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Blick auf die Schweiz

liche Projekte mit erkennbarem Nut-
zen zu begrenzen.

Im {iibrigen haben wir ein zweites
Mal die Einsamkeit und den groBarti-
gen Wehrwillen des Kleinstaates Israel
erlebt. Daraus ist fiir uns gewil} keine
billige Hoffnung zu schopfen: Der
meisterlich geplante und mit der Zu-
sammenfassung aller Energien gefiihr-
te Blitzkampf der Israeli gegen ihre
vernichtungswiitige Umwelt geschah
unter politischen, psychologischen und
militdrischen Voraussetzungen, die
nicht libertragbar sind. Aber beispiel-
haft bleibt ganz gewiss das Selbstver-
trauen eines kleinen Volkes, die um-
sichtige Vorbereitung auf die denk-
baren Eventualititen und eine innere
Geschlossenheit, die dem Nervenkrieg
keine Chance lieB. An diesen Quali-
tdten und nicht an duBeren Kriegsbil-
dern, die triigen, haben wir uns zu
messen. Sie gelten auch fiir die eige-
nen Bedingungen - und die eigenen
Chancen.
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DRWILD2CO.AG BASEL

Naturrein, bekémmlich, gesund,
leicht... mit einem Wort: fabelhaft ist

- APFELSAFT
JUS DE POMMES
SUCCO DI MELE

ALKOHOLFREI

SANS ALCOOL
SENZA ALCOOL

...und der OBI-Depositar bringt ihn
gerne franko ins Haus — immer gleich
einen ganzen Harass, es ist so prak-
tisch!

Verlangen Sie die Adresse des ndch-
sten OBI-Depositars bei

9220 Bischofszell
Tel. 071/812211 (Tag+Nacht)

Simon Frey

Werden die Hiuser
billiger?

s fallt auf, mit welch groBer
Intensitit sich zahlreiche Ge-
neralbauunternehmen in letzter

Zeit um die Gunst neuer Bauherren
bemiihen. Da und dort hort man in Ge-
werbekreisen, Auftrige kidmen nicht
mehr so leicht herein wie noch vor
einigen Jahren. Vermehrt werden die
Kosten wieder genauer kalkuliert.

Obschon im Jahre 1965 in 499 Ge-
meinden mit iiber 2000 Einwohnern
45 726 Wohn-Baubewilligungen erteilt
wurden, gelangten 1966 nur 43 796
oder rund fiinf Prozent weniger Woh-
nungen im Vergleich zum Vorjahr zur
Ausfiihrung. Im vergangenen Jahr wur-
den 47 300 Wohn-Baubewilligungen er-
teilt, doch befanden sich Ende Dezem-
ber 1966 nur 44747 (im Vorjahr:
49 525) Wohnungen in angefangenem
Zustand, was darauf hindeutet, daB
mit einer etwa zehn Prozent geringe-
ren Wohnbauproduktion im gegenwir-
tigen Jahr zu rechnen ist. Eine ver-
starkte Wohnbautidtigkeit weisen in-
teressanterweise die kleinen Landge-
meinden auf. Dagegen verzeichnen die
groBen Stddte und Landgemeinden
eine eher riickldufige Tendenz. Nicht
ausschlieBlich im Wohnungsbau, son-
dern auch im Bereich der industriel-
len Bauten wird eine Reduktion der
zur Ausfithrung gelangenden Bauten
erwartet.

Trotzdem bleibt das gesamte Bau-
volumen, das vom Delegierten fiir Kon-
junkturfragen und Arbeitsbeschaffung
auf 13,3 Milliarden Franken veran-
schlagt wurde, bedeutend. Davon ent-
fallen 40,2 (Vorjahr: 38,5) Prozent auf
den offentlichen und 59,8 (Vorjahr:
61,5) Prozent auf den privaten Bau.

