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Zusammenfassung

Die Auswirkungen einer Aufhebung der Lex Koller' werden in der Offentlichkeit sehr
kontrovers beurteilt, wobei aufféllig ist, dass in vielen vorgebrachten Argumenten gegen
die Aufhebung Angste eine grosse Rolle zu spielen scheinen. Diese Angste gilt es ernst zu
nehmen, gleichzeitig aber die Beflirchtungen sachlich zu untersuchen.

Weiter fallt auf, dass im Rahmen der Diskussion um die Aufhebung der Lex Koller oftmals
eine Vermischung mit Themen stattfindet, die gar nicht Gegenstand der Lex Koller sind.
Insbesondere die Miete von Wohnungen und grossmehrheitlich der Erwerb von Erstwohn-
sitzen durch Personen mit einem auslandischen Pass sind nicht Gegenstand der Lex
Koller, sondern betreffen die Auslédndergesetzgebung und insbesondere die bilateralen
Vertrage mit der EU (Personenfreiziigigkeit).

Heutiger Gegenstand der Lex Koller im Uberblick

Geschiftsimmobilien Wohnimmobilien
Entwicklung von Grundstiicken
Kauf, B‘F"iu & Verkauf von Zur Yermietung 2ur Vermietung {direkt)
Immaobilien
selbst genutzt zur Vermietung {indirekt)

selbst genutst: Erstwohnsite
- salbst genutat; Tweitwohnsitz

selbsk genutzt: Fenenwohnung

Betrieb von Immobilien

Nutzung von Mietflachen

nicht beschrankt beschrankt mdglich nicht mdglich
Quelle: Eigene Darstellung.

Verschiedene Teilrevisionen des Gesetzes oder der Verordnung brachten gewisse
Erleichterungen fur den Grundstiickerwerb durch Personen im Ausland. Zu nennen sind
insbesondere die Liberalisierungen von 1997 und 2002:

1. Der gesamte Bereich der Geschaftsliegenschaften untersteht seit Oktober 1997 nicht
mehr dem BewG;

2. Seit Juni 2002 fallen Personen aus dem EU/EFTA-Raum nicht mehr unter die Lex
Koller, sofern sie in der Schweiz wohnen.

Heute sind noch folgende Immobiliengeschéfte reguliert:

1. Der Erwerb von Rendite-Wohnliegenschaften ist verboten. Ausnahmen bilden der
soziale Wohnungsbau in einigen Kantonen sowie gewisse indirekte Anlageformen;

2. Der Erwerb einer Ferienwohnung in einem touristischen Gebiet ist kontingentiert;
3. Der Erwerb einer Zweitwohnung in einem nicht-touristischen Gebiet ist verboten;

4. Der Erwerb eines Erstwohnsitzes durch eine in der Schweiz ansédssige Person aus
einem Nicht-EU/EFTA-Land ist verboten, sofern diese Person keine C-Bewilligung hat.

1 Bundesgesetz iiber den Erwerb von Grundstiicken durch Personen im Ausland (BewG) vom 16.
Dezember 1983.
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Nicht unter die Lex Koller fallt hingegen die Miete von Wohnungen, auch nicht diejenige
von Zweitwohnungen.

Mit der Aufhebung der Lex Koller wiurden folgende Immobiliengeschéfte fur Personen im
Ausland bewilligungsfrei mdglich:

- Erwerb von Zweitwohnungen sowohl in touristischen als auch in nicht-touristischen
Gebieten sowie Wegfall der Gréssenbeschrankung. Die Unterscheidung in Ferien- und
Zweitwohnungen entfallt;

- Erwerb eines Erstwohnsitzes durch Nicht-EU/EFTA-Burger mit Wohnsitz in der
Schweiz aber ohne C-Bewilligung;

- Direkte und indirekte Anlage in Wohnliegenschaften mit Vermietungszweck, wobei
gewisse indirekte Anlagen in Wohnimmobilien bereits heute méglich sind.

Transaktionsmarkt fur Rendite-Wohnliegenschaften

Das grundséatzliche Interesse ausldndischer Investoren an Rendite-Wohnliegenschaften
wird insgesamt als vorhanden betrachtet. Aufgrund der Dominanz eher kleiner Liegen-
schaften im Bestand sowie aufgrund der geringen Zahl von Transaktionen ist allerdings
nicht davon auszugehen, dass auslédndische Investoren einen grossen Teil des Bestandes
Ubernehmen koénnten.

Bezlglich Anlegerverhalten sollte grundsatzlich zwischen ertrags- und wertgewinnorien-
tierten Anlegern unterschieden werden, weniger nach inlandischen und auslandischen
Investoren.

Ertragsorientierte Investoren, darunter fallen insbesondere in- und auslandische Pen-
sionskassen, sind primar am Verhaltnis zwischen Netto-Mietertragen (abziiglich Fremd-
finanzierungskosten) und Eigenkapital interessiert, wobei ihr Fokus Ublicherweise eher
langfristig ist. Da diese Verzinsungserwartung auch von der Verzinsung anderer Anlage-
formen abhéngig ist, steigen und sinken die Marktwerte von Liegenschaften - und damit
die Verzinsung auch bei gleichbleibenden Mietzinsen und Kosten. Diese Anlageform ist
ahnlich der Anlage in Obligationen.

Wertgewinnorientierte Investoren haben einen starkeren Fokus auf die Wertveranderung
der Investition, wobei bei Immobilien die Verzinsung des Eigenkapitals stark von der
Fremdfinanzierung abhangt. Dieser Investorentyp hat unter Umstdnden einen kurzeren
Anlagehorizont als ertragsorientierte Anleger.

In den vergangenen Jahren sind die Marktwerte fiur Rendite-Wohnliegenschaften an
zentralen Lagen angestiegen, was mehrere Grinde hatte: Vor allem in den Zentren ha-
ben Investoren, aber auch Privatpersonen zur Selbstnutzung, kleinere Mehrfamilien-
h&user erworben und in Eigentumswohnungen umgewandelt, was den Mietwohnungs-
bestand in den attraktiven Quartieren verringert hat. Gleichzeitig blieb die Nachfrage
nach Mietwohnungen aufgrund der guten Wirtschaftslage gross, was zu steigenden
Neumieten und damit zu steigenden Marktwerten der Liegenschaften gefiihrt hat.? Ferner
waren die vergangenen Jahre von sehr glinstigen Finanzierungskonditionen gepragt, was
dazu fuhrte, dass wertgewinnorientierte, stark fremdfinanzierte Investoren oftmals eine
héhere Zahlungsbereitschaft hatten als ertragsorientierte Investoren. Letztere sind
zudem meistens in ihren Mdglichkeiten zur Fremdfinanzierung beschréankt.

2 Veranderungen der Mietertrage haben c.p. einen Einfluss auf die Marktwerte von Liegen-

schaften. Hingegen haben Verdnderungen der Marktwerte von Liegenschaften c.p. keinen Ein-
fluss auf die Mietertrage, sondern auf die direkte Rendite.

Fahrlander Partner i



BWO
Lex Koller

Insgesamt hat sich die Differenz der Renditen zwischen zentralen und peripheren Lagen
vergrossert. Marktbeobachter gehen davon aus, dass diese Vergrosserung der Rendite-
differenz unabhangig von einer Aufhebung der Lex Koller noch weiter ansteigen kdnnte.

Nach einer Aufhebung der Lex Koller kdnnte der Anteil der wertgewinnorientierten
Investoren insgesamt ansteigen. Ist dies der Fall, durften sich die oben beschriebenen
Veranderungsprozesse beschleunigen. Bestinde heute die Lex Koller nicht, wirde sich
die gegenwartige Situation vermutlich wie folgt prasentieren:

- Tendenziell hdhere Marktwerte in den Zentren und zentrumsnahen Lagen, insbeson-
dere in den Regionen Genf und Zurich (Niveaueffekt). Die Differenz der Renditen
zwischen den zentralen und peripheren Lagen wére entsprechend grésser;

- An solchen Lagen wéren die Einstandspreise auch fur Wohnbaugenossenschaften und
andere Investoren, die nicht nach Markt-, sondern nach Kostenmieten vermieten
héher;

- Aufgrund des Anlagedrucks seitens der ertragsorientierten Anleger erfolgte mogli-
cherweise eine gewisse Verdrangung inlandischer Nachfrager.

Eine Zeitpunktbetrachtung greift aber zu kurz, weil die Immobilienpreise je nach Markt-
umfeld steigen oder sinken kénnen. Der Gesamteffekt einer Aufhebung der Lex Koller ist
deshalb nicht zwingend ein Anstieg der Marktwerte fur Rendite-Wohnliegenschaften an
zentralen Lagen, da sich die unterschiedlichen Effekte kompensieren kdnnen.

Aufgrund des Auftretens bzw. Rickzugs eher kurzfristig orientierter Anleger aus dem In-
und Ausland, in Abhangigkeit vom Marktumfeld, konnten die Transaktionsmarkte kiinftig
etwas volatiler sein als heute.

Die Offnung der Markte fur Rendite-Wohnliegenschaften durfte es insbesondere zu
Beginn von Aufschwungphasen fiur ertragsorientierte Investoren schwieriger machen,
Immobilien zu erwerben, da vermehrt kapitalgewinnorientierte Anleger auftreten dirften.
Gleichzeitig ergeben sich beispielsweise fir Pensionskassen aber auch Moglichkeiten zur
Realisierung von Aufwertungsgewinnen. In den anderen Phasen der Konjunkturzyklen
durften ertragsorientierten Investoren keine grdsseren Nachteile gegenuber kapitalge-
winnorientierten Anlegern erwachsen.

Aufgrund des vermehrten Auftretens kurzfristig orientierter Investoren steigt das Risiko
von Ubertreibungen auf den Markten. Dieses Risiko von Ubertreibungen besteht unab-
héangig von der Aufhebung der Lex Koller, kénnte aber durch das Zulassen auslandischer
Investoren grésser werden. In Abwartsbewegungen der Transaktionsmarkte kdnnte das
Auftreten auslandischer Investoren hingegen auch einen stutzenden Effekt auf die
Marktwerte haben.

Dem Risiko von Ubertreibungen auf den Transaktionsmarkten — eine spekulative Blase
hat sich trotz Lex Koller um 1990 auch in der Schweiz ereignet — wird mit der Grund-
stuckgewinnsteuer entgegengewirkt. Diese ist kantonal geregelt. Vielerorts ist diese von
der Haltedauer der Immobilie abhangig, so dass kurzfristige Gewinne starker besteuert
werden als langfristig erzielte Gewinne.

Fur die Stabilitdt der Immobilienmarkte ist es nicht entscheidend, ob nun inlandische
oder auslandische Investoren auf den Markten aktiv sind. Wichtig ist der Fokus der Inve-
storen. Letztlich wére es deshalb fur die Stabilitat der Markte besser, wenn anstelle kurz-
fristig orientierter inlandischer Investoren langfristig orientierte auslandische Investoren
Liegenschaften in der Schweiz besitzen wirden.
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Zweitwohnungsmarkt in nicht-touristischen Regionen

Bei einer Aufhebung der Lex Koller ist in nicht-touristischen Gebieten ausser im gehobe-
nen und luxuridsen Segment von keiner grossen Zusatznachfrage nach Zweitwohnungen
auszugehen.

Diese zusatzliche Nachfrage dirfte sich auf die Region Genfersee sowie die beiden Ufer
des Zirichsees konzentrieren. Eine gewisse zusatzliche Nachfrage kénnte zudem an den
attraktiven Lagen der Zentralschweiz sowie allenfalls im Tessin bestehen. In den anderen
nicht-touristischen Regionen und Agglomerationen der Schweiz ist davon auszugehen,
dass sich die zusatzliche Nachfrage nach Zweitwohnungen auf Einzelfélle beschranken
wird.

Potenzielle Regionen mit spurbarer Zusatznachfrage

Quelle: Eigene Einschatzung. Kartengrundlage: BFS GEOSTAT/swisstopo.

In den Zentren wird die Lex Koller sehr streng befolgt und es ist praktisch unmoéglich,
eine Bewilligung fir eine Zweitwohnung zu erhalten. Allerdings bestehen Mdaglichkeiten,
legal eine Wohnung zu erwerben und diese letztlich als Zweitwohnung zu verwenden. Des
Weiteren gibt es Anbieter, die auf die Vermietung von exklusiven Wohnungen an
Personen im Ausland spezialisiert sind. Eine Aufhebung der Lex Koller hatte dann héch-
stens den Effekt, dass die Wohnung gekauft statt gemietet wirde.

In den genannten stark nachgefragten Raumen der Agglomerationen des Mittellandes ist
eine grosse inlandische Nachfrage nach Zweitwohnungen festzustellen. Insgesamt sollte
die Zweitwohnungsthematik deshalb weniger als Lex Koller-Thema wahrgenommen
werden, sondern als eigenstandige Problematik, unabhéngig von Wohnort und Nationali-
tat des Besitzers der Wohnung und zwar sowohl fur Mieter- als auch fur Eigentimerwoh-
nungen.

Falls eine Zweitwohnungsproblematik besteht, sollte primér nachfrageseitig angesetzt
werden. Es bestehen Moglichkeiten im Bereich der Einkommens- und Vermoégensbe-
steuerung (Wochenaufenthalter) sowie bei den Eigenmiet- und Vermdgenssteuerwerten
im Bereich Wohneigentum.

So kdénnte es angebracht sein, anstelle der heutigen Steuererleichterungen bei Zweitwoh-
nungen zumindest eine Vollbesteuerung vorzunehmen.
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Falls Spekulation mit Zweitwohnungen festgestellt wird, liesse sich diese durch héhere
Grundstickgewinnsteuern bei kurzen Haltedauern einddmmen. Weitergehende Massnah-
men dréngen sich aus heutiger Sicht nicht auf. Falls solche notwendig wuirden, wéren
diese zunachst auf ihre Wirksamkeit und Umsetzbarkeit hin zu Uberprifen.

Weil die Nachfrage nach Wohnraum eine eigene Dynamik aufweist und eine Steuerung
letztlich schwierig ist, stellt sich weiter die Frage, ob — unabhangig von der Lex Koller —
der Nachfragedruck in einigen Zentren des Mittellandes nicht so gross ist, dass hier
Ausweitungen des Angebots durch Um-, Aufzonungen und Verdichtung, allenfalls auch
mittels Einzonungen in Betracht gezogen werden miissen.?

Entwicklungstatigkeit

Genauso wie die Nachfrage nach bestehenden Liegenschaften dirfte sich auch die Nach-
frage nach Entwicklungstatigkeit seitens auslandischer Investoren auf die grossen
Zentren und deren Agglomerationen konzentrieren. Dies sind auch die Standorte, wo sei-
tens der inlandischen Investoren Moglichkeiten gesucht werden. Insofern ist nicht davon
auszugehen, dass das Auftreten ausléndischer Investoren tberhaupt zu einer grésseren
Entwicklungstétigkeit fuhren wird, sondern eher zu einem grosseren Wettbewerb unter
den potenziellen Investoren. Falls effektiv eine grossere Bautatigkeit resultieren sollte,
sind folgende Effekte zu erwarten:

- Bremsung der Zersiedelung in der Peripherie, da weniger Nachfrage an eher
periphere Standorte verdrangt wird;

- Bessere Absorption der grossen Nachfrage nach Wohnraum und dadurch tendenziell
sinkende Mieten.

Im Hinblick auf grosse Entwicklungsprojekte wie beispielsweise Praille Acacias Vernets in
der Stadt Genf, deren Entwicklungskosten mehrere Mrd. CHF betragen durften, wére eine
Ausweitung der potenziellen Investoren sicherlich sinnvoll, da es in der Schweiz wohl
nicht viele Investoren gibt, die bereit und in der Lage sind, mehrere 100 Mio. CHF oder
gar 1 Mrd. CHF an einem einzigen Standort zu investieren.

Mietwohnungsmarkt

Obschon in vielen — landlichen — Regionen der Schweiz die Wohneigentumsquote sehr
hoch ist, sind die Schweizer nach wie vor ein Volk von Mietern. Insgesamt liegt die
Wohneigentumsquote gegenwartig bei Uber 38 Prozent, d.h. aber auch, dass mehr als 60
Prozent der Haushalte Mieter sind. Insofern ist den oftmals gedusserten Befurchtungen,
dass die Aufhebung der Lex Koller zu einem Anstieg der Mieten fuhren kdénnte, grosse
Beachtung zu schenken.

Global ist ein starkes Wachstum der Zentren festzustellen, da sich die Arbeitsnachfrage sowie
das Bildungsangebot auf die Zentren konzentrieren. Die Mdglichkeiten der Verdichtung sowie
Um- und Einzonungen betreffen hauptséchlich die Zentren des Mittellandes, weniger die tou-
ristischen Zentren.
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Anteil der Mieterhaushalte am Total der Haushalte

Legende: @ Gemeinden mit einer Mieterquote < 50 Prozent
Gemeinden mit einer Mieterquote von 50-75 Prozent
@® Gemeinden mit einer Mieterquote > 75 Prozent
Quelle: BFS VZ 2000, Bearbeitung Fahrlander Partner, Kartengrundlage: BFS GEOSTAT/swisstopo.

Die Mietpreise orientieren sich heute bei Neuvermietungen mehrheitlich am Markt. Die
bestehenden Regulierungen betreffen insbesondere die Bestandesmieten. Mit der
vorgesehenen Revision des Mietrechts wirden zudem bei einer Handanderung keine
Anpassungen der Bestandesmieten mehr moglich sein. Aus diesen Griinden ist nicht
davon auszugehen, dass sich auslandische Investoren bezlglich Neuvermietung von
Mietwohnungen aber auch bezuglich der Anpassung von Bestandesmieten sowie der
Nebenkosten anders verhalten kdnnten als inlandische Vermieter.

Insofern sind bei einer Aufhebung der Lex Koller hdochstens geringe Auswirkungen zu
erwarten.

Ein Effekt kénnte hingegen sein, dass aufgrund des Investorendrucks Bauland in den
Zentren weiter verteuert wird. Dies hatte mdoglicherweise auch Auswirkungen auf die Ein-
standspreise von Wohnbaugenossenschaften und andere Trager des gemeinnitzigen
Wohnungsbaus, da sich ihr schon heute bestehendes Problem der Landbeschaffung noch
verscharfen kénnte.

Insgesamt ist festzustellen, dass es auf den Mietwohnungsmarkten sicherlich Probleme
und Herausforderungen gibt. Die Analyse zeigt aber, dass diese aufgrund der Aufhebung
der Lex Koller nicht wirklich verscharft wirden und deshalb voraussichtlich keine spezi-
fischen Massnahmen zu ergreifen waren.
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Fazit

Viele der — moglichen — Probleme auf den Immobilienmérkten bestehen per se und
haben wenig bis nichts mit der Lex Koller zu tun. So besteht eine sehr grosse Nachfrage
nach Wohnraum (Erstwohnungen sowie Zweit- und Ferienwohnungen als Miete und als
Eigentum) in gewissen Agglomerationen und einigen touristischen Regionen, die durch
das knappe Angebot nicht befriedigt werden kann. Entsprechend sind die Preise an
diesen Standorten hoch und weniger zahlungskraftige Nachfrager werden an weniger
teure Standorte verdrangt. Nur aufgrund des Standortes kostet die identische Wohnung
am teuersten Standort der Schweiz rund 5.5 Mal so viel wie am glinstigsten Standort.

Preisniveau einer typischen Eigentumswohnung

iy .

L e ¥,

A

o
Legende: @ 265'000 — 500000 CHF
500'000 — 700'000 CHF
700'000 — 900'000 CHF
@ 900'000 — 1'500'000 CHF

Quelle: Hedonische Modelle Fahrlander Partner, Stand 3. Quartal 2007, Kartengrundlage: BFS
GEOSTAT/swisstopo.

Durch eine Aufhebung der Lex Koller wiirden die bereits bestehenden Probleme nicht we-
sentlich verscharft. Auch Ubertreibungen auf den Immobilien-Transaktionsmarkten kon-
nen unabhangig davon auftreten, ob «nur» inlandische oder auch auslandische Investo-
ren aktiv sind. Zentral ist das Verhalten, nicht die Nationalitat oder der Sitz der Inve-
storen.

In der Schweiz bestehen Herausforderungen in der Raumplanung. Immobilien muissten
dort gebaut werden, wo eine eigentliche Nachfrage besteht. Eine Verknappung bzw.
Knapphaltung des Angebots an den stark nachgefragten Standorten fuhrt zwangslaufig
zu steigenden Preisen und zu einer «Verteilung» der Nachfrage auf periphere Standorte.
Von Aufwertungen an den zentralen Standorten sind tendenziell die weniger
zahlungskraftigen Nachfragersegmente starker betroffen als die zahlungskraftigen Nach-
frager. Durch diese Verdrdngungseffekte nimmt die Zersiedelung zu, die Verkehrsinfra-
struktur wird belastet und die individuellen Pendlerkosten steigen an.

Anders ist die Problematik in den touristischen Zentren, wo die Lésung der Probleme
wohl weniger in der Verdichtung und weiteren Einzonungen zu sehen ist, sondern primar
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in der Steuerung der Nachfrage nach Ferienwohnungen sowie der Sicherstellung von be-
zahlbarem Wohnraum fir die Einheimischen, insbesondere der Erwerbstatigen.

Empfehlungen

1.

Mit grosser Wahrscheinlichkeit wirde die Aufhebung der Lex Koller, die Kosten
verursacht und deren Wirkung begrenzt ist, ohne nennenswerte marktseitige Ver-
anderungen gegeniber dem Status quo vor sich gehen. Die Lex Koller kann deshalb
aufgehoben werden.

Aufgrund der grossen Bedeutung der Wohnungsmérkte sollte ein systematisches
Monitoring der Marktentwicklungen durchgefihrt werden, um madgliche Fehlentwick-
lungen rechtzeitig zu identifizieren. Dies unabhéngig von der Aufhebung der Lex
Koller.

Sollten im Rahmen dieses Monitorings Fehlentwicklungen festgestellt werden, kdnnen
entsprechende Massnahmen getroffen werden.

Eine Herausforderung liegt in der Abwehr kurzfristiger, spekulativer Investoren auch
aus dem Inland. Dem wird allerdings bereits durch die, von der Haltedauer abhangi-
gen, Grundstuckgewinnsteuern Rechnung getragen.

Die Probleme, die insbesondere in einigen touristischen Gebieten sowie auch in den
Zentren bestehen, haben relativ wenig mit der Lex Koller zu tun, sondern sind mehr-
heitlich durch die inlandische Nachfrage und das knappe Angebot verursacht. Insbe-
sondere in den wachsenden Zentren sind Massnahmen zur Vergrésserung des Ange-
bots, wie Verdichtung, Umnutzung, Auf- und Einzonungen sowie Massnahmen zur
Verflissigung der bestehenden Baulandreserven zu prufen.

Heute besteht vielerorts die Situation, dass es sich aufgrund der Steuergesetzgebung
finanziell lohnen kann, eine Zweitwohnung zu erwerben oder als Wochenaufenthalter
zu mieten. Steuerliche Verginstigungen im Zweitwohnungsbereich sollten Uberprift
werden. Insbesondere wenn die Zweitwohnungen fir die Standortgemeinden Proble-
me verursachen oder aus raumplanerischer Sicht problematisch sind, kénnte anstelle
eines Steuerrabatts eine Zweitwohnungssteuer oder zumindest eine Aufhebung der
steuerlichen Vergunstigungen als sinnvoll erachtet werden.

Als mdgliche Massnahmen zur Steuerung der Zweitwohnungsnachfrage werden ver-
schiedentlich Umwandlungsverbote, Zweitwohnungsanteile bzw. (temporare) Zweit-
wohnungsverbote etc. genannt. Die Wirksamkeit sowie die praktische Umsetzbarkeit
solcher Ideen sind aber noch zu prifen.

Der Zeitpunkt der Aufhebung der Lex Koller sollte unter Bericksichtigung des Markt-
umfeldes erfolgen. Die moglichen kurzfristigen «Turbulenzen» der Politikumstellung
kénnen durch die Wahl eines geeigneten Zeitpunkts der Liberalisierung vermindert
oder — bei einer Liberalisierung in einer Abschwungphase — allenfalls gar in einen
positiven, stabilisierenden Effekt gedreht werden.
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Abkurzungen und Glossar

ANAG

ARE

BewG

BewV

BFA
BFM
BFS
BGBB
BJ
BSV
BWO
c.p.
DCF

Direkte Rendite

EDA
EDI
EFH
EFTA

EJPD
ESPOP
EU(15)

EVD
EWG
Gearing

GU

Bundesgesetz vom 26. Méarz 1931 Uber den Aufenthalt und
Niederlassung der Auslander

Bundesamt fur Raumentwicklung

Bundesgesetz vom 16. Dezember 1983 Uber den Erwerb von
Grundstiucken durch Personen im Ausland

Verordnung vom 1. Oktober 1984 uber den Erwerb von Grundstiicken
durch Personen im Ausland

Bundesamt fur Auslanderfragen (heute BFM)

Bundesamt fur Migration

Bundesamt fur Statistik

Bundesgesetz vom 4. Oktober 1991 Uber das bauerliche Bodenrecht
Bundesamt fur Justiz

Bundesamt fur Sozialversicherungen

Bundesamt fir Wohnungswesen

Ceteris paribus; unter sonst gleichen Bedingungen

Discounted Cashflow; bei der DCF-Methode wird der Wert einer
Immobilie als Summe aller zukiinftigen Nettoertrage berechnet. Dabei
werden in der Zukunft liegende Ertrage abgezinst

Die direkte Rendite ist der effektiv einbezahlte Ertrag aus einer Anlage
(z.B. Zins, Dividende)

Eidgendssisches Departement fur auswartige Angelegenheiten
Eidgendssisches Departement des Innern
Einfamilienhaus

Européische Freihandelsassoziation (Island, Firstentum Liechtenstein,
Norwegen, Schweiz)

Eidgendssisches Justiz- und Polizeidepartement
Statistik des jahrlichen Bevoélkerungsstandes

Européische Union mit 15 Mitgliedstaaten (Belgien, Danemark,
Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Grossbritannien,
Irland, Italien, Niederlande, Osterreich, Luxemburg, Portugal,
Schweden, Spanien)

Eidgendéssisches Volkswirtschaftsdepartement
Eigentumswohnung
Synonym zu Leverage

Generalunternehmung
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Indirekte Rendite Die indirekte Rendite ist die Wertveranderung der Anlage (z.B.

Leverage

Lex von Moos
Lex Celio

Lex Furgler
Lex Friedrich

Lex Koller

Leverage
MFH
MWG

NR

NZzZ

RPG

SR

STWE
SVW
UREK

UVEK
VZ
WBG
ZGB

Veranderung des Aktienkurses). So lange die Anlage nicht verkauft
wird, sind dies reine Buchgewinne bzw. —verluste

Ausniutzen der Differenz zwischen effektiver Rendite und
Fremdkapitalzins. Liegt jene Uber diesem, erhoht sich dadurch die
Verzinsung des Eigenkapitalanteils

Befristeter Bundesbeschluss vom 23. Mérz 1961
Bundesratsbeschluