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1. Einleitung 1

1 Einleitung

1.1  Bedeutung der Diversifikation bei Immobilienportfolios

Der Anreiz einer Investition besteht im Erzielen einer angemessenen Rendite und im
zukiinftigen Vermdgenszuwachs oder zumindest im Erhalt des Vermdgenswertes.'
Bestrebungen zur Maximierung der Rendite fithren zum Anstieg des damit verbundenen
Risikos. Analog zu den Anlagekategorien Aktien und Obligationen bestehen die
Investorenziele bei Immobilienanlagen aus einer individuellen Kombination der

Faktoren Risiko, Rendite und Liquidit'eit.2

Der Risikomanagementprozess (Abbildung 1) ldsst sich gemédss WELLNER in folgende
Elemente unterteilen: Risikoidentifikation, Risikomessung, Risikosteuerung und

Kontrolle.

Kontrolle Risikosteuerung

* Inkaufnahme und Beeinflussung
durch Diversifikation und Allokation

* Vermeidung, Absicherung und
Neutralisierung

Risikomessung
+ Qualitative Bewertung bei nicht
quantifizierbaren Risiken

* Quantitative Messung

Risikoidentifikation
| Analyee ﬁ

» Kilassifizierung

Abbildung 1: Risikomanagementprozess®

Ein Element der Risikosteuerung ist die Risikominderung durch Diversifikation." In den
50er-Jahren gelang es Harry M. Markowitz mit seiner Portfolio-Selection-Theory den
wissenschaftlichen Nachweis zu erbringen, dass die Streuung der angelegten Gelder

iiber mehrere Anlageobjekte das Risiko des Gesamtportfolios senkt (Diversifikation).”

Die Risiken einer Immobilie konnen unterschieden werden in systematische Risken
(Marktrisiko), die alle Immobilien gleichermassen betreffen und in unsystematische

Risiken, die sich nur auf einzelne Immobilien beziehen (z.B. demographische Trends

' Vgl. Wellner, K. (2003) S. 3 f.

% Vgl. Gondring, H.P. (2007) S. 21
? Wellner, K. (2003) S. 19

* Vgl. Wellner, K. (2003) S. 30 f.
> Vgl. Markowitz, H.M. (1959)
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national oder lokal, Arbeitsplatzentwicklung national oder lokal etc.).’ Die unsystema-
tischen Risiken konnen durch die Kombinationen mehrerer Immobilien theoretisch
komplett diversifiziert werden, wihrend das systematische Risiko als Risikoprimie am
Markt vergiitet wird (Abbildung 2).

Portfolio-Risiko

4

100%  [-mmomesesmmsmrs oo

N
\\
N
Unsystematisches
Risiko
e

Systematisches
Risiko

1 N Anzahl der Immobilien

im Portfolio

Abbildung 2: Systematisches und unsystematisches Risiko eines Immobilienportfolios’

Der Diversifikationseffekt ist von der Stirke des Gegenlaufs der Entwicklung der
einzelnen Objekte (Renditeverlauf) abhingig. Die Korrelation kann dabei zwischen 1
(gleichldufige Entwicklung) bis -1 (perfekt gegenldufige Entwicklung) betragen. Eine
gleichldufige Entwicklung (Korrelation = 1) ergibt keine Diversifikation. Immobilien,
die eine gleiche durchschnittliche Renditehohe aufweisen, ein gleiches Risiko aufweisen
(Standardabweichung des Renditeverlaufs) und deren Renditeverldaufe miteinander
korrelieren (Korrelation nahe 1), bilden so genannte ,,homogene Risikocluster. Inner-
halb dieser Cluster ist keine Diversifikation vorhanden. Eine Diversifikation kann

zwischen den unterschiedlich ausgeprigten Risikoclustern erreicht werden.®

Bei Immobilienportfolios entstehen Diversifikationseffekte aufgrund folgender Eigen-

schaften der im Portfolio enthaltenen Immobilien:’
- Verteilung nach Lindern

- Verteilung nach Nutzungsarten

- Verteilung nach Standorten im Inland

- Verteilung nach Mieterbranchen

- Verteilung nach Objektalter, Objektgrosse oder Investitionsvolumina

6 Vgl. Gondring, H.P. (2007) S. 23 f.

" Thomas, M. / Wellner, K. (2007a) S. 94 und Gondring, H.P. (2007) S. 24
8 Vgl. Thomas, M. / Wellner, K. (2007b) S. 109

’ Vgl. Bone-Winkel, S. (1998) S. 263
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Ein moglicher Diversifikationseffekt ist somit die geographische Diversifikation, unter
der einerseits eine Verteilung der Immobilien nach unterschiedlichen Lindern oder
Kontinenten und andererseits eine Verteilung nach Standorten (Gemeinden resp. Stidte)

innerhalb eines Landes verstanden werden kann.

1.2  Fokussierung auf geographische Diversifikation

KRISTIN WELLNER hat in ihrer Arbeit untersucht, welche der Diversifikationsmoglich-
keiten die stiarksten Beitrdge zur Risikominderung liefert. Sie kam dabei zum Schluss,
dass die internationale bzw. interkontinentale Streuung die beste Diversifikations-
strategie darstellt. An zweiter Stelle liegt die Streuung nach Nutzungsarten und an
dritter Stelle die geographische Verteilung innerhalb eines Landes.'® Der Grund liegt
darin, dass bei der internationalen Streuung die verbleibenden systematischen Risiken
geringer sind (es verbleiben die Weltwirtschaftseinfliisse), als bei der Streuung inner-
halb eines Landes. Bei der Streuung nach verschiedenen Standorten innerhalb eines
Landes bieten dabei gemidss WELLNER foderalistisch gefiihrte Staaten wie die Schweiz

oder USA bessere Chancen als zentralistische Systeme.''

Fir die vorliegende Arbeit wird primédr auf Investoren wie Schweizer Vorsorge-
einrichtungen (Pensionskassen) fokussiert. Mit einem Immobilienanlagevermogen von
rund CHF 70 Mrd. sind die Pensionskassen die grossten institutionellen Immobilien-
anleger in der Schweiz (Versicherungen rund CHF 40 Mrd.)."* Zudem wird der Fokus
auf Immobiliendirektanlagen gelegt, da Schweizer Pensionskassen nach wie vor den
Grossteil ihres Immobilienanlagevermogens in Direktanlagen investiert haben.'” Der
geographische Fokus fiir die Immobiliendirektanlagen beschrinkt sich dabei bei den
Pensionskassen primér auf die Schweiz. Traditionellerweise ist zudem ein Grossteil des
Immobilienvermogens um die Region ihres Hauptsitzes verteilt.'* Des Weiteren sind

Pensionskassen primir in die Nutzungsart Wohnen investiert.

Aus dieser Fokussierung der Investorenart wird somit fiir die vorliegende Arbeit auf die
gemdss WELLNER drittgenannte Diversifikationsstrategie konzentriert: die geogra-
phische Diversifikation von Wohnimmobilien innerhalb der Schweiz (auf Stufe

Gemeinden).

10 Vgl. Wellner, K. (2003) S. 117 ff. und Thomas, M. / Wellner, K. (2007b)

"'Vgl. Wellner, K. (2003) S. 126

2 Vgl. Credit Suisse (2007) S. 54 und Swisscanto (2007)

" Vgl. Sal. Oppenheim jr. & Cie. Corporate Finance Schweiz AG (5/2007) S. 24 ff.
' Vgl. Credit Suisse (2008) S. 54 f.
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Diese Arbeit baut auf einer bestehenden CUREM-Master Thesis auf. CORNEL WIDMER
untersuchte 2007 das Thema ,Diversifikation und Risikocluster im Schweizer
Immobilien Direktanlagemarkt“."> In der Kapitalmarkttheorie wird das Risiko als
Standardabweichung einer Renditezeitreihe (resp. Performancezeitreihe) ausgedriickt.
WIDMER kam in seiner Arbeit zum Schluss, dass aufgrund fehlender resp. zu kurzer
Performancezeitreihen in der Schweiz die Frage nach homogenen geographischen
Risikoclustern in der Schweiz derzeit nicht hinreichend untersucht werden kann.'® Es
existiert somit derzeit keine Antwort auf die Frage, wie sich die geographische
Diversifikation in der Schweiz konkret ausgestaltet. Eine Beantwortung dieser Frage ist
beispielsweise relevant fiir institutionelle Anleger, um eine risikooptimierte Bereinigung
ihrer Bestandesportfolien vorzunehmen sowie bei der konkreten Entscheidung fiir

Neuinvestitionen (Wahl von Standorten in der Schweiz).

Die Zielsetzung dieser Arbeit besteht darin, das Thema der geographischen
Diversifikation in der Schweiz iiber einen anderen, Okonomischen Ansatz zu

erschliessen.

Der Sinn der geographischen Diversifikation besteht aus Sicht eines institutionellen
Investors, der Immobilien als langfristige Kapitalanlage hilt, in einer Minimierung des
Risikos, dass sich die Einnahmen aus den Liegenschaften bei diversen Ereignissen
(Angebotsiiberschuss, riickldufige Nachfrage durch regionale demographische Trends,

Arbeitsplatzentwicklungen etc.) nicht alle gleich negativ verhalten.

Die Mietpreise ergeben sich gemiss den Grundlagen der Okonomie aus einem
Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage."” In dieser Masterthesis wird als
Losungsansatz (Kap. 2.2) verfolgt, dass sich das Zusammenspiel der Nachfrage nach
Wohnraum und der Produktion von neuen Wohnungen in der Leerstandsentwicklung
der Gemeinden resp. der Absorption des Wohnungsangebots widerspiegelt. Somit wird
als Ansatz fiir die Identifikation von homogenen geographischen resp. dkonomischen
Risikoclustern eine Analyse der Leerstandsentwicklungen von Schweizer Gemein-

den sowie der entsprechenden Volatilitidten und Korrelationen vorgenommen.

1.3 Aufbau der Arbeit

In der Wissenschaft kann die Induktion und Deduktion unterschieden werden. Der

klassische Empirismus hat als Methode die Induktion. Bei der Induktion wird von

5 Vgl. Widmer, C. (2007)

' Vgl. Widmer, C. (2007) S. 74

17 Vgl. Geltner, D.M. / Miller, N.G. (2007) S. 8 f. und DiPasquale, D. / Wheaton, W. (1994) und Hilber,
C. (2007)
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einzelnen Beobachtungen auf eine Verallgemeinerung resp. etwas Gesetzmaissiges
geschlossen (von unten nach oben). Als , Induktionsproblem* wird die Frage nach der

Geltung der allgemeinen Sitze der empirischen Wissenschaften bezeichnet.

Bei der Deduktion werden von bekannten (wahren) Aussagen neue Aussagen als
Schlussfolgerungen abgeleitet. Dabei handelt es sich um logische Schliisse. Bei der
Deduktion massgebend sind die Voraussetzungen, unter denen die allgemeinen
Aussagen ermittelt wurden. Es muss gepriift werden, inwiefern diese Voraussetzungen

ebenfalls fiir das untersuchte Problem gelten (in dieser Arbeit: Kap. 2.2.3)."8

Fiir die Entwicklung des Losungsansatzes wird in dieser Arbeit die Deduktion
angewendet; ausgehend von bekannten Theorien (Okonomie: Angebot und Nachfrage)
wird eine Deduktion auf den zu untersuchenden Sachverhalt vorgenommen (geo-

graphische Diversifikation). Die Arbeit wird somit geméss Abbildung 3 aufgebaut.

Kap. 1: Einleitung

4L

Kap. 2: Herleitung des Losungsansatzes

» Stand der Forschung zum Thema ,geographische
Diversifikation” (Kap. 2.1)

Deduktion

» Deduktive Herleitung und Argumentation des
Lésungsansatzes (Kap. 2.2)

4L

Kap. 3: Analyse der Leerstandsentwicklung von
Schweizer Gemeinden

* Analysekonzept fiir die quantitative Analyse (Kap. 3.1)

« Analyse der Leerstandsentwicklung von Schweizer
Gemeinden anhand Vergangenheitsdaten (Kap. 3.2 -3.5)

» Zukinftige Nachfrageentwicklung anhand
demographischen Studien (Kap. 3.6)

4L

Kap. 4: Folgerungen fiir die Zusammensetzung von
Immobilienportfolios von institutionellen Investoren

Empirie
Quantitative Analyse

« Folgerungen fir verschiedene Stédte (Kap. 4.1-4.8)
« Unterschiede und Fazit (Kap. 4.9)

4L

Kap. 5: Zusammenfassung

Induktion

Abbildung 3: Aufbau der Masterthesis

'8 Vgl. Chalmers, A.F. (2006) S. 35 ff.
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2 Herleitung des Losungsansatzes

2.1  Stand der Forschung zur geographischen Diversifikation bei Immobilien

Der Stand der Forschung zu den verschiedenen Diversifikationsstrategien wurde in der
Arbeit von WIDMER umfangreich aufgearbeitet.'” Die fiir die vorliegende Masterthesis
relevanten Forschungsarbeiten zum Thema geographische Diversifikation werden an

dieser Stelle kurz zusammengefasst.

Diversifikation iiber geographische Regionen

In der Regel werden bei den Arbeiten iliber die geographische Diversifikation Per-
formancezeitreihen fiir die Bestimmung der homogenen Risikocluster (Standardab-

weichung) verwendet:

Wolverton, M.L. / Cheng, P. / Hardin, W.G. (1998): Real Estate Portfolio Risk
Reduction through Intracity Diversification. In: Journal of Real Estate Portfolio
Management 4, 1998, S. 35-41.

Die Autoren haben bei dieser Arbeit die Stidte Seattle und Washington in kleinere
Submirkte unterteilt. Fiir die Untersuchung werden die Renditen von Mehrfamilien-
hidusern verwendet (Periode 1986-1996). Es wurden fiinf homogene Submirkte kreiert.

Es resultierte eine tiefe bis negative Korrelation zwischen den fiinf Submirkten.