Die riicklaufige Entwicklung im
Wohnungsbau diirfte weitgehend in
Zusammenhang stehen mit dem vor
allem in einigen groBeren Landge-
meinden eingetretenen umfangreiche-
ren Wohnungsangebot. Im Jahresbe-
richt des Schweizerischen Hauseigen-
tiimerverbandes wurde festgehalten,
daB 1965 6889, 1966 aber bereits iiber
8800 Wohnungen keine Mieter gefun-
den haben sollen, was einer Leerwoh-
nungsziffer von 0,61 Prozent aller Ob-
jekte entsprochen hitte. Nach Erhe-

bungen der Eidgentssischen Wohnbau-
kommission soll ein halbes Prozent
das MindestmaBl sein, das erforder-
lich ist, um am schweizerischen Woh-
nungsmarkt ein verniinftiges Gleich-
gewicht zwischen Angebot und Nach-
frage aufrecht zu halten.

In den GroBstddten besteht nach
wie vor ein akuter Wohnungsmangel,
in den Gemeinden mit 5000 bis 10 000
Einwohnern aber eher ein Uberange-
bot. Die Verschiedenartigkeit der Ver-
hiltnisse diirfte darauf zurlickzufiih-
ren sein, daB einerseits die Stadt mit
ihren Annehmlichkeiten immer noch
auf viele Bewohner der Landschaft
eine groBe Anziehungskraft ausiibt
und andererseits die giinstigeren Land-
preise zahlreiche Bauherren veranlaB-
ten, das in den letzten Jahren ver-
hadltnisméBig rasche Wachstum der
Landgemeinden in industrieller und
demographischer Hinsicht auszuniit-
zen.

Besonders aktiv zeigten sich auf
der Landschaft =zahlreiche Immobi-
liengesellschaften. Daneben tummelten
sich auch private Bauherren auf dem
gewinnversprechenden  Liegenschaf-
tenmarkt. Rasch ansteigende Land-
und Hiuserpreise waren daher die
Merkmale der letzten Jahre. Die Bau-
industrie erlebte eine Renaissance. Die
Immobiliengesellschaften konnten ihre
Wohnungen ohne Schwierigkeiten ver-
mieten und jdhrlich bessere Gewinn-
ergebnisse ausweisen. Die Zeichnun-
gen neuer Fonds-Zertifikate gingen
programmgemailB bei den Immobilien-
gesellschaften ein. Die Finanzierung
der Bauten war damit sichergestellt.
Die im Geld schwimmenden Banken
unterstiitzten mit den ihnen zur Ver-



fiigung stehenden Instrumenten die-
sen Bauboom. AubBer schweizerischen
stiegen auch ausldndische Spekulan-
ten in das Geschift ein. Jedermann
suchte auf die eine oder andere Art
miihelos Gewinne zu erzielen. Die Ak-
tienborse war gut, Geld verdienen
schien filir viele ein Kinderspiel zu
sein!

Als unliebsame Nebenerscheinung
machte sich aber bald eine fiir unse-
ren Wohlstand gefidhrlich werdende
Tendenz zur Geldentwertung bemerk-
bar. Nach hartem Ringen im Parla-
ment wurden die folgenschweren Ent-
schliisse getroffen, die auf verschie-
denen Fronten versuchten, der dro-
henden Inflation den Riegel zu schie-
ben. Als erstes wurde statuiert, daB
in Zukunft der Staat die Einwilligung
beim Erwerb einer schweizerischen
Liegenschaft durch einen Ausldnder
zu geben hat. Die bekannten Be-
schliisse zur Bekdmpfung der Teue-
rung fiihrten zu Einschriankungen fiir
das Baugewerbe und zu Verknap-
pungserscheinungenam einheimischen
Geld- und Kapitalmarkt. Steigende
Zinssdtze waren die Folge. Die aus-
lindischen Kapitalquellen, welchen
unsere Volkswirtschaft weitgehend das
im internationalen Vergleich tiefe
Zinsniveau verdankt, versiegten durch
das Anlageverbot fast ganz. AuBer-
dem ordnete unsere Regierung einen
Abbau der Fremdarbeiter an, der sich
liber einige Jahre erstrecken soll. Ge-
meinsam wirkten diese MabBnahmen,
wie heute festgestellt werden kann,
eindeutig in konjunkturddmpfendem
Sinn. Die Spitze des Baubooms wurde
gebrochen.

Die gednderte Situation am Hiuser-
markt widerspiegelt sich zurzeit in
mancher Beziehung in den von den
Immobiliengesellschaften  verodffent-
lichten Jahresberichten. Die Geschifts-
leitungen klagen iiber namhafte Zins-
satz-Steigerungen und Uber die zu-
nehmende Mittel-Verknappung an un-
serem Kapitalmarkt. Die Zins-Erho-
hungen verschlechterten die Ertrags-
lage, soweit die zusidtzlichen Kapital-
kosten nicht durch Mietzins-Erhohun-
gen wettgemacht werden konnten: al-
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Reerieuilichielt

«Dem Sitzkomfort verpflichtet»

Bequemlichkeit braucht keine Untugend zu sein. «Er» kann
auch so sitzen wnd sich des jungen Lebens fremwen. — Spiter wird
«Sie» mithestimmen, Bequemlichkeit und W ohnatmosphére
werden sich paaren,

Fiir bequemes Wohbnen ist zustindig ZINGG-LAMPRECHT AG,
Skandinavisch Wohnen, am Stampfenbachplatz und an der
Claridenstrafie 41, Zirich und in Lausanne.
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so vor allem bei denjenigen Liegen-
schaften, die sich in Ortschaften mit
einem Uberangebot von Wohnungen
befinden. Der Verkauf ven groBen
Renditehdusern gestaltet sich nun
schwieriger, da die K&dufer eine gro-
Bere Bruttorendite fordern und gleich-
zeitig auch hohere Qualitdtsanforde-
rungen an die Bauten stellen. Die
Kdufer von Renditehdusern sind wih-
lerischer geworden. Auch {iber die
schleppende Nachfrage nach Bauland
sind Klagen zu vernehmen, obschon
erschlossene Pldtze in GroBstadt-Ag-
glomerationen nach wie vor Abneh-
mer zu guten Preisen finden. Luxu-
rivs eingerichtete Wohnungen stehen
lange leer; die Vermietung solcher
Appartements ist mit Schwierigkeiten
verbunden, was sich wiederum un-
giinstig auf den Liegenschaftenertrag
auswirkt.

Was aber die Leiter von Immobi-
lienfonds weit mehr beunruhigt, ist die
steigende Zahl der unzufriedenen An-
teilschein-Eigentiimer. Deren Vertrau-
en in die Immobilienfonds-Verwaltun-
gen ist in den letzten Jahren stark
zuriickgegangen. Die bei verschiede-
nen kleineren Fonds aufgetretenen
UnregelméBigkeiten, die entweder zur
Liquidation oder zum Konkurs fiihr-
ten, hat dem Ansehen auch der serids
gefiihrten Fonds schweren Schaden
zugefiigt. Unbarmherzig sorgte der
Wirtschaftsjournalismus fiir die Auf-
kldarung des Anlagepublikums. Das am
1. Januar 1967 in Kraft getretene Bun-
desgesetz liber die Anlagefonds, dem
auch die Immobilienfonds unterstellt
wurden, fordert eine viel umfassen-
dere Berichterstattung iiber die Ge-
schiftstitigkeit der Fonds-Verwaltun-
gen. Eine wesentliche Neuerung ist
die Publikation der Gestehungskosten,
des Versicherungswertes und des ge-
schdtzten Verkehrswertes der Liegen-
schaften und Grundstiicke nach Grup-
pen. Die Bestimmung dieses Verkehrs-
wertes durch entsprechende Fachleute
ist bei laufend sich verdndernden
Marktverhéltnissen keine einfache
Aufgabe. Die Beurteilung dieser Schiit-
zungen durch den Laien gestaltet sich
noch viel problematischer.

