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Forum

Krise oder Strukturwandel?

Bau- und Immobilienmarkt
in der Schweiz

Heute wird viel von
Strukturwandel gesprochen;
«Revitalisierung», «Dere-
gulierung», «Europa-Kom-
patibilitat» und &hnliche
Schlagworte geistern in den
Medien herum und werden
bei jeder 6ffentlichen Stel-
lungnahme gerne zitiert.
Gemeint sind damit aller-
dings meist die anderen, die
endlich mit dem Abbau von
Regelungen und der Ein-
fuihrung von marktkon-
formem Verhalten beginnen
sollen. Wie aber Auswege
aus der Krise in eigener
Regie gefunden werden sol-
len — daruber herrscht land-
auf und -ab Ratlosigkeit.
Die aktuelle Situation be-
inhaltet Chancen fur jeden
Akteur, mit der Ausrichtung
auf die Zukunft Ernst zu
machen und die gegenwar-
tige Umwandlung und Unsi-
cherheit der Markte fur den
strategischen Positionsbe-
zug zu nutzen. Gross wie
die Chancen sind aber auch
die Risiken, den falschen
Weg einzuschlagen. In der
heutigen Situation ent-
scheidet sich, welches die
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Der langfristige Wachstumstrend der
Bauinvestitionen verlauft deutlich
steiler als der Trend des gesamtwirt-
schaftlichen Wachstums.

Quelle: BfS, SNB

Gewinner im Markt der Zu-
kunft sein werden.

Im Bau- und Immobi-
lienmarkt sind weitrei-
chende strukturelle Ver-
anderungen im Gange, wie
die aufgezeigten Fakten
und Entwicklungen mit aller
Deutlichkeit signalisieren.
Sie betreffen aber nicht nur
einzelne Segmente oder
Regionen, sondern wirken
sich durch die zunehmende
Vernetzung und die gegen-
seitige Abhangigkeit der
Teilméarkte auf alle Beteilig-
ten aus. Eine florierende
Bauwirtschaft bei dar-
niederliegendem Immobi-
lienmarkt existiert ebenso-
wenig wie sich ein gesunder
Immobilienmarkt bei
schlechter Baukonjunktur
entwickeln kann.

Ein umfassender und
alle Beteiligten betreffen-
der Wandel tut not, wollen
sich Akteure im Bau- und
Immobilienmarkt auf einen
zukunftsorientierten Weg
fir die Siedlungsentwick-
lung und das «Bauwerk
Schweiz» aufmachen.

«Gesundschrumpfungs-
prozess» der Bauwirtschaft
Redimensionierungen
sind schmerzhafte Prozesse.
«Boomn»-Phasen — welche im
Konjunkturverlauf in einzel-
nen Branchen immer wieder
feststellbar sind - rufen
jedoch unweigerlich auch
wieder nach Phasen des
Riickgangs. Auf diese Weise
ergeben sich die langfristi-
gen Trends als Mittel zwi-
schen den Wachstums- und
den Abschwungsphasen.
Gerade der Baumarkt
zeichnet sich durch ausge-
pragte Schwankungen im
Konjunkturverlauf aus. Der
langfristige Trend zeigt aber
ein deutliches Wachstum:
Heute wird rund sechsmal

mehr gebaut als vor 40 Jah-
ren. Demgegenuber hat sich
das reale Bruttoinland-
produkt - das heisst der
teuerungsbereinigte Wert
aller im Inland produzierten
Guter und Dienstleistungen
- im gleichen Zeitraum
lediglich etwas mehr als ver-
dreifacht. Das Wachstum
des Baumarktes erfolgte
damit deutlich schneller als
die Entwicklung der ge-
samten schweizerischen
Volkswirtschaft. Unter
gesamtwirtschaftlichen Ge-
sichtspunkten ist dieses
Gberdurchschnittliche
Wachstum des Baumarktes
nicht ausschliesslich positiv
zu bewerten, geht es doch
auch auf Kosten anderer
Bereiche der Wirtschaft.
Zudem handelt es sich bei
den Produkten des Bau-
marktes um langfristige In-
vestitionsguter, die ein
enormes Kapital binden,
welches unter Umstanden
produktiver und mit einer
héheren Wertschépfung
investiert werden konnte.
Die Entwicklung des
Baumarktes sollte sich des-
halb an der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung
und am internationalen Ver-
gleich messen. In beiden
Fallen muss die gegen-
wartige Situation als tGber-
durchschnittlich bewertet
werden. In keinem Land
Westeuropas wird ein ahn-
lich hoher Anteil des BIP fur
Hochbauleistungen verwen-
det. Mit einem Anteil von
12,7 Prozent wurde 1989
aber auch ein bisher uner-
reichter Spitzenwert fur die
Schweiz registriert. Wirden
die nicht bewilligungspflich-
tigen Bauleistungen, welche
vornehmlich im Erneue-
rungsbereich einen bedeut-
samen Anteil ausmachen
und in diesen Zahlen noch
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Die realen Erneuerungsinvestitionen
- d.h. unter Beriicksichtigung der
Bauteuerung - entwickelten sich im
Jahrzehnt zwischen 1982 und 1991
um ein Vielfaches schneller als die
Neubauinvestitionen.

