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Partie rédagtion

nelle

mit ausléndischen Studien an anerkann-
ten Hochschulen ebenblrtig sind. Dies
wirde nach heutigem Stand den Uber-
gang zu einem vierjahrigen Studium erfor-
dern. Interessant in dieser Beziehung ist
die Absicht Deutscher Ingenieurkreise, die
Ausbildungsgange an deutschen Fach-
hochschulen (FH) von drei auf vier Jahren
zu verlangern, um die EG-Konformitat zu
erreichen.

Alternative zur Verlangerung
der Grundausbildung
Eine Mdglichkeit zu EG-konformen Stu-

diengangen zeigt die Reforminitiative der
Ingenieurschule HTL Winterthur auf, wel-

che die Dauer des Studiums auf vier Jahre
verlangern mochte, wenn auch aus ande-
ren Beweggriinden. Es besteht aber noch
eine weitere Mdglichkeit, bei Beibehaltung
der bisherigen Studiendauer von drei Jah-
ren die europaischen Anforderungen zu er-
reichen. Diese Alternative bezieht die
Nachdiplomstudien an Ingenieurschulen
HTL oder anderen Weiterbildungsinstitu-
ten in die Ausbildung ein. So wird bei-
spielsweise das Studium an der Ingenieur-
schule HTL in Buchs von amerikanischen
Instanzen anerkannt, wenn ein ebenfalls
dort angebotenes Nachdiplomstudium ab-
solviert wurde, da damit die vier Jahre
Dauer ebenfalls erreicht wird. Dieser Weg
ist sicher eine gute und akzeptable Alter-

native zur Verlangerung der Grundausbil-
dung. Die Konzentration auf Nachdiplom-
studien liegt auch im heutigen Trend nach
kirzerer Grundausbildung und nachfol-
gender permanenter Weiterbildung. Wie-
weit diese Alternative allerdings von den
entsprechenden Instanzen der EG akzep-
tiert wird, muss durch intensive Gespra-
che in der nachsten Zukunft erforscht wer-
den.

Adresse des Verfassers:
Dieter Schirer, lic.iur.
Generalsekretar STV
Weinbergstrasse 41
CH-8023 Zirrich

Immobilien:

Risiken, Fehlinvestitionen

G. Lanfranconi

Sachwertanlagen, insbesondere Immobilien gehéren nicht a priori zu den sicher-
sten Anlagen. Gewisse Immobilienanlagen sind mit Risiken verbunden und kén-
nen, wie die Wirtschaftsgeschichte zeigt, zu massiven Verlusten fiihren. Wer nun
meint, nach dem Abstimmungsergebnis der Stadt-Land-Initiative werden die
Preise unbesehen und fiir praktisch alle Immobilienanlagen immer weiter in die

Hohe klettern, diirfte sich irren.

Les placements en valeurs réelles, en particulier inmobiliers, ne font a priori pas
partie des investissements les plus sdrs. Certains placements immobiliers ne
sont pas sans risques et peuvent, comme le prouve I’histoire économique, mener
a de grosses pertes. Qui pense que, vu le résultat de la votation sur l'initiative
«Ville-Campagne», les prix vont grimper de facon inchangée pour tous les place-

ments immobiliers, devrait se tromper.

Immobilienanlagen an guter Lage durften
weiterhin in den Genuss eines Wertzu-
wachses kommen. Und kritische Immobi-
lien an schlechten Lagen drften zu zu-
nehmend akzentuierten Schwierigkeiten
fhren. Fur diese Entwicklung sind haupt-
sachlich zwei Problemkreise massge-
bend: die ungenligende Rentabilitat. Im-
mobilien werden in der Schweiz heute mit
einer Rendite um etwa 5% gehandelt. Da-
mit eine Immobilienanlage indessen nicht
zu sich sukzessive kumulierenden Verlu-
sten fuhren, wére eine Bruttorendite oder
ein Kapitalisierungssatz von 7 bis 8% no-

Erschienen in «Schweizerische Technische Zeit-
schrift» Nr. 4, 1989.
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tig. T. Heinzmann von der Schweizeri-
schen Bankgesellschaft, Zurich, muss in
seinen Ausfliihrungen «Eine Liegenschaft
rentiert nur bei 7 bis 8% Bruttorendite»
Recht gegeben werden.