Brown, R.J. / Li, K.H. / Lusht, K.A. (2000): A Note on Intracity Geographic
Diversification of Real Estate Portfolios: Evidence from Hong Kong. In: Journal of Real
Estate Portfolio Management 6, 2000, S. 131-140.

Die Autoren haben am Bespiel Hongkong untersucht, ob es hinsichtlich der
Risikoreduktion effizienter wire, den Gesamtmarkt Hongkong in kleinere geogra-
phische Submirkte zu unterteilen. Fiir die Untersuchung wurden transaktionsbasierte
Quartalsindizes aus den Bereichen Biiro und Wohnen verwendet (Periode 1984-1995).
Die Autoren kommen zum Schluss, dass eine innerstddtische Diversifikationsstrategie

durchaus Bedeutung aufweist.

¥ Vgl. Widmer, C. (2007) S. 12 ff.
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Neben diesen Arbeiten existiert aber auch eine Forschungsarbeit, die anstelle von Per-

formancezeitreihen die Leerstandsraten der Sektoren Biiro und Industrie verwendet:

Rabianski, J.S. / Cheng, P. (1997): Intrametropolitan Spatial Diversification. In: Journal
of Real Estate Portfolio Management 3, 1997, S. 117-128.

Die Autoren untersuchten die Diversifikation innerhalb der Stidte (Submirkte) von
Atlanta, Boston, Chicago und Dallas. Hierzu verwendeten sie die Leerstandsraten der
Sektoren Biiro und Industrie (Periode 1986-1995). In ihrer Arbeit begriinden sie analog
zur vorliegenden Arbeit, dass hohe Leerstandsraten tiefe Marktmieten implizieren und
dass in solchen Regionen somit neue Mietvertrige zu tieferen Mietpreisen fiihren.
,»dince the occupancy rate and the vacancy rate are simply two different ways to express
the same phenomenom, vacancy rates are used in this study as a proxy for gross

income/return on properties”.”

Die beiden Autoren kommen in ihrer Arbeit zum Schluss, dass die Korrelation der
Leerstandsraten zwischen den Submairkten tief und zum Teil auch negativ ist. Grosse
Stadte diirfen somit gemidss den Autoren nicht als homogene Immobilienmérkte

betrachtet werden.

Sektorale vs. geographische Diversifikation

Diverse Arbeiten befassen sich mit der Untersuchung, ob die Diversifikation nach
Nutzungsarten oder die geographische (inlindische) Diversifikation effektiver ist.”' Die
Arbeiten dieser Autoren kommen nicht zu einem einheitlichen Schluss; bei den meisten
Arbeiten ist aber die Schlussfolgerung, dass eine Diversifikation iiber die Nutzungsart
effektiver ist als die geographische (inldndische) Diversifikation. Zu diesem Schluss
kommt auch die Untersuchung aus dem deutschsprachigen Raum vom WELLNER (siehe
hierzu Kap. 1.2).

%0 Rabianski, J.S. / Cheng, P. (1997) S. 120

! Siehe zum Thema ,Sektorale vs. geographische Diversifikation“: Eichholtz, P.M.A. / Hoesli, M.
(1995); Lee, S.L. / Byrne, P. (1998); Cheng, P. / Liang, Y. (2000); Fisher, J.F. / Liang, Y. (2000); Lee,
S.L. (2001) und Lee, S.L. / Stevenson, S. (2005). Eine Ubersicht iiber diese Arbeiten ist in Widmer, C.
(2007) S. 17 ff. dargestellt. Eine neuere Arbeit, die bei WIDMER noch nicht enthalten ist: Glascock,
J.L./ Kelly, L.J. (2007).

2 Vgl. Wellner, K. (2003) S. 117 ff.
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Okonomische vs. geographische Diversifikation

Ein weiterer Teil der Forschungsarbeiten behandelt die Frage der 6konomischen Cluster.
Die okonomischen oder funktionalen Regionen sind dabei definiert als Regionen, deren
Renditen stark positiv korrelieren (homogene Risikocluster). Dabei miissen Stddte, die
innerhalb der 6konomischen Regionen liegen, sich nicht im geographischen Sinne nahe
sein. Es geht dabei vielmehr um die 6konomische und zyklische Gleichldufigkeit (in
diesem Sinne gehoren streng genommen auch die Cluster, die mittels Untersuchungen

iiber die Renditeverldufe ermittelt wurden, zu den 6konomischen Clustem).23

Dies entspricht auch dem Ansatz der vorliegenden Masterthesis. Im engeren Sinne
resultieren aus der Untersuchung der Leerstandsentwicklung von Gemeinden
,,;okonomische Cluster*, wo die darin enthaltenen Gemeinden keine geographische Nihe
aufweisen miissen. Diese okonomischen Cluster stellen homogene Risikocluster dar.
Fir den weiteren Verlauf der Arbeit wird trotz diesem Verstindnis von einer
»geographischen Diversifikation gesprochen, da dies eher der Vorstellung einer

geographischen Verteilung von Immobilien entspricht.

In seiner Masterthesis kommt WIDMER zum Schluss, dass die in der Schweiz verfiig-
baren Performancezeitreihen fiir eine Analyse ungeniigend sind (Periode, Abdeckung)
und damit das Thema der geographischen Diversifikation in der Schweiz derzeit nicht

. 24
geniigend erschlossen werden kann.

2.2 Argumentation des Losungsansatzes

Die Verwendung von Leerstandsraten anstelle von Performancezeitreihen zur Analyse
der geographischen Diversifikation wurde 1997 in der Arbeit von RABIANSKI & CHENG
angewendet. Im deutschsprachigen Raum wurde dieser Ansatz bisher nicht angewendet,
da bei der Untersuchung der geographischen Diversifikation in der Regel der Ansatz
iiber die Kapitalmarkttheorie gewihlt wird (Standardabweichung des Renditeverlaufs
als Risiko der Anlage). Fiir die Schweiz existiert derzeit keine vollflichige Unter-

suchung iiber die geographische Diversifikation auf Stufe der rund 2700 Gemeinden.

> Siehe zum Thema ,.Okonomische vs. geographische Diversifikation: Mueller, G.R. / Ziering, B.A.
(1992); Mueller, G.R. (1993); Ziering, B.A. / Hess, R. (1995); Williams, J.E. (1996); Cheng, P. /
Black, R.T. (1998). Eine Ubersicht iiber diese Arbeiten ist in Widmer, C. (2007) S. 21 ff. dargestellt.
Eine weitere Arbeit, die bei WIDMER nicht enthalten ist: Nelson, T.R. / Nelson S.L. (2003).

* Vgl. Widmer, C. (2007) S. 44
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Im Folgenden wird dieser Losungsansatz zum einen theoretisch argumentiert und zum
anderen in kurzer Form empirisch anhand von Daten iiber den Schweizer Wohnungs-
markt beleuchtet. Abschliessend wird gepriift, ob die Modellvoraussetzungen (Angebot,

Nachfrage) auf die Untersuchungsobjekte anwendbar sind.

2.2.1 Theoretische Argumentation

Das okonomische Grundmodell geht davon aus, dass Nutzen nicht gleich Kosten
entspricht, sondern wenn ein zusétzlicher Nutzen grosser ist, als die zusétzlichen Kosten
dadurch eine Konsumausdehnung stattfindet. Das Optimum ist erreicht, wenn der
zusitzliche Nutzen (Grenznutzen) den zusitzlichen Kosten (Grenzkosten) entspricht.25
Dies fiihrt zum Gleichgewichtsmechanismus in Mirkten iiber Angebot und Nachfrage
(Abbildung 4).

Preis 4

Angebot

Gleichgewicht (= Grenzkosten)

Nachfrage
(= Grenznutzen)

Menge

Abbildung 4: Marktgleichgewicht iiber Angebot und Nachfrage™

Wenn nun die Nachfrage hoher ist, als das verfiigbare Angebot (Punkte C und D in der
Graphik), so steigen die Preise bis sich das Verhiltnis wieder im Gleichgewichtspunkt
befindet (und umgekehrt).

Anfang der 90er-Jahre haben DIPASQUALE & WHEATON den okonomischen Gleich-
gewichtsmechanismus fiir den Immobilienmarkt weiterentwickelt und dabei das Vier-
Quadranten-Modell kreiert (Abbildung 5).27 Das Modell besteht aus den vier
Quadranten: Servicemarkt (Nachfrage nach Wohnraum), Kapitalmarkt (Rendite),
Baumarkt (neu erstellte Wohnungen) und Wohnungsbestand. Interessant an dem Modell
ist, dass es diese vier Quadranten miteinander in Verbindung stellt und Veridnderungen

einzelner Parameter im Modell qualitativ beurteilt werden konnen.

» Vgl. Geltner, D.M. / Miller, N.G. (2007) S. 5 ff. und Schelker, M. (2007)
% Schelker, M. (2007)
a7 Vgl. DiPasquale, D. / Wheaton, W. (1994) und Geltner, D.M. / Miller, N.G. (2007) S. 25 ff.
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10

Kapitalmarkt

Miete
4+

Rendite

Nachfrage

Preis

Angebots-
funktion

Neue
Wohnungen

Wohnungs-
bestand

Wachstum
Wohnungsbestand

Wohnungsbestand

Abbildung 5: Vier-Quadranten-Modell von DIPASQUALE & WHEATON?®

Wenn nun beispielsweise die Nachfrage durch Einkommensverianderungen sinkt, so

konnen folgende Szenarien betrachtet werden (Abbildung 6):

a) Die Nachfrage sinkt und die Renditeerwartungen der Investoren bleibt sich gleich:

Dadurch sinken die Mietpreise (bei Neuabschliissen) und die Immobilienpreise. Der

Wachstum des Wohnungsbestandes wird kleiner und es resultiert durch den Nach-

frageriickgang ein Wohnungsleerstand.

b) Die Nachfrage sinkt und die Preisvorstellungen der Investoren bleiben vorerst

gleich: Dadurch sinken die Mietpreise (bei Neuabschliissen) und die Renditen der

Transaktionen. Da aufgrund der noch hohen Preise viel gebaut wird, verschirft sich

das Leerstandsproblem durch ein zu hohes Wohnungswachstum.

Miete

a) Gleich bleibende Rendite

Leerstand

Wohnungs-

Wohnungsbestand

Wohnungsbestand

P
Kapitalmarkt
Rendite
N [ 2 S N Nachfrage
—
< * * >
bestand
Angebots- Wachstum
funktion
v
Neue
Wohnungen

b) Gleich bleibende Immobilienpreise

Miete

Leerstand

Preis

Wohnungs-

Wohnungsbestand

Wohnungsbestand

P
Kapitalmarkt
Rendite
"""""" 1 XN Nachfrage
< >
bestand
Angebots- Wachstum
funktion
v
Neue
Wohnungen

Abbildung 6: a) Sinkende Nachfrage bei gleich bleibender Renditeerwartung der Investoren,

b) Sinkende Nachfrage bei gleich bleibender Preisvorstellung der Investoren®

b DiPasquale, D. / Wheaton, W. (1994) und Geltner, D.M. / Miller, N.G. (2007) S. 26
2 Vgl. Geltner, D.M. / Miller, N.G. (2007) S. 30 ff. und Sager, D. (2007)
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Die Performance (Total Return) bei Liegenschaften ist massgeblich beeinflusst vom
Mietzinswachstum. Sinkende Mieten fithren aufgrund der negativen Wertinderung zu
einer tieferen Performance der Immobilien. Aufgrund des Modells von DIPASQUALE &
WHEATON ist ein theoretischer Zusammenhang zwischen dem Nachfrageriickgang, dem
daraus resultierendem Leerstand, sinkenden Mietpreisen und entweder tieferen Renditen
oder tieferen Immobilienpreisen (fiihrt in beiden Fillen zu einer tieferen Performance)
gegeben. Aus diesem Grund kann die zeitliche Entwicklung des Leerwohnungs-
bestandes indikativ als addquate (entgegengesetzte) Grosse zur Entwicklung der Miet-
preise resp. der Entwicklung der Performance von Immobilienanlagen verwendet

werden.

Der Grund fiir die Fokussierung auf die Leerwohnungsziffern liegt darin, dass diese
Daten fiir die Schweiz bis auf Gemeindeebene vorhanden sind fiir den Zeitraum ab
1984. Aussagekriftige Daten iiber die Mietpreisentwicklungen sind in dieser Form nicht

auf Gemeindeebene zugiénglich; ebenso wenig wie Performancezeitreihen.

2.2.2 Empirische Betrachtung im Schweizer Wohnungsmarkt

Leerwohnungsziffer - Mietpreisentwicklung

In einem ersten Schritt wird anhand von zwei Fillen gepriift, ob anhand der Daten des
Schweizer Wohnungsmarktes ein Zusammenhang (Gegenldufigkeit) zwischen der Leer-
wohnungsziffer und der Mietpreisentwicklung feststellbar ist. Hiezu wird im ersten Fall
ein Vergleich auf Ebene Schweiz und im zweiten Fall ein Vergleich auf Ebene des

Kantons Ziirich durchgefiihrt.

Die Daten fiir die Leerwohnungsziffer auf Ebene Schweiz und Ebene Kanton Ziirich
stammen vom Bundesamt fiir Statistik (1984-2006). Fiir die Mietpreisentwicklung
wurden die offentlich zuginglichen Daten des Angebotspreisindexes fiir Wohnfldchen
von Wiiest & Partner verwendet (Marktregion Schweiz und Marktregion Ziirich ab
1970).%°

Ergebnisse auf Ebene Schweiz:

Als erster Schritt wurden die Leerwohnungsziffern direkt mit dem Angebotspreisindex
fiir Wohnflédchen fiir die Periode 1984-2006 verglichen (Abbildung 7). Optisch ist eine
Gegenlidufigkeit zwischen den beiden Kurven erkennbar, die Korrelation betrigt

allerdings nur -0.21.

