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1 Quelle: IPD, Resul-
tate 2011. Nettocashflow-
rendite fir Wohnen von

4.5 Prozent. Vom Autor
wurden 50 bis 100 Basis-
punkte fiir eigentiimer-
seitige Kosten dazu addiert.

2 Quellen: Bundesamt
flr Statistik, Haushaltbud-
geterhebung 2010.

3 Berechnungsbeispiel:
Wiest & Partner, Angebots-
preise fiir eine durch-
schnittliche 3.5-Zi. Eigen-
tumswohnung im 1. Q. 2013.

4 Belastungssatz =
Zinsbelastung plus 100 Ba-
sispunkte fur Betrieb und
Unterhalt. Unberiicksichtigt
in dieser Kalkulation blei-
ben die Eigenmittelanfor-
derungen sowie die Belas-
tungspriifung im Rahmen
der Finanzierung.

Markt

Wohneigentum in der
Projektentwicklung

Im heutigen Marktumfeld wird bei
Wohnbauten sehr oft Eigentums-
wohnen entwickelt. Griinde dafiir
sind die Rentabilitit oder die Hohe
der geforderten Landpreise. Dieser
Fokus auf Eigentum geht oft zu Las-
ten des Mietwohnungsbaus: Von den
jahrlichen erstellten 38 0oo Wohnun-
gen in Mehrfamilienhdusern werden
aktuell rund die Hilfte als Wohnei-
gentum im Markt angeboten.

Die Nachfrage nach diesem
Segment ist durchaus intake, wie die
aktuellen Marktdaten zeigen. Die
Belastungskosten fiir Finanzierung,
Bewirtschaftung und Riickstellung
liegen heute zum Teil deutlich unter
den Kosten fiir Mietwohnen. Wor-
auf miissen Planer achten, wenn sie
Wohneigentum projektieren? Wie
sehen die mittel- und langfristige
Belastungsrechnung und somit die
Marktchancen von Eigentumswoh-
nen aus?

Tiefe Renditeerwartungen

auf dem Eigentum

Die Renditeerwartung auf Wohn-
eigentum liegt in der Regel um rund
zwei Prozentpunkte unter den Rendi-
ten einer Mietwohnung. Dieser Fak-
tor lasst sich einfach mit aktuellen
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Marktzahlen herleiten: Eine durch-
schnittliche Dreieinhalb-Zimmer-
Eigentumswohnung kostet in der
Schweiz rund 590 0ooo Franken, die-
selbe Wohnung wird fir rund
1250 Franken pro Monat bezichungs-
weise rund 15000 Franken pro Jahr
angeboten. Bei einer Vermietung sei-
ner Wohnung erzielt der Kdufer in
diesem Fall rund drei Prozent Ren-
dite. Das ist wenig verglichen mit den
Renditen von fiinf bis fiinfeinhalb
Prozent, die im heutigen Marktum-
feld fiir Mehrfamilienhiuser erzielt
werden konnen.!

Der Kiufer einer Eigentums-
wohnung nimmt einen Renditever-
zicht in Kauf, der in seiner Hohe
erstaunen mag.

Eine Mischung von Griinden
fithrt zu diesem Verhalten: das aktu-
ell billige Geld senkt die Renditeer-
wartungen, die eingebrachten Figen-
mittel werden in den Berechnungen
oft vernachlissigt, und die Riickstel-
lungen in den Erneuerungsfonds
sowie die Betriebskosten sind in vie-
len Fillen (zu) tief kalkuliert. Der
Wunsch, an méglichen zukiinftigen
Preissteigerungen zu partizipieren,
sowie emotionale oder steuerliche Fak-
toren unterstiitzen zudem die Kauf-
bereitschaft.

