Mehr Nuggets
am Zurichsee

LUXUSSEGMENT An der Ziircher Goldkiiste explodieren
die Hauserpreise. Der Trend wird anhalten. Trotzdem
sind Immobilien keine Anlagealternative zu Aktien.

CLAUDE GINESTA und Zonenplanrevision wurden

die Einfamilienhauszonen im

n der Goldkiiste sind die  ganzen Kanton Ziirich abgeschafft.

Immobilienpreise  fir Heute kann man daher grundsatz-

freistehende Einfamilien-  lich dberall h-'lehrfaml.i.lenhauser
hiuser in den letzten finf  baw. Stockwerkei

Jahren regelrecht explodiert. Nach Glitcklicherweise existieren in ein-

den Krisenjahren 1992-1995 mit
rickldufigem Immobilienmarkt
haben sich die Preise fiir Einfamili-
enhiuser und Bauland von 1995
bis 1998 stabilisiert oder sind teil-
weise sogar bereits leicht gestiegen.
Seit 1999 fithrten verschiedene
Faktoren dazu, dass sich die Nach-
frage nach Einfamilienhdusern und
Bauland markant erhtht hat.

Die Bau- und Zonenplanrevisi-
on wurde 1995 durch das Stimm-
volk angenommen. Diverse Ge-
meinden haben ihre Berechnung
von Wohnflichenmassen auf Bau-
masse umgestellt, was zu einer er-
hohten Mutzung des Terrains ge-
fithrt hat. Deshalb werden heute
immer mehr Einfamilienhiduser
abgerissen und durch Mehrfamili-
enhiuser ersetzt. Durch die Bau-

zelnen Gebieten noch privatrecht-
liche Servitute, die den Bau von
Einfamilienhiusern vorschreiben.

Giinstige Finanzierung

Die Hypothekarzinsen verharren
seit 1999 auf historisch tiefem Ni-
veau. Dies fiihrte zu geringeren
Wohnkosten fiir die Eigentiimer.
Mit dem hypothezierten Kapital
konnten an den Borsen wihrend
den Jahren 1999-2002 traumhafte
Renditen erzielt werden. Es war ein
leichtes, die Zinskosten von rund
3,5% auf dem Aktienmarkt zu
fibertreffen. Da Hypothekarzinsen
steuerlich abmgsbem:hugt sind,
musste man je nach Grenzsteuer-

belastung nur 2 bis 2,5% Alternativ-
rendite erzielen, um eine positive
Gesamtrendite zu erwirtschaften.

Die Schweiz hat in den letzten
Jahren die Bestimmungen fiir den
Immobilienerwerb durch Aushin-
der gelockert. Die Lex Friedrich
wurde vor einigen Jahren durch die
Lex Koller abgeldst und die bilate-
ralen Abkommen mit der EU ha-
ben seit 2003 zu einer spil'rha.ren
deutsche Smmgﬁrger nutzen diese
Erleichterungen und schitzen die
neuen Steuerprivilegien, die in der
Schweiz auf sie warten.

Die Baukosten verringerten sich
in den letzten Jahren aufgrund von
Uberkapazititen sowie Effizienz-
und Produktivititsgewinnen. Durch
die hoheren Ausnutzungsmoglich-
keiten sowie die guten Absatzpreise
von Eigentumswohnungen im
Markt sind Entwickler und Gene-
ralunternehmer heute bereit, hohe
(relative) Landwerte zu bezahlen.
Ein privater Einfamilienhauskiufer
rechnete bisher den Landwert oft
nach der absoluten Methode
(durchschnittlicher, statistischer
Landwert einer bestimmten Bauzo-
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Ziircher Goldkiiste: Bodenprelse von 1500 Fr. pro Quadratmeter lassen keine befriedigenden Renditen mehr zu,

ne an ¢inem bestimmten Ort). Ob-
wohl er das Land viel weniger in-
tensiv nutzt als ein Investor mit ei-
ner Grossiiberbauung, ist er heute
gezwungen, einen Landwert zu be-
zahlen, welcher sich nach der relati-
ven Methode berechnet. Ansonsten
hat er stets das Nachsehen gegenii-
ber Investoren, welche Mehrfamili-
enhiuser entwickeln.

Goldgrube «Goldkiistes?
Obige Faktoren fithren zu einer

zweiseitigen Verknappung des
Marktes fiir Einfamilienhiuser.

Selten beobachtet man eine Situati-
on, in der die Angebotsseite lau-

fend abnimmt und die Nachfrage- -

seite stindig wichst.

In der Goldkiistenregion sowie
am Zirichberg werden zudem
kaum noch Mehrfamilienhiduser
fiir Mietzwecke erstellt, weil bei Bo-
denpreisen ab 1500 Fr pro Quad—
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Rendite mehr zu erwirtschaften ist.
Eigentiimer von Einfamilien-
hausparzellen und Mehrfamilien-
hausern konnen sich die Hinde
reiben. Die Nachfrage ist hoch, und
es finden regelmissig versteige-
rungsihnliche Situationen statt,
Selbst Immobilientreuhinder sind
iiber diese Preisentwicklung fiber-
rascht. Mehrfamilienhduser wer-
den oft nach der Maglichkeit fur
eine Umwandlung in Stockwerkei-
gentum (berprift. Falls die Bau-
qualitit und die Lage dies zulisst,
sind Kiufer deshalb bereit, die
Mehrfamilienhiuser weit tber
dem dblichen Ertragswert zu er-
werben,

Losung 8tockwwkelganhlm?
Da cm | A § I
Einfamilienhaus an der GoldeSte
oder am Zitrichberg selten fiir we-
niger als 2 Mio Fr. zu erwerben ist,
suchen Eigenheimkiufer Alternativ-
objekte in Form von Eigentums-
wohnungen oder Reiheneinfamili-
enhiusern. Wir stellen immer wie-
der fest, dass sich die Kiufer nicht
im Klaren sind, dass in einem
Mehrfamilienhaus Friktionen mit
Nachbarn an der Tagesordnung
sein kiinnen.

Das Stockwerkeigentum exis-
tiert rechtlich seit den 60er Jahren.
So kommen jetzt die ersten Hiuser
in eine Situation, die umfassende
Sanierungen nitig machen. Die
meisten neueren Hiuser im Stock-
werkeigentum werden erstin 10-20
Jahren umfassend saniert werden
missen. Spitestens dann wird die
Stockwerk inschaft
auf die Probe geste]lt Das Gesetz
bietet in unseren Augen zu viel
Spielraum fiir Eigentiimer, die sich
einer Modernisierung des Gebiiu-
des widersetzen wollen.

Heute muss zudem festgestellt
werden, dass Wohneigentum selten
fiur die Ewigkeit gebaut wird. Meis-
tens wird ein Haus heute bereits
nach 50-70 Jahren wieder abgeris-
sen. Das wird in Zukunft bei Stock-
werkeigentum praktisch unmég-
lich sein, da alle Eigentiimer einem
Abbruch zustimmen miissten. Es
ist also zu hoffen und gleichzeitig in
Frage zu stellen, dass der Baustil,
die Baugqualitat, die Wohnform
und die Technik den Anspriichen
der Ewigkeit entsprechen.

Entwicklung des Immobilien-
marktes an der Goldkiiste

Kiiufer wiinschen sich eine Immo-
bilienmarktkrise herbei. So wilrden
mehr Objekte zu glinstigeren Prei-
sen auf den Markt kommen. Die
gute Meldung fiir Kaufer lautet:
Selbstverstindlich wird auch an der
Goldkiiste und am Ziirichberg ir-
gendwann eine Marktverinderung

eintreten und die Preise kénnten
dann wieder sinken. In der Vergan- -
genheit agierte der Immobilien-
markt nicht anders als Aktien-, Ob-
ligationen- oder Zinsmirkte: Es
gab zyklische Entwicklungen nach
oben und unten. Nach rund 10 Jah-
ren Aufschwung ist ein Trendwech-
sel denkbar. Ein Marktabschwung
steht aber mit grosster Wahr-
scheinlichkeit nicht unmittelbar
vor der Tiir. Dazu miissten sich ver-
schiedenste Marktfaktoren negativ
verandern. Fraglich fur einen po-
tenziellen Kaufer ist zudem, ob er
in einer Krise noch zur Kiufer-
schicht gehoren wiirde und daraus
Nutzen ziehen knnte.

Nun zur schlechten Nachricht
fiir Immobilienkaufer: Der Markt
an der Goldkiiste oder am Ziirich-
berg hat eine der kleinsten Volati-
lititen! In den letzen 60 Jahren ist
dieses Marktgebiet jeweils als letz-
tes in die Krise geraten und hat sich
als erstes erholt. Im Rahmen eines
Marktumschwungs werden zuerst
Sekunddrimmobilienmiirkte ein-
brechen und anschliessend sind
suboptimale Mirkte betroffen. Erst
zuletzt sind kleine, gut funktionie-
rende Mirkte von einem Nachfra-
gertickgang oder einer Angebots-
ausweitung betroffen.

Einfamilienhaus als Anlage

Fiir Besitzer eines Einfamilienhau-
ses kinnte sich auch die Frage nach
dem geeigneten Verkaufszeitpunkt
stellen. Ist das Einfamilienhaus viel-
leicht sogar eine Anlage, welche
iiber die Nutzungsdauer hinaus be-

Die Goldkiiste hiilt
sich in Zeiten des
Abschwungs gut.

sessen und damit vermietet werden
soll? Da das Einfamilienhaus zum
seltenen Gut geworden ist, kann an-
genommen werden, dass aus lang-
fristiger Optik eine Wertsteigerung
méglich sein sollte. Doch es ist zu
beachten, dass eine Wertsteigerung
beim Verkauf jeweils mit mindes-
tens 20% besteuert {Grundstiick-
gewinnstener) wird. Zudem ist das
Einfamilienhaus nicht inflations-
geschiltzt (im Gegensatz zu Hypo-
theken) und bendtigt Unterhalt,
der die Rendite des Vermieters er-
heblich schmilert. Zudem bewirkt
die Alterung der Liegenschaft einen
laufenden Wertzerfall.

Die mogliche Wertsteigerung des
Grundstiicks wird so mit der Alte-
rung des Hauses allenfalls ginzlich
aufgehoben. Es ist daher anzuneh-
men, dass ein Einfamilienhaus
trotz positiver Wertsteigerungsaus-
sichten nicht als Alternativeanlage
zu Aktien oder strukturierten Fi-
nanzprodukten anzusehen ist und
vor allem von Eigentlimern zur
Selbstnutzung bewohnt und ge-
schitzt wird.

Claude Ginesta, Immobillenuauhander-
und Betriebstkonom, Kiisnacht.