Erheblicher
Renovationsaufwand

Bei vielen Objekten wird der Renovations-
aufwand unterschatzt. Feststehen durfte,
dass viele Materialien und Bausysteme
eine klrzere Lebenserwartung haben als
allgemeinhin angenommen wurde. Ge-
wisse Bausysteme bedingen ab einem
Gebaudealter von 15 bis 20 Jahren einen
Sanierungsaufwand. Betroffen ist dabei in
der Regel die gesamte Geb&udehllle so-

Sechsfamilienhaus -
Lage mittelméassig

Kaufpreis: Fr. 2 000 000.—
Zinseinnahmen:  Fr. 102 000.—
Bruttorendite: 51%
Renovationen

(insbesondere

Gebéaudehlle und

haustechnische

Installationen) in

nicht erwarteter

Hohe: Fr. 560 000.—
Neuer Buchwert:  Fr. 2 560 000.—
Neue

Zinseinnahmen*: Fr. 118 000.—
Neue Rendite: ger. 4,61%

* Durch die Missbrauchsgesetzge-
bung sind den Zinserhéhungen ein-
deutig klare Grenzen gesetzt.

Abb. 1: Renovationsaufwand.

wie die haustechnischen Anlagen. Der
Mangel an gut ausgebildeten Fachkréaften
in praktisch allen Sparten des Bauneben-
gewerbes hat zu einer entsprechenden
Teuerung im Bereiche der Renovationsar-
beiten geflihrt. Wenn sich nun beide nega-
tiven Faktoren (zu geringe Anfangsrentabi-
litat beim Erwerb einer Liegenschaft und
zu hoher Renovationsbedarf) kumulieren,
entsteht ein entsprechend hoher, voraus-
sehbarer Verlust.

Der Eigentimer wird nun entweder die
jahrlich anfallenden Verluste durch andere
Einnahmen abdecken oder die Liegen-
schaft mit Verlust verkaufen missen (Abb.

1).
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Fachteil

Hotel Alexandra Palace Golf in Arosa
Eroffnung:

Konkursamtliche Versteigerung:
Amtliche Schatzung:

Konkursamtliche Schatzung:

Zuschlag (effektiver Wert

der Liegenschaft):

La Centrale in Biel

Amtlicher Wert:

Schatzung vor der Verwertung:
Zuschlag (effektiver Wert

der Liegenschaft):

Palace Hotel in Lugano
Preisidee 1970:

ten.

Die Verkaufsbemuhungen blieben bis 1980 erfolglos. Anfangs 1980 erwirbt G
die Liegenschaft fur Fr. 12 650 000.— und gerat in wirtschaftliche Schwierigkei-

1972

1974

Fr. 11 000 000.—
Fr. 7 000 000.—
Fr. 5950 000.—
Fr. 5238 500.—
Fr. 3860 000.—

Fr. 3000 000.—

Fr.19 700 000.—

Abb. 2: Beispiele von Verlusten im Immobiliengeschéft.

Verluste im
Immobiliengeschéft

In jeder Boomphase wird verdrangt, wie
spektakulér friher die publizierten und der
Allgemeinheit zugénglich gemachten Ver-
lustzahlen im Einzelfall aussehen kénnen
(Abb. 2).

