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Liebe Leserin
Lieber Leser

Die zunehmende Knappheit am Mietwoh-
nungsmarkt bleibt auch nach den Wahlen
ein grosses Thema. Die Kluft zwischen
Angebots- und Bestandesmieten ist gross.
Lesen Sie in unserer aktuellen Ausgabe, wie
viel Geld langjahrige Mieter monatlich
sparen und welche Folgen dieser Verweil-
bonus fiir den Mietmarkt hat. Die eigent-
liche Losung bestiinde darin, mehr zu
bauen. Doch muss es immer der Ersatzneu-
bau sein? Bauen im Bestand bietet gegen-
iitber dem Abbruch und Neubau erhebliche
Vorteile. «Graue Energie» ist nur eines der
Stichworte.

Im Zuge der erforderlichen Verdichtung
wird der Wohntraum vieler Familien - das
Einfamilienhaus - immer seltener und
damit schwieriger zu finanzieren. Gerade
an den gefragtesten Lagen werden aber
inzwischen mehr Einfamilienhéuser zur
Miete angeboten. Wir ordnen ein, welche
Chancen sich hier kiinftig er6ffnen.

Neue Perspektiven bieten sich auch fiir
Eigenheimbesitzer, denn es tut sich etwas
beim Eigenmietwert. Noch nie waren wir so
nah an einer Abschaffung. Wir beantworten
die wichtigsten Fragen zum Thema.

Auch in der Zinslandschaft bessern sich die
Aussichten: Der Zinsgipfel - oder vielmehr
das Zinshochplateau - ist nach aktuellen
Prognosen unserer Konjunkturexperten
erreicht.

Ich wiinsche Thnen eine
spannende Lektiire.



Verkaufsversuche
scheitern haufiger

Das Eigenheim ist viel mehr als
ein Investment; emotionale Fak-
toren spielen eine wichtige Rolle.
Das heutige Zinsumfeld ist ein
natiirliches Feldexperiment, um
zu priifen, ob diese Aussage so
stimmt.

Von Ursina Kubli,
Leiterin Immobilien-Research

Am Immobilienmarkt vergeht kaum ein Vierteljahr ohne
neuen Rekord. Doch im dritten Quartal 2023 wurde aus-
nahmsweise kein neuer Hochststand bei den Eigenheimprei-
sen verzeichnet. Der Ziircher Wohneigentumsindex (ZWEX)
hat mit einem Minus von 0,1 Prozent minimal nachgelassen.
Hingegen tanzt in diesem Jahr im Kanton Ziirich die geringe
Anzahl von Freihandtransaktionen rekordverdichtig aus

der Reihe. Seit Beginn der Erhebung im Jahr 2007 gab es im
ersten Halbjahr noch nie eine so geringe Liquiditat. Gegen-
iiber dem Vorjahr war es ein Minus von 11 Prozent. Gemass
Swiss Real Estate Data Pool haben sich die Transaktionen
im dritten Quartal leicht erholt, bleiben jedoch auf tiefem
Niveau. Dieser Negativrekord passt nicht zum Eindruck, den
man beim Durchforsten der grossen Immobilienplattformen
erhilt. Eigenheimsuchende mit einem Suchabonnement
stellen erfreut fest, dass endlich wieder mehr Verkaufsan-
gebote in ihrer Mailbox landen. Das Angebot ist zwar nach
wie vor tibersichtlich, aber immerhin. Nach ein paar Wochen
verschwinden die meisten Inserate wieder von der Platt-
form. Frither konnte man davon ausgehen, dass die Objekte
der entfernten Inserate verkauft worden sind. Heute ist das
offenbar nicht immer der Fall.

Wurde beim ersten Verkaufsversuch kein Kaufer gefunden,
gibt es grundsatzlich zwei Moglichkeiten. Bei der ersten sehen
die Verkaufer von einer Verdusserung ab und bewohnen die
Liegenschaft noch linger oder vermieten sie. In der Regel ist
der Entscheid fiir einen Verkauf aber bereits definitiv. Die
zweite und damit viel wahrscheinlichere Moglichkeit ist ein
neuer Verkaufsversuch. Anhand der bisherigen Erfahrung aus
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dem Verkaufsprozess lasst sich die Vermarktung optimieren.
Ein tieferes Preisschild ist aber kaum zu vermeiden - und
damit befindet sich der Immobilienmarkt in einer kritischen
Phase. Eine nicht zu vernachlassigende Zahl von Eigenheim-
verkdufern denkt tiber Preissenkungen nach. Gerade profes-
sionelle Immobilienverkéufer sind sich des Risikos bewusst,
die Angebotspreise allenfalls reduzieren zu miissen. Des
Ofteren verzichten sie in ihren Verkaufsinseraten daher auf
eine genaue Adressangabe und beschrinken sich auf die An-
gabe der Wohngemeinde. Bei einem zweiten Vermarktungs-
anlauflassen sich damit Preisreduktionen sowie die langere
Vermarktung weniger gut nachverfolgen. Dieser Raffinesse
muss man sich erst einmal bewusst sein. In der heutigen
Phase des Immobilienmarktes sind bei der Vermarktung gute
Marktkenntnisse und Fingerspitzengefiihl bei den Preisver-
handlungen unabdingbar. Kein Wunder, dass wieder etwas
mehr Verkéufer die Vermarktung einem Profi iiberlassen.
Renommierte Makler verfiigen nicht zuletzt iiber einen
eigenen Kundenstamm, mit dem sich potenzielle Kaufer ge-
zielt ansprechen lassen. Wihrend der Pandemie hatten sich
manche Eigentlimer den Verkauf selbst zugetraut, fast ein
Viertel aller Immobilienverkaufsinserate wurden im Kanton
Ziirich damals von Privatpersonen geschaltet. Der Ansturm
auf Eigenheime war immens, sodass der Verkauf innert kiir-
zester Zeit iiber die Bithne ging und sich Eigenheime gefiihlt
ohne Aufwand verkaufen liessen. Die Pandemie diirfte als Aus-

2021 2022 2023* 2024*
Bautatigkeit Wohnungen CH 45'300 46'000* 42'000 40'000
Bautatigkeit Wohnungen ZH 7'800 8'500 8'500 8'500
Leere Mietwohnungen CH 60'800 52'600 44'200* 35'000
Leere Mietwohnungen ZH 4'700 3'900 3'2004 2'800
Angebotsmieten CH?, vs. VJ. 1.0% 2,7% 3,5% 4,0%
Angebotsmieten ZH?, vs. VJ. 1.1% 3.2% 5,5% 4,5%
Preise Wohneigentum CH?, vs. VJ. 7.5% 5.4% 1,0% 0,5%
Preise Wohneigentum ZH3, vs. VJ. 9,3% 5.7% 2,0% 1,0%
Referenzzinssatz 1,25% 1,25% 1,75% 1,75%

*Prog Ziircher K Ibank

1 Homegate-Angebotsmieten

2 Fir die Schweiz: Wiiest Partner Mischindex

3 Fur den Kanton Ziirich: Ziircher Wohneigentumsindex (ZWEX)
4 Keine Prognose, Zahlen schon bekannt

Quelle: Ziircher Kantonalbank



Meinung und Prognose

nahmezustand in die Geschichtsbiicher eingehen. Doch die
Zeiten haben sich geandert. Viele fragen sich: Lasst sich ein
Absinken des allgemeinen Preisniveaus noch verhindern?

Jiingst aufgeschaltete Suchabonnements sprechen gegen
kriftige Preiseinbussen. Kurz nach dem Zinsanstieg ging der
Anteil der Eigenheimsuchabonnements zurtick, die hoheren

Eigenheimsuchende
mit einem Such-
abonnement stellen
erfreut fest, dass
endlich wieder mehr
Verkaufsangebote in
ihrer Mailbox landen.

Wohnkosten im Eigenheim sowie
die Unsicherheit beziiglich der
zukiinftigen Zinsentwicklung
hinterliessen Spuren. Inzwischen
diirfte das Grobste vorbei sein,
eine Seitwartsentwicklung der
Zinsen zeichnet sich ab. Damit

ist auch seitens Nachfrage etwas
Ruhe eingekehrt. Der Anteil der
Suchabonnements fiir Eigenheime
betragt im Kanton Ziirich rund 20

Prozent aller Suchabonnements,

wihrend er nach dem Ende der
Negativzinsira zwischenzeitlich auf 16 Prozent gefallen war.
Auch wenn tiefe Wohnkosten in den eigenen vier Wanden
kein Grund mehr sind, ein Eigenheim zu erwerben, bleibt die
Nachfrage hoch. Von Umfragen weiss man lingst, dass Eigen-
heime mehr als ein finanzielles Engagement sind. Es werden
also nicht strikt die Kosten der Mietwohnungen mit den
Wohnkosten im Eigenheim verglichen. Stattdessen zahlen
auch emotionale Motive wie zum Beispiel Freiheit, Sicher-
heit, Gestaltungsspielraum oder sogar Prestige. Das heutige
Zinsumfeld erlaubt erstmals ein natiirliches Feldexperiment,
das die erwahnten Umfragen bislang stiitzt. Wer auf stark
sinkende Eigenheimpreise hofft, diirfte enttauscht werden.

Bei Mehrfamilienhdusern sieht die Situation etwas anders
aus. Allmahlich beginnt sich auch das Ratsel um die sehr

Eigenheim-Angebote

unterschiedlichen Entwicklungen der etablierten Preisindi-
zes fiir Wohnrenditeliegenschaften aufzulosen. Inzwischen
haben zwei der drei Indizes Richtung Stiden gedreht. Die
Marktakteure stellen den Preisriickgang nicht infrage.
Locken Anlagealternativen wieder mit hoherem Ertrag,
geben sich Immobilieninvestoren nicht mehr mit tiefen
Nettorenditen wie zu Zeiten der Negativzinsen zufrieden.
Thre Zahlungsbereitschaft sinkt. Versicherungen und junge
Gefisse haben im Zuge der hoheren Zinsen von der Kéufer-
auf die Verkduferseite gewechselt. Versicherungen brachten
Anfang Jahr vor allem schlechte Objekte auf den Markt,
also dezentrale Liegenschaften, die den heutigen Nachhal-
tigkeitsanspriichen nicht gentigen. Portfoliobereinigungen
standen im Vordergrund. Im weiteren Verlauf des Jahres
gelangten hingegen sehr gute Objekte in den Verkauf, um
Gewinne zu realisieren. Auf der Kduferseite sind vermehrt
Genossenschaften und Privatinvestoren auszumachen. Ins-
gesamt ist die Nachfrage nach Wohnliegenschaften noch
vorhanden. Sie hat an zentralen Wohnlagen den geringsten
Einbruch erlitten. Die Nachfrage fiir Projektentwicklun-
gen hat hingegen kraftig nachgelassen. Das ist kein gutes
Zeichen fiir die kiinftige Bautétigkeit. Die Mietwohnungs-
leerstinde diirften bis 2024 weiter sinken. Wohnraum
bleibt insbesondere in den Zentren Mangelware, was fiir
steigende Angebotsmieten sorgt. Auch bestehende Mie-

ter bleiben vor hoheren Wohnkosten nicht verschont. Der
Referenzzinssatz wird im Dezember 2023 zum zweiten Mal
seit seinem Bestehen um 25 Basispunkte steigen. Mit der
zunehmenden Knappheit am Mietwohnungsmarkt gilt den
politischen Risiken besondere Aufmerksamkeit. Gut mog-
lich, dass die Anzahl von politischen Motionen im Kontext
Wohnen in Zukunft einer der eingangs erwahnten Rekorde
am Immobilienmarkt wird.

Geloscht und nicht verkauft?




Abschaffung des

Wir beantworten die driangendsten Fragen

Zahle ich nach der Reform weniger Steuern,
wenn ich ein Eigenheim erwerbe?

Wer im Kanton Ziirich zum ersten Mal Eigentum
erwirbt, kommt tiblicherweise auf eine Belehnung von
75 Prozent des Immobilienwertes. Bei einer typi-
schen Eigentumswohnung im Wert von 1,2 Millionen
Franken mit einer §-Jahres-Starthypothek ergibt sich

Im November ging es mit der Beratung
im Standerat zur Abschaffung des
Eigenmietwerts in die nachste Runde.
Fur uns eine willkommene Gelegenheit,
Licht ins Dickicht des Steuerdschungels
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zu bringen.

Von Benedikt Lennartz,
Analytics Immobilien

Was wiirde sich konkret dndern?

Die Besteuerung des Eigenmietwerts, die laut
Statistischem Amt rund 12,5 Prozent der iiber
30-jahrigen Steuerpflichtigen im Kanton Ziirich
betrifft, soll wegfallen. Im Gegenzug sollen sich
die Kosten fiir den Unterhalt nicht mehr vom
steuerbaren Einkommen abziehen lassen. Erst-
erwerber konnen einen begrenzten Schuldzins
abziehen (Paare 10’000 Franken, Einzelpersonen
5’000 Franken fiir maximal 10 Jahre). Zusitzlich
wird diskutiert, ob die Schuldzinsen bis zu einem
gewissen Anteil der steuerbaren Vermogensertrage
abgezogen werden konnen.

Wo befinden sich noch weitere Knackpunkte?
Zum einen ist noch nicht entschieden, bis zu wel-
chem Anteil der steuerbaren Vermogensertrage die
Schuldzinsabziige moglich sein sollen. Je hoher,
desto besser wiren Steuerpflichtige mit grossen
Vermogen gestellt. Ausserdem wird zu kldren sein,
ob der Eigenmietwert lediglich fiir das Eigenheim
wegfallen soll oder auch fiir Ferienwohnungen. Fiir
die offentlichen Haushalte in Tourismusregionen
macht das einen grossen Unterschied.
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bei aktueller Besteuerung nach Pauschalabzug fiir
Unterhaltskosten eine Reduktion des steuerbaren Ein-
kommens fiir Erstkdufer von knapp 5’800 Franken.
Bei Abschaffung des Eigenmietwerts mit erlaubtem
Zinsabzug in den ersten Jahren wiirde sich fiir Erst-
erwerber steuerlich kaum etwas dndern. Einzelper-
sonen waren in unserem Beispiel minimal schlechter
gestellt als aktuell. Ersterwerberpaare wiirden leicht
profitieren. Jedoch fillt die Versicherung gegen stei-
gende Zinsen, die der Abzugsmoglichkeit der gesam-
ten Schuldzinsen innewohnt, mit der Beschrankung
dieser Moglichkeit zunehmend weg.

Warum ist dann eine Reform geplant?

Der aktuelle Reformimpuls entstand vor einigen
Jahren zu Zeiten sehr niedriger Zinsen. Wahrend
unter den sehr hohen Zinsen in den 8oer- und
9oer-Jahren der Schuldzinsabzug den Eigenmiet-
wert in der Regel Uibertraf, wirkte sich der geringe
Schuldzinsabzug nun deutlich negativ auf das
Erstkauferportemonnaie aus. Dies widersprach dem
Verfassungsauftrag der Wohneigentumsférderung.
Im Interesse von dlteren Wohneigentiimern liegt die
Steuerreform sowieso schon lange.

Inwiefern profitieren die langjahrigen
Eigenheimbesitzer?

Bei Besitzern im Rentenalter liegt die Belehnung
durch Amortisation und Wertanstieg meist deutlich
niedriger und damit auch der mégliche Schuldzins-
abzug. Diese Wohneigentiimer profitieren besonders
stark von einer Abschaffung des Eigenmietwerts.
Das steuerbare Einkommen sinkt durch die Reform
fiir sie im typischen Fall um rund 8’100 Franken.
Langzeiteigentiimer konnen also ordentlich Steuern
einsparen, insbesondere solche mit hohem Eigen-
mietwert. Besitzer von Eigenheimen in der Stadt se-
hen einer Reform damit besonders freudig entgegen.



Eigenmietwert

Noch vor ein paar Jahren héatten Ersterwerber deutlich von der Abschaffung

des Eigenmietwerts profitiert

Veranderung des steuerbaren Einkommens fiir den typischen Erstwohnungserwerber im Kanton Ziirich
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Am meisten hilft die Abschaffung denjenigen, die ihre
Hypothek vollstindig abbezahlt haben. Sie machen im
Kanton Ziirich gemass Statistischem Amt rund 16 Pro-
zent der iiber 60-jahrigen Steuerpflichtigen aus.

Die Kombination der oben genannten Faktoren hat
einen besonders hohen Effekt. Mit einer abbezahlten
typischen Wohnung in der Gemeinde Kiisnacht sinkt
das steuerbare Einkommen um 21’600 Franken. Bei
einem Grenzsteuersatz von 30 Prozent ergibt sich
eine jahrliche Ersparnis von rund 6’500 Franken.

Werden somit weniger Altbesitzer ihre
Liegenschaften verkaufen?

Fiir Langzeitbesitzer, die fiir die meisten Eigen-
heimverkaufe verantwortlich sind, bringt die
veranderte Besteuerung klare Vorteile. Dass sie
aufgrund der neuen Situation jedoch vermehrt auf
Verkiufe verzichten werden, ist kaum zu erwarten.
Familidre oder gesundheitliche und nicht zuletzt
emotionale Faktoren spielen bei diesen Entschei-
dungen eine grossere Rolle.

Werden die Immobilienpreise auf

die Reform reagieren?

Tiefgreifende Veranderungen sind durch die vieldis-
kutierte Steuerreform nicht zu erwarten. Denn die
Reform hat flir Ersterwerber, die einen Grossteil
der Eigenheimnachfrage ausmachen, nur geringe
finanzielle Auswirkungen.

2005

2010 2015 2020

Quelle: Ziircher Kantonalbank

Altbesitzer in der Stadt profitieren
am meisten vom Wegfall des Eigen-
mietwerts

Reduktion des steuerbaren Einkommens durch
die Reform fiir den typischen Altbesitzer* einer
Wohnung im Kanton Ziirich (in CHF)

Stadt Periurban Land

* Unter Annahme einer typischen Wohnung fiir jede
Region. Im Einzelfall kann eine niedrigere Einschatzung
des Eigenmietwerts fiir Altbesitzer z.B. durch Anmel-
dung der Unternutzung und élteren Wohnungsbestand
anfallen.

Quelle: Ziircher Kantonalbank
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Geldpolitik ist
auch Sozialpolitik

Die Schweiz befindet sich im Spannungs-
feld zwischen Wachstums- und Inflations-
angsten. Steigende Mieten und Energie-
preise treffen Haushalte mit niedrigem
Einkommen Uberproportional. Das starke
Bevolkerungs- und Beschaftigungs-
wachstum verhindert eine Rezession.
Der Zinsgipfel — oder genauer: die
Zinshochebene - ist dennoch erreicht.