Eigentumspreise als Spiegel

der Einkommensverhéltnisse

Das verfiigbare Einkommenin
einem Schweizer Haushalt? betrigt
6825 Franken pro Monat. Davon wird
rund ein Viertel fiir das Wohnen
aufgewendet — pro Jahr sind das rund
21500 Franken. Dabei gibt es jedoch
enorme Unterschiede zwischen Regi-
onen und Gemeinden: Das tiefste
verfiigbare Durchschnittseinkom-
men der Haushalte liegt bei rund
25000 Franken pro Jahr in den Ge-
meinden Wechseldorn, Teuffenthal
(BE) und Schénengrund. Die héchs-
ten Einkommen finden sich mit rund
400000 Franken in Wollerau, Vaux-
sur-Morges und Lavertezzo.

Die Preislandschaft fiir Wohnei-
gentum ist ein Spiegelbild der Ein-
kommensverhiltnisse: Die tiefsten
Preise fiir eine durchschnittliche Drei-
einhalbzimmer-Eigentumswohnung
liegen mit rund 200000 Franken im
Jurabogen, in La Chaux-des-Breu-
leux, Vermes und Le Bémont (JU). In
den Spitzengemeinden wird eine ver-
gleichbare Wohnung fir rund das
Sechsfache, also fiir rund 1,2 Millio-
nen angeboten — in Pontresina, Genf

oder Kilchberg (ZH).3
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Im Umfeld der globalen Geld-
schwemme mit Tiefzinsen von einem
Prozent lisst sich mit dem durch-
schnittlichen jihrlichen Wohnungs-
budget von 21500 Franken Wohnei-
gentum bis zum Betrag von rund
1 Million Franken finanzieren (Belas-
tungssatz zwei Prozent).* Steigt der
Belastungssatz auf ein Mittel von vier
Prozent, so schrumpft der mogliche
Kaufwert auf rund die Hilfte. Erreicht
die Belastung wieder héhere Werte
von sechs Prozent, so schrumpft das
Kiuferbudget auf rund einen Drittel,
also rund 350 0oo Franken.

Eine Anderung des Belastungs-
satzes hat starke Auswirkungen auf
die Zahlungsbereitschaft der Kaufer
und wirke direke auf die Absorpti-
onsfihigkeit des Eigentumsmarkes.
Eine Kombination mit reduziertem
Einkommen hitte grosse volkswirt-
schaftliche Sprengkraft: Uberschul-
dung, Konkurse und Zwangsriu-
mungen wiren die Folge.

Ist jede Lage eigentums-

tauglich?

Die Renditedifferenz zwischen
Miete und Eigentum treibt einerseits
den Landwert, andererseits erhoht er
das Gewinnpotenzial im Wohnungs-
bau. Wohneigentum ist vor diesem
Hintergrund fiir beinahe jede Areal-
entwicklung zum Wirtschaftlichkeits-
faktor geworden.

Die Bereitschaft ist gestiegen,
auch an belasteten Lagen (z.B. mit
Lirm) Wohneigentum zu entwi-
ckeln. - Voraussetzung fiir den Erfolg
ist ein gutes Produkt mit realisti-
schen Preisen. Grosse und teure
Wohnungen haben an diesen Lagen
wenig Erfolg.

In den letzten sieben Jahren
konnte aber eine kontinuierliche
Ausweitung des Angebots an Woh-
nungen in einer teuren Preisklasse
(ab 800000 Franken) beobachtet
werden. 2005 lag deren Anteil noch
bei rund 20 Prozent, aktuell sind es
knapp 40 Prozent aller angebotenen
Wohnungen. Die Kdufer sind aber
in jiingerer Vergangenheit kritischer
im Kaufverhalten, was sich in einer
lingeren Absorptionsdauer und in
erhohten Kosten fiir die Entwickler
niederschligt.

Vieles spricht fiir eine Differen-
zierung des Angebots im Eigen-
tumsmarkt: kleine Wohneinheiten,
tiefe Standards, moderate Preise
sind Nischen, die heute noch kaum
bedient werden.

— Marcel Scherrer
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