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Aus der Sicht
der Versicherungsgesellschaften

anchmal kommt der Eindruck auf,
das Bundesgesetz liber die berufli-

che Vorsorge (BVG) verlange geradezu
einen bestimmten Anteil an Liegen-
schaften in den Anlageportefeuilles.
Dies ist nicht der Fall. Liegenschaften
sind zugelassen, festgelegt ist nur eine
obere Grenze. Entscheidend sind also
nicht irgendwelche Liegenschaften-An-
lagevorschriften, sondern etwas ganz an-
deres, ndmlich

— der Markt;

- die Anlageziele, die auch im BVG
(Art. 71) ausdriicklich festgehalten
sind: Sicherheit, Ertrag, Werterhal-
tung, Risikoverteilung;

- das, was man als ungeschriebene Ver-
pflichtung der Lebensversicherer be-
zeichnen mochte: Sie verkaufen Si-
cherheit und die Deckung der finan-
ziellen Grundbediirfnisse bei Tod,
Unfall, Invaliditdt usw. Zu den aller-
ersten Grundbediirfnissen des Men-
schen gehort aber das Wohnen. Also
gehort auch die Wohnbautatigkeit fast
logischerweise neben die Haupttitig-
keit der Versicherer.

ieraus ergibt sich zweierlei, beides
wird gerne ibersehen:

Wenn mit Liegenschaften die vorge-
schriebenen Anlageziele Sicherheit, Er-
trag, Werterhaltung und Risikovertei-
lung nicht mehr erreicht werden kénnen,
dann kommt das «Out» fiir diese Anla-
geart (Stichwort: Ertrige - Leerwoh-
nungsstand!).

Wenn ausreichend Wohnraum vor-
handen ist, dann entf#llt auch die mora-
lische Verpflichtung zum Wohnungs-
bau. Warum diese pointierte Aussage?
Ich mo6chte damit klarstellen, die Le-
bensversicherer «miissen» nicht! Be-
trachten wir kurz die bisherige Tétigkeit
der Lebensversicherer im Wohnungs-
bau: :

Der Anteil aller Tréager des BVG (Le-
bensversichérer, Pensionskassen, Vor-
sorgestiftungen) am Wohnungsmarkt
liegt etwa bei 14 bis 15 Prozent. Die Le-
bensversicherer selber verfiigen tiber ge-
nauere Zahlen. Eine «Wohnungszih-
lung» Ende 1981 erbrachte die Zahl
64000. Heute diirften es zwischen 67000
und 68000 sein. Der Anteil liegt also bei
rund 4 Prozent.

eit etwa 1980 entféllt rund die Hilfte
der jahrlichen Wohnungsproduktion
auf die institutionellen Anleger. Wieviel
hievon von den Lebensversicherern ge-
tatigt wird, kann nicht genau bestimmt
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werden. Sicher ist aber, dass die Auswei-

tung primér bei den Pensionskassen zu

finden ist.

Es wire nun sicher falsch, diese Zah-
len einfach in die Zukunft zu tibertragen.
Fiir unser kiinftiges Tun haben wir niich-
tern die Marktverhéltnisse, also Angebot
und Nachfrage am Wohnungsmarkt, zu
analysieren. Damit kommen wir zur Fra-
ge, wie sich die Lebensversicherer im
Rahmen dieser verdnderten Marktver-
hiltnisse verhalten. Sicher wird die Lie-
genschaftenpolitik von Gesellschaft zu
Gesellschaft etwas verschieden sein.
Aber es ist doch eine gemeinsame
Grundlinie erkennbar, die sich an gege-
benen Voraussetzungen und an den
Marktverhéltnissen orientiert.

Hiezu gehoren insbesondere

— der im BVG vom Bundesrat festgeleg-
te Zinssatz von 4 Prozent. Unter Be-
ricksichtigung der Verwaltungs- und
Liegenschaftenkosten  miisste  die
Bruttorendite bei einer Liegenschaft
um 6 Prozent liegen, und dies bei Voll-
vermietung;

— der Wunsch nach Sachwerten, weil ja
ein Wiederaufleben der Inflation
nicht einfach ausgeschlossen werden
kann;

— die Ertragsverhiltnisse bei anderen
Anlagearten, die zudem recht oft noch
weniger arbeitsintensiv sind.