Ein Indiz, daB sich eine Wandiung
am Liegenschaftenmarkt abzeichnet,
ist die Tatsache, dalB das ausgewie-
sene Fondsvermogen der Immobilien-
trusts flir das Jahr 1966 mit 2834,4
Millionen Franken gegeniiber 2833,4
Ende 1965 stabil geblieben ist. Waren
die Verkehrswerte der Liegenschaften
in der vergangenen Berichtsperiode
gestiegen, so hitte sich das Anlage-
vermogen der Immobilienfonds in dhn-
licher Richtung entwickeln miissen.
So muB angenommen werden, dafB
die eine oder andere Liegenschaft eher
etwas zu optimistisch eingeschitzt
worden sein diirfte, um den sogenann-
ten «inneren Wert» eines Anteilschei-
nes in moglichst giinstigem Licht er-
scheinen zu lassen. Mit Recht ist der
Anteilschein-Inhaber enttduscht, der
feststellen muB, daB der «innere Wert»
seiner Zertifikate unter den Einstands-
wert gefallen ist. Es darf nicht iiber-
raschen, wenn er sich in einem sol-
chen Moment entschlieBt, von seinem
Kiindigungsrecht Gebrauch zumachen.

Berlicksichtigt man die heute im
Obligationenmarkt erzielbaren hohen
Renditen, so versteht man den An-
teilschein-Besitzer, der es vorzieht,
sich von seinen ehemals teuer erstan-
denen Anteilen zu trennen. Erstmals
1965 ibertrafen die Kiindigungen von
Anteilscheinen der 50 von der Schwei-
zerischen Nationalbank erfaBten
schweizerischen Immobilienfonds
(76 000 Zertifikate) die Neuzeichnun-
gen. 1966 wies dieselbe Statistik aller-
dings einen Riickgang der gekiindig-
ten Zertifikate auf 42 000 auf. Das lau-
fende Jahr diirfte aber wieder ein
deutliches Anziehen der zur Riickzah-
lung fillig werdenden Anteile aufwei-
sen, da nur schon bei zwei untersuch-
ten Immobilienfonds iiber 27 000 An-
teile zur Riickzahlung gelangen. Da
die Immobilienfonds kaum imstande
sein diirften, fiir die sich durch die
Kiindigungen ergebenden Kapitalbe-
diirfnisse selbst aufzukommen, werden
sie sich gezwungen sehen, zur Mittel-
beschaffung gewisse Liegenschaften
abzustoBen.

Sollten die aufgezeichneten Tenden-
zen in groBerem Ausmal an Gewicht

gewinnen, so wird man ein weiteres
Abflauen der Konjunktur am Liegen-
schaftenmarkt erwarten konnen. Nach
dem auf den 1. Januar 1967 in Kraft
getretenen neuen Verrechnungssteu-
ergesetz werden aullerdem auch die
Ausschiittungen von Immobilienfonds
einer 30prozentigen Steuerabgabe un-
terworfen. Eine Ubergangsfrist von
drei Jahren ermoglicht es den meisten
Fondsleitungen, sich dieser neuen Be-
stimmung anzupassen. Von der Steuer
werden vor allem die ausldndischen
Kapitalgeber betroffen, die in der
Hoffnung, eine gegen alle Stiirme der
Zeit gefeite Anlage zu erwerben, An-
teile von Immobilienfonds gezeichnet
haben. Werden sich die ausldndischen
Kapitalgeber mit einer um 30 Prozent
geringeren Rendite ihrer Anlage zu-
frieden geben? Diese Frage kann heu-
te noch nicht beantwortet werden.
Bei der Beurteilung der kiinftigen Ent-
wicklung an unserem Hzusermarkt
muB sie jedoch beriicksichtigt werden.

Die Zukunft wird dariiber entschei-
den, ob sich am Markt fiir Liegen-
schaften ein #dhnlicher Preiszerset-
zungsprozeB abspielt wie im Verlauf
der letzten fiinf Jahre am schweize-
rischen Aktienmarkt.

An unsere Leser!

Als Abonnent des Schweizer Spiegel
haben Sie gewiss gelegentlich die
Méglichkeit, uns einen neuen Abonnen-
ten fur unsere Zeitschrift zu gewinnen.
Sie erweisen damit lhren Bekannten
und uns einen Dienst. Wir entschadigen
Sie fur Ihrer Mihewaltung mit einem
Buch oder einem andern wertvollen
Geschenk. Wir erteilen lhnen gerne na-
here Auskunft.

Schweizer Spiegel Verlag
Telefon 051 32 34 31
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