Von David Marmet,
Chefokonom Schweiz

9%

Inflation 2024

;0%

BIP-Wachstum 2024

Auch in der Okonomie gibt es die sogenannte heilende
Kraft des Vergessens. Im Wissen um die Covid-Pandemie,
den Ukraine-Krieg und die Situation im Nahen Osten
erscheinen die 2010er-Jahre im Nachhinein als idyllisches
Jahrzehnt. So wird in der wirtschaftspolitischen Dis-
kussion zurzeit des Ofteren argumentiert, damals habe
«die Flut alle Boote gehoben». Soll heissen: Alle Bevol-
kerungsschichten hétten dank Friedensdividende und
technischem Fortschritt vom erklecklichen Wirtschafts-
wachstum profitiert. Heute nehme die Ungleichheit rasant
zu, der Wohlstand sei gefdhrdet und der soziale Friede
stehe zur Disposition. Auch wenn diese Argumentations-
kette einer empirischen Priifung kaum standhalt, enthalt
sie dennoch ein Quintchen Wahrheit. Die Schweiz bleibt
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zwar ein sicherer Hafen in turbulenten Zeiten, dem globalen
Konjunkturabschwung und der hartnickig hohen Inflation kann
sich die kleine, offene Volkswirtschaft jedoch nicht entziehen. Ver-
teilungsfragen gewinnen an Brisanz.

Inflation belastet unterschiedlich stark

In den 2010er-Jahren blieb das Preisniveau in der Schweiz stabil.
Um genau zu sein: Der Landesindex der Konsumentenpreise
notierte Ende 2019 um 0,4 Prozent tiefer als Anfang 2010. In
den letzten beiden Jahren hat das Preisniveau aber kumuliert
um § Prozent zugelegt. Die gute Nachricht dabei ist, dass der
Teuerungsanstieg im Vergleich zum nahen Ausland als moderat
bezeichnet werden kann. Die schlechte Nachricht ist, dass insbe-
sondere Preise von Glitern des taglichen Bedarfs stark angestie-
gen sind und dies mit einem nicht zu unterschétzenden Vertei-
lungseffekt einhergeht. Haushalte mit niedrigem Einkommen
missen einen erheblich hoheren Anteil ihres Budgets fiir den
Konsum von alltiglichen, unverzichtbaren Giitern reservieren.
So verwenden zum Beispiel Haushalte mit einem Bruttoeinkom-
men von 10’000 Franken rund 14 Prozent davon fiir Wohnen
und Energie, wihrend es bei Haushalten mit einem Einkommen
von 4’000 Franken {iber 30 Prozent sind (s. Grafik). Steigende
Preise von alltaglichen Konsumgiitern wirken also regressiv, das
heisst sie belasten Haushalte mit tiefem Einkommen stérker,
was gesellschaftspolitisch unerwiinscht ist.

Inflation belastet tiefere Einkommen starker

Ausgaben fiir Wohnen und Energie (in % des Bruttoeinkommens)
Einkommensklassen basierend auf Bruttoeinkommensverteilung
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Samtliche
Haushalte

Quellen: Ziircher Kantonalbank, BFS




Konjunktur und Zinsen

Administrierte Preise werden steigen

Bekanntlich wurde der hypothekarische Referenzzinssatz
im Sommer zum ersten Mal seit seinem Bestehen an-
gehoben, und er wird voraussichtlich auch im Dezember
nochmals steigen. Ein Grossteil der Mieter ist dadurch
mit hoheren Mieten konfrontiert. Zudem werden auch

die Nebenkosten steigen, hat doch die EICom kiirzlich
kommuniziert, dass fiir den Schweizer Median-Haushalt
der Strom aufs neue Jahr hin um 18 Prozent teurer wird.
Auch die Krankenkassenpramien steigen, desgleichen die
OV-Preise und Posttarife, und die Mehrwertsteuer wird
erhoht: Die Liste steigender Preise ist lang - und das ver-
fiigbare Budget der Haushalte mit niedrigem Einkommen
wird dementsprechend kleiner.

Starkes Beschaftigungswachstum

Flhrt dieser Kaufkraftverlust zu einer Konsumrezession?
Nein. Die Bevolkerung in der Schweiz wachst kriftig. So
diirfte die stindige Wohnbevolkerung in diesem Jahr um
150’000 Personen wachsen. Und ein Blick auf den Arbeits-
markt zeigt, dass innerhalb eines Jahres die Zahl der
Erwerbstatigen dahnlich stark zugenommen hat, nimlich um
149’000 Personen. Das Beschiftigungswachstum wird sich
mit der sich global abschwichenden Konjunktur zwar
verlangsamen, aber weiterhin positiv bleiben. Der aggre-
gierte private Konsum wird wegen der gesamtwirtschaftlich
wachsenden Lohnsumme deshalb einen ansehnlichen
Beitrag zum BIP-Wachstum beisteuern. Pro Kopf wird der
Konsum aufgrund des Kaufkraftverlustes indessen kaum
ansteigen.

Teilentwarnung beim Fachkrdaftemangel

Ein iiberraschend schnell steigendes Konsumbediirfnis nach
der Pandemie fiihrte zu einem kraftigen Aufschwung, was
wiederum den Personalbedarfrasch erhohte. Der Fach-
kraftemangel verschirfte sich in der Folge konjunkturbedingt
markant. Mit dem nun einsetzenden Konjunkturabschwung
hat der Fachkréftemangel bereits den Zenit iiberschritten

(s. Grafik). Aber verschwinden wird er nicht. Denn die struk-
turelle Komponente des Mangels ist mindestens so wichtig
wie die konjunkturelle. Die bis 1964 geborenen Babyboomer
gehen allmahlich in Pension. Damit scheiden erfahrene
Arbeitskrifte aus dem Arbeitsmarkt aus, wahrend gleichzeitig
weniger junge Leute nachriicken. Bereits 2016 sind erstmals
mehr inlandische Arbeitskrafte aus dem Arbeitsmarkt aus-
geschieden als nachgertickt. Inzwischen ist diese Liicke auf
iber 15°000 Personen angestiegen, und die Zahl wird bis 2028
weiter zunehmen. Hinzu kommt, dass geméss Aussagen der
Konjunkturforschungsstelle der ETH Ziirich (KOF) jede gut
qualifizierte zugewanderte Person die Nachfrage nach einem
oder zwei zusatzlichen Zuwanderern schafft. Der strukturell
bedingte Fachkriaftemangel wird also auch in den nichsten
Jahren Bestand haben - und fiir hdhere Lohne und Inflation
sorgen. Was heisst das fiir die Schweizerische Nationalbank
(SNB) hinsichtlich ihrer Geldpolitik?

Die Zinshochebene ist erreicht

Die SNB hat ihren Leitzins bekanntlich innerhalb von

12 Monaten um eindriickliche 2,5 Prozentpunkte angehoben.
Die konjunkturellen Bremsspuren sind bereits sichtbar, aber
die Inflationsraten werden - wie oben ausgefiihrt - erneut
steigen. Da aber Zinserh6hungen ihren maximalen Effekt
auf die Inflation erst nach 18 bis 24 Monaten entfalten, wirkt
unserer Ansicht nach die gestraffte Geldpolitik dem Infla-
tionsdruck angemessen entgegen. Der Zinsgipfel bzw. die
Zinshochebene diirfte also erreicht sein. Hochebene inso-
fern, als dass der Leitzins wohl iiber mehrere Quartale bei
1,75 Prozent verharren wird. Die 10-jdhrigen Zinssitze haben
bei der Gemengelage wenig Anstiegspotenzial. Gemass
unseren Einschitzungen wird sich bis Ende 2024 zudem

die Preisstabilitat bei den Wirtschaftsakteuren so stark
verankert haben, dass die SNB eine erste Leitzinssenkung
ankiindigen kann. Sinkt, wie von uns erwartet, die Inflation
mittelfristig wieder gegen die Mitte des SNB-Zielbandes von
o0 bis 2 Prozent, profitieren nicht zuletzt die Haushalte mit
niedrigem Einkommen iiberproportional. Gute Geldpolitik
ist auch Teil einer erfolgreichen Sozialpolitik.

Zenit beim Fachkraftemangel scheint
tiberschritten

Betriebe, die qualifizierte Arbeitskrafte nicht
oder nur schwer finden (in % aller Betriebe)
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Quellen: Ziircher Kantonalbank, BFS
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Mieter m

goldenen Kafig

Im Kanton Ziirich befinden sich Mieter
im Schnitt bereits knapp zehn Jahre in
der gleichen Wohnung. Dadurch sparen
sie aktuell iiber 3'000 Franken an Miete
pro Jahr gegeniiber Neumietern. Dieser
Vorteil hélt viele von einem Umzug ab.
Sie leben stattdessen in zu grossen oder
zu kleinen Wohnungen.

Von Julia Lareida und Benedikt Lennartz,
Analytics Immobilien

10 Immobilien aktuell — Nr. 2/23 — Zurcher Kantonalbank

Wohnungsknappheit ist im Wahljahr eines der meistdisku-
tierten Themen der politischen Landschaft in der Schweiz.
Der Fokus liegt dabei auf dem schleppenden Wohnbau,

der Zuwanderung und den hohen Angebotsmieten. Den
grossen Teil des Marktes machen jedoch bestehende Miet-
verhiltnisse aus, denn pro Jahr ziehen schiatzungsweise nur
10 Prozent aller Haushalte um. Im Bestand sind die Mieten
durch Regulierungen geschiitzt und diirfen nur in seltenen
Fillen angepasst werden. Damit wird es bei steigenden
Angebotsmieten fiir Langzeitmieter finanziell zunehmend
attraktiv, in ihrer Mietwohnung zu bleiben. Wie sich zeigt,
treffen die hervorgerufenen Ineffizienzen und Fehlanreize
sowohl Mieter im Bestand als auch Neumieter.