Selbst professionelle Marktkenner blieben
nicht von Fehlbeurteilungen im Zusam-
menhang mit Immobilienanlagen ver-
schont. Die Hypothekarkasse Solothurn
wies beispielsweise 1976 einen ungedeck-
ten  Ruckstellungsbedarf  von  Fr.
25000 000.— auf, wobei auch die ge-
schrumpften Verkehrswerte der hypothe-
zierten Liegenschaften eine Rolle gespielt
haben durften. Die Schweiz. Bankgesell-
schaft engagierte sich in der Folge bei der
Hypothekarkasse Solothurn durch eine
entsprechende Beteiligung bei der Wieder-
aufstockung des Aktienkapitals. Selbstver-
standlich gibt es aus Bankenkreisen noch
krassere Falle. Robert de Muralt verspeku-
lierte sich mit Immobilien. Die Bank (Le
Clerc & Cie.) musste ein Stundungsge-
such einreichen, und die Schweizerische
Bankenaufsichtsbehérde sah sich ge-
zwungen, eine Schalterschliessung zu
verflgen.

Diverse Objekte haben in der Schweiz in
letzter Zeit zu Preisen die Hand gewech-
selt, die flir den Liegenschaftserwerber
nur zwei Méglichkeiten offenlassen:

— Entweder deckt er die jahrlich anfallen-
den Verluste durch Einnahmen aus an-
derer Quelle.

— oder aber er verdussert die Liegen-
schaft mit entsprechenden Verlusten.
Dr. Kurt Schiltknecht hat 1985 als Direktor
der Nordfinanzbank Zirich die Situation

richtig gesehen:
«Die fur die Anlage der Vorsorgeeinrich-
tungen Verantwortlichen sind wohl bera-
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ten, wenn sie die im Gesetz vorgesehenen
grosszugigen Limiten fur Immobilien- und
Grundpfandanlagen nicht unbesehen aus-

-schopfen. Mit alten Rezepten Vermobgens-

verwaltung zu betreiben kann risikoreich
sein. Auch im Immobilienmarkt gilt: Die
Letzten beissen die Hunde.»

In diesem Zusammenhang muss man an
die Erfahrungen erinnern, die fir Immobi-
lien immer Gultigkeit haben werden: Eine
Aktie oder eine Obligation, die am Markt
an Wert eingebusst hat, kann «aufs Eis ge-
legt werden» — in Ruhe kann abgewartet
werden, wie weit und in welchem Umfang
sich der Markt erholt. Bei einer Immobilie
ist das anders. Wenn eine Immobilienan-
lage nicht rentiert, fallen die Verluste
stindlich an und kumulieren sich. Wenn
dann noch aus finanziellen Griinden auf
den auch nur nétigsten Unterhalt verzich-
tet wird, kumuliert sich in der Regel der
Schaden. Statt dass im richtigen Zeitpunkt
in einem finanziell vertretbaren Rahmen
renoviert wird, fihrt der vernachlassigte
Unterhalt zu einer entscheidenden Beein-
tréchtigung der Bausubstanz an sich.
Auch die minimale ungentgende Rendite
ist plétzlich geféhrdet, und die Verluste
steigen weiter. In der Schweiz gehéren fol-
gende Immobilienanlagen zu kritischen
Anlagen:

— Veraltete Hotelliegenschaften mit auf-
gestautem Unterhalt

— Fabrik- und Gewerbeliegenschaften in
sich entvdlkernden Talschaften

— Wohnliegenschaften an ausgeprégt
schlechter Lage

— Geschéftshduser mit aufgestautem Un-
terhalt an schlechten Lagen

Verkehrswertfaktoren

Fur den Wert einer Liegenschaft ist die
richtige Beurteilung der Verkehrswertfak-

toren von Bedeutung. Bei Wohnbauten
stehen folgende Verkehrswertfaktoren im
Vordergrund:

Lage einer Liegenschaft

Die Lage einer Liegenschaft (Wohnlage,
Verkehrslage/Immissionsverhéltnisse u.a.)
lasst sich in der Regel kaum mehr positiv
beeinflussen.