Quellen: BfS, Berechnungen W&P

nicht bertcksichtigt sind,
wertmassig ebenfalls der
Hochbauwirtschaft an-
gerechnet, so l4ge der Pro-
zentanteil am BIP noch
hoher.

Der hohe Anteil der
Bauleistungen am BIP zeigte
Ende der achtziger Jahre
auch klare negative Auswir-
kungen; die Baukonjunktur
hatte sich «heissgelaufen».
So stieg die Bauteuerung im
April 1990 in Zurich auf
nahezu neun Prozent, Ar-
beitskrafte waren kaum zu
finden, und es wurden satte
Gewinne registriert. Der
Stimmungsumschwung war
aber klar vorprogrammiert
und wirkt sich momentan
in aller Harte aus:

- Der Anteil von Gber
zwolf Prozent am BIP
deutete auf einen Uberdi-
mensionierten Baumarkt
hin, der an den wirtschaft-
lichen Realitaten vorbei-
produzierte. Ohne dass die
Bauwirtschaft sich dessen
bewusst war, wurde «auf
Vorrat» gebaut. Das Ange-
bot der spaten achtziger
Jahre wird erst durch die
Nachfrage der neunziger
Jahre absorbiert werden
kénnen, was einen sinken-
den Baubedarf in dieser
Periode zur Folge hat.

- Das Bauinvestitions-
volumen muss sich an der
langfristigen Entwicklung
und dem Bedarf der Wirt-
schaft neu ausrichten. Dies
bedeutet, dass die Baulei-
stungen in den kommenden
Jahren einen geringeren
Anteil am BIP ausmachen
werden, bei einer zusétzlich
geschrumpften Leistungs-
fahigkeit der Wirtschaft und
kinftigen Wachstumsraten,
welche auch mittelfristig
deutlich unter denjenigen
der achtziger Jahre liegen
werden.

Ein Erhalten der uber-
dimensionierten Baukapa-
zitaten der achtziger Jahre
muss im Hinblick auf die
wirtschaftliche Leistungs-
fahigkeit der Schweizer
Wirtschaft abgelehnt wer-
den. Die gegenwartig fest-
stellbare Redimensionierung
der Bauwirtschaftskapa-
zitaten ist notwendig und
mittelfristig unumgénglich.
In diesem Sinne handelt
es sich um ein «Gesund-
schrumpfen» der Bauwirt-
schaft, welches nicht durch
eine falsche, vergangen-
heitsorientierte Struktur-
erhaltungspolitik aufgehal-
ten werden sollte.

Neue Bauleistungen gefragt

Die Richtung des Struk-
turwandels im Baumarkt
ist seit geraumer Zeit ab-
sehbar. Erstmals haben
Woiiest & Gabathuler 1984 -
in einer Phase der Bauhoch-
konjunktur - durch die Pu-
blikation der Perspektiv-
studie «Bauliche Ressourcen
der Schweiz» darauf auf-
merksam gemacht und
spater, 1989 mit «Bauwerk
Schweiz», die Aspekte des
Wandels verdeutlicht.

Einer der zentralen
Aspekte des ablaufenden
Strukturwandels bildet die
Verlagerung der Bauté-
tigkeit von der «griinen
Wiese» in den bestehenden
Gebé&udebestand. Die
zunehmende Verschiebung
der Bauinvestitionen aus
dem Neubaubereich in die
Erneuerung war tber die
ganzen achtziger Jahre hin-
weg zu beobachten. Sie
wird sich auch in die
Zukunft fortsetzen. Durch
diese strukturelle Verschie-
bung werden einige Bran-
chen an Bedeutung gewin-
nen, andere hingegen
werden zu den Verlierern



des Strukturwandels
gehoren.