Eine Dekade in der stadtischen Mietwohnung

In einer Grossstadt wie Ziirich gestaltet sich die Wohnungs-
suche mithsam. Typischerweise tibersteigt die Nachfrage
das Angebot um ein Vielfaches. Meist fiihlt es sich an, als
miisste man mit 20 weiteren Mitbewerbern um jede bezahl-
bare Mietwohnung kdmpfen. Hat man erst einmal den be-
gehrten Zuschlag bekommen, den Briefkasten angeschrie-
ben und es sich in den vier Wanden gemiitlich gemacht,



Verweilbonus

wird der Gedanke an ein erneutes Ringen um die néichste
Mietwohnung zum Graus. Daher liberrascht es nicht, dass
in urbanen Raumen trotz junger und agiler Bevolkerung
Mietwohnungen langer belegt sind als auf dem Land.
Denn dies hat auch finanzielle Griinde.

Unsere Auswertung der Mietpreisindex-Daten des Bundes-
amtes flir Statistik (BFS) von 2008 bis 2023 zeigt, dass Mie-
ter im Kanton Ziirich durchschnittlich bereits beachtliche
9,8 Jahre in ihrer Mietwohnung verweilen. In der Stadt Zii-
rich sind es 10,3 Jahre, obwohl in der Stadt bekanntermas-
sen viele Studenten wohnen, die haufiger umziehen. Rund
15 Prozent aller Mieter in der Limmatstadt wohnen sogar
bereits iiber 20 Jahre in den altbekannten vier Wanden.

Die Langzeitmiete in derselben Wohnung hat nicht nur
den Vorteil, keine Kisten packen oder die Post nicht um-
melden zu miissen. Vielmehr profitiert man im Laufe der
Zeit von einem umso attraktiveren Mietzins im Vergleich
zu den steigenden Angebotsmieten. Grund dafiir ist die
Regulierung des Mietmarktes in der Schweiz. So schreibt
das Mietrecht vor, dass der Mietzins in einem bestehenden
Mietverhaltnis nur in seltenen, gut begriindeten Fillen an-
gepasst werden darf. Zusatzliche lokale Regulierung, wie
beispielsweise auf dem Genfer Wohnungsmarkt, schriankt
die Moglichkeiten zu Mieterhohungen weiter ein, was die
Vorteile der Langzeitmiete erhoht.

Unsere Analyse der Mietpreisindex-Daten des BFS zeigt,
dass die Mieten in bestehenden Mietverhéltnissen ohne
Mieterwechsel im Kanton Ziirich seit 2008 relativ stabil
geblieben sind. In der Vergangenheit waren pro Quartal
lediglich rund 1 Prozent der Haushalte ohne Umzug von
Mietzinssteigerungen betroffen. Diejenigen, die einen
unliebsamen Brief vom Vermieter erhalten haben, mussten
im Durchschnitt eine Mietzinserhohung von 8,0 Prozent,
zum Beispiel bei Anpassung an die aufgelaufene Teuerung,
stemmen. Gleichzeitig haben im gleichen Zeitraum vier-
mal so viele Haushalte eine Senkung des Nettomietzinses
erfahren, um durchschnittlich 3,6 Prozent. Dies ist auf den
seit 2008 stetig sinkenden Referenzzinssatz zurtickzufiih-
ren. Besonders im Kanton Ziirich haben Mieter die damit
verbundene Mietzinssenkung bei ihrem Vermieter erfolg-
reich eingefordert. In der Summe zeigt sich: Ist ein Mieter
im Kanton Ziirich 2008 in seine Mietwohnung eingezogen
und wohnt noch immer darin, so hat sich sein Mietzins im
Schnitt bis heute um 3,3 Prozent reduziert. Die Angebots-
mieten haben hingegen im gleichen Zeitraum um tiber

33 Prozent zugenommen.

1,1 Milliarden Mietersparnis in der Stadt Ziirich

Die gleichbleibenden Mietzinsen in einem bestehenden

Mietverhiltnis stehen in starkem Kontrast zu den stetig

steigenden Angebotsmieten der ausgeschriebenen Woh-
nungen. So ist die durchschnittliche Nettomiete in der

In der Stadt wohnt man langer

Durchschnittliche Dauer bestehender Mietverhaltnisse

nach Region im Kanton Ziirich, Anzahl Jahre

1n
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Je regulierter der Mietwohnungsmarkt,
desto grosser der Verweilbonus

Unterschied zwischen Angebots- und Bestandesmiete

fiir ausgewahlte Regionen pro Jahr

Region @ Verweil- @ Verweil- Miet-
bonus bonus relativ*  ersparnis
Schweiz 2'352 CHF 14% 6,9 Mrd.
Ziirich 3'060 CHF 16% 1,7 Mrd.
Stadt Ziirich 5'268 CHF 26% 1,1 Mrd.
Stadt Genf 10'068 CHF 54% 1,0 Mrd.

Quellen: BFS, Ziircher Kantonalbank

Stadt Ziirich in bestehenden Mietverhiltnissen lediglich
1’672 Franken. Bei einer durchschnittlichen Wohnungs-

grosse von 3-4 Zimmern erscheint diese Miete sehr giinstig.

Unsere Analyse bestitigt diesen Eindruck. Wir haben fiir
Wohnungen in den Mietpreisindex-Daten des BFS die indivi-
duelle Marktmiete berechnet. Unser Vergleich dieser Ange-
botsmieten mit den Bestandesmieten zeigt: Der Nettomiet-
zins einer neu ausgeschriebenen Wohnung liegt im Schnitt
hoher als die Miete im Bestand. In der Stadt Ziirich betragt
dieser Aufschlag beispielsweise 26 Prozent. Ein langjahriger
Mieter geniesst folglich einen Verweilbonus. Der durch-
schnittliche Miethaushalt in der Limmatstadt spart jahrlich
iiber 200 Franken an Miete ein. Summiert man diesen Ver-

Immobilien aktuell — Nr. 2/23 — Zircher Kantonalbank
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weilbonus tiber alle Miethaushalte, ergibt das eine jahrliche
Ersparnis von rund 1,1 Milliarden Franken - allein in der Stadt
Zirich. In der Stadt Genf'ist der Verweilbonus aufgrund der
hohen Regulierungsdichte des lokalen Mietwohnungsmark-
tes besonders hoch. Ein durchschnittlicher Mieter geniesst
einen Kostenvorteil von tiber 10’'000 Franken jdhrlich relativ
zu einem Umzug in eine vergleichbare Wohnung.

Hoher Verweilbonus, weniger Umziige

Wer ohnehin nicht plant, sein Mietverhiltnis zu dndern,
dem wird die errechnete Ersparnis spitestens dann vor
Augen gefiihrt, wenn neue Nachbarn von ihren hohen
Mieten berichten. Fiir diejenigen, die dartiber nachden-
ken umzuziehen, zum Beispiel aufgrund einer geénderten
Familienkonstellation oder einer neuen Arbeitsstelle, wird
sie zu einer realen Entscheidungsgrundlage. Denn Mieter
sehen sich im Falle eines Umzuges mit hohen Mehrkosten
konfrontiert. Uber eine allzu kleine Kiiche, den ungeliebten
Laminatboden oder den Strassenldrm sieht man hinweg.

Unser Vergleich von Verweilbonus und Umzugsrate zeigt:
Dort, wo die aktuelle Ersparnis gross ist, ist ein Umzug sel-
tener. Die Wahrscheinlichkeit umzuziehen, sinkt im Laufe

des Mietverhiltnisses. Diejenigen, die erst kiirzlich, also vor
ein paar Jahren, eingezogen sind, ziehen am haufigsten um,
da unter ihnen viele junge, mobile Personen sind. Wenn ihre
Mietersparnis jedoch hoch ist, sei es, weil sie einen giinsti-
gen Anfangsmietzins erhalten haben oder die Angebotsmie-
ten fiir vergleichbare Wohnungen in kurzer Zeit stark an-
gezogen haben, ziehen auch sie seltener um. Insbesondere
Langzeitmieter, also Familien und altere Haushalte, haben
sich haufig in ihren Wohnungen eingerichtet und sind wenig
mobil. Wer sich eingelebt hat, sieht erst recht keinen Grund,
flir einen Wohnungswechsel auch noch draufzuzahlen.
Wenn der Unterschied zwischen Bestandes- und Angebots-
miete mehr als 20 Prozent betrégt, entscheiden sich nur
noch knapp 4 Prozent pro Jahr fiir einen Umzug im Ver-
gleich zu rund 10 Prozent ohne Verweilbonus. Die Umzugs-
wahrscheinlichkeit wird also mehr als halbiert.

Gleiche Miete, weniger Zimmer

Dass Umziige bei hohem Verweilbonus seltener stattfin-
den, iberrascht nicht. Viele konnen sich die finanzielle
Mehrbelastung nicht erlauben. Erscheint ein Umzug den-
noch notig, stellt sich fiir diese Haushalte eher die Frage:
Was miissten wir bei einem Umzug an Wohnkomfort auf-

Je grosser der Verweilbonus, desto seltener wird umgezogen
Jahrliche Umzugsrate in Abhangigkeit vom Verweilbonus im Kanton Ziirich (in %)

20

kiirzlich eingezogene Mieter
(0-5 Jahre)

Quellen: BFS, Ziircher Kantonalbank
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Mieter mit mittlerer Mietdauer
(6-9 Jahre)

M kleiner als 5%

Langzeitmieter
(10+ Jahre)

zwischen 5% und 20% grosser als 20%




Verweilbonus

geben, um nicht mehr zahlen zu miissen? Unsere Analyse
zeigt: Um bei einem Wohnungswechsel nicht draufzulegen,
miisste man teilweise auf mehrere Zimmer verzichten.

Wer als junges Paar vor fiinf Jahren eine 3-Zimmer-Woh-
nung im Kanton Ziirich bezogen hat, findet nun zum glei-
chen Preis maximal noch eine 2-Zimmer-Wohnung. Hier
verlduft die Entwicklung kontrdr zur Lebenswirklichkeit.
Denn der zwischenzeitlich geborene Nachwuchs erfordert
eigentlich eine rdumliche Vergrosserung. Wer schon tiber
20 Jahre in einer 3-Zimmer-Wohnung lebt, miisste sogar
gleich zwei Zimmer aufgeben, um das Wohnkostenbudget
nicht stirker zu belasten.