Bauqualitat

Die Bauqualitat spielt im Rahmen der Ge-
wichtung der Verkehrswertfaktoren eben-
falls eine gewisse Rolle. Im Gegensatz zu
den Verkehrswertfaktoren «Lage» lasst
sich indessen die Bauqualitat verbessern.

Steuerverhéltnisse

Die Steuerverhéltnisse spielen eine ent-
scheidendere Rolle als allgemeinhin ange-
nommen wird. In vielen Regionen der
Schweiz gibt es, oft handelt es sich dabei
noch um Nachbargemeinden, krasse Un-
terschiede bezlglich der Steuerverhalt-
nisse. Da davon ausgegangen werden
darf, dass es kaum mittelfristig, in abseh-
barer Zeit schon gar nicht, zu einer Steuer-
harmonisierung kommen wird, darf der
Verkehrswertfaktor «Steuerverhaltnisse»
nicht vernachlassigt werden.

Aufgrund dieser Hinweise ergibt sich: Die
schlechteste Liegenschaft ist sicher eine
miserable Bauqualitdt an unmdglicher
Lage. Schon besser ist eine schlechte
Bauqualitat (dieselbe lasst sich ja verbes-
sern) an guter Lage. Das Optimum ist
zweifellos die gute Bauqualitat an hervor-
ragender Lage. Derartige Liegenschaften
gelangen aus naheliegenden Grunden
kaum je auf den Markt. Grundsatzlich gilt
fur Neubauten folgendes:

— Die erfahrenen Profibautréger, welche
eine akzeptable Bauqualitat an guter
Lage anzubieten haben, sind von den
Anlegern permanent umworben und
mussen ihre Liegenschaften kaum je 6f-
fentlich auf den Markt bringen.

In diesem Zusammenhang muss an die
Verschiedenheit der Markte erinnert wer-
den. Selbst in der kleinen Schweiz gibt es
ausserst unterschiedliche Markt- und Zins-
verhéltnisse. In St-Imier dlrfte es im Mo-
ment Schwierigkeiten bieten, eine durch-
schnittliche 3-/4-Zimmer-Wohnung fir Fr.
700.— im Monat zu vermieten. In der Ag-
glomeration Zirich wirden sich auf ein
derartiges Marktangebot Hunderte von In-
teressenten melden. Noch krasser klaffen
die Immobilienméarkte auseinander, wenn
man einige auslandische Stadte mit
schweizerischen Situationen vergleicht.
Gute Wohn- und Verkehrslagen treffen auf
ungefahr folgende prozentuale Anteile der
bestehenden Bausubstanz zu.

New York 10-20%, Frankfurt 15-25%,
Genf 25-30%, Zirich 25—-35%, Bern 30—
40%, Thun 35—45%.

Daraus ergibt sich folgender Hinweis:
Eine Liegenschaft an einer relativ ungiin-
stigen Wohn- und Verkehrslage ist in
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Hypothekarische Verschuldung der Schweiz seit 1983

Stand in Milliarden Franken am Jahresende

1983 1984 1985 1986 1987
Banken' 179,6 194,8 212,7 234,4 261,8
Versicherungen? 13,0 141 15,3 16,6 18,0
Pensionskassen?® 10,8 111 12,0 13,2 14,4
Offentliche Hand* 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9
Naturliche Personen
und Gesellschaften’ 5,3 54 5.5 5,5
Total 209,8 226,3 246,4 270,7 300,6

' Inlandische Hypothekaranlagen einschliesslich der festen Vorschusse und
Darlehen gegen hypothekarische Deckung

2 Private Versicherungsgesellschaften sowie Krankenkassen

3 Pensionskassen privaten und o6ffentlichen Rechts (Angaben fiir 1985-1987:
Schatzung der Schweizerischen Bankgesellschaft)

¢ Uberwiegend Grundpfandkredite der SUVA, Luzern

5 Schéatzung der Schweizerischen Bankgesellschaft

Abb. 3

Frankfurt verkauflich. In Regionen, wo der
Anteil an guten Wohn- und Verkehrslagen
gross ist (wie beispielsweise eben Thun),
durfte eine Wohnliegenschaft an schlech-
ter Wohn- und Verkehrslage entsprechend
schwierig zu verkaufen sein.