Die zukunftige Ent-
wicklung des Erneuerungs-
bedarfs im Geb&udebestand
der Schweiz |sst sich an-
hand von theoretischen Mo-
dellen prazise aufzeigen.
Das EDV-gestutzte Ge-
baude-Informations-System
(GIS) von Wiiest & Partner
analysiert den Unterhalts-
und Erneuerungsbedarf von
grosseren Gebaudebestan-
den auf der Basis der
Lebenszyklen der einzelnen
Bauteile und der unter-
schiedlichen bautechnischen
Struktur der Liegenschaften
aus unterschiedlichen Er-
stellungsperioden. Bis heute
sind Uber 10000 Geb&ude
anhand des GIS auf ihren
langfristigen Erneuerungs-
bedarfs hin analysiert
worden. Auf der Basis der
Kennwerte des Gebaude-
bestandes lasst sich auch der
Unterhalts- und Erneue-
rungsbedarf der gesamten
Bausubstanz der Schweiz
approximativ ermitteln.

Das gegenwartige In-
vestitionsvolumen im Er-
neuerungsbereich ist nicht
ausreichend, um den lang-
fristigen Erfordernissen
einer zukunftsgerechten Be-
wirtschaftung des heute
bestehenden Geb&ude-
bestandes zu entsprechen.
Langerfristig werden minde-
stens 1,6 Prozent des Ge-
baudeneuwertes in Unter-
halt und Erneuerung
investiert werden mussen.
Dies bedeutet Investitionen
von 25 bis 30 Milliarden
Franken jahrlich, die fir Un-
terhalt und Betreuung,
Umbauten, Erneuerung und
Ersatz erforderlich sind.
Gegenuiber dem heutigen
Investitionsvolumen muss
ein weiterer deutlicher
Anstieg erfolgen. Zur Ge-

wabhrleistung eines stan-
dardgemassen, das heisst
auf den langfristigen Erhalt
der Funktionstuichtigkeit
ausgerichteten bautechni-
schen Zustandes, ist geméss
Modellrechnungen GIS gar
eine Verdoppelung des ak-
tuellen Investitionsvolumens
in den neunziger Jahren
notwendig.

Wahrend die Dienst-
leistungsbauten und die
Bauten der 6ffentlichen
Hand bereits heute einer
standardgemaéssen Erneue-
rung unterzogen werden
(Investitionen in Unterhalt
und Erneuerung von un-
geféhr 1,7 Prozent des Ge-
baudeneuwertes pro Jahr),
weisen die Wohngeb&ude
deutlich zu geringe Erneue-
rungsinvestitionen auf; nur
knapp ein Prozent des
Gebaudeneuwertes wird
pro Jahr in die Substanz-
erhaltung und den Unter-
halt investiert. Da die
grosste und wichtigste Ge-
baudegruppe, die Wohn-
bauten, gleichzeitig tber
die kleinsten Einheiten und
den grossten Anteil an
Privateigenttimern verfugt,
wird sich die Erneuerung-
statigkeit in Zukunft noch
vermehrt durch eine Viel-
zahl kleinerer Auftrags-
volumen abwickeln - viel-
fach auch ausserhalb der
Baubewilligungspflicht -,
welche eine entsprechende
Ausrichtung und Flexibilitat
der ausfuhrenden Unter-
nehmen erfordert. Auch
wird die Beratung und Un-
terstlitzung der privaten
Eigentimer zunehmend
wichtig.

Von allen Gebauden
werden die industriellen,
gewerblichen und landwirt-
schaftlichen Bauten am
schlechtesten unterhalten.
Dies ruhrt nicht zuletzt
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Entwicklung des hen Er-
neuerungsbedarfs und der effektiv
getatigten Erneuerungsinvesti-
tionen im gesamten Gebaudepark
Schweiz (zu Preisen von 1992)

gen zeigen nach wie
vor ein zu geringes Investitions-

volumen im Erneuerungsbereich, um

die langfristige Erhaltung der
baulichen Substanz und Funktions-
tiichtigkeit des bestehenden Ge-
baudebestandes zu gewahrleisten.