** Vgl. http://www.wuestundpartner.com/online_services/immobilienindizes/angebotspreisindex/
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Verschiebt man nun in einem zweiten Schritt die Werte des Mietpreisindex jeweils um
ein Jahr nach vorne (z.B. der Wert von 1984 auf 1985 usw.) und vergleicht dann die
Korrelation zur Entwicklung der Leerwohnungsziffer, so stellt man fest, dass die
Korrelation bis zur Verschiebung des Mietpreisindexes um 3 Jahre (d.h. Wert von 1984
auf 1987 usw.) zunimmt auf -0.72 und dann wieder abnimmt. Damit ist erkennbar, dass

ein ,,Time lag* zwischen der Leerwohnungsziffer und dem Mietpreisindex von 3 Jahren

vorhanden ist (Abbildung 8).

Vergleich Leerwohnungsziffer - Mietpreise CH
(gleichlaufig)
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Abbildung 7: Vergleich Leerwohnungsziffer - Mietpreise CH (gleichldufig)

Vergleich Leerwohnungsziffer - Mietpreise CH
(Leerstand +3 Jahre)
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Abbildung 8: Vergleich Leerwohnungsziffer - Mietpreise CH (Leerstand 43 Jahre)

Ergebnisse auf Ebene Kanton Ziirich:

Analog zum Vorgehen auf Ebene Schweiz wurden Leerwohnungsziffern direkt mit dem
Angebotspreisindex fiir Wohnfldchen fiir die Periode 1984-2006 verglichen (Abbildung
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9). Optisch ist auch hier eine Gegenldufigkeit zwischen den beiden Kurven erkennbar,

die Korrelation betrégt hier bereits -0.36.

Verschiebt man nun analog zum Vorgehen auf Ebene Schweiz in einem zweiten Schritt

die Werte des Mietpreisindex jeweils um ein Jahr nach vorne und vergleicht dann die

Korrelation zur Entwicklung der Leerwohnungsziffer, so stellt man auch in diesem Fall

fest, dass die Korrelation bis zur Verschiebung des Mietpreisindexes um 3 Jahre (d.h.

Wert von 1984 auf 1987 usw.) zunimmt auf -0.78 und dann wieder abnimmt. Auch in

diesem Fall ist ein ,,Time lag“ zwischen der Leerwohnungsziffer und dem

Mietpreisindex von 3 Jahren vorhanden (Abbildung 10).
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Abbildung 9: Vergleich Leerwohnungsziffer - Mietpreise Kt. Ziirich (gleichlaufig)
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Abbildung 10: Vergleich Leerwohnungsziffer - Mietpreise Kt. Ziirich (Leerstand +3 Jahre)
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Leerwohnungsziffer - Performance

In einem zweiten Schritt wird gepriift, ob die Leerwohnungsziffer mit einem Per-
formanceindex verglichen werden kann. Dies stellt sich beziiglich der Aussagefihigkeit

als schwierig dar.

Der IPD-Index ist in der Schweiz erst seit 2002 vorhanden und fiir einen aussage-
kraftigen Vergleich mit der Leerwohnungsziffer aufgrund der kurzen Zeitdauer nicht

geeignet.

TAZI fithrt zusammen mit der Schweizer Borse SWX unter anderem den ,,.SWX IAZI
Investment Real Estate Performance Index und den ,SWX IAZI Investment Real
Estate Price Index* der die Grundlage fiir den erstgenannten Index darstellt. Beide
Indizes gehen bis zum Jahr 1987 zuriick.”' Der Nachteil dieser Indizes liegt darin, dass
sie nicht reine ,, Wohnimmobilien“-Indizes darstellen, sondern auch Gewerbeimmobilien
beinhalten. Ein Vergleich mit der Leerwohnungsziffer ist dadurch nur bedingt aussage-
kraftig.

Der Vergleich zwischen der Leerwohnungsziffer auf Ebene Schweiz mit dem ,,SWX
IAZI Investment Real Estate Performance Index* ergibt folgendes Bild:

Vergleich Leerwohnungsziffer CH - SWX IAZ] Investment
Real Estate Performance Index

Basispunkte resp. Index

—o— Sl Investment TR —a— Leerstand CH

Abbildung 11: Vergleich Leerwohnungsziffer - SWX IAZI Investment Real Estate Performance

Index

Die erwartete Gegenldufigkeit ist aus Abbildung 11 erkennbar, wenn auch der Per-
formanceindex stiarker geglittet ist. Die Korrelation fiir die letzten 10 Jahre (1996-2006)
betrigt -0.85.

31 -
Vgl. www.iazi.ch/swx
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2.2.3 Modellvoraussetzungen und Anwendungsbereich

Bei der Deduktion ist es notwendig, dass gepriift wird, inwiefern die Voraussetzungen,
unter den das grundlegende Modell resp. die verwendete Theorie ermittelt wurde, eben-

falls fiir die untersuchte Fragestellung gelten (siehe auch Kap. 1.3).%?

Als grundlegendes Modell gilt in diesem Fall das Vier-Quadranten-Modell von
DIPASQUALE & WHEATON. Die beiden Autoren haben das Gleichgewichtsmodell der
Okonomie auf den Immobilienbereich angewendet und entsprechend erweitert. Das
Modell ist beziiglich Geographie (Land) und Nutzungsart der Immobilie nicht einge-

schriankt.

Fiir den Schweizer Wohnungsmarkt hat DANIEL SAGER in seiner Dissertation das Vier-
Quadranten-Modell konkret angewendet (quantitativ).3 * Da die vorliegende Masterthesis
ebenfalls den Schweizer Wohnungsmarkt fokussiert, kann damit von einer Giiltigkeit

und Anwendbarkeit des Vier-Quadranten-Modells ausgegangen werden.

32 Vgl. Chalmers, A.F. (2006) S. 35 ff.
¥ Vgl. Sager, D. (2003) und Sager, D. (2007) als Kurzfassung
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3 Analyse der Leerstandsentwicklung von Schweizer Gemeinden

3.1  Analysekonzept
3.1.1 Merkmale der Clusterbildung

Das Ziel der Arbeit besteht in der Beantwortung der Frage, ob eine Diversifikation bei
Wohnimmobilien innerhalb der Schweiz zustande kommt und wie sie ausgestaltet ist.
Im Falle einer Diversifikation wiirden so genannte ,,homogene Risikocluster* vorliegen.
Die einzelnen Objekte (Gemeinden) in einem homogenen Risikocluster weisen per
Definition #hnliche Rendite-Risiko-Eigenschaften auf. Angepasst auf den hier
angewendeten Losungsansatz wird gemiss THOMAS & WELLNER ein homogener
Risikocluster wie folgt definiert. Die in einem homogenen Risikocluster enthaltenen

Elemente miissen gleichzeitig folgende Eigenschaften aufweisen:*
- Ahnlich durchschnittliche Leerwohnungsziffer (mittlere Erwartung)

- Ahnliches Risiko, ausgedriickt durch die Volatilitit der Leerwohnungsziffer

(Standardabweichung)
- Hohe Korrelation der Zeitreihen der Leerwohnungsziffern

Damit diese Risikocluster gebildet werden konnen, ist daher gemiss THOMAS &
WELLNER der Verlauf der Leerwohnungsziffern in der Vergangenheit zu analysieren
(ex-post) und moglichst auch fiir die Zukunft zu prognostizieren (ex-ante).”> In den
Kapiteln 3.2-3.5 wird somit die Leerstandsentwicklung der Schweizer Gemeinden
anhand von Vergangenheitsdaten analysiert, wihrend im Kapitel 3.6 anhand von vor-
handenen Prognosen zur Nachfrageentwicklung (Szenarien zur Bevolkerungs-
entwicklung der Schweiz 2005-2050 vom BfS) versucht wird, Aussagen fiir die

zukiinftige Entwicklung der ex-post ermittelten Risikocluster abzuleiten.

3.1.2 Methodik der Analyse

Gemiss RAITHEL kann der Forschungsablauf bei der quantitativen Forschung in sechs

. 36
Phasen unterschieden werden:

1. Problemformulierung, Problembenennung sowie Theorie- und Hypothesenbildung:
Die Auswahl des Forschungsproblems wurde im Kapitel 1 vorgenommen. Die

Theoriebildung (Losungsansatz) ist im Kapitel 2 dargestellt.

** In Anlehnung an Thomas, M. / Wellner, K. (2007b) S. 109 f.
% Vgl. Thomas, M. / Wellner, K. (2007b) S. 109
%% Vgl. Raithel, J. (2006) S. 25 ff.
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2. Konzeptualisierung: Die Festlegung der zu untersuchenden Merkmale wurde im

Kapitel 3.1.1 mit der Definition homogener Risikocluster vorgenommen.

3. Erhebungsvorbereitung und Datenerhebung: Die Datenbeschaffung erfolgt iiber das
Bundesamt fiir Statistik (BfS). Uber das so genannte ,,Statweb* konnen iiber Internet
umfangreiche statistische Daten in mehrdimensionalen Tabellen erstellt werden.
,Statweb* ist die statistische Datenbank des BfS.”” Zum Zeitpunkt der Daten-
beschaffung fiir die Masterthesis waren beim Statweb folgende Daten auf Ebene
Gemeinde fiir die Untersuchung verfiigbar:

- Anzahl Leerwohnungen nach Gemeinde fiir die Periode 1984-2007%

- Gesamtwohnungsbestand nach Gemeinde fiir die Periode 1984-2006°

Diese Datensitze beinhalten alle Arten von Wohnungen, d.h. Miete und Eigentum
(aus den Datensitzen kann nicht ermittelt werden, wie viele Mietwohnungen oder
Eigentumswohnungen leer stehen). Da die Leerwohnungsziffer iiber das Verhiltnis
zwischen Anzahl Leerwohnungen und Gesamtwohnungsbestand bestimmt wird,
konnen somit die Daten fiir die Periode 1984-2006 (23 Jahre) eingesetzt werden.

Beim Statweb vorhanden sind auch die Daten ,,Leerwohnungen zu vermieten nach
Gemeinde, Jahr“’, Dieser Datensatz ist allerdings nur fiir die Periode 1994-2007
verfiigbar. Fiir das Untersuchungsziel dieser Arbeit kann dieser Datensatz nicht
eingesetzt werden, da die dazugehorige Basisgrosse (Total Anzahl zu vermietende

Wohnungen je Gemeinde) beim Statweb nicht enthalten sind.

In der Praxis kann festgestellt werden, dass oft auch Eigentumswohnungen vermietet
werden oder umgekehrt Mietwohnungen zu Eigentumswohnungen umgewandelt
werden. Diese Vermischung wiirde bei einer Trennung der Leerstandsdaten nach
Miete und Eigentum kaum korrekt erfasst und abgebildet werden konnen. Anhand
der Periode 1994-2007 wurden sicherheitshalber die Korrelationen zwischen der
,Anzahl Leerwohnungen gesamt* und der ,,Anzahl Leerwohnungen zu vermieten*
ermittelt. Die Korrelationen sind sehr hoch, fiir die Stiddte Ziirich, Basel, Bern,
Luzern betrégt sie beispielsweise 1, fiir lindliche Kantone wie Uri 0.99, Basel-Land
0.93, Schwyz 0.97 und fiir die gesamte Schweiz 0.99. Da nicht die absoluten Werte
der Leerwohnungsziffern massgebend sind, sondern die Relationen zueinander, sind
mit den Datensitzen iiber den Gesamtwohnungsbestand die Aussagen iiber das
Risiko einer Gemeinde somit auch fiir die fokussierte Investorenart (Pensionskassen

als Immobilienanleger) anwendbar.

7 Vgl.: http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/de/index/infothek/statweb.html
38 Statweb-Datenmodul: LWZ001GA
% Statweb-Datenmodul: BAUOO9GA
0 Statweb-Datenmodul: LWZ004GA



3. Analyse der Leerstandsentwicklung 18

4.

5.

6.

Datenaufbereitung: Die Datensitze werden digital in eine Datei zusammengefiihrt
und bearbeitet (Excel). In einem ersten Schritt werden die nicht mehr existierenden
Gemeinden (Gemeindezusammenlegungen) aus den Datensétzen selektiert sowie die
rund 2700 Gemeinden mit einer Geocodierung (Kanton, Bezirk, MS-Region etc.)

zwecks Sortierung und Ermoglichung einer weiteren Auswertung versehen.

Datenanalyse: Als nidchster Schritt wird mit der eigentlichen Datenanalyse
begonnen. Fiir jede Gemeinde wird a) der Mittelwert & der Leerwohnungsziffer
iiber die Periode 1984-2006 sowie die dazugehorige Standardabweichung & er-
mittelt. Anschliessend wird b) fiir die Periode der letzten 5 Jahre, d.h. 2002-2006
dieselben Werte ermittelt. Fiir a) und b) werden die Gemeinden nach Gruppen in so
genannte Risikokategorien unterteilt (Mittelwert & — Standardabweichung 8) und
graphisch dargestellt (Kapitel 3.2).

Um die zentrale Frage zu priifen, ob eine Diversifikation von Wohnimmobilen
innerhalb der Schweiz iiberhaupt zustande kommt und wie sie ausgestaltet ist, muss
die Korrelation von Leerwohnungsziffern untersucht werden. Hierzu wird in einem
ersten Schritt gepriift, wie die Diversifikation zwischen den Stddten Ziirich, Basel,
Bern, Luzern, Lausanne, St. Gallen, Chur und Lugano ausgestaltet ist. Anhand der
Zeitreithen der Leerwohnungsziffern iiber die Periode 1984-2006 werden die
entsprechenden Korrelationen ermittelt und dargestellt. Anschliessend wird top-
down (Ebene Kantone, Ebene Bezirke) gepriift, ob es gegenldufige Entwicklungen
bei den Leerwohnungsziffern gibt, was die Voraussetzung fiir einen Diversi-
fikationseffekt wire (Kapitel 3.3). Anschliessend wird in Kapitel 3.4 anhand von 5-

Jahresperioden analysiert, ob sich die Diversifikation iiber die Zeit verdndert.