Ahnlich sieht es fiir Mieter grosserer Wohnungen aus.
Allerdings haben Bewohner einer 4-Zimmer-Wohnung
zumindest einige Zeit, sich einen Umzug gut zu iiberlegen.
Denn bis der Wohnungswechsel schmerzhaft wird, dauert
es 10 Jahre. Innerhalb dieses Zeitraums bieten sich noch
Moglichkeiten, in eine schlechter gelegene oder qualitativ
einfachere Wohnung zu ziehen, ohne auf ein Zimmer zu
verzichten. So kann die Miete gleich bleiben. Dafiir muss
man an anderer Stelle Abstriche machen.

Weniger Bedenkzeit bleibt den Mietern einer §-Zimmer-
Wohnung. Bereits nach 3 Jahren ist ein Umzug bei gleicher
Miete nur noch in eine 4-Zimmer-Wohnung maglich. Viele
diirften sich die Frage stellen, warum sie ihr gewohntes,
liebevoll eingerichtetes Umfeld verlassen sollten, um sich
zu verkleinern, wenn es keine Einsparungen bringt. Nach
35 Jahren bleibt sogar nur noch eine 3-Zimmer-Wohnung.

Zu GROSS oder zu klein

Erscheint ein Umzug nicht mehr als gangbare Alternative,
beginnen Mieter sich mit der vorhandenen Mietwohnung
zu arrangieren. Ist die Mietwohnung fiir ein junges Paar
aufgrund des Familienzuwachses zu klein geworden, riickt
man enger zusammen. Umgekehrt wird sich so manch

ein Paar beim Auszug der Kinder oder eine Wohngemein-
schaft beim Wegzug eines Mitglieds den Umzug in eine
kleinere Wohnung griindlich tiberlegen. Der Zimmer-
verlust, respektive der Mietanstieg erscheint oftmals
schlicht unattraktiv. Stattdessen lasst man ein Zimmer
unbewohnt. Diese kostenminimierenden Verhaltenswei-
sen sind stark vom Verweilbonus abhingig. Je grosser die
Differenz zwischen der aktuellen Miete und der Miete bei
einem Umzug, desto geringer die Motivation umzuziehen

Langjahrige Mieter miissen beim Umzug Abstriche machen
Zimmerzahl nach Umzug bei gleicher Miete im Kanton Ziirich

6

15

Quellen: BFS, Ziircher Kantonalbank

5-Zimmer-Wohnung

25 30 35
Dauer des Mietverhaltnisses in Jahren

4-Zimmer-Wohnung 3-Zimmer-Wohnung
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und desto hdufiger wohnen die Mieter in unpassenden
Wohnungsgrossen. Dies lasst sich am Vergleich der Stadt
Ziirich mit der Stadt Genf'illustrieren. Die beiden Stadte
weisen dhnliche Nettomieten in bestehenden Mietverhalt-
nissen auf. Gleichzeitig ist der Verweilbonus in der Stadt
Genf fast doppelt so gross wie in Ziirich. Als Folge sind in
der Stadt Genf relativ zu Ziirich mehr kleine Wohnungen
iiberbelegt und mehr grosse Wohnungen unterbelegt. Die
Anreize umzuziehen, wenn die Wohnung zu eng gewor-
den ist oder wenn man die tiberzidhligen Zimmer nicht
mehr fiillen kann, sind durch den grossen Verweilbonus
gedampft. Mieter sitzen bildlich gesprochen im goldenen
Kifig. So schafft eine strikte Regulierung Fehlanreize und
fithrt zu Ineflizienzen auf dem Mietwohnungsmarkt.

Der Verweilbonus wird bleiben

Die Befunde veranschaulichen die Effekte der Regulie-
rung im Mietwohnungsbestand. Dieser Teil des Miet-
wohnungsmarktes ist in der hitzig gefiihrten Debatte zur
Wohnungsknappheit aktuell haufig unterbelichtet. Es
zeigt sich, dass Bestandesmieter erheblich weniger zah-
len als Neumieter. Die Regulierung der Bestandesmieten
hat viele Mieter vor steigenden Wohnkosten als Folge

der Wohnraumknappheit geschiitzt. Gleichzeitig hat sie
jedoch Fehlanreize geschaffen, die eine suboptimale Ver-
teilung von Wohnraum begiinstigen.

Die aus der Mietersparnis resultierende Reduktion der
Umzugshaufigkeit betrifft nicht nur die Bestandesmieter,
die ihren «Sitzlederbonus» nur schwer aufgeben konnen
und sich lieber mit den Gegebenheiten arrangieren. Sie
fiihrt auch zu einer niedrigeren Anzahl frei werdender
Wohnungen und trifft so auch die Neumieter, die auf den
Markt dringen. Wenn es nicht so teuer wire, wiirden wohl
mehr Bestandesmieter den Schritt zum Umzug wagen.
Damit stiegen die Chancen sowohl fiir Bestandesmieter
als auch fiir Zuziehende, die genau passende Wohnung fiir
die eigene Lebenssituation zu finden.

Dass die Kluft zwischen Bestandes- und Angebotsmieten
bald sinkt, ist indes kaum zu erwarten. Zwar dirfte die
erste Referenzzinserhhung im Juni zu Mietsteigerungen
fiir rund die Hélfte der Mieter gefithrt haben. Aktuell hat
allerdings ebenso die Entwicklung der Angebotsmieten
Fahrt aufgenommen. Fiir den Kanton Ziirich rechnen wir
in diesem bzw. im nachsten Jahr mit einem Anstieg von
5,5 Prozent bzw. 4,5 Prozent. Die steigenden Angebotsmie-
ten reduzieren den Anreiz zum Umzug erneut. Die Kluft,
die den Schweizer Mietwohnungsmarkt teilt, wird wohl so
schnell nicht iiberwunden.

Bei grossem Verweilbonus lebt man lieber zu klein oder zu gross
Anteil unter- und iiberbelegter Wohnungen* der Stadte Ziirich und Genf

grosse Wohnung
unterbelegt

kleine Wohnung
liberbelegt

M Stadt Ziirich (kleinerer Verweilbonus)

Immobilien aktuell — Nr. 2/23 — Zurcher Kantonalbank

[ Stadt Genf (grésserer Verweilbonus)

* Kleine Wohnungen:
1 bis 3 Zimmer

Grosse Wohnungen:
5 und mehr Zimmer

Unterbelegung, wenn
Anzahl Personen kleiner
als Zimmer minus 1

Uberbelegung, wenn mehr
Personen als Zimmer

Quellen: GWS, BFS, Ziircher Kantonalbank



EFH zur Miete

FOR RENT .
A

Als Mieter ins
Traumhaus?

Der Erwerb eines eigenen Einfa-
milienhauses wurde in den letz-
ten Jahren immer schwieriger.
Mit dem entsprechenden Budget
besteht aber auch die Moglich-
keit, als Mieter ins Traumhaus ein-
zuziehen.

Von Gerd Gisler,
Analytics Immobilien

In den letzten Jahren wurde der Traum vom eigenen Ein-
familienhaus (EFH) fiir viele Familien immer schwerer
zu erfiillen. Zu den hohen Immobilienpreisen gesellte sich
seit der Zinswende der deutliche Anstieg der Finanzie-
rungskosten. In Kombination mit den benétigten Eigen-
mitteln und den Tragbarkeitsvoraussetzungen wird der
Kauf eines EFH finanziell zunehmend herausfordernd.
Auch wer sich ein EFH leisten kann, muss erst noch ein
entsprechendes Objekt finden. Das ist oft gar nicht so
einfach. Meist ist das Angebot klein und die Nachfrage
gross. In der letzten Dekade wurden zudem immer mehr
EFH abgerissen und durch moderne Mehrfamilienhéuser
ersetzt. Gleichzeitig wurden nur wenig neue EFH erstellt.
Der am Markt herrschende Nachfragetiberhang erschwert
somit die Suche grundsatzlich. Es gibt aber noch eine
andere Moglichkeit: die Chance, das Traumhaus auf dem
Mietmarkt zu finden.

Immobilien aktuell — Nr. 2/23 — Zurcher Kantonalbank 15



Zirrich hat den hochsten Anteil an Einfamilienhdausern zur Miete
Miet-EFH relativ zu allen EFH pro Bezirk in % (ohne Genossenschaften) und die

durchschnittliche Lagequalitat' des Bezirks
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Anteil EFH zur Miete

Quellen: GWS, Homegate, Ziircher Kantonalbank

Viele Miet-EFH an begehrten Wohnlagen

Gemiss der Gebaude- und Wohnungsstatistik (GWS) sind
schweizweit nur rund 13 Prozent aller Einfamilienhduser von
Mietern bewohnt. Es handelt sich also nach wie vor um einen
Nischenmarkt, obwohl der Anteil an Miet-EFH in den letzten
Jahren gewachsen ist.