Quelle: W&P GIS
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Prozentuale Aufteilung des Erneue-
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Die Haustechnik (Elektro-, Heizung-,
Liftung-, Klima- und Sanitér-
anlagen) wird - im Unterschied zum

4

Neubau - rund einen Drittel aller

der Schweiz, fiir die k
zehn Jahre

Erneuerungsi absor-
bieren; fiir die Erneuerung der

I k wird ebenfalls ein
iiberdurchschnittlicher Anteil

(25 Prozent) notwendig sein. Bei

Sanierungen der Gebaudehiillen

(Fassaden und Dacher) am starksten

ins Gewicht.

Quelle: GIS W&P
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«Gewinner» und «Verlierer» der Ver-
lagerung der Bautatigkeit vom
Neubau- in den Erneuerungsbereich

Von einem stagnierenden Neubau-
markt bei weiter ansteigender Er-
neuerungstatigkeit werden in erster
Linie die Branchen in den Bereichen

Haustechnik und Ausbau profitieren.

Die Prozentwerte beziehen sich
auf die relativen Verschiebungen
zwischen den Branchen, die fiir das
Jahr 2000 zu erwarten sind, wenn
die Erneuerungsinvestitionen sich
gemass dem Trend der achtziger
Jahre weiterentwickeln und das
Neubauvolumen stagniert.

Quelle: KOF/ETH, Berechnungen W&P

daher, dass die Bauten die-
ser Kategorie oft von der
Erstellung weg «auf Ab-
bruch bewirtschaftet» wer-
den. Die Anforderungen an
Raumaufteilung und Aus-
ristung kénnen unter Um-
standen derart rasch wech-
seln, dass — im Unterschied
zu Wohngebauden - auf
umfassende, langfristig aus-
gerichtete Erneuerungs-
und Sanierungsmassnahmen
von Anfang an verzichtet
wird; Bauten im Industrie-
bereich werden oft als (un-
tergeordnete) Produktions-
kostenfaktoren kalkuliert
und abgeschrieben.
Erneuerungsinvestitio-
nen fliessen schwerpunkt-
maéssig in andere Branchen
der Bauwirtschaft als
Neubauinvestitionen. Da-
durch lassen sich schon
heute die Gewinner und
Verlierer des ablaufenden
Strukturwandels bei den

Bauleistungen identifizie-
ren. Die den Neubaubereich
dominierenden Rohbau-
arbeiten, fur die Erstellung
der baulichen Grundstruktur
(Baumeister, Holz- und
Stahlbau), verlieren im Um-
baubereich wichtige Markt-
anteile zugunsten der ra-
scher als die Grundsubstanz
zu erneuernden Bauleistun-
gen an Gebaudehille, tech-
nischen Ausrustungen und
Innenausbau. Fur das Bau-
meister- und Konstruktions-
gewerbe drangt sich eine
Neuorientierung deshalb in
besonderem Masse auf.
Gleichzeitig stellen namlich
die zunehmenden Umbau-
und Sanierungsarbeiten un-
gleich héhere Anforderun-
gen an die in diesen Bran-
chen tatigen Fachleute; eine
Herausforderung, die es
aufzunehmen gilt. In Zu-
kunft vermehrt gefragt sein
werden disziplintber-

greifende, kundenorientier-
te Dienstleistungen, denn
Sanierungen und Instand-
stellungen von bestehenden
Bauten verlangen ein gut
koordiniertes Zusammen-
spiel von mehreren Berufs-
leuten und nicht Einzel-
leistungen.

Aber nicht nur auf der
Ebene der Bauleistungen ist
Strukturwandel notwendig.
Die Neuorientierung muss
auch auf der Ebene der
«operativen Geschaftsfel-
der» Einzug halten. Die
klassische Trennung von Be-
steller, Planer, Bauunter-
nehmer erweist sich heute
bei vielen Anforderungen
der anstehenden Bauvor-
haben als hemmend und ist
mit vielen Koordinations-
verlusten verbunden.

Mit zunehmender Be-
deutung der vorhandenen
Bausubstanz wird die syste-
matische und langfristig ori-
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entierte «Bewirtschaftung»
von Immobilienportefeuilles
immer vordringlicher. Bei
der Zusammenlegung der
bisher getrennt operieren-
den Bereiche «Immobilien-
verwaltung» und «bau-
technische Betreuung»
lassen sich Synergien fest-
stellen, die eine umfassende
und strategisch ausge-
richtete Bewirtschaftung
ermdglichen. Erste Zu-
sammenschlisse in diese
Richtung sind bereits zu be-
obachten.

