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DiePensionskassén entdeckenden Umbaumarkt

»

p i

Statt ihre Mittel in landschaftsraubende (und hiufig leerstehende!)  Au lieu de mettre leurs fonds dans de nouvelles constructions qui
Neuiiberbauungen zu stecken, sollten die Pensionskassen vermehrt
auf andere Anlagen ausweichen (Bild Stéhli)

Rund 110 Milliarden
Franken verwalten die
Pensionskassen in der
Schweiz. Und jihrlich
wird dieses Riesenver-
mogen um rund 10
Milliarden zunehmen.
Vieles davon wird in
den Renovationsmarkt
fliessen. Damit aber
steigt die Verantwor-
tung der Pensions-
kassen beziiglich der
stidtebaulichen, land-
schaftlichen und archi-
tektonischen Aspekte
des Bauens.

Eine Analyse des Basler For-
schungsinstitutes Planconsult
der Auftraggeberstruktur im
Mehrfamilienhausbau  zeigt
die Dominanz der privaten
Haushalte bei den Direktinve-
storen. Die Gruppe der priva-
ten Haushalte hat seine fiih-
rende Rolle in den Jahren von
1981 bis 1983 sogar noch ver-
starkt, und zwar von rund 35
Prozent auf iiber 37 Prozent
Anteil pro Jahr.

Starke Position

Statistische Grundlagen iiber
die Vergangenheit bestehen
auch zur Gruppe «Institutio-

nelle Anlegery. Darin enthal-
ten sind Banken, Versicherun-
gen und Pensionskassen. Die-
se Gruppe hat, wie die Tabelle
aufzeigt, bei den Direktinve-
stitionen in den letzten Jahren
Marktanteile eingebiisst!. Das
iberrascht auf den ersten
Blick, spricht doch fast die
ganze Welt momentan von der
Macht der Institutionellen im
Wohnungsmarkt. Indirekt
spielen die institutionellen
Anleger jedoch eine weit gros-
sere Rolle, als es die Zahlen
der Tabelle vermuten lassen.
Pensionskassen, Versicherun-
gen und Banken sind zuneh-
mend dazu iibergegangen,
nicht mehr selber zu bauen,
sondern fertige Objekte zu
kaufen?. Ein beachtlicher Teil
der Bauaufwendungen im
Wohnungsbau wird daher mit
Blick auf die institutionellen
Anleger als spitere Kéufer ge-
titigt. Diese Rechnung diirfte
auch bei «verniinftigen» Ob-
jekten (Standort usw.) aufge-
hen, denn die Institutionellen
haben sich in den letzten paar
Jahren auch aus Imagegriinden
bei Direktinvestitionen zu-
riickgehalten: Sie  wollten
nicht stindig als «Abreisslo-
weny, «Umgebungsverschand-
lery oder «Zersiedlery in der
Tagespresse erscheinen. Mit
der anonymen Masse der pri-

enlaidissent le paysage (et restent souvent vides!), les caisses de
pensions devraient chercher d’autres placements.

vaten Haushalte, scheint es,
sind solche Artikel nicht mehr
interessant. Also ldsst man ih-
nen bei den Direktinvestitio-
nen den Vortritt und kauft die
brauchbaren Objekte nachher
auf.

Dieses Marktverhalten hat
aber auf die Qualitdt der Bau-
substanz einen stark negativen
Einfluss. Um eine moglichst
hohe Nettorendite zu ermogli-
chen, wird an den Baukosten
gespart, mit direkten Auswir-
kungen auf die Qualitat der
Architektur. Die Denkmal-
pflege, die auch die Aufrecht-
erhaltung beispielsweise eines
Stadtbildes als Bausubstanzer-
haltung Dbetrachtet, miisste
also bereits bei Neubauten in
ihrem Sinne wirken. Von der
heutigen Marktsituation her
miissten sie dann aber bei
Neubauten erst in zweiter Li-
nie an Pensionskassen und an-
dere Institutionelle herantre-
ten. Einfluss miisste sie vor al-
lem auf Private und Immobi-
liengesellschaften nehmen.