Im Kapitel 3.5 wird untersucht, inwiefern zur Unterstiitzung der Investoren eine
geographische Clusterbildung vorgenommen werden kann. Abschliessend wird in
Kapitel 3.6 explorativ anhand von vorhandenen Studien iiber die demographische

Entwicklung die Prognosen der zukiinftigen Nachfrageentwicklung betrachtet.

Interpretation und Dissemination: Die Ergebnisse der quantitativen Analyse werden
im vorliegenden Bericht schriftlich festgehalten. Die Darstellung der Ergebnisse
erfolgt primér iiber eine Visualisierung auf der Schweizer Karte, die mit einer Open-

Source GIS-Software erstellt wird.*!

*I Verwendete Software: OpenJUMP, Version 1.2 D (http://openjump.org) / Fiir die Darstellung der

Schweizer Karte wurden die SHAPE-Daten mit den generalisierten Gemeindegrenzen vom BfS
verwendet: Stufe 3, Version 2007.
(http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/de/index/dienstleistungen/geostat/datenbeschreibung/generalisiert
e_gemeindegrenzen.html)
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3.2  Historische Nachfrageentwicklung - durchschnittliche Leerwohnungsziffer
und Standardabweichung

Fiir jede der 2719 Gemeinden wurde anhand der Leerwohnungsziffern der Schweizer
Gemeinden der Mittelwert & der Leerwohnungsziffer und die dazugehorige Standard-

abweichung 0 fiir folgende Zeitreihen ermittelt:
a) Periode 1984-2006
b) Periode 2002-2006

a) Periode 1984-2006

Die Ergebnisse fiir diese Periode prisentieren sich auf in einer Gesamtgraphik wie folgt

(jeder Punkt stellt die Ergebnisse fiir eine Gemeinde dar):

Leerwohnungsziffer 1984-2006
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Abbildung 12: Mittelwert und Standardabweichung fiir Leerwohnungsziffer 1984-2006:

Gesamtsicht

Es lésst sich anhand Abbildung 12 eine Kumulation der Werte im Bereich Mittelwert
5%, Standardabweichung 5% feststellen mit einigen Ausreissern nach oben. Fiir eine
bessere Ubersicht der Ergebnisse wird in der Graphik der Bereich von 5% heraus-
gezoomt (Abbildung 13). Der gelbe Punkt in der Graphik stellt den Wert fiir die
gesamte Schweiz dar (Mittelwert & der Leerwohnungsziffer und die dazugehorige

Standardabweichung & fiir die Zeitreihe auf Stufe Schweiz).
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Abbildung 13: Mittelwert und Standardabweichung fiir Leerwohnungsziffer 1984-2006:

Bereich 5%

Es ist anhand der Abbildung 13 wiederum eine Kumulation der Werte im Bereich von

2% erkennbar. Fiir eine bessere Ubersicht der Ergebnisse wird in der Graphik dieser

Bereich herausgezoomt.

Leerwohnungsziffer 1984-2006

2.0%

1.5% -

1.0% -

1984-2006

0.5% A

Durchschnittlicher Leerstand @

Standardabweichung §

2.0%

Abbildung 14: Mittelwert und Standardabweichung fiir Leerwohnungsziffer 1984-2006:

Bereich 2%

Anhand dieser Ergebnisse lassen sich die Punkte (Gemeinden) in so genannte Risiko-

kategorien einteilen. Fiir eine erste Darstellung der Ergebnisse werden die Kategorien

wie folgt gebildet:
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Risiko- Bereich Mittelwert & | Bereich Standardab- | Anzahl Gemeinden
kategorie weichung & Anzahl %

1 0.0% - 0.5% 0.0% - 0.5% 443 16%
2 0.5% - 1.0% 0.5% - 1.0% 850 31%
3 1.0% - 1.5% 1.0% - 1.5% 607 22%
4 1.5% - 2.0% 1.5% - 2.0% 360 13%
5 2.0% - 3.0% 2.0% - 3.0% 307 11%
6 3.0% - 5.0% 3.0% - 5.0% 126 5%

7 > 5.0% > 5.0% 26 1%

Total 2719 100%

Tabelle 1: Einteilung in Risikokategorien fiir die Periode 1984-2006

Die Ergebnisse der Risikokategorien fiir die Periode 1984-2006 wurden abschliessend
auf der Schweizer Karte dargestellt (Abbildung 15).

Abbildung 15: Risikokategorien fiir die Periode 1984-2006 — Schweizer Karte

) Risikokategorien 1984-2006

Die grosseren Schweizer Stidte befinden sich alle in den vorteilhaften Risikokategorien

1 oder 2 mit Ausnahme der Ostschweizer-Stidte wie z.B. St. Gallen, Romanshorn.

Neben erwarteten Gebieten wie der Kanton Jura erstaunen aber die hohen Risiko-

kategorien im Mittelland zwischen Biel und Wohlen. Dahingegen ist das so genannte

Espace Mittelland resp. der Kanton Bern sehr risikoarm positioniert, ebenso wie

erwartet der Raum Ziirich und der Raum Basel.
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b) Periode 2002-2006

Die Ergebnisse fiir diese Periode présentieren sich auf in einer Gesamtgraphik wie folgt:

Leerwohnungsziffer 2002-2006
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Abbildung 16: Mittelwert und Standardabweichung fiir Leerwohnungsziffer 2002-2006:

Gesamtsicht

Es lédsst sich anhand Abbildung 16 eine Kumulation der Werte im Bereich Mittelwert
4%, Standardabweichung 3% feststellen mit einigen Ausreissern nach oben. Fiir eine
bessere Ubersicht der Ergebnisse wird in der Graphik wiederum der Bereich von 5%
herausgezoomt (Abbildung 17). Der gelbe Punkt in der Graphik stellt wiederum den
Wert fiir die gesamte Schweiz dar (Mittelwert & der Leerwohnungsziffer und die dazu-

gehorige Standardabweichung 8 fiir die Zeitreihe auf Stufe Schweiz).

Leerwohnungsziffer 2002-2006

5%

Durchschnittlicher Leerstand @
2002-2006

0% 1% 2% 3% 4% 5%
Standardabweichung 3

Abbildung 17: Mittelwert und Standardabweichung fiir Leerwohnungsziffer 2002-2006:
Bereich 5%
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Im Vergleich zu den Graphiken fiir die Periode 1984-2006 lisst sich hier eine geringere
Standardabweichung der Leerwohnungsziffern feststellen, was aufgrund des kiirzeren
Betrachtungshorizontes auch zu erwarten ist. Es ist anhand der Abbildung 17 wiederum
eine Kumulation der Werte im Bereich von 2% erkennbar. Fiir eine bessere Ubersicht

der Ergebnisse wird in der Graphik dieser Bereich herausgezoomt.

Leerwohnungsziffer 2002-2006
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Abbildung 18: Mittelwert und Standardabweichung fiir Leerwohnungsziffer 2002-2006:
Bereich 2%

Anhand dieser Ergebnisse werden die Punkte (Gemeinden) wiederum nach der gleichen
Unterteilung wie fiir die Periode 1984-2006 in Risikokategorien eingeteilt. Fiir eine

erste Darstellung der Ergebnisse werden die Kategorien wie folgt gebildet:

Risiko- Bereich Mittelwert & | Bereich Standardab- Anzahl Gemeinden
kategorie weichung & Anzahl %
1 0.0% - 0.5% 0.0% - 0.5% 873 32%
2 0.5% - 1.0% 0.5% - 1.0% 691 25%
3 1.0% - 1.5% 1.0% - 1.5% 418 15%
4 1.5% - 2.0% 1.5% - 2.0% 282 10%
5 2.0% - 3.0% 2.0% - 3.0% 245 9%
6 3.0% - 5.0% 3.0% - 5.0% 165 6%
7 > 5.0% > 5.0% 45 2%
Total 2719 100%

Tabelle 2: Einteilung in Risikokategorien fiir die Periode 2002-2006

Anhand Tabelle 2 fillt auf, dass in der Periode der letzten 5 Jahre wesentlich mehr
Gemeinden (32%) im Durchschnitt sehr tiefe Leerwohnungsziffern aufweisen (Periode

1984-2006: 16%). Die Anzahl der Gemeinden, deren durchschnittliche Leerwohnungs-
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ziffer im Bereich bis 1.5% liegt, ist bei beiden Perioden aber in etwa dhnlich (72% in
der Periode 2002-2006 vs. 69% in der Periode 1984-2006).

Die Ergebnisse der Risikokategorien fiir die Periode 2002-2006 wurden abschliessend
auf der Schweizer Karte dargestellt (Abbildung 19).

Risikokategarien 2002-2006

Abbildung 19: Risikokategorien fiir die Periode 2002-2006 — Schweizer Karte

Aus der Betrachtung der Leerwohnungsziffern der letzten 5 Jahre ergibt sich ein sehr
dhnliches Bild wie die langfristige Betrachtung von 1984-2006. Die Westschweiz
konnte sich bei der Betrachtung der Periode 2002-2006 stark verbessern, woraus somit
in den letzten 5 Jahren eine positive Nachfrageentwicklung in der Westschweiz
stattgefunden hat. Ebenfalls in einem tiefen Leerstandsbereich befinden sich die Rdume

Basel, Ziirich, Luzern und Bern.

Um festzustellen, bei welchen Gemeinden gegeniiber dem langfristigen Durchschnitt in
den letzten 5 Jahren die Leerwohnungsziffer resp. die Risikokategorie gesunken, gleich
geblieben oder angewachsen ist, wird im Folgenden die Verdnderung der Risiko-
kategorien graphisch dargestellt (Abbildung 20). Daraus lédsst sich ableiten, bei welchen
Gemeinden eine zunehmende, gleich bleibende oder abnehmende Nachfrageent-

wicklung in den letzten 5 Jahren stattgefunden hat.
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Relative Verinderung RE
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Abbildung 20: Relative Verdnderung der Risikokategorie in der Periode 2002-2006

Wihrend die Risikokategorie und damit die Leerstandsziffern in den grosseren Stidten
in den letzten 5 Jahren konstant geblieben ist, hat sich diese in den eher ldndlichen
Regionen wie Jura, Innerschweiz, Appenzell, Graubiinden, Wallis und Nordtessin
verschlechtert, was auf eine negative Nachfrageentwicklung in diesen Regionen
hindeutet. Stark verbessert hat sich die Risikokategorie resp. die Nachfrage in der
Westschweiz, im Metropolitanraum Nordschweiz sowie in Teilen des Wallis,

Graubiinden und Ostschweiz.

Prinzipiell lédsst sich abstrahieren, dass einerseits im Giirtel zwischen Genf und St.
Gallen, mit Ausnahme des Kantons Jura und ldndlichen Teilen vom Mittelland sich die
Risikokategorie verbessert resp. die Nachfrage zugenommen hat. Andererseits ist bei
einzelnen Regionen des Kantons Wallis, Nordtessin und Graubiinden die Nachfrage

gestiegen.

3.3  Priifung der geographischen Diversifikation

Um nun die zentrale Frage zu priifen, ob eine Diversifikation von Wohnimmobilen
innerhalb der Schweiz iiberhaupt zustande kommt und wie sie ausgestaltet ist, muss die

Korrelation von Leerwohnungsziffern untersucht werden.

In diesem Kapitel wird die Betrachtung der Mittelwerte und Standardabweichungen der

Leerwohnungsziffern um die Korrelation der Zeitreihen erweitert. Eine Darstellung der
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Korrelationsmatrix fiir alle 2719 Gemeinden ist nicht moglich, da dies die
Anwendungsmoglichkeiten von Excel bei weitem {ibersteigt (begrenzte Anzahl
Spalten). Zudem wire eine Auswertung bei einer Matrix dieser Grossenordnung

fraglich.

Die vorliegende Arbeit fokussiert wie in Kapitel 1.2 beschrieben auf institutionelle
Investoren wie z.B. Pensionskassen. Diese Investoren besitzen oft einen Grossteil ihres
Immobilienanlagevermogens in der Region ihres Hauptsitzes und investieren in der
Regel in Immobilien in grosseren Stiddten. Aus diesem Grund werden in einem ersten
Schritt die Korrelationen zwischen den Stddten Ziirich, Basel, Bern, Luzern,
Lausanne, St. Gallen, Chur und Lugano betrachtet. Diese Korrelationen werden

anhand der Entwicklung der Leerwohnungsziffer aus der Periode 1984-2006 ermittelt.

In Abbildung 21 zeigt sich, dass mit Ausnahme der Entwicklung in Lugano die Kurven
bis Anfang der 90er-Jahre abfallen, dann bis ca. 1998 ansteigen um dann wieder

abzufallen.
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Abbildung 21: Entwicklung der Leerwohnungsziffern fiir die Stddte Ziirich, Basel, Bern,

Luzern, Lausanne, St. Gallen, Chur und Lugano

Die Ergebnisse werden in einer Korrelationsmatrix dargestellt:

Ziirich Basel Bern Luzern | Lausanne |St. Gallen| Chur Lugano
Ziirich 1
Basel 0.07 1
Bern 0.56 0.71 1
Luzern 0.51 0.76 0.94 1
Lausanne 0.88 0.07 0.62 0.59 1
St. Gallen 0.20 0.91 0.79 0.81 0.19 1
Chur 0.69 0.57 0.79 0.80 0.61 0.61 1
Lugano 0.01 -0.33 -0.16 0.00 0.21 -0.29 0.00 1
Schweiz 0.71 0.59 0.92 0.93 0.80 0.69 0.78 0.06

Tabelle 3: Korrelationsmatrix fiir die acht betrachteten Stidte
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Prinzipiell sind die Korrelationen zwischen den acht betrachten Stadten mit Ausnahme
von Lugano relativ hoch, womit hier keine Diversifikation zu Stande kommt. Lugano
weist eine durchschnittliche Leerwohnungsziffer von 2.3% auf und ist gemiss der
Untersuchung aus Kapitel 3.2 in die Risikokategorie 5 eingestuft. Aus Sicht eines
Investors ist es aber wenig sinnvoll, mit Immobilien in Lugano Diversifikationseffekte

nutzen zu wollen, da in einen Markt mit hohen Leerstinden investiert werden miisste.