Markt wird die Preise
regulieren

Seit dem Ende des 2. Weltkrieges hat der
Markt ein paar Mal vom Verkaufermarkt
zum Kaufermarkt gependelt und umge-
kehrt. In jeder Marktsitutation I&sst sich fol-
gendes beweisen. Als bei einem Verkau-
fermarkt die Immobilienpreise stiegen,
ging der Glaube an die Regulierungskraft
des Marktes verloren. In praktisch allen
Medien wurden staatliche Eingriffe gefor-
dert. Wenn dann jeweils der Markt in einen
Kaufermarkt umgeschlagen hat, wende-

ten sich die gleichen Medien unisono den
Opfern der Immobilienspekulation zu und
schilderten genusslich die registrierten
Verlustsituationen. Die regional stark un-
terschiedlichen Marktverhéltnisse werden
massgebend beeinflusst von:

— Einwohnerzahl einer Region

— Demographische Struktur der Bevolke-
rung

— Anzahl Arbeitsplatze der Region

— Anzahl Leerwohnungen

— Ausmass der leerstehenden Biurofla-
chen

Im Gegensatz zum Ausland kommt den
Immobilienanlagen in der Schweiz noch
aus einem anderen Grund eine entschei-
dende Bedeutung zu. In keinem Land der
Welt ist der Immobilienbesitz derart hoch
verschuldet wie in der Schweiz. In diesem

Zusammenhang sollte die zunehmende
Entwicklung bezlglich Grdéssenordnung
der Verschuldung zu denken geben.
Wenn sich seit 1983 die Zunahmen der
Verschuldung jeweils von Jahr zu Jahr in
einer Gréssenordnung von etwas weniger
als 10% gehalten hat, wurde von 1986 auf
1987 eine Zunahme der Hypothekarver-
schuldung von tber 10% registriert.
Wenn dieses Tempo in der Hypothekarver-
schuldung anhalt, durfte sich schon bald
einmal ab 1992/93 eine Verdoppelung der
Hypothekarverschuldung ergeben. Aus
Abbildung 3 ist ablesbar, dass Pensions-
kassen, die 6ffentliche Hand sowie naturli-
che Personen und Gesellschaften eine ge-
wisse Zurlckhaltung Uben, die Banken
hingegen eher einer Wachstumspolitik ge-
folgt sind.

Liegenschaften sind oft eine gute Vermo-
gensanlage, nur trifft dies eben — und dies
mit jeder Sicherheit — nicht fir alle Liegen-
schaften zu.

Schlechte  Immobilienanlagen flhren
rasch zu einer Kumulierung der Verluste,
welche in der Regel kaum in einem ausrei-
chenden Masse zurlickgebremst werden
kénnen. Daher gilt als abschliessender
Anlagetip fir alle Immobilieninteressen-
ten:

Wer (iber wenig Immobilienbesitz verflgt
oder nur eine einzige Liegenschaft erwer-
ben will, muss speziell seine zuklnftige
Anlage Uberprifen. Wenn erfahrene Im-
mobilienanleger in einem regionalen
Markt als Verkaufer auftreten, sollte dies
zu denken geben und vom unerfahrenen
Investor entsprechend in seinen Uberle-
gungen mitberlicksichtigt werden. Eine
Liegenschaft ist schnell erworben — ein
Verkauf ohne Verlust kann indessen, wenn
dies Uberhaupt in der entsprechenden Si-
tuation noch méglich ist, Jahre dauern.

Adresse des Verfassers:
G. Lanfranconi
Sonnhaldenweg 15
CH-3076 Worb
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