Neue Anforderungs-
profile und neue Markte
sind auch bei der Promotion
auszumachen. Verstand man
bis heute unter Promotion
vor allem das rasche Erstel-
len und Verkaufen von Im-
mobilien (vorwiegend Biro-
bauten), werden auch in
diesem Bereich neue, umfas-
sendere Dienstleistungen
verlangt. Gefragt sind Pro-
motoren in allen Bereichen,
auch im Wohnungsbau; ge-
fragt sind Promotoren fur
Dienstleistungs- und Gewer-
bebauten, welche nicht nur
neu bauen, sondern auch
vorhandene Substanz um-
nutzen und auf dem Markt
anbieten kénnen; gefragt
sind integrale Leistungen,
also nicht nur Verkauf oder
Vermietung, sondern auch
Verwaltungs- und Unter-
haltsdienste.

Der Strukturwandel des
Bau- und Immobilienmark-
tes der neunziger Jahre ver-
langt die Bewaltigung von
zunehmend komplexeren
Aufgaben und immer mehr
integrale Dienstleistungen
in verschiedenen Teilmark-
ten.

Wertberichtigung

bei den Baulandpreisen
Rund 1800 Milliarden

Franken betragt der Wie-

derbeschaffungswert der
Schweizer Bausubstanz, der
sich auf der Basis der Asse-
kuranzwerte errechnen
lasst. Rechnet man das be-
anspruchte Bauland zu
einem - heute noch beschei-
denen - Durchschnittspreis
von 350 Franken pro Qua-
dratmeter hinzu, gelangt
man zu einem «Verkehrs-
wert» des Immobilienporte-
feuilles der Schweiz von
Uber 2500 Milliarden Fran-
ken. Bei einem marktubli-
chen Zinssatz von gegen-
wartig 7 Prozent musste
damit jahrlich mehr als die
Halfte des Bruttoinlandpro-
duktes fur die Verzinsung
des im Gebaudebestand an-
gelegten Kapitals aufge-
wendet werden.

Auf der Basis dieser
theoretischen Uberlegun-
gen muss die Frage gestellt
werden, ob dieser «Ver-
kehrswert» gerechtfertigt
ist oder ob nicht einzelne
Posten der Wertzusammen-
setzung massiv Uberbewer-
tet sind. Darauf deutet auch
die Tatsache hin, dass sich
aus dem Preisniveau der pu-
blizierten Immobilienange-
bote ein maximaler «Er-
tragswert» ableiten lasst,
der lediglich rund die Halfte
des errechneten Verkehrs-
wertes betragt.

Geht man von der ein-
fachsten «goldenen Regel»
des Immobilienschatzers
aus, der den Wert einer Lie-
genschaft als Durchschnitt
des Ertrags- und Verkehrs-
wertes einschatzt, so ergabe
sich ein aktueller Wert des
«Liegenschaftenbestandes
Schweiz» (inklusive Land)
von rund 1875 Milliarden
Franken. Zieht man davon
den Gebaudeversicherungs-
wert ab, der eine realisti-
sche Einschatzung des Wer-
tes der bautechnischen

Substanz darstellt, so ver-
bleiben rund 325 Milliarden
Franken, die sich fir den
Wert des Baulandes einset-
zen lassen. Damit musste
aber der weiter oben einge-
setzte — aus heutiger Sicht
bescheidene — Wert von
350 Franken pro Quadrat-
meter halbiert werden. Es
wird deutlich, worauf sich
die massiven Uberbe-
wertungen zum grossen Teil
zuruckfuhren lassen: Die in
den achtziger Jahren aufge-
blahten Bodenpreise. Sie
blockieren nicht nur die Ent-
wicklung der Bau- und Im-
mobilienmaérkte, sie stehen
auch in keinem Verhaltnis
zum Wert der Bausubstanz
und zur wirtschaftlichen Lei-
stungsfahigkeit der schwei-
zerischen Volkswirtschaft.