Aufgrund dieser ersten Ergebnisse wird top-down gepriift, wie die Korrelation zwischen

den 26 Kantonen und im Weiteren zwischen den 175 Bezirken ausgestaltet ist.

Auf Ebene der Kantone entwickelte sich die Leerwohnungsziffer wie folgt:

— Kanton Ziirich

—— Kanton Bern
Kanton Luzern

3.5% Kanton Uri

—— Kanton Schwyz

— Kanton Obwalden

3.0% —— Kanton Nidwalden

— Kanton Glarus
Kanton Zug
Canton de Fribourg
Kanton Solothurn
Kanton Basel-Stadt
Kanton Basel-Landschaft
Kanton Schaffhausen
Kanton Appenzell Ausserrhoden
Kanton Appenzell Innerrhoden

—— Kanton St.Gallen
Kanton Graubiinden
Kanton Aargau
Kanton Thurgau
Cantone del Ticino

—— Canton de Vaud

0.0% : : : : : : : : : : S : : : : : : : : : : —— Canton du Valais
Canton de Neuchatel
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Abbildung 22: Entwicklung der Leerwohnungsziffern fiir die 26 Kantone

Die Korrelation zum Schweizer Durchschnitt betrigt mehrheitlich zwischen 0.8 und
0.98; der Kanton Tessin weist 0.48 auf. Auf Ebene der Kantone weisen die Zeitreihen
der Leerwohnungsziffern einen dhnlichen Verlauf auf, womit auf dieser Ebene keine

Diversifikation festgestellt werden kann.

Auf Ebene der 175 Bezirke sowie der 9 Kantone, die nicht in Bezirke aufgeteilt sind,

entwickelte sich die Leerwohnungsziffer wie folgt:
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Abbildung 23: Entwicklung der Leerwohnungsziffern fiir die 175 Bezirke der Schweiz

Mit Ausnahme einzelner Ausreisser ist auch auf Ebene der Bezirke ein in der Tendenz
dhnlicher Verlauf der Leerwohnungsziffern festzustellen. 86% der Bezirke weisen zum
Schweizer Durchschnitt einen Korrelationskoeffizienten von > 0.5 auf. In der lang-
fristigen Tendenz gegenldufige Bewegungen, die fiir eine echte Diversifikation

erforderlich wiren, sind nicht vorhanden.

Auch auf Ebene der Gemeinde wurde die Korrelation der Leerwohnungsziffern zum
Schweizer Durchschnitt gepriift. Korrelationskoeffizienten mit kleiner -0.5 sind nur
gerade bei 1.3% der Gemeinden festzustellen. Insgesamt weisen 80% der Gemeinden
einen Korrelationskoeffizienten > 0 zum Schweizer Durchschnitt auf, 56% der

Gemeinden haben eine Korrelation > 0.3.

Fazit: Aufgrund der Analyse stellt die regionale Leerstandsentwicklung und damit
die regionale Mietpreisentwicklung im langfristigen Trend eher ein systematisches

Risiko (Marktrisiko) dar, das somit nur gering wegdiversifiziert werden kann.

Neben systematischen Risiken konnen unsystematische Risiken unterschieden werden,
die entsprechend diversifiziert werden konnen (siehe Kapitel 1.1). Die Nachfrage-
entwicklung nach Wohnungen in den einzelnen Gemeinden kann sich unterschiedlich
entwickeln, z.B. durch demographische Trends. Als Investor gilt es zu vermeiden, dass
alle Immobilien in einer Gegend lokalisiert sind, die z.B. von einem langfristigen
Nachfrageriickgang gekennzeichnet ist. Ein weiteres unsystematisches Risiko sind

Naturgefahren wie z.B. Erdbeben.
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3.4  Zeitliche Verinderung der Diversifikation

In einem weiteren Schritt wird die zeitliche Sensitivitit der Korrelationen der Leer-
wohnungsziffern beleuchtet. Nachdem bisher die Periode 1984-2006 betrachtet und
damit die langfristige Tendenz dargestellt wurde, werden im Folgenden S5-Jahres-
perioden-Zeitreihen miteinander verglichen (1984-88, 1985-89, 1986-90,...2002-06).

Fir die einzelnen Gemeinden wurde der jeweilige Korrelationskoeffizient von den
einzelnen 5-Jahres-Leerwohnungszeitreihen zu der entsprechenden Zeitreihe des
schweizerischen Durchschnitts ermittelt. Anschliessend wurde gepriift, wie gross die
Abweichung dieses Korrelationskoeffizienten zum Korrelationskoeffizienten aus der
Periode 1984-2006 fiir die jeweilige Gemeinde ist. Damit ldsst sich darstellen, wie gut
die 5-Jahreszeitabschnitte durch die langfristige Periode 1984-2006 reprisentiert werden
konnen resp. in welchen Zeitabschnitten grossere Anderungen bei der Leerwohnungs-

ziffer im Vergleich zum schweizerischen Durchschnitt stattgefunden haben.

Fiir den Durchschnitt iiber alle Gemeinden ergeben sich in den S5-Jahresperioden

folgende Abweichungen:
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Abbildung 24: Abweichung der Korrelationen iiber alle Gemeinden

Zum einen ldsst sich aus Abbildung 24 feststellen, dass die Abweichungen der
Korrelationen der 5-Jahresperioden im Vergleich zur Periode 1984-2006 ebenfalls eine
Wellenbewegung durchlaufen. 1991 durchlebte die Schweiz im Immobilienmarkt ein
Krisenjahr, wo die sehr hohen Hypothekarzinssidtze zu einer finanziellen Krise der
damaligen Investoren resp. Privatinvestoren fiihrte. Die darauf folgende Korrektur
dauerte einige Jahre an. Was aus Abbildung 24 interpretiert werden kann ist, dass bei
einer Krise wie anfangs der 90er-Jahre eine hohere Korrelation der Leerwohnungs-
ziffern und Mietpreisentwicklungen bei allen Schweizer Gemeinden stattfindet, d.h. sich

der Markt in den Gemeinden in den Krisenjahren iiberall dhnlich entwickelt (exogener
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Schock). Derselbe Effekt ist bei den Jahren der Finanzmarktkrise um 2000-2002 zu

beobachten.

In den wirtschaftlich prosperierenden Jahren wie Mitte der 80er-Jahre, der Boomphase
vor der Jahrtausendwende und der wirtschaftliche Entwicklung seit 2003/04 sind die
Abweichungen der Korrelationen zur langfristigen Periode 1984-2006 hoher, was die
unterschiedlichen wirtschaftlichen Aktivititen (Bauaktivitdt, Arbeitsplatzentwick-
lungen) in den einzelnen Regionen der Schweiz widerspiegelt, wo vor allem die
grosseren Zentren in der Schweiz profitieren. Diese Interpretation ist auch daraus
erkennbar, dass bei den 100 grossten Gemeinden die Abweichungen in den wirt-

schaftlich guten Jahren hoher sind als beim Durchschnitt iiber alle Gemeinden.

Daraus ldsst sich fir das Thema dieser Masterthesis schliessen, dass in den wirt-
schaftlichen Krisenzeiten der Diversifikationseffekt bei der geographischen Verteilung
von Wohnimmobilien in der Schweiz wesentlich geringer ist, da sich alle Regionen im
Durchschnitt dhnlich entwickeln. In den wirtschaftlich guten Jahren sind die
Diversifikationseffekte hoher, da sich die wirtschaftlichen Aktivititen in den einzelnen
Regionen der Schweiz unterschiedlich stark ausprigen. Zusammenfassend ldsst sich
feststellen, dass die zeitliche Komponente bei dem Thema der geographischen

Diversifikation ebenfalls beriicksichtigt werden muss.

3.5  Geographische Clusterbildung

Trotz dem relativ geringen Diversifikationseffekt einer geographischen Verteilung von
Wohnimmobilien in der Schweiz interessiert aus Investorensicht, wo sich im Vergleich
zum Schweizer Durchschnitt Cluster von hoheren Korrelationen und tieferen
Korrelationen der Leerwohnungszeitreihen befinden. Damit soll das vorhandene

Diversifikationspotenzial moglichst ausgeschopft werden konnen.

Die Clusterbildung wird wie folgt vorgenommen (Periode 1984-2006):

Anzahl auf Ebene
Cluster | Korrelation | Kantone Bezirke Gemeinden
zum & CH
1 05-1 25196% | 158 | 86% | 982 | 36%
2 0-0.5 1| 4% | 20| 11% | 1198 | 44%
3 <0 6| 3% | 539 | 20%
Total 26 184 2719

Tabelle 4: Zuordnung Korrelationen Leerwohnungsziffer fiir Clusterbildung
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Abbildung 25: Risikocluster nach Korrelationen Leerwohnungsziffer 19984-2006

Von den 100 grossten Stddten in der Schweiz (umfassen 41% aller Wohnungen)
befinden sich 74 im Cluster 1, 22 im Cluster 2 und nur 4 Stiddte im Cluster 3 (Kriens,
Ostermundigen, Spiez, Muri bei Bern). Die grossen Stidte wie z.B. Ziirich, Basel, Bern,
Luzern, Genf, Lausanne, Winterthur, St. Gallen, Thun, Fribourg, Neuchatel,
Schaffthausen, Chur, Zug, Locarno, Solothurn und Baden befinden sich alle im Cluster
1, womit die Leerwohnungsziffern in diesen Stiddten eine hohe Korrelation zum

schweizerischen Durchschnitt aufweisen.

Aus Abbildung 25 ist erkennbar, dass sich vor allem die ldndlichen Gemeinden im
Basel-Land (oberes Baselbiet), zwischen Biel und Bern, zwischen Neuchatel und
Lausanne/Genf, im Ostlichen Wallis, im Tessin und in Graubiinden im Cluster 3
befinden und damit eine negative Korrelation zum schweizerischen Durchschnitt und
den grossen Schweizer Stiddten aufweisen. Dies sind allerdings nicht die klassischen

Standorte fiir Imnmobilieninvestoren.

3.6  Szenarien der zukiinftigen Nachfrageentwicklung

Das Bundesamt fiir Statistik hat in seinem Bericht ,,Szenarien zur Bevolkerungs-

entwicklung der Schweiz: 2005-2050% drei Szenarien vorgestellt.* Diese Studie dient

> Vgl. Bundesamt fiir Statistik (2006)
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auch als Grundlage fiir weitere Arbeiten, die sich konkret mit der Nachfrageentwicklung
im Wohnungsmarkt auseinandersetzen. Das mittlere Szenario des BfS beruht auf einer
Fortsetzung der Entwicklungen der letzten Jahre. Dieses mittlere Szenario wird vom
BfS regelmissig aktualisiert und liegt derzeit als ,,Aktualisierung 2008 vor.¥ Auf
Ebene der Kantone prognostiziert das BfS die Bevolkerungsentwicklung bis 2050. Zur
[lustration werden die aktuellen Ergebnisse des mittleren Szenarios per 2030 darge-
stellt.

BfS Bevilkerungswachstum bis 2030
. Neg. Wachstum
Pos, Wachstum | unker Durchschnitt
...l Pos. Wachstum | Gber Durchschnitt

Abbildung 26: Mittleres Szenario des BfS zur stindigen Wohnbevélkerung bis 2030 *

In der Studie ,,Wohnimmobilien 2007 — 2022 hat das BAK Basel Economics
zusammen mit Fahrldnder Partner AG ein Szenario ,,Trend* fiir die Entwicklung von
Wohneigentum und Mietwohnungen erarbeitet. Grundlage hierfiir waren ebenfalls die
Szenarios des BfS.* Die Ergebnisse der Modellrechnung wurden auf Ebene der ,,MS-

Regionen**® dargestellt.

Die Autoren der Studie gehen davon aus, dass mit der Zunahme der Wohnbevolkerung
primédr das Wohneigentum anwachsen wird und zukiinftig die Nachfrage nach Miet-
wohnungen in vielen Regionen der Schweiz eher abnehmen wird. Aus Sicht der
vorliegenden Arbeit interessiert vor allem der Fokus der Mietwohnungen. Im Folgenden
wird dargestellt, wie die Autoren der Studie die Entwicklung der Mietwohnungen bis
2022 einschitzen (Abbildung 27).

“ Vagl. http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/de/index/themen/01/03/blank/key_kant/04.html

* Daten aufgrund BfS, Zukiinftige Bevilkerungsentwicklung, Aktualisierung 2008 / Eigene Darstellung

45 Vgl. BAK / Fahrlinder Partner (Hrsg.) 2007. Die Ergebnisse sind auch in der Studie ,.Eficas®
dargestellt, die von Pensimo Management AG in Auftrag gegeben wurde: Pensimo (Hrsg.) 2007.

% Die MS-Regionen sind eine Einteilung des BfS ("mobilité spaciale")



3. Analyse der Leerstandsentwicklung 33
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Abbildung 27: Verinderung der Mietwohnungen 2000 bis 2022 gemiss BAK Basel*’

Gemiss BAK Basel Economics und Fahrlidnder Partner AG sind die Regionen, in denen
die Anzahl Mietwohnungen bis 2022 anwachsen wird: Kantone Ziirich, Zug, Schwyz,
Thurgau, Nidwalden, Obwalden und Teile von Luzern; Oberes Baselbiet, Neuchatel,
Fribourg, Genf, Wallis, Siidtessin und Teile von Graubiinden (Davos, Maloja). Ein
Riickgang der Anzahl Mietwohnungen wird in folgenden Regionen erwartet: Kantone
Bern, Solothurn, Aargau, Basel-Stadt, Unteres Baselbiet, Jura, Waadt, Luzern (ausser
Stadt Luzern), Uri, Glarus, St. Gallen, Appenzell, Schaffhausen, Nordtessin und Teile

von Graubiinden.

Diese Ergebnisse werden nun der in Kapitel 3.2 ermittelten Nachfrageentwicklung der
letzten fiinf Jahre 2002-2006 gegeniibergestellt (Abbildung 20). Dabei werden drei
Kategorien unterschieden: Kat. 1: In Abbildung 20 auf der negativen Seite (Abnahme)
und in der Prognose des BAK Basel auf der positiven Seite (Zunahme); Kat. 2: keine
wesentliche Verdnderung zwischen den beiden Analysen (z.B. unterschiedliche Aus-
pragungen auf der positiven Seite); Kat. 3: In Abbildung 20 auf der positiven Seite
(Wachstum) und in der Prognose des BAK Basel auf der negativen Seite. In der Kat. 1
befinden sich 14% der Gemeinden, in der neutralen Kat. 2 55% und die Kat. 3 umfasst
31% der Gemeinden. Die geographische Verteilung der Abweichungen ist in Abbildung
28 dargestellt.

" Daten gemiiss BAK / Fahrlinder Partner (Hrsg.) 2007 / Eigene Darstellung
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Vergleich 2002-06 mit BAK-Prognose
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Abbildung 28: Vergleich der Nachfrageentwicklung 2002-06 mit der Prognose 2000-22

Der Vergleich zwischen der Nachfrageentwicklung 2002-2006 und der Prognose der
Mietwohnungsentwicklung 2000-2022 zeigt, dass in folgenden Regionen anstelle einer
festgestellten abnehmenden Entwicklung zukiinftig eher mit einer zunehmenden Ent-
wicklung gerechnet wird (Kat. 1): Oberes Baselbiet, Kantone Ziirich, Zug, Schwyz,
Obwalden, Nidwalden, Appenzell Innerrhoden, Region Bodensee, Kanton Fribourg,

Teile des Wallis, Tessin und Siidgraubiinden.

In folgenden Regionen ist anstelle einer festgestellten zunehmenden Entwicklung
zukiinftig eher mit einer abnehmenden Entwicklung zu rechnen (Kat. 3): Unteres
Baselbiet, Kantone Solothurn, Aargau, Luzern-Nord, Glarus, St. Gallen-Siid, Uri, Teile
von Bern (ohne Stadt Bern), Jura, gesamter Kanton Waadt, Region Leuk und Realp im

Wallis, Teile von Graubiinden.
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4 Folgerungen fiir die Zusammensetzung von Immobilienportfolios

von institutionellen Investoren

Fiir die in dieser Arbeit fokussierten Immobilieninvestoren (langfristige Anleger wie
Pensionskassen) stellt sich nun die Frage, welche Folgerungen sich aus den Analysen
des Kapitels 3 fiir die zukiinftige Gestaltung ihrer Immobilienportfolios ableiten lassen.
Da wie im Kapitel 1.2 erldutert bei Immobilieninvestoren wie Pensionskassen ein
Grossteil ihres Immobilienbestandes (bei Immobiliendirektanlagen) in der Region ihres
Hauptsitzes lokalisiert ist, werden im Folgenden zu einer moglichst breiten Abdeckung
in der Schweiz die Ergebnisse aus Sicht der Stadte Ziirich, Basel, Bern, Luzern,

Lausanne, St. Gallen, Chur und Lugano reflektiert und Unterschiede ermittelt.

4.1 Fokus Ziirich

Aus der Betrachtung der historischen Nachfragentwicklung (Kap. 3.2) konnen fiir die
Stadt Ziirich folgende Ergebnisse abgeleitet werden:

- Risikokategorie fiir die Periode 1984-2006: RK 1 (Mittelwert und Standardab-
weichung im Bereich 0.0% - 0.5%) mit & 0.24% und 6 0.20%

- Risikokategorie fiir die Periode 2002-2006: RK 1 (Mittelwert und Standardab-
weichung im Bereich 0.0% - 0.5%) mit & 0.10% und 6 0.04%

= Relative Veridnderung der Risikokategorie in der Periode 2002-2006: 0

Der Leerstand in der Stadt Ziirich war wihrend 23 Jahren sehr tief und ist auch in der
Periode 2002-2006 sehr tief geblieben. Die Nachfrage nach Wohnungen in Ziirich sowie
die Absorption ist demnach hoch. Der Wohnungsbestand ist in den letzten 23 Jahren um

12% angewachsen.

Mit einem Korrelationskoeffizienten von 0.71 ist die Korrelation der Leerstands-
entwicklung 1984-2006 zwischen Ziirich und dem schweizerischen Durchschnitt hoch.
Damit ist Ziirich dem Mittelfeld des Risikoclusters 1 zugeordnet. Diversifikations-
effekte konnen somit mit Liegenschaften in den Risikoclustern 2 (Korrelation 0 — 0.5)

und 3 (Korrelation <0) erreicht werden.

Grossere Stiddte aus dem Risikocluster 2 sind: Lugano, Koniz, Allschwil, Widenswil,
Nyon, Pully, Horgen, Aarau, Muttenz, Burgdorf, Binningen, Biilach, Herisau,
Volketswil, Langenthal, Freienbach, Opfikon, Liestal, Horw, Rheinfelden.
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Grossere Stadte aus dem Risikocluster 3 sind: Kriens, Ostermundigen, Spiez, Muri bei
Bern, Miinchenstein, Worb, Brig-Glis, Lyss, Vaz/Obervaz, Naters, Lutry, Klosters-

Serneus, Sursee, Steinhausen.

Gemiss mittlerem Szenario des BfS ist der Kanton Ziirich mit einem Bevolkerungs-
wachstum von 12.5% bis 2030 iiberdurchschnittlich. Gemidss BAK Basel Economics
und Fahrldnder Partner AG ist in der Region Ziirich zwischen 2000 — 2022 mit einem
Wachstum der Anzahl Mietwohnungen von 8.1% zu rechnen. Damit gehort Ziirich zu
den Wachstumsregionen. Beim Vergleich der Nachfrageentwicklung 2002-06 mit der
Prognose 2000-22 ergibt sich ein iibereinstimmendes Bild, d.h. es mit einer Weiter-

fiihrung der bisherigen Nachfrageentwicklung zu rechnen.

—> Aus Sicht eines institutionellen Investors konnen Investitionen in Mietwohnungen in
der Stadt Ziirich als risikoarm eingestuft werden. Die Diversifikationsmdoglichkeiten in

der Schweiz sind allerdings begrenzt (Risikocluster 2 und 3).

4.2 Fokus Basel

Aus der Betrachtung der historischen Nachfragentwicklung (Kap. 3.2) konnen fiir Basel-
Stadt folgende Ergebnisse abgeleitet werden:

- Risikokategorie fiir die Periode 1984-2006: RK 2 (Mittelwert und Standardab-
weichung im Bereich 0.5% - 1.0%) mit & 0.92% und 6 0.53%

- Risikokategorie fiir die Periode 2002-2006: RK 3 (Mittelwert und Standardab-
weichung im Bereich 1.0% - 1.5%) mit & 1.43% und 6 0.07%

= Relative Verdanderung der Risikokategorie in der Periode 2002-2006: -1

Der Leerstand in Basel-Stadt ist leicht erhoht und befindet sich in der Periode 1984-
2006 auf Niveau des schweizerischen Durchschnitts (& 1.02% und & 0.44%). In der
Periode 2002-2006 ist der Leerstand mehr oder weniger konstant um 1.4% geblieben.
Dies trotz der relativ geringen Bautitigkeit in Basel (Wohnungswachstum 5% in den
letzten 23 Jahren), was darauf schliessen ldsst, dass zum einen ein gewisser Anteil des
Wohnungsbestandes nicht den Anforderungen der Nachfrager entspricht und zum
anderen beispielsweise aufgrund der Steuern die Nachfrage nach Wohnraum in Basel-

Stadt geringer ist als beispielsweise in Ziirich.

Mit einem Korrelationskoeffizienten von 0.59 ist die Korrelation der Leerstands-
entwicklung 1984-2006 zwischen Basel und dem schweizerischen Durchschnitt mittel
bis hoch. Damit ist Basel-Stadt dem unteren Bereich des Risikoclusters 1 zugeordnet.

Diversifikationseffekte konnen somit mit Liegenschaften in den Risikoclustern 2
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(Korrelation 0 — 0.5) und 3 (Korrelation <0) sowie mit dem oberen Bereich des

Risikoclusters 1 erreicht werden.

Grossere Stadte aus dem Risikocluster 3 sind: Kriens, Ostermundigen, Spiez, Muri bei
Bern, Miinchenstein, Worb, Brig-Glis, Lyss, Vaz/Obervaz, Naters, Lutry, Klosters-

Serneus, Sursee, Steinhausen.

Weitere grossere Stddte, die im Bereich der positiven Korrelation liegen und zu Basel
(0.59) einen moglichst grossen Abstand haben sind: Bern (0.92), Lausanne (0.80),
Winterthur (0.89), Luzern (0.93), Biel (0.90), Schaffhausen (0.89), Uster (0.87), Sion
(0.87), Kreuzlingen (0.87) sowie Lugano (0.06), Allschwil (0.27), Nyon (0.25), Muttenz
(0.06), Binningen (0.24), Biilach (0.21), Volketswil (0.21), Ebikon (0.01).

Gemiss mittlerem Szenario des BfS ist der Kanton Basel-Stadt mit einem
Bevolkerungswachstum von -4.6% bis 2030 unterdurchschnittlich. Gemiss BAK Basel
Economics und Fahrldnder Partner AG ist in Basel zwischen 2000 — 2022 mit einem
Riickgang der Anzahl Mietwohnungen von -2.2% zu rechnen. Damit gehort Basel zu
den Stagnationsregionen. Beim Vergleich der Nachfrageentwicklung 2002-06 mit der
Prognose 2000-22 ergibt sich ein iibereinstimmendes Bild, d.h. es mit einer Weiter-

fiihrung der bisherigen Stagnation zu rechnen.

—> Aus Sicht eines institutionellen Investors, der den Schwerpunkt seiner Immobilien in
Basel-Stadt hat, kommt der Positionierung der einzelnen Liegenschaften aufgrund der
Stagnation (Wachstum der Wohnungen nur 5% in den letzten 23 Jahren) und des
hoheren Leerstandes eine besondere Bedeutung zu. Zur Risikominimierung ist bei den
Liegenschaften auf eine vorteilhafte Positionierung (Lage, Ausrichtung auf Zielgruppen,
Preis-Leistung) zu achten. Die Diversifikationsmoglichkeiten sind aus Perspektive
Basel-Stadt demgegeniiber aber hoher zu werten als aus Sicht des Standorts Ziirich, da
die Korrelation von Basel-Stadt im Vergleich mit den anderen grosseren Stddten in der
Schweiz geringer ist und dadurch mehr interessante Diversifikationsmoglichkeiten

erlaubt.

4.3 Fokus Bern

Aus der Betrachtung der historischen Nachfragentwicklung (Kap. 3.2) konnen fiir Bern

folgende Ergebnisse abgeleitet werden:

- Risikokategorie fiir die Periode 1984-2006: RK 1 (Mittelwert und Standardab-
weichung im Bereich 0.0% - 0.5%) mit & 0.41% und 6 0.24%

- Risikokategorie fiir die Periode 2002-2006: RK 1 (Mittelwert und Standardab-
weichung im Bereich 0.0% - 0.5%) mit & 0.42% und 6 0.11%
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= Relative Verdanderung der Risikokategorie in der Periode 2002-2006: 0

Der Leerstand in der Stadt Bern war wihrend 23 Jahren tief und ist auch in der Periode
2002-2006 tief geblieben. Die Absorption der Wohnungen in Bern ist demnach

vorhanden. Der Wohnungsbestand ist in den letzten 23 Jahren nur um 4% angewachsen.

Mit einem Korrelationskoeffizienten von 0.92 ist die Korrelation der Leerstands-
entwicklung 1984-2006 zwischen Bern und dem schweizerischen Durchschnitt sehr
hoch. Damit ist Bern dem oberen Bereich des Risikoclusters 1 zugeordnet.
Diversifikationseffekte konnen somit mit Liegenschaften in den Risikoclustern 2
(Korrelation 0 — 0.5) und 3 (Korrelation <0) sowie mit dem unteren Bereich des

Risikoclusters 1 erreicht werden.

Grossere Stddte aus dem Risikocluster 2 sind: Lugano, Koniz, Allschwil, Wadenswil,
Nyon, Pully, Horgen, Aarau, Muttenz, Burgdorf, Binningen, Biilach, Herisau,
Volketswil, Langenthal, Freienbach, Opfikon, Liestal, Horw, Rheinfelden.

Grossere Stadte aus dem Risikocluster 3 sind: Kriens, Ostermundigen, Spiez, Muri bei
Bern, Miinchenstein, Worb, Brig-Glis, Lyss, Vaz/Obervaz, Naters, Lutry, Klosters-

Serneus, Sursee, Steinhausen.

Aus dem unteren Bereich des Risikoclusters 1 sind folgende grossere Stadte enthalten:
Basel (0.59), Neuchatel (0.58), Zug (0.54), Riehen (0.55), Wetzikon (0.56), Locarno
(0.50), Kloten (0.50).

Gemiss mittlerem Szenario des BfS ist der Kanton Bern mit einem Bevolkerungs-
wachstum von 3.8 % bis 2030 zwar positiv aber unterdurchschnittlich (& 8.9%).
Gemiss BAK Basel Economics und Fahrldnder Partner AG ist in der Region Bern
zwischen 2000 — 2022 mit einem Riickgang der Anzahl Mietwohnungen von -0.6% zu
rechnen. Damit gehort Bern wie auch Basel zu den Stagnationsregionen. Beim
Vergleich der Nachfrageentwicklung 2002-06 mit der Prognose 2000-22 ergibt sich ein
tibereinstimmendes Bild, d.h. es mit einer Weiterfiihrung der bisherigen eher langsamen

Nachfrageentwicklung zu rechnen.

- Das Wohnungswachstum in Bern ist sehr gering (4% iiber die letzten 23 Jahre),
allerdings sind die Leerstinde ebenfalls auf geringem Niveau, was fiir eine gute
Absorption des Wohnungsangebots spricht. Allerdings ist aus Sicht eines
institutionellen Investors aufgrund des zukiinftig kaum stattfindenden Wachstums auf
die Positionierung der einzelnen Liegenschaften in Bern zu achten. Die Diversifikations-
moglichkeiten in der Schweiz sind begrenzt (Risikocluster 2 und 3 sowie unterer

Bereich des Risikoclusters 1), aber noch besser als aus Sicht der Stadt Ziirich.
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4.4 Fokus Luzern

Aus der Betrachtung der historischen Nachfragentwicklung (Kap. 3.2) konnen fiir die

Stadt Luzern folgende Ergebnisse abgeleitet werden:

- Risikokategorie fiir die Periode 1984-2006: RK 2 (Mittelwert und Standardab-
weichung im Bereich 0.5% - 1.0%) mit & 0.68% und 6 0.59%

- Risikokategorie fiir die Periode 2002-2006: RK 2 (Mittelwert und Standardab-
weichung im Bereich 0.5% - 1.0%) mit & 0.74% und 6 0.11%

= Relative Veridnderung der Risikokategorie in der Periode 2002-2006: 0

Der Leerstand in Luzern war wihrend 23 Jahren relativ tief (Durchschnitt Schweiz
1.02%) und ist auch in der Periode 2002-2006 auf dhnlichem Niveau geblieben. Die
Absorption der Wohnungen in Luzern ist demnach vorhanden. Der Wohnungsbestand

ist in den letzten 23 Jahren um 18% angewachsen.

Mit einem Korrelationskoeffizienten von 0.93 ist die Korrelation der Leerstands-
entwicklung 1984-2006 zwischen Luzern und dem schweizerischen Durchschnitt sehr
hoch. Damit ist Luzern wie auch Bern dem oberen Bereich des Risikoclusters 1
zugeordnet. Diversifikationseffekte konnen somit mit Liegenschaften in den
Risikoclustern 2 (Korrelation 0 — 0.5) und 3 (Korrelation <0) sowie mit dem unteren

Bereich des Risikoclusters 1 erreicht werden.

Grossere Stddte aus dem Risikocluster 2 sind: Lugano, Koniz, Allschwil, Wadenswil,
Nyon, Pully, Horgen, Aarau, Muttenz, Burgdorf, Binningen, Biilach, Herisau,
Volketswil, Langenthal, Freienbach, Opfikon, Liestal, Horw, Rheinfelden.

Grossere Stiadte aus dem Risikocluster 3 sind: Kriens, Ostermundigen, Spiez, Muri bei
Bern, Miinchenstein, Worb, Brig-Glis, Lyss, Vaz/Obervaz, Naters, Lutry, Klosters-

Serneus, Sursee, Steinhausen.

Aus dem unteren Bereich des Risikoclusters 1 sind folgende grossere Stadte enthalten:
Basel (0.59), Neuchatel (0.58), Zug (0.54), Riehen (0.55), Wetzikon (0.56), Locarno
(0.50), Kloten (0.50).

Gemiss mittlerem Szenario des BfS ist der Kanton Luzern mit einem Bevolkerungs-
wachstum von 8.2% bis 2030 durchschnittlich. Gemédss BAK Basel Economics und
Fahrldnder Partner AG ist in der Region Ziirich zwischen 2000 — 2022 mit einem
Wachstum der Anzahl Mietwohnungen von 9.3% zu rechnen. Damit gehort Luzern wie
auch Ziirich zu den Wachstumsregionen. Beim Vergleich der Nachfrageentwicklung
2002-06 mit der Prognose 2000-22 ergibt sich ein iibereinstimmendes Bild, d.h. es mit

einer Weiterfithrung der bisherigen Nachfrageentwicklung zu rechnen.
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—> Aus Sicht eines institutionellen Investors konnen Investitionen in Mietwohnungen in
der Stadt Luzern als risikoarm eingestuft werden. Die Diversifikationsmoglichkeiten in
der Schweiz sind begrenzt (Risikocluster 2 und 3 sowie unterer Bereich des

Risikoclusters 1), aber noch besser als aus Sicht der Stadt Ziirich.

4.5 Fokus Lausanne

Aus der Betrachtung der historischen Nachfragentwicklung (Kap. 3.2) konnen fiir

Lausanne folgende Ergebnisse abgeleitet werden:

- Risikokategorie fiir die Periode 1984-2006: RK 2 (Mittelwert und Standardab-
weichung im Bereich 0.5% - 1.0%) mit & 0.68% und 6 0.73%

- Risikokategorie fiir die Periode 2002-2006: RK 1 (Mittelwert und Standardab-
weichung im Bereich 0.0% - 0.5%) mit & 0.23% und 6 0.05%

= Relative Verdnderung der Risikokategorie in der Periode 2002-2006: +1

Der Leerstand in Lausanne war wihrend 23 Jahren relativ tief und hat sich in der
Periode 2002-2006 weiter stark reduziert. Dies deutet auf eine zunehmende Nachfrage
in Lausanne hin. Der Wohnungsbestand ist in den letzten 23 Jahren um 10%

angewachsen.

Mit einem Korrelationskoeffizienten von 0.80 ist die Korrelation der Leerstands-
entwicklung 1984-2006 zwischen Lausanne und dem schweizerischen Durchschnitt
hoch. Damit ist Lausanne wie auch Ziirich dem Mittelfeld des Risikoclusters 1
zugeordnet. Diversifikationseffekte konnen somit mit Liegenschaften in den

Risikoclustern 2 (Korrelation O — 0.5) und 3 (Korrelation <0) erreicht werden.

Grossere Stiddte aus dem Risikocluster 2 sind: Lugano, Koniz, Allschwil, Widenswil,
Nyon, Pully, Horgen, Aarau, Muttenz, Burgdorf, Binningen, Biilach, Herisau,
Volketswil, Langenthal, Freienbach, Opfikon, Liestal, Horw, Rheinfelden.

Grossere Stadte aus dem Risikocluster 3 sind: Kriens, Ostermundigen, Spiez, Muri bei
Bern, Miinchenstein, Worb, Brig-Glis, Lyss, Vaz/Obervaz, Naters, Lutry, Klosters-

Serneus, Sursee, Steinhausen.

Gemiss mittlerem Szenario des BfS ist der Kanton Waadt mit einem Bevolkerungs-
wachstum von 14.2% bis 2030 iiberdurchschnittlich. Gemidss BAK Basel Economics
und Fahrldnder Partner AG ist in der Region Lausanne zwischen 2000 — 2022 mit einem
Wachstum der Anzahl Mietwohnungen von 3.1% zu rechnen. Damit gehort Lausanne
beziiglich Bevolkerungsentwicklung zwar zu den Wachstumsregionen, allerdings wird

mit einer sehr starken Zunahme des Wohneigentums gerechnet (81%). Beim Vergleich
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der Nachfrageentwicklung 2002-06 mit der Prognose 2000-22 ergibt sich ein
iibereinstimmendes Bild, d.h. es mit einer Weiterfilhrung der bisherigen Nachfrage-
entwicklung zu rechnen, wobei allerdings die Nachfrage nach Mietwohnungen gemaéss

der Prognose sich weniger stark entwickeln wird.

—> Aus Sicht eines institutionellen Investors konnen Investitionen in Mietwohnungen in
Lausanne als risikoarm eingestuft werden, wobei aber zukiinftig mit einer Verlang-
samung der Mietwohnungsentwicklung zu rechnen ist, wodurch aus Sicht der institutio-
nellen Investoren hinsichtlich Risikominimierung die Positionierung der Liegenschaften
wieder zunehmend an Bedeutung gewinnen wird. Die Diversifikationsmoglichkeiten in

der Schweiz sind analog zu Ziirich begrenzt (Risikocluster 2 und 3).

4.6 Fokus St. Gallen

Aus der Betrachtung der historischen Nachfragentwicklung (Kap. 3.2) konnen fiir die
Stadt St. Gallen folgende Ergebnisse abgeleitet werden:

- Risikokategorie fiir die Periode 1984-2006: RK 3 (Mittelwert und Standardab-
weichung im Bereich 1.0% - 1.5%) mit & 1.17% und 6 0.62%

- Risikokategorie fiir die Periode 2002-2006: RK 4 (Mittelwert und Standardab-
weichung im Bereich 1.5% - 2.0%) mit & 1.51% und 6 0.13%

= Relative Verdnderung der Risikokategorie in der Periode 2002-2006: -1

Der Leerstand in St. Gallen ist erhoht und befindet sich in der Periode 1984-2006 leicht
iiber dem schweizerischen Durchschnitt (& 1.02% und 6 0.44%). In der Periode 2002-
2006 ist der Leerstand bei durchschnittlich 1.5%. Das Wohnungswachstum in St. Gallen
ist im Vergleich zu anderen grossen Stiddten mit 21% in den letzten 23 Jahren relativ
hoch, was darauf schliessen ldsst, dass in St. Gallen die Nachfrage nicht im Gleichklang

mit der Angebotsausweitung ist.

Mit einem Korrelationskoeffizienten von 0.69 ist die Korrelation der Leerstands-
entwicklung 1984-2006 zwischen St. Gallen und dem schweizerischen Durchschnitt
hoch. Damit ist St. Gallen wie auch Ziirich dem Mittelfeld des Risikoclusters 1
zugeordnet. Diversifikationseffekte konnen somit mit Liegenschaften in den

Risikoclustern 2 (Korrelation O — 0.5) und 3 (Korrelation <0) erreicht werden.

Grossere Stiddte aus dem Risikocluster 2 sind: Lugano, Koniz, Allschwil, Widenswil,
Nyon, Pully, Horgen, Aarau, Muttenz, Burgdorf, Binningen, Biilach, Herisau,
Volketswil, Langenthal, Freienbach, Opfikon, Liestal, Horw, Rheinfelden.
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Grossere Stadte aus dem Risikocluster 3 sind: Kriens, Ostermundigen, Spiez, Muri bei
Bern, Miinchenstein, Worb, Brig-Glis, Lyss, Vaz/Obervaz, Naters, Lutry, Klosters-

Serneus, Sursee, Steinhausen.

Gemiss mittlerem Szenario des BfS ist der Kanton St. Gallen mit einem Bevolkerungs-
wachstum von 5% bis 2030 zwar positiv aber unterdurchschnittlich (& 8.9%). Gemiiss
BAK Basel Economics und Fahrlinder Partner AG ist in der Region St. Gallen
zwischen 2000 — 2022 mit einem Wachstum der Anzahl Mietwohnungen von 7.1% zu
rechnen. Damit gehort St. Gallen zu den Wachstumsregionen. Beim Vergleich der
Nachfrageentwicklung 2002-06 mit der Prognose 2000-22 ergibt sich als Bild, dass sich
die Nachfrageentwicklung in Zukunft gegeniiber der historischen Betrachtung eher

verbessern wird.

—> Aus Sicht eines institutionellen Investors sind Investitionen in Mietwohnungen in St.
Gallen in den letzten Jahren eher als riskant zu betrachten, da die Nachfrage nicht der
Angebotsausweitung entsprach. Die Prognosen sprechen aber hinsichtlich der Risiko-
beurteilung fiir eine positive Entwicklung. Der Positionierung der Liegenschaften in St.
Gallen ist hinsichtlich Risikominimierung besondere Beachtung zu schenken. Die

Diversifikationsmoglichkeiten in der Schweiz sind begrenzt (Risikocluster 2 und 3).

4.7 Fokus Chur

Aus der Betrachtung der historischen Nachfragentwicklung (Kap. 3.2) konnen fiir Chur

folgende Ergebnisse abgeleitet werden:

- Risikokategorie fiir die Periode 1984-2006: RK 1 (Mittelwert und Standardab-
weichung im Bereich 0.0% - 0.5%) mit & 0.44% und 6 0.34%

- Risikokategorie fiir die Periode 2002-2006: RK 1 (Mittelwert und Standardab-
weichung im Bereich 0.0% - 0.5%) mit & 0.34% und 6 0.04%

= Relative Verdanderung der Risikokategorie in der Periode 2002-2006: 0

Der Leerstand in Chur war wéhrend 23 Jahren tief und ist auch in der Periode 2002-
2006 sehr tief geblieben. Die Nachfrage nach Wohnungen in Chur sowie die Absorption
ist demnach hoch. Der Wohnungsbestand ist in den letzten 23 Jahren um 26%

angewachsen.

Mit einem Korrelationskoeffizienten von 0.78 ist die Korrelation der Leerstands-
entwicklung 1984-2006 zwischen Chur und dem schweizerischen Durchschnitt hoch.

Damit ist Chur wie auch Ziirich dem Mittelfeld des Risikoclusters 1 zugeordnet.
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Diversifikationseffekte konnen somit mit Liegenschaften in den Risikoclustern 2

(Korrelation 0 — 0.5) und 3 (Korrelation <0) erreicht werden.

Grossere Stddte aus dem Risikocluster 2 sind: Lugano, Koniz, Allschwil, Wadenswil,
Nyon, Pully, Horgen, Aarau, Muttenz, Burgdorf, Binningen, Biilach, Herisau,
Volketswil, Langenthal, Freienbach, Opfikon, Liestal, Horw, Rheinfelden.

Grossere Stadte aus dem Risikocluster 3 sind: Kriens, Ostermundigen, Spiez, Muri bei
Bern, Miinchenstein, Worb, Brig-Glis, Lyss, Vaz/Obervaz, Naters, Lutry, Klosters-

Serneus, Sursee, Steinhausen.

Gemiss mittlerem Szenario des BfS ist der Kanton Graubiinden mit einem Bevolke-
rungswachstum von 3.4% bis 2030 zwar positiv aber unterdurchschnittlich (& 8.9%).
Gemiss BAK Basel Economics und Fahrldnder Partner AG ist in der Region Rheintal
zwischen 2000 — 2022 mit einem Wachstum der Anzahl Mietwohnungen von 5.9% zu
rechnen. Damit gehort Chur zu den Wachstumsregionen. Beim Vergleich der Nach-
frageentwicklung 2002-06 mit der Prognose 2000-22 ergibt sich ein iibereinstimmendes

Bild, d.h. es mit einer Weiterfithrung der bisherigen Nachfrageentwicklung zu rechnen.

—> Aus Sicht eines institutionellen Investors konnen Investitionen in Mietwohnungen in
Chur als risikoarm eingestuft werden. Die Diversifikationsmoglichkeiten in der Schweiz

sind allerdings begrenzt (Risikocluster 2 und 3).

4.8 Fokus Lugano

Aus der Betrachtung der historischen Nachfragentwicklung (Kap. 3.2) konnen fiir

Lugano folgende Ergebnisse abgeleitet werden:

- Risikokategorie fiir die Periode 1984-2006: RK 5 (Mittelwert und Standardab-
weichung im Bereich 2.0% - 3.0%) mit & 2.33% und 6 1.01%

- Risikokategorie fiir die Periode 2002-2006: RK 4 (Mittelwert und Standardab-
weichung im Bereich 1.5% - 2.0%) mit & 1.70% und 6 1.34%

= Relative Verdnderung der Risikokategorie in der Periode 2002-2006: +1

Der Leerstand in Lugano war wihrend 23 Jahren sehr hoch und hat sich in der Periode
2002-2006 reduziert, wobei das Niveau nach wie vor hoch ist. Die Volatilitit der
Leerstandsentwicklung ist sehr hoch, wobei allerdings im 2004 weitere Gemeinden zu
Lugano gerechnet wurden. Die Nachfrage nach Wohnungen in Lugano ist demnach
nicht im Gleichklang mit der Angebotsausweitung. Der Wohnungsbestand ist in den
letzten 23 Jahren um 81% angewachsen, dies allerdings vor allem aufgrund der neuen

Grenzziehung fiir die Anzahl Wohnungen in Lugano im 2004. Bis 2003 betrug das
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Wohnungswachstum lediglich 4.3%, was darauf schliessen lédsst, dass zum einen ein
gewisser Anteil des Wohnungsbestandes nicht den Anforderungen der Nachfrager
entspricht und zum anderen aufgrund anderer Faktoren die Nachfrage nach Wohnraum

in Lugano geringer ist als beispielsweise in Ziirich.

Mit einem Korrelationskoeffizienten von 0.06 ist die Korrelation der Leerstands-
entwicklung 1984-2006 zwischen Lugano und dem schweizerischen Durchschnitt gleich
null. Damit ist Lugano dem unteren Bereich des Risikoclusters 2 zugeordnet.
Diversifikationseffekte konnen somit mit Liegenschaften in den Risikoclustern 1
(Korrelation 0.5 — 1) und 3 (Korrelation <0) sowie dem oberen Bereich des
Risikoclusters 2 (0 — 0.5) erreicht werden. Es konnte an dieser Stelle die Hypothese
aufgestellt werden, dass der Wohnungsmarkt von Lugano eher an den Metropolitanraum

Mailand gekoppelt ist. Dies miisste allerdings anhand von Analysen erhirtet werden.

Grossere Stiadte aus dem Risikocluster 1 sind: Ziirich, Genf, Basel, Bern, Lausanne,
Winterthur, St.Gallen, Luzern, Biel, Thun, La Chaux-de-Fonds, Fribourg, Neuchatel,

Schaffhausen, Chur, Uster, Montreux, Vernier, Sion, Yverdon-les-Bains, Zug.

Grossere Stiadte aus dem Risikocluster 3 sind: Kriens, Ostermundigen, Spiez, Muri bei
Bern, Miinchenstein, Worb, Brig-Glis, Lyss, Vaz/Obervaz, Naters, Lutry, Klosters-

Serneus, Sursee, Steinhausen.

Grossere Stiddte aus dem oberen Bereich des Risikoclusters 2 sind: Wiadenswil (0.42),
Burgdorf (0.49), Langenthal (0.40), Opfikon (0.46).

Gemiss mittlerem Szenario des BfS ist der Kanton Tessin mit einem Bevolkerungs-
wachstum von 8.8% bis 2030 durchschnittlich. Gemiss BAK Basel Economics und
Fahrldander Partner AG ist in der Region Lugano zwischen 2000 — 2022 mit einem
Wachstum der Anzahl Mietwohnungen von 13.6% zu rechnen. Damit gehort Lugano zu
den Wachstumsregionen. Beim Vergleich der Nachfrageentwicklung 2002-06 mit der
Prognose 2000-22 ergibt sich ein iibereinstimmendes Bild, d.h. es mit einer Weiter-

fiihrung der bisherigen feststellbaren Nachfrageentwicklung zu rechnen.

—> Aus Sicht eines institutionellen Investors sind Investitionen in Mietwohnungen in
Lugano aufgrund des hohen Leerstandniveaus als riskant zu bezeichnen. Demgegeniiber
sind die Diversifikationsmoglichkeiten in der Schweiz aus Perspektive von Lugano

vielfiltig.
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4.9 Unterschiede und Fazit

Bei der genaueren Betrachtung der acht Stiddte kann festgestellt werden, dass sich aus
Perspektive jeder Stadt die Situation beziiglich Investitionen in Mietwohnungen anders
darstellt. Die Risiken sind je nach Standort unterschiedlich gelagert. Wihrend in Stidten
wie Ziirich und Chur die Leerwohnungsziffern in der historischen Betrachtung sehr tief
waren, sind demgegeniiber bei diesen Stiddten die Diversifikationsmoglichkeiten
beziiglich anderen Standorten in der Schweiz begrenzt. Auf der anderen Seite sind
beispielsweise in Lugano die Leerwohnungsziffern in der historischen Betrachtung sehr
hoch, demgegeniiber besteht aber beziiglich Diversifikation eine grossere Wahl an

anderen Standorten in der Schweiz.

Anhand der in dieser Arbeit dargestellten historischen Korrelationsanalyse kann
beobachtet werden, dass bei einzelnen Gemeinden die Korrelation der Leerwohnungs-
ziffer zum Schweizerischen Durchschnitt hoch, bei anderen tief und die Stidrke der
Korrelation zudem auch zeitlich unterschiedlich ausgeprigt ist. Die geographische
Verteilung der unterschiedlichen Korrelationsgruppen (Abbildung 25) ldsst nicht auf
eine bestimmte zugrundeliegende Logik schliessen, mit der Ausnahme, dass die
Gemeinden mit negativer Korrelation eher in landlichen Gebieten liegen. Die zeitliche
Komponente zeigt auf, dass die wirtschaftliche Entwicklung jeweils unterschiedlich
stark die Leerstandsentwicklung (Angebot und Nachfrage) der einzelnen Gemeinden

beeinflusst.

Wird im Kapitel 3.5 die Tabelle 4 betrachtet so fillt auf, dass mit zunehmender
Abstrahierung der Betrachtungsebenen (Ebene Gemeinde, Ebene Bezirke, Ebene
Kantone) sich die Korrelationen auf einen Bereich hin (0.5 -1) verdichten. Beim Thema
der geographischen Diversifikation spielt demnach auch die Wahl der rdumlichen
Betrachtungsebene eine Rolle. Allerdings liegen die Grenzen der moglichen
Fokussierung (in dieser Arbeit Ebene der Gemeinden) darin, dass auf dieser
Betrachtungsebene eine weitgehend autonome Entwicklung der Mietpreise und der
Performance moglich sein muss. Aus Abbildung 25 ist erkennbar, dass die Gemeinden
mit negativer Korrelation der Leerwohnungsziffer tendenziell in Gruppen auftreten. Es
stellt sich hier die Frage, ob sich die Mietpreise in allen Schweizer Gemeinden autonom
entwickeln konnen oder ob nicht iibergreifende Abhingigkeiten bestehen. Vor allem bei
kleineren Gemeinden ist dies fraglich. Zu einer weiteren Vertiefung des Themas der
geographischen Diversifikation in der Schweiz konnte die Frage untersucht werden, mit
welchen Gemeindegruppen autonome Mietpreisentwicklungen moglich sind. Im

Maximum wiirde die Hypothese eine Aufteilung auf jede Gemeinde vorsehen (2719).
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5 Zusammenfassung

Eine zentrale Aufgabe von Investoren besteht in der Optimierung des Risikoprofils ihrer
Anlage. Mittels Diversifikation kann bei einem Portfolio bei gleich bleibender Rendite
eine Risikominderung erreicht werden. Fiir Immobilienanlagen gibt es verschiedene
Moglichkeiten zur Diversifikation. In dieser Arbeit wurde die geographische
Diversifikation von Immobilienanlagen untersucht, wobei der Fokus auf langfristig
orientierte institutionelle Investoren mit Investitionen in Mietwohnungen in der Schweiz

gelegt wurde.

In der Forschungspraxis zeigte sich, dass das Thema der geographischen Diversifikation
analog zu Untersuchungen iiber Aktien bisher iiber die zeitliche Entwicklung der
Performance von Immobilien untersucht wurde. Dabei stellte sich fiir den Unter-
suchungsbereich Schweiz das Problem, dass auf Ebene der Gemeinden keine
Performancezeitreihen vorhanden sind, die einheitlich iiber einen ldngeren Zeitraum

gemessen wurden.

Aus diesem Grund wurde fiir die vorliegende Arbeit ein Okonomisch orientierter
Losungsansatz entwickelt, der darauf beruht, dass die Mietzinsentwicklung in den
einzelnen Gemeinden als Pendant fiir die unterschiedliche Performanceentwicklung
verwendet werden kann resp. massgeblich die Wertentwicklung der Immobilien
beeinflusst. Mittels des Vier-Quadranten-Modells von DIPASQUALE & WHEATON wurde
argumentiert, dass die Leerstandsentwicklung als Ergebnis von Angebot und Nachfrage
einen direkten Bezug zur Mietzinsentwicklung hat. Dieser Losungsansatz wurde mittels
Betrachtung der Leerstands-, Mietpreis- und Performanceentwicklung fiir die Periode
1984-2006 auf Ebene Schweiz und auf Ebene des Kantons Ziirich empirisch erhértet.

Die Analyse der Leerstandsentwicklung wurde auf Ebene der iiber 2700 Schweizer
Gemeinden durchgefiihrt. Zum einen erfolgte eine historische Betrachtung, indem die
Periode 1984-2006 analysiert wurde. Zum anderen wurden anhand existierender Studien
die Szenarien der zukiinftigen Nachfrageentwicklung abgebildet und den Ergebnissen

aus der historischen Betrachtung gegeniibergestellt.

Bei der Priifung der Frage, inwiefern eine geographische Diversifikation in der Schweiz
moglich ist wurde festgestellt, dass im Prinzip in allen Regionen der Schweiz in der
Periode 1984-2006 eine dhnliche Entwicklung der Leerwohnungsziffer erfolgte. In der
langfristigen Tendenz gegenldufige Bewegungen, die fiir eine echte Diversifikation
erforderlich wiren, konnten bei der Untersuchung nicht festgestellt werden. Damit sind
die ldngerfristigen Tendenzen der Leerstands- und der Mietzinsentwicklung in der

Schweiz eher als systematisches Risiko zu betrachten. Die Diversifikationseffekte bei
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einer geographischen Verteilung von Wohnimmobilien in der Schweiz sind demnach

nur gering.

Bei der Untersuchung konnte auch festgestellt werden, dass ebenfalls die zeitliche
Komponente beim Thema der geographischen Diversifikation berticksichtigt werden
muss. In den wirtschaftlich prosperierenden Jahren sind die Abweichungen der
Korrelationen zur langfristigen Periode 1984-2006 hoher, was die unterschiedlichen
wirtschaftlichen Aktivititen (Bauaktivitit, Arbeitsplatzentwicklungen) in den einzelnen
Regionen der Schweiz widerspiegelt. In Krisenzeiten sind die Abweichungen bei der
Korrelation wesentlich geringer. Daraus konnte abgeleitet werden, dass in den wirt-
schaftlichen Krisenzeiten der Diversifikationseffekt bei der geographischen Verteilung
von Wohnimmobilien in der Schweiz wesentlich geringer ist, da sich alle Regionen im
Durchschnitt dhnlich entwickeln. In den wirtschaftlich guten Jahren sind die
Diversifikationseffekte hoher, da sich die wirtschaftlichen Aktivititen in den einzelnen

Regionen der Schweiz unterschiedlich stark ausprigen.

Abschliessend wurden die Analyseergebnisse fiir die Stadte Ziirich, Basel, Bern, Luzern,
Lausanne, St. Gallen, Chur und Lugano einzeln dargestellt und entsprechende
Folgerungen fiir die zukiinftige Gestaltung von Immobilienportfolios mit Schwerpunkt
in diesen Stddten abgeleitet. Dabei zeigte sich, dass sich aus Perspektive jeder Stadt die
Situation beziiglich Investitionen in Mietwohnungen anders darstellt. Die Risiken sind
je nach Standort unterschiedlich gelagert, beispielsweise beziiglich der Hohe des

Leerstands, der Nachfrageentwicklung oder den Diversifikationsmoglichkeiten.

Beim Thema der geographischen Diversifikation spielt die Wahl der rdumlichen
Betrachtungsebene eine Rolle. Wihrend sich gezeigt hat, dass auf Ebene der Kantone
die Korrelationen eng zusammen liegen, ist das Spektrum der Korrelationen auf Ebene
der Gemeinden grosser. Die Frage nach der richtigen Wahl der geographischen
Fokussierung (z.B. Ebene der Gemeinden) kann beantwortet werden, wenn die
Autonomitidt der Mietpreis- und Performanceentwicklungen auf geographischer Ebene

untersucht wird.
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