Ein weiteres Interesse an Immobilien
ist vorhanden, aber nicht um jeden
Preis. Die Ertragsverhéltnisse miissen
stimmen, die notwendige Bruttorendite
muss wenigstens nach einer klar tber-
blickbaren Durststrecke erreichbar sein.

Ein Bauen neben den Marktverhilt-
nissen vorbei kommt nicht in Frage. Al-
so sind die Lebensversicherer sicher
nicht geeignet, Bauvolumen in wirt-
schaftlich schwache Gebiete zu bringen,
denn dort duirfte ja auch die Wohnungs-
nachfrage gedriickt sein. Andere Anla-
gen mit besseren Ertragsverhidltnissen
und weniger Unsicherheitselementen
konnen in Konkurrenz treten zu Liegen-
schaftenanlagen.

Die Unsicherheit beziiglich der kiinf-
tigen Ausgestaltung des Mieterschutzes
bedeutet auch eine Unsicherheit beziig-
lich des Sachwertcharakters einer Lie-
genschaft. Mit der Kostenmiete droht sie
zu einer Art «Nominalwert mit Unter-
haltsrisiko» zu werden.

Fﬁr wen bauen die Lebensversiche-
rer? Aus den Anmeldungen der
Mietinteressenten ist ersichtlich, dass
gegen 90 Prozent der Wohnungssuchen-

den in der Salidrklasse zwischen 45000
und 55000 Franken anzusiedeln sind.
Der Liegenschafteninvestor kann nicht
fir Randgruppen bauen, er muss sich
zwangsldufig auf die grosse Mehrheit
moglicher Beniitzer ausrichten.

Wie steht es mit der Mitwirkung der
Mieter? In der Theorie eine ganz gute
Idee. Aber wie soll der Mieter mitwir-
ken, wenn er bei der Planung eines Hau-
ses, meistens auch in der Ausfithrungs-
phase, noch gar nicht bekannt ist? Und
welche Mieterideen wiren dann zu ver-
wirklichen — es gibt anndhernd soviele
wie Mieter. Vergessen wir auch nicht,
dass zwischen Yo und % aller Mietwoh-
nungen jéhrlich den Beniitzer wechseln.
Hat dann der Nachfolger die selben Ide-
en? Auch hier zeigt sich, dass verniinfti-
ge Wohnungen mit einem verniinftigen
Ausbau zwar selten einer Idealvorstel-
lung des Mieters entsprechen, aber fast
immer im Rahmen des Annehmbaren
liegen.

Eine Berticksichtigung aller Fakten
ergibt:

Das BVG wird bei den Lebensversi-
cherern zu keinen grundsitzlichen An-
derungen in der Anlagepolitik fiihren.
Die Lebensversicherer werden zwar wei-
terhin in Liegenschaften investieren,
aber nicht um jeden Preis. Es gibt eine
unterste Limite beziiglich des Ertrages.
Vor allem wird man sich hiiten, am Be-
darf vorbei zu produzieren.

Eine weitere Verlagerung des Mehrfa-
milienhausbaues vom privaten zum in-
stitutionellen Bauherrn ist wahrschein-
lich. Aber auch hier ist das BVG nur am
Rande beteiligt. Die Lebensversicherer
geben ebenso gerne einem privaten Bau-
herrn Hypotheken.

Das BVG hat keinen Einfluss auf die
Besiedlung. Die Versicherer werden kei-
ne grundsitzlich neuen Immobilienstra-
tegien einfithren. Der Markt wirkt stér-
ker als das BVG, vor allem tendiert die
Kapitalanlage zu Anlageformen mit der
glinstigsten Qualitéts-/Ertragsrelation.
Dies ist heute bei den Liegenschaften
vielfach nicht mehr der Fall.

(Aus einem Referat von Kurt Rutz, Ge-
neraldirektor der Schweizerischen Lebens-
versicherungs- und Rentenanstalt)
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