Dass es zu dieser vollig
ungerechtfertigten Entwick-
lung beim Bauland kommen
konnte, liegt im Glauben an
den «Realwertmythos» des
Baulandes begriindet. Beim
Boden, als nicht vermehrba-
rem und zunehmend knap-
per werdendem Gut, musse
sich zwangslaufig eine tber-
durchschnittliche Entwick-
lung der realen Wertsteige-
rung einstellen, wurde
bisher argumentiert. Da sich
die Preisbildung beim Bau-
land lediglich an der Zah-
lungsbereitschaft der Nach-
frager orientieren kann,
galt es lediglich, einen gut-
glaubigen Kaufer zu finden,
um die Preisspirale immer
héher drehen zu kénnen.
Mit dem Hinweis auf die
Preissteigerungen in der
Vergangenheit wurden
immer neue Hochstpreise
erzielt. Wann zerplatzt die
Seifenblase dieser immer
weniger gerechtfertigten
Preise?

Dem «Realwertmythos»
wird der Boden entzogen,

wenn sich die Erkenntnis all-
gemein durchsetzt, dass in
der Schweiz ausreichend
Baulandreserven fur die
Bautéatigkeit der nachsten
Jahrzehnte vorhanden ist
(vgl. Wuest &Gabathuler:
«Bauland Schweiz», 1991).
Ausserdem wird zusatzliches
Bauland fur die Entwicklung
des Gebaudeparks der
Schweiz immer weniger
bendtigt werden; ein immer
grosserer Teil der baulichen
Veranderungen wird sich
innerhalb des Gebaude-
bestandes durch Verdichten
der bereits Gberbauten Par-
zellen und auf Umnutzungs-
arealen abspielen. Viele
Kantone haben durch die
Revision von Bau- und Pla-
nungsgesetzen wirksame
Impulse fur die bauliche
Verdichtung des bereits
Uberbauten Gebiets ge-
schaffen. Die Realisierung
der enormen Ausbaupoten-
tiale im Gebaudebestand
und das «Recycling» von Ge-
bauden und Grundstiicken
sind Prozesse der Siedlungs-
entwicklung, die heute erst
in der Anfangsphase stehen.
Die Nachfrage nach Bauland
wird sich dadurch auf lange
Sicht nicht erhéhen, und die
Chance, dass der Preiszerfall
&hnlich drastisch verlauft
wie die Preissteigerungen
der letzten Jahre, wird
damit immer grosser.

Von der Preis-«Erosion»
des Baulands sind auch die
Eigenttmer von bestehen-
den Liegenschaften betrof-
fen. Sinkende Baulandwerte
haben Wertverluste der ge-
samten Liegenschaften zur
Folge. Dadurch kann das po-
tentielle Handlungsvermo-
gen bei Investitionen plétz-
lich eingeschrankt werden,
wenn sich die Kreditwurdig-
keit wesentlich auf Immo-
bilienwerte abstutzt. In

England und in den USA
mehren sich die Stimmen,
die vermuten, dass der
zogerliche konjunkturelle
Aufschwung nicht zuletzt
durch die in den letzten
Jahren erfolgten massiven
Wertberichtigungen im
Immobilienbereich verur-
sacht wird. Der Zusammen-
hang zwischen dem Finanz-
verhalten der Unternehmen
und dem Wert ihrer Liegen-
schaften konnte in England
eindeutig nachgewiesen
werden (D. McWilliams,
«Commercial Property and
Company Borrowing»,
London 1992).

Eine Neubewertung
der Baulandpreise - solide
abgestutzt auf die gege-
benen Standortfaktoren
und die 6rtlichen und regio-
nalen Entwicklungsmog-
lichkeiten - ist auch ein
Lésungsansatz, um den
Wohnungsmarkt wieder in
ein Gleichgewicht zu brin-
gen. Baulandkosten von
30 bis 50 Prozent der ge-
samten Anlagekosten beim
Wohnungsbau kénnen auch
bei dusserst preisgtinstigem
Bauen keine der Zahlungs-
bereitschaft der Nachfrager
entsprechende Wohnungs-
mieten und Verkaufspreise
ergeben.

Markus Schweizer,
Hannes Wiiest,
Martin Hofer*

* Der Text ist ein Auszug aus

einer neuen Publikation von Markus
Schweizer, Hannes Wuest, Martin
Hofer: Bau- und Immobilienmarkt
Schweiz, Monotoring 1993. Die
gesamte Studie umfasst 128 Seiten,
Preis Fr. 250.—; sie kann bei Wilest&
Partner, Torgasse 4, 8001 Zurich,
bestellt werden.
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