Gerade an sehr begehrten Wohnlagen findet sich oft ein
hoher Anteil an Miet-EFH (s. Grafik oben). Beispielsweise
belegt die Stadt Ziirich, wo 22,6 Prozent aller EFH von
Mietern bewohnt sind, schweizweit einen Spitzenplatz.
Schliesst man die genossenschaftlich vermieteten Hauser
mit ein, liegt der Anteil sogar bei 47 Prozent. Auch rund
um den Ziirichsee in den Bezirken Horgen und Meilen fin-
den viele Einfamilienhéduser ihren Weg auf den Mietmarkt.
Es drangt sich die Frage auf, warum die Vermietung von
EFH gerade an diesen Toplagen verbreitet ist. Die Antwort
liegt bei den Eigentiimern. An den exklusiven Wohnlagen
trennen sich viele Hausbesitzer nur sehr ungern von ihrem
geliebten Eigenheim. Je einzigartiger und begehrter eine
Immobilie ist, desto hoher ist der emotionale Wert fiir

den Eigentiimer. Dieser Effekt macht es vielen besonders
schwer, das Gebaude bei einem Verkauf endgiiltig aus der
Hand zu geben. Daher bietet sich eine Vermietung an, um
das Objekt in der Familie zu halten.

Immobilien aktuell — Nr. 2/23 — Zurcher Kantonalbank
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'Die Lagequalitat wird basierend auf den Angebotspreisen fiir Einfamilienhaduser berechnet.
Je besser die Lage eines Bezirkes, desto hoher ist der dortige Kaufpreis fiir ein EFH.

Aufgepasst bei den Nebenkosten

Wo die Kaufpreise hoch sind, sind selbstverstidndlich auch
die Mieten kostspielig (s. Grafik S. 17). In der Ziirichseeregion
werden Einfamilienhduser mit 4-5 Zimmern im Mittel fiir
Monatsmieten zwischen 3’000 und 4’900 Franken ange-
boten. Im restlichen Kanton Ziirich sind die Mietpreise mit
2’400 bis 3’400 Franken spiirbar niedriger. Bei den grossen
Objekten offnet sich die Schere zwischen den Regionen
noch deutlicher. Ein Objekt mit 6-8 Zimmern kostet in der
Seeregion gleich viel wie villenartige Hauser von 9 und
mehr Zimmern im restlichen Kanton Ziirich. Was Interes-
senten bei allen Gebauden ausserdem im Auge behalten
sollten, sind die Nebenkosten. Gerade bei dlteren Hausern
mit Ol- oder Gasheizung kdnnen diese hoch ausfallen. Bei
Objekten mit Umschwung kommen je nach Mietvertrag
noch die Ausgaben fiir den Gartner hinzu. Haufig werden in
den Inseraten die Nebenkosten nur ungenau oder iiberhaupt
nicht angegeben. Vor dem Unterschreiben des Mietvertrages
sollte daher die Hohe der Zusatzbelastung unbedingt ab-
geklart werden.

Hohe Nachfrage trotz Risiko

Trotz der gehobenen Mietpreise vieler Einfamilienhduser
ist die Nachfrage gross. Im Kanton Ziirich hat sich die Ver-
marktungsdauer von Miet-EFH in den letzten Jahren mehr
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als halbiert. Sie betragt inzwischen nur noch knapp zwei
Wochen. Die Hausschliissel fiir Mietobjekte werden EFH-
Besitzern also im wahrsten Sinne des Wortes aus den Han-
den gerissen. Trotzdem sollten Interessenten die Nachteile
eines Miet-EFH im Vergleich zu einem Eigenheim nicht aus
den Augen verlieren. Das Risiko, dass aufgrund von Eigen-
bedarf oder einer anstehenden Sanierung die Kiindigung
ins Haus flattert, bleibt hoch. Haufig werden EFH wegen
geplanter Renovationen oder eines projektierten Ersatzneu-
baus auch nur befristet vermietet. Weiter sind die Mietob-
jekte oft deutlich élter als vergleichbare Kaufobjekte. Beides
muss nicht nur zum Nachteil der Mieter sein. Befristete
Objekte haben eine um ca. 15 Prozent tiefere Miete als ver-
gleichbare unbefristete EFH. Einen dhnlichen Effekt hat das
Gebiudealter. Ein EFH mit 40 Jahren auf dem Buckel ist im
Vergleich zu einem Neubau ca. 13-16 Prozent giinstiger. Wer
sich also von einer reduzierten Mietdauer oder einem etwas
alteren Gebaude nicht abschrecken ldsst, fiir den ist das
EFH zur Miete eine gute Alternative zum Kauf.

Angebot und Nachfrage werden steigen

Wie wird sich der Markt fiir Miet-EFH in der Zukunft ent-
wickeln? Fiir viele Eigentiimer war in den vergangenen
Jahren der Verkaufihres EFH aufgrund der Negativzinsen
und des Anlagenotstandes per se unattraktiv. In diesem

Umfeld war eine Vermietung finanziell sinnvoll. Gehort das
Miet-EFH mit dem Ende der Negativzinsen somit wieder
der Vergangenheit an? Es sieht nicht danach aus. Gegen-
wartig sind mehr als die Hélfte aller Ziircher EFH im Besitz
von iiber 60-Jahrigen. Bei vielen Hauseigentiimern kommt
mit fortschreitendem Alter der Wunsch nach einer alters-
gerechten Wohnung auf. Immer mehr Eigentiimer stehen
daher bald vor der Entscheidung, das eigene Haus bei einem
Verkauf aufzugeben oder es zu vermieten und so daran fest-
zuhalten. Insbesondere an begehrten Wohnlagen diirften
viele aufgrund der erwiahnten Exklusivitit eine Vermietung
einem Verkauf vorziehen.

Dies flihrt dazu, dass das Angebot an Miet-EFH in den
nichsten Jahren eher zu- als abnehmen wird. Dies ist ein
grosser Vorteil flir interessierte Mieter. Wer tiber ein ent-
sprechendes Budget verfligt und bereit ist, auf gewisse
Vorteile eines Eigenheims zu verzichten, sollte daher rasch
ein Suchabo fiir Miet-EFH aufsetzen, denn die Nachfrage
ist gross. Gegenwartig sind nicht nur Familien auf der
Suche. Auch andere Mieter, die keine grosse Mietwohnung
finden, drangen in den EFH-Mietmarkt. Daher gilt:

«De Schniller isch de Gschwinder.»

Mit diesen Nettomieten miissen Mieter bei EFH rechnen
Angebotsmieten in Franken pro Monat nach Zimmerzahl und Region?,

Median und 25er- bis 75er-Perzentil, ohne Genossenschaften

14'000 Lesebeispiel:
Fiirein EFH in der See-
12'000 region mit 9+ Zimmern
liegen die mittleren
Mieten zwischen 7’100
10'000 und 12’700 Franken.
Der Median betrigt
8’700 Franken.
8'000
6'000
4'000 B 9+ Zimmer
M 6-8 Zimmer
2'000
B 4-5 Zimmer
0 M Median

tibrige Schweiz

Quellen: Ziircher Kantonalbank, Homegate

Zirichseeregion?

restlicher Kanton Ziirich

2 «Ziirichseeregion» beinhaltet die Bezirke Meilen und Horgen sowie die Stadt Ziirich
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Weliter- statt
neubauen

Weiterbauen - d.h. Wohnungsneubau im
Bestand - hat im Vergleich zum Ersatz-
neubau viele Vorteile und erfolgt haufiger
als gedacht. Allein auf den Wohnbau im
Bestand zu setzen, wiirde jedoch nicht
reichen, um der zunehmenden Knappheit
am Mietwohnungsmarkt zu begegnen.

Von Ursina Kubli und Ingrid Rappl,
Analytics Immobilien




Weiterbauen

Die Wohnraumnachfrage schnellt zurzeit in die Hohe. Schit-
zungen flir das Wachstum der stindigen Wohnbevolkerung
liegen im laufenden Jahr hierzulande bei 150’000 Personen - ein
historischer Rekord. Kurzzeitig starkes Bevolkerungswachstum
ist in der Schweiz grundsatzlich nicht neu. Neu ist hingegen

die mangelnde Reaktion der Bauindustrie auf die zunehmende
Nachfrage. Die raumplanerischen Rahmenbedingungen fiir den
Neubau sind in der letzten Dekade anspruchsvoller geworden.
Stiess man frither platzmassig an die Grenzen, wurde am Dorf-
oder Stadtrand angesetzt. War das Land nicht bereits Bauland,
wurde es als solches eingezont, Gebiete wurden erschlossen
und die zusatzlich notwendige Infrastruktur ausgebaut. Dieses
Vorgehen bedeutete fiir die Bevolkerung einen geringen Eingriff
in ihren Alltag, zudem profitierten viele finanziell von der Ein-
zonung bisherigen Landwirtschaftslands. Diese Moglichkeit,
Raum fiir das Bevolkerungswachstum zu schaffen, hatte jedoch
den Preis, dass immer mehr Freiflichen verschwanden. Mit der
Revision der Raumplanung sollte genau das verhindert werden.
Das Wachstum soll in den Zentren erfolgen und stellt die stid-
tischen Anwohner vor grosse Verdnderungen. Der Widerstand
gegen die zunehmende Verdichtung ist gross und kommt in den
zahlreichen Einsprachen und Rekursen zum Ausdruck. Umso
wichtiger ist die Frage, wie neue Bauvorhaben den Riickhalt in der
Bevolkerung gewinnen konnen. Denn: Gelingt es dem Bau tiber
langere Zeit nicht, mit dem Bevolkerungswachstum Schritt zu
halten, lauft die Schweiz in soziale und 6konomische Probleme.

Muss es immer der Ersatzneubau sein?

