz-
ten Druck auf die Anfangsrenditen. Gemass Transaktionsdatenbank der Real Estate Investment
Data Association (REIDA) erreichten die Bruttoanfangsrenditen mit 3.3% bei Buroflachen respek-
tive 2.8% bei stadtischen Wohnflachen 2018 neue Tiefstande (Abb. 83). Bei den Wohnflachen
ausserhalb der Zentren war dagegen ein leichter Anstieg (von 3.9% auf 4.1%) zu verzeichnen.
Die Zunahme der Renditedifferenz zwischen den urbanen und I&ndlichen Wohnflachen dirfte das
Resultat eines gestiegenen Risikobewusstseins der Anleger sein. Als Folge der wachsenden
Leerstdnde im landlichen Raum fordem sie eine hohere Risikopramie. Oder mit anderen Worten:
Die Anleger haben eine Flucht an die sicheren Lagen angetreten.

Trotz steigender Leerstdnde und sinkender Mieten auf dem Mietwohnungsmarkt sowie einer ge-
ringen Wahrscheinlichkeit zusatzlicher Zinsstimuli dirften die Verkehrswerte von Renditeliegen-
schaften Uber das aktuelle Jahr hinaus noch steigen. Selbst im Falle einer ersten Erhéhung der
Leitzinsen durch die Schweizerische Nationalbank gegen Ende des Jahres ist eine baldige Ab-
wartskorrektur unwahrscheinlich. Grund dafir sind die «stillen Reserven», die in den Liegen-
schaftsbewertungen noch enthalten sind. Die Diskontierungssétze, die bei der Discounted-Cash-
Flow-Methode den heutigen Wert der zukiinftigen Ertrdge bestimmen, sind nicht im selben Aus-
mass gesunken wie die Zinsen (Abb. 84). Die Differenz zwischen einem markttypischen Diskon-
tierungssatz und dem Langfrist-Swapsatz ist in den vergangenen zwei Jahren zwar leicht gesun-
ken, lag aber 2018 mit geschatzten 330 Basispunkten (Bp) noch immer deutlich Gber dem lang-
fristigen Mittel. Diese Tragheit der Diskontierungsséatze schitzt folglich vor starken kurzfristigen
Schwankungen der Verkehrswerte.

Abb. 83: Steigende Stadt-Land-Differenz bei den Anfangsrenditen
Bruttoanfangsrenditen Wohnen: Transaktionsbasierte Anfangsrenditen institutioneller

Investoren, Mediane pro Segment
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Abb. 84: Aufwertungspotenzial noch nicht voll ausgereizt
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