30 Milliarden
investiert

Ein Blick auf die BVG-Richt-
linien (siehe Grafik) zeigt, wie-
viel Geld maximal durch Pen-
sionskassen in den Wohnungs-
bau floss und fliessen kann.
Die Schitzungen lauten: 50

Découverted’un
nouveau marché

Une statistique des maisons
locatives fait apparaitre une
prédominance des investisse-
ments privés, tandis que ceux
des banques, des assurances et
des caisses de pensions ont di-
minué ces derniéres années.
Cela surprend au premier
abord, mais les chiffres par-
lent un autre langage si I'on
sait que ces institutions ont
peu a peu renoncé a construire
elles-mémes, pour acheter des
immeubles tout faits. En cela,
elles veulent soigner leur
«image» et ne pas se Voir re-
procher dans la presse de «se
tailler la part du liony», de
«bouleverser» ou «enlaidiry
I'environnement. Cette rete-
nue ayant une influence néga-
tive sur la qualité de la subs-
tance architecturale, les servi-
ces officiels de protection du
patrimoine devraient se préoc-
cuper davantage des bati-
ments neufs, ceux qu’édifient
les particuliers et les sociétés
immobilieres.

La demande, de la part des
institutions de prévoyance qui
ont des fonds a placer, d’im-
meubles de bonne qualité et
bien situés, en ville ou en ban-
lieue, reste considérable. Mais
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I'offre en est trés réduite, ce
qui a pour effet que de tels im-
meubles, lorsqu’ils sont mis en
vente, ne garantissent plus une
rentabilité normale. Cela exige
des placeurs une grande expé-
rience et beaucoup de temps,
ce que seules de grandes insti-
tutions peuvent s’offrir. Le
renforcement des activités de
rénovation les favorise aussi,
car cela demande des connais-
sances professionnelles. Les
capitaux disponibles sur le
marché des logement se con-
centrent donc auprés de ces
institutions, et les sommes
consacrées aux rénovations
deviennent disproportionnées.
Cette  concentration  des
moyens implique de la part
des caisses de pensions une
responsabilité accrue dans la
conservation de la substance
architecturale; a la différence
des cas ou elles achétent des
batiments neufs, elles sont en
effet directement responsables
des travaux de rénovation. Les
services officiels, qui congoi-
vent leur tiche sous forme
d’une meilleure collaboration,
se doivent de prendre contact
en temps utile avec les maitres
de I'ouvrage. De la sorte, la
force en quelque sorte «des-
tructrice» de I’argent des cais-
ses de pensions pourrait étre
dirigée a temps sur une meil-
leure voie.

8 Forum

50 %.

Prozent des Vermogens von
Versicherungen sind im weite-
sten Sinne im Immobilien-
markt investiert. Bei der Pen-
sionskasse handelt es sich um
rund 30 Prozent, also rund 33
Milliarden Franken (!). Das
Bundesamt fiir Statistik nennt
bei 133326 Mieterwohnungen
als Hauseigentiimer Personal-
vorsorgestiftungen und Pen-
sionskassen (Eidg. Wohnungs-
zahlung 1980). Nimmt man
200000 Fr. pro Wohnung als
Basis, ergibt dies einen Wert
von rund 27 Milliarden Fran-
ken. Da ist eigentlich nur noch
hervorzuheben, dass bis zum

Auftraggeberstruktur Mehrfami-
lienhausbau Schweiz 1981-1983,
in Prozent (%) der Bauaufwendun-
gen

1981 1982 1983
O'ﬁ”entliche Hand 2.3 23 25
Private 97,7 97,7 97,5
davon:
Haushalte 356 358 373

Institutionelle ™ 7,9 7.6 72
Immobilien-

gesellschaften 30,6 28,5 27,7
Genossenschaften 6,7 7,0 8,0
tibrige

Unternehmer 16,9 18,8 17,3
Total 100% 100% 100%

Quelle: Bundesamt fiir Konjunktur-
fragen, Berechnungen: Planconsult.

Die maximalen Ansdtze der
BVG-Anlagerichtlinien in Pro-
zenten des Bruttovermogens
Taux maximaux des directives
LPP pour les placements, en %
de la fortune brute.

Ende dieses Jahrhunderts zwi-
schen 280 und 300 Milliarden
Franken bei den Pensionskas-
sen anfallen. Nicht beantwor-
tet ist damit allerdings die
Frage, wieviel von dem Geld
einerseits in Nominalwerte
und andere Sachwerte und an-
dererseits in schweizerische
Wohnwerte gelangen wird.

Kiinftiger Bedarf

Die Situation, in der sich der-
zeit die Investoren am Woh-
nungsmarkt befinden, ist alles
andere als erfreulich. So ist die
Nachfrage durch die Institu-
tionellen Anleger (Versiche-
rungsgesellschaften, Pensions-
kassen, Anlagefonds usw.)
nach qualitativ guten Liegen-
schaften an guten Standorten
in Stadten oder in grosseren
Agglomerationen nach wie vor
sehr gross. Das Angebot an
Objekten, die sich von der
Bauqualitat, der Grundrissge-
staltung und der Lage her ge-
sehen als langfristige Kapital-
anlage eignen, ist aber recht
klein, was zur Folge hat, dass
solche Liegenschaften, wenn
sie in den Verkauf gelangen,
keine marktkonforme Netto-
rendite mehr gewihrleisten.
Auch bei Neubauten kann we-
gen der hohen Landpreise und
der in den letzten Jahren ge-
samthaft gestiegenen Bauko-
sten trotz hoher Mietzinse
kaum mehr eine angemessene
Rendite erzielt werden. Fiir
den Kapitalanleger ist es nicht
leicht, Gelder auf der Basis ei-
ner angemessenen Nettorendi-
te in hochwertigen Liegen-
schaften an guter Lage anle-
gen zu konnen. Ein unverhalt-
nismassig grosser Zeitaufwand
fur die Priffung zahlreicher
Offerten, von denen erfah-
rungsgemaiss nur sehr wenige
den geforderten Kriterien ent-
sprechen, ist die Folge’. Den
«unverhiltnismissig  grossen

Zeitaufwand fur die Priifung
zahlreicher Offerteny koénnen
sich nur noch die professionell
gefiihrten, grossen, institutio-
nellen Anleger leisten. Auch
etwas anderes konnen sich vor
allem professionell gefiihrte
Anleger besser leisten: ver-
starkte Renovationstitigkeit im
eigenen Bestand. Nicht spe-
kulative =~ Luxussanierungen
(mit hoher Wiederverkaufs-
Gewinnerwartung), sondern
sinnvolle Werterhaltung steht
dabei im Vordergrund. Diese
Ergebnisse der Interviews
durch Planconsult stimmen
hier mit den Ergebnissen an-
derer Studien tiberein.

Alle diese Punkte deuten auf
eine gewisse Unsicherheit des
Marktes hin. Zusammenfas-
send kann hier gesagt werden,
dass

® die Gelder im Wohnungs-
markt sich auf professionell
gefiihrte, grosse institutionelle
Anleger konzentrieren werden
e die Pensionskassengelder
sich auch regional weiter auf
bevorzugte Regionen oder Ag-
glomerationen konzentrieren
werden

@ die Gelder, die durch insti-
tutionelle Anleger fiir Renova-
tionen ausgegeben werden,
iiberproportional steigen wer-
den.

Renovieren von Altliegenschaf-
ten ja — aber ohne luxuriose Ab-
sichten (Bild Stdhli: am Lim-
matplatz in Ziirich)

Rénover d’anciens immeubles,
oui — mais sans vouloir faire du
luxe.




Umlenken!

Zu Preisen von 1984 schitzt
Planconsult fiir die Bauauf-
wendungen bei Wohnbauten
in Franken fiir das vergangene
Jahr 1984 folgende Vertei-
lung:
— Neubau: rund 12 Milliarden
— Umbau (bewilligungspflich-
tig): rund 2,3 Milliarden
— Renovationen und Unter-
haltsarbeiten (beide nicht bewil-
ligungspflichtig): rund 1 bis 2
Milliarden.
Der Sanierungsmarkt bindet
demzufolge im Wohnungsbau,
Einfamilienhiduser und Mehr-
familienhiuser zusammen,
jéhrlich rund 3,3 bis 4,3 Mil-
liarden  Franken. Dieser
Markt wird unter anderem
von den Baupreisen beein-
flusst: Sinken die Baupreise,
so steigen in der Regel die
Aufwendungen fiir Sanierun-
gen und umgekehrt. Der An-
teil der Pensionskassen an die-
ser Summe ldasst sich leider
nicht quantifizieren. Eine qua-
litative Aussage ist allerdings
evident. Wichst die Konzen-
tration von Immobilienwerten
in den Hénden von Pensions-
kassen, so wichst auch die
Aufgabe der Pensionskassen
zur Bausubstanzerhaltung. Im
Gegensatz zu den Neubauten
sind aber damit tatséchlich die
Pensionskassen bei Sanierun-
gen und dhnlichem direkt ver-
antwortliche  Auftraggeber.
Die Denkmalpflege, die ihre
Aufgabe in einem grosseren
Zusammenhang sieht, wird
rechtzeitig mit den Entschei-
dungstragern ins Gesprich
kommen miissen. Die in einem
gewissen Sinn auch «zerstore-
rischen» Krifte der Pensions-
kassengelder  koénnten  so
rechtzeitig in verniinftige Bah-
nen gelenkt werden.

Peter Schduble, Planconsult

! Quelle: BfK — Bundesamt fiir
Konjunkturfragen,  Berechnungen
Planconsult.

2 Quelle: Interviews von Plancon-
sult im Rahmen der Studie «Hoch-
bauprognose Schweiz 84-90», Ba-
sel, Oktober 1984.

3 Vgl. Anlagestiftung fiir schweize-
rische Personalvorsorgeeinrichtun-
gen,  Rechenschaftsbericht 1982,
S. 60, entnommen der Studie «Inve-
storenverhalten. . .y, Hiibschle/
Herbst/ Eckerle, Bern 1984, sowie
Planconsult-Interviews, Juli 1984.

Investissements et
patrimoine

La plus importante institution de prévoyance du canton de Genéve, la cais-
se du personnel einseignant de I'instruction publique et des fonctionnaires
de administration cantonale (CIA), compte plus de 16 000 membres. Avec
un total de son actif au bilan qui dépassera cette année le cap d’un milliard
et demi de francs, cette caisse s’est fixé une politique d’investissement im-
mobilier qui devrait représenter un montant annuel en francs constants de
S0 millions pendant une dizaine d’années.

Actuellement, la politique sui-
vie par la CIA vise a placer
dans le secteur immobilier une
part représentant environ 40%
de sa fortune. Ce type d’inves-
tissement, en autofinance-
ment, représente un bon pla-
cement et permet également
de construire des logements
pour les membres actifs et re-
traités de la caisse. Cette op-
tion peut paraitre raisonnable,
pour qui connait la structure
d’une telle caisse, par ailleurs
amenée A investir ses avoirs
dans des comptes 4 terme de
collectivités publiques ainsi
que dans des avoirs mobiliers

traditionnels. Il faut savoir
que le mode de financement —
trés discuté — de la caisse a
passé ces derniéres années de
I'orthodoxie d’un systéme de
capitalisation & une capitalisa-
tion-répartition (systéme mix-
te). La nature des investisse-
ments prévus par ce type de
caisse est important si I’on sait
qu’elle compte aujourd’hui un
pensionné pour sept membres
cotisants; & moyen et long ter-
me, ce rapport est amené a se
modifier radicalement.

Parc immobilier
Avec la Ville de Genéve, la

caisse du personnel de I’admi-
nistration compte parmi les
principaux propriétaires im-
mobiliers du canton. Possé-
dant 4000 logements répartis
dans 185 batiments (chiffres
de 1984), elle détient ainsi
2,25% du parc immobilier ge-
nevois. En valeur estimée, son
parc comprend pour moitié
des immeubles construits apres
1960-1970. L’autre moitié est
constituée par des bAtiments
plus anciens. Jusqu’en 1970,
sous ’emprise du contrble des
loyers alors en vigueur, les re-
venus locatifs sont restés sta-
tionnaires. L’entretien des ap-

Aux mains de la Caisse cantonale de pensions: les maisons 21, 23 et 25 du boulevard des Promenades,
a Genéve. Le numéro 25 (a droite) sera bientét surélevé (photo Baertschi).
Im Besitz der kantonalen Pensionskasse: die Héuser 21, 23 und 25 am Boulevard des Promenades in
Genf. Die Nummer 25 (rechts) soll bald aufgestockt werden
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