Je seltener Bauliicken und unbebautes Bauland in der Stadt vor-
handen sind, desto hiufiger werden alte Gebdude abgerissen
und mit neuen Wohngebiuden ersetzt, sogenannten Ersatzneu-
bauten. Dies ist haufig der wirtschaftlichste Weg, Wohnraum zu
schaffen, und hat den Vorteil, das gesamte Potenzial der Flache
realisieren zu konnen. Die Wohnungsgrundrisse passen zu den
heutigen Anspriichen, wihrend die Neubauten auch beziig-

lich diverser Nachhaltigkeitsaspekte besser abschneiden. Eine
nicht-fossile Heizung ist eine Selbstverstandlichkeit. Der Ersatz-
neubau hat aber auch seine Schattenseiten. Der Riickbau von
Gebiduden und Strassen generiert jahrlich 17 Millionen Tonnen
Abfall, rund ein Flinftel der in der Schweiz produzierten Abfall-
menge. Graue Energie belastet folglich die Gesamtrechnung
eines Ersatzneubaus beziiglich Nachhaltigkeit. Dartiber hinaus

So geht Weiterbauen

Genossenschaften bauen kaum im Bestand

Anteil der Gebdude mit Weiterbauen bzw. Abbruch nach Eigentiimer-
kategorie, Kanton Ziirich 2018 bis 2022

Typ Weiter- davon Auf-  Abbruch
bauen stockung

Eigenheim 2,2% 0,8% 1.2%

Miete 2,3% 1,0% 1,7%

Total 2,3% 1,0% 1,6%

Genossenschaften 0,6% 0,2% 31%

Quellen: GWR, Ziircher Kantonalbank

hat ein Ersatzneubau weitreichende Konsequenzen fiir die be-
stehenden, oftmals langjdhrigen Mieter, die sich die Neubau-
wohnung haufig nicht mehr leisten konnen. Bauen im Bestand
kennt diese Schattenseiten normalerweise nicht.

Entsteht bei einem bestehenden Wohngebaude die neue Wohnung
durch einen Anbau, eine Aufstockung oder die Ausnutzung sons-
tiger Potenziale, konnen Mieter in der Regel in ihren bestehenden
Mietverhaltnissen bleiben. Es muss also nicht immer der Ersatz-
neubau sein. Wie viele Wohnungen entstehen im Kanton Ziirich
jahrlich durch Weiterbauen, also Wohnungsneubau im Bestand?
Welche Akteure verfolgen diese Strategie, und wie reagieren sie auf
regulatorische Erleichterungen?

Um diese Fragen zu beantworten, haben wir fiir den ganzen Kanton
Ziirich den Wohnungsneubau in dlteren Mehrfamilienhausern in
den fiinfJahren von 2018 bis 2022 untersucht. Findet der Wohnungs-
neubau auf einem bisher unbewohnten Stockwerk (z.B. im bisheri-
gen Estrich) statt oder wird das Gebaude um eine neue zusatzliche
Etage erganzt, sprechen wir von Aufstockung. Wir analysierten:
Hat die grosse Revision der Bau- und Zonenordnung (BZO) in der
Stadt Ziirich diese befeuert? Zudem haben wir ausgewertet, wie
viele Wohngebiude in diesem Zeitraum abgerissen wurden, wo
also der Entscheid wahrscheinlich auf einen Ersatzneubau fiel.

o 0D

Urspriingliches
Mehrfamilienhaus

Weiterbauen ohne Aufstockung
(Umnutzung und Anbauten)

Nebenflache

Wohnen

0

B Gewerbe

Weiterbauen mit Aufstockung
(mit oder ohne verdnderte Gebdudehéhe)

Quelle: Ziircher Kantonalbank
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Nachkriegsbauten werden abgerissen

Insgesamt sind im Kanton Ziirich durch Bauen im Bestand jahrlich
etwas mehr als 1400 Wohnungen entstanden, 14 Prozent des gesam-
ten Wohnungsneubaus. Weiterbauen spielt damit eine untergeord-
nete, aber dennoch nicht zu vernachlassigende Rolle im Wohnungs-
neubau. Als Gebaudestrategie ist Weiterbauen mit 2,3 Prozent der
Wohngebaude sogar haufiger als der Abbruch mit 1,6 Prozent. Jedes
hundertste Gebaude wurde in diesen fiinf Jahren im Kanton Ziirich
aufgestockt. Die dltesten Liegenschaften werden besonders hiufig
weitergebaut. Schliesslich sind Immobilien aus dem Anfang des 20.
Jahrhunderts nicht nur grundsolide gebaut, sondern iiberzeugen
auch mit hohen Raumen, Deckenstuckaturen und schonen Treppen-
hiusern. Sie sind daher noch heute hochst begehrt. Beim Weiterbau-
en kann diese Baukultur erhalten bleiben. Gewisse Gebiude stehen
unter Denkmalschutz, sodass der Abbruch ohnehin nichtin Frage
kommt. Bei Mehrfamilienhausern der Nachkriegszeit mit einem
Baujahr zwischen 1946 und 1960 ist der Abbruch jedoch haufig,
Weiterbauen kommt bei diesen Jahrgangen nur selten vor.

Mit Blick auf die unterschiedlichen Akteure auf den Bauplitzen sticht
eine Gruppe bei den Weiterbauten durch Zuriickhaltung hervor. Die
Genossenschaften haben diese Strategie in den letzten Jahren kaum
verfolgt. Stattdessen wurden ihre Wohngebéude haufig abgerissen
und durch moderne Ersatzneubauten ersetzt. Dies diirfte haupt-
sachlich mit dem Alter und der Bauqualitat ihrer Gebaude zusam-
menhéngen. Die sehr kleinen Grundrisse alterer Genossenschafts-
wohnungen entsprechen nicht mehr den heutigen Anspriichen.
Genossenschaften erfuhren jeweils ihr grosstes Wachstum in Zeiten
von Wirtschafts- und Wohnungskrisen und gingen daher besonders
haushélterisch mit dem knappen Geld um. In Genossenschafts-
wohnungen findet man also keine Stuckaturen an den Decken.

Bei Stockwerkeigentum ist es ebenfalls schwer vorstellbar, dass sich
seine Eigentiimer zu einer Aufstockung oder sonstigen Ausnutzung
des Potenzials durchringen konnen. Schliesslich wiirden durch
zusitzlichen Wohnraum die Wertquoten neu bestimmt, weshalb
diese baulichen Massnahmen die Zustimmung aller Eigentiimer
erfordern. Bei einer Aufstockung ist insbesondere beim obersten
Eigentiimer mit Widerstand zu rechnen, da dieser den mit dem
hochsten Stockwerk verbundenen Preisaufschlag nicht verlieren
will. Erstaunlicherweise zeigen unsere Analysen mehrere Beispiele
im heutigen Stockwerkeigentum, in denen Bauen im Bestand er-
folgte. Die Vermutung liegt nahe, dass bei vielen Objekten die Um-
wandlung zu Stockwerkeigentum erst nach dem Umbau stattfand.
Kleinere Gesellschaften hielten nach renovations- oder abbruch-
bediirftigen Mehrfamilienhausern Ausschau, um diese nach einer
Totalsanierung im Stockwerkeigentum zu verkaufen.

BZO-Revision 2016 - kein neuer Wind fiir Aufstockungen

Das Thema Aufstockung wurde jlingst auf politischer Ebene in der
Stadt Ziirich als mogliche Losung zur Bewéltigung der Wohnungs-
knappheit diskutiert. Der politische Vorstoss, in allen Stadtziircher
Wohngebieten kiinftig ein Stockwerk hoher bauen zu diirfen, wurde
im Ziircher Gemeinderat aber abgelehnt. Wie viele Aufstockungen
bei der Umsetzung dieser Idee realisiert worden waren, hangt davon
ab, wie sensibel sie auf regulatorische Erleichterungen reagieren.
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Abbruch oder Weiterbauen?
Anteil der Gebdudestrategien nach Baujahr in %, Kt. Ziirich 2018-2022

5

4

:

-1919
1919-1945
1946-1960
1961-1970
1971-1980
1981-1985
1986-1990
1991-1995
1996-2000

Aufstockung W Weiterbauen ohne Aufstockung B Abbruch

Quellen: GWR, Ziircher Kantonalbank

Die Entwicklung der Aufstockungen vor und nach der grossen
Revision der Bau- und Zonenordnung (BZO) in der Stadt
Ziirich erlaubt eine Einordnung. Die im November 2018

in Kraft getretene Revision erlaubt ein zusatzliches Voll-
geschoss, dafiir zihlt das teilweise oder ganz in den Boden
versenkte «Ziircher Untergeschoss» neu ebenfalls voll zur
Ausniitzung. Diese Anpassung begiinstigt den Bau in einem
hoheren Stockwerk. Man darf nicht vergessen, dass der
oberste Stock in alteren Gebduden zum Bauzeitpunkt nicht
als Wohnraum gedacht war. Stattdessen wurde hier die
Waische getrocknet, oder er stand Bediensteten zur Verfi-
gung. Die starken Dachschragen und die gedrangten Raume
ermoglichten keinen qualitdtsvollen Wohnungsausbau. Nach
der Revision kann das Dach weniger steil gebaut werden,
was die Qualitit der aufgestockten Wohnungen steigert.
Entsprechend ist zu erwarten, dass die Aufstockungstatigkeit
durch die Revision Aufwind bekommen hat. Das war aber
nicht der Fall. In den Jahren 2013 bis 2017 lag die Aufsto-
ckungstatigkeit in der Stadt Ziirich bei 1,2 Prozent der Wohn-
gebaude und verharrte auch 2018 bis 2022 auf diesem tiefen
Niveau. Obschon es in der Stadt Ziirich ein beachtliches
Aufstockungspotenzial* von insgesamt 8’589 Wohnungen
gibt, bleibt die Aktivitat gering. Das deutet auf eine geringe
Sensibilitat von Aufstockungen auf raumplanerische Mass-
nahmen. Die geringe Aktivitat hat sowohl baustatische als
auch wirtschaftliche Griinde. Aufstockungen sind mit einem
grossen planerischen wie auch finanziellen Aufwand verbun-
den und erfolgen haufig erstim Zuge einer Gesamtsanierung.
Mit der alleinigen rechtlichen Méglichkeit, einen Stock mehr
zu bauen, ist es folglich nicht getan. Allein auf den Wohnbau
im Bestand zu setzen, wiirde nicht reichen, um der zunehmen-
den Knappheit am Mietwohnungsmarkt zu begegnen.

* Die Berechnung des Aufstockungspotenzials bezieht sich auf die Masterarbeit von
Diego Trutmann - Innenentwicklung in der Stadt Ziirich -und wurde vor der Ziircher
BZO-Revision in Zusammenarbeit mit dem Amt fiir Stidtebau entwickelt.
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Armin Brun, Leiter Inmobilien-
Bautreuhand der Ziircher

atonalbank, kennt als Spezia-
ist im Bereich Bauherrenbera-
tung die Chancen und Risiken,
wenn Anbauten oder Aufsto-
ckungen geplant werden. Im
Interview gibt er Einblick in die
EV(ER

Interview: Othmar Kochle,
Bilder: Dominique Meienber

«Aufstockungen

) sollten in einen

iSanierungszyklus
ngebunden sein»
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Armin Brun, die FDP der Stadt Ziirich wollte diesen
Sommer per Motion in den Wohnzonen grundsatzlich
ein zusatzliches Geschoss méglich machen? Der An-
trag ist zwar knapp gescheitert. Dennoch: Wohnzonen
zu verdichten scheint im angespannten Wohnungs-
markt nicht verkehrt.

Grundsaitzlich ist das sicher ein naheliegendes Mittel, um
zusitzlichen Wohnraum zu schaffen. Vielerorts wurden
die bestehenden Bau- und Zonenordnungen in Richtung
Verdichtung bereits iiberarbeitet oder sind noch in der
Revision. Dadurch ergibt sich zusitzliches Potenzial auf
den Liegenschaften. Der Teufel steckt - wie das Sprichwort
sagt-im Detail.

Welche Objekte eignen sich vorrangig?

Wir unterscheiden in erster Linie Mehrfamilienhduser und
Einfamilienhauser. Eine zweite Wohnung in einem Einfa-
milienhaus zu integrieren, ist meist mit grossem Aufwand
verbunden. Normalerweise verfiigt es iiber zwei Geschosse,
aber kein «neutrales» Treppenhaus, was die Erschliessung
fiir einen kiinftigen Mieter schwierig macht. Daher spre-
chen wir vorrangig iiber Mehrfamilienhauser. Bei dlteren
Einfamilienhausern mit entsprechendem Umschwung ist zu
priifen, ob ein Ersatzneubau durch ein kleineres Mehrfami-
lienhaus realisierbar ist.

Welche Chancen eréffnen sich fiir den Eigentiimer?
Investoren, dazu gehoren natiirlich auch Privatpersonen,
aber auch viele Pensionskassen oder andere kapitalkriftige
Anleger, suchen nach Renditepotenzial. Wenn Bestandes-
liegenschaften vorhanden sind, kann unter Umstanden mit
entsprechendem Kapitaleinsatz die Rendite gesteigert wer-
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«Wenn ich vor erst
sieben Jahren das Dach
saniert und dazu noch
Fotovoltaik installiert
habe, vernichte ich
durch die Aufstockung
sehr viel Kapital.»

Armin Brun,

Leiter Immobilien-
Bautreuhand

den. Zu beachten ist allerdings, dass bei einer Aufzonung
ein Teil des Mehrwerts steuerlich abgeschopft wird - was im
Detail zu klaren ist.

Was ist zu beachten, bevor man liberhaupt an eine
Aufstockung denkt?

In unseren Mandaten beginnen wir mit einer Zustandsana-
lyse. Je nach Liegenschaft empfiehlt sich auch eine Machbar-
keitsstudie mit einem Architekten. Zuerst muss indessen die
rechtliche Situation klar sein. Erlaubt die Bau- und Zonenord-
nung bei meiner Liegenschaft eine hohere Ausniitzung, oder
gibt es privatrechtliche Einschrankungen, z.B. eine Hohen-
beschrankung zugunsten des Nachbarn? Wenn ich dadurch
nur 30 m? gewinne, diirfte sich die Investition kaum lohnen.
Anders sieht es aus, wenn ich ein oder gar zwei Geschosse
aufstocken kann. Ganz wichtig ist auch der Sanierungszyklus
der Immobilie. Wenn ich vor erst sieben Jahren das Dach
saniert und dazu noch Fotovoltaik installiert habe, vernichte
ich durch die Aufstockung sehr viel Kapital. Wenn aber so-
wieso eine Sanierung ansteht, fahre ich mit der gleichzeitigen
Planung einer Aufstockung markant giinstiger.

Angenommen, diese Voraussetzungen sind gegeben:
Wie gehe ich die Aufstockung an?

Viele Details miissen fiir eine seriose Projektierung geklart
sein. Wie ist die Bausubstanz? Probleme der Statik bei einer
Aufstockung miissen beachtet werden. Die Erschliessung
des neuen Geschosses mit Treppen, Wasser, Abwasser,
Heiz- und Stromleitungen miissen geplant werden. Reicht
die Heizung noch aus? Braucht es einen Lift? Entfallen Stau-
raume (Estrich usw.) fiir die Mieter, und wo kénnten neue
Staurdume entstehen? Werden zusétzliche Parkplatze notig?



Sind Mietvertrige zu kiindigen, oder kann die Aufstockung
ohne Kiindigungen realisiert werden?

Wann ist der optimale Zeitpunkt, um die Mieter, die
bereits im Haus wohnen, zu informieren?

Sobald die ersten Planer die Liegenschaft besichtigen, soll-
te eine Kurzinformation gemacht werden. Wenn dann Kklar ist,
was realisiert werden soll, werden die Mieter nochmals detail-
lierter informiert.

Viele Bauherren befiirchten einen zdhen Bewilli-
gungsprozess und Einsprachen. Wie sieht das in der
Praxis aus?

Bereits kurz nach Planungsstart nimmt der Architekt mit der
Baubehorde Kontakt auf. Mit der Baueingabe beginnt der
Bewilligungsprozess. Von Gemeinde zu Gemeinde erleben
wir in der Praxis recht grosse Unterschiede. Meist ist das
personenabhingig. Bei einer Baubewilligung sind viele unter-
schiedliche Stellen involviert, auf kommunaler und zum Teil
kantonaler Ebene, je nach Bauvorhaben. Wir erleben Gemein-
den, die proaktiv Unterstiitzung bieten, damit der Prozess
moglichst reibungslos ablauft. Aber es kann auch vorkommen,
dass ein Bewilligungsprozess zu einem Spiessrutenlauf wird.

Wie lange dauert das Bewilligungsverfahren?

Dies ist unterschiedlich je nach Bauvorhaben und Ort.
Normalerweise sollte 3 bis 4 Monate nach Baueingabe
der Bauentscheid vorliegen. In der Praxis dauert es aber
oft viel linger, mitunter auch aus Griinden mangelnder
Ressourcen auf Behordenseite.

Danach kénnen Einsprachen kommen. Wie lange
kann sich das Projekt dadurch verzégern?

Richtig. Nach der Publikation im Amtsblatt haben poten-
zielle Einsprecher 20 Tage Zeit, um den Bauentscheid ein-
zufordern. Dies ist eine Voraussetzung, um spater Rekurs
gegen den Bauentscheid zu erheben. Nach Zustellung des
Bauentscheids besteht eine Rekursfrist von 30 Tagen,
wobei auch noch der Postweg von bis zu einer Woche abge-
wartet werden muss. Dann weiss man, ob gegen den Bau-
entscheid ein Rekurs eingereicht wurde. Wenn mit dem
Rekurrenten keine Losung gefunden werden kann und der
Rekurs tiber die Rekursinstanzen lauft, wird es eine Ver-
zogerung von mindestens einem halben Jahr geben.

Ist das Verfahren bei Estrichausbauten &hnlich?

Ja, das sind eigentlich die gleichen Ablaufe. Sobald ich Win-
de verschiebe oder das dussere Erscheinungsbild verandere,
muss ich eine Baueingabe einreichen. Der Bewilligungspro-
zess ist identisch.

Abschliessend: Was sind die haufigsten Fehler, die
bei solchen Projekten gemacht werden?

Am wichtigsten scheint mir, dass man fiir eine Immobilie
einen klaren Plan beziiglich des Sanierungskonzeptes hat.
Mit anderen Worten, dass man keine «Pflasterli-Politik»

Interview

betreibt. Wenn eine umfassendere Sanierung ansteht, kann
man auch das Potenzial der Immobilie tiberpriifen und es
allenfalls besser ausschopfen. Der zweite Punkt, der gern
iibersehen wird, ist der Umgang mit den Bewohnern - den
Mietern. Das sollte von Anfang an gut geplant werden,
damit dem Mietrecht und somit auch dem Mieterschutz
Rechnung getragen werden kann.

Die Ziircher Kantonalbank ist Ihre erfahrene Partnerin im
Bereich Immobilien. Wir bieten lhnen nicht nur Finanzie-
rungsmoglichkeiten mit unseren Hypotheken, sondern
unterstiitzen Sie auch mit umfassenden Dienstleistungen.
www.zkb.ch/immobilien-dienstleistungen

Armin Brun ist dipl. Architekt HTL und Bau-
6konom. Er arbeitet seit liber 20 Jahren bei
der Ziircher Kantonalbank. Als Leiter der
Abteilung Immobilien-Bautreuhand unter-
stlitzt er mit seinem Team Bauherren in allen
bautreuhanderischen Fragen wie Bauherren-
beratung, Baukosten-Controlling, Weiterent-
wicklung von Liegenschaften u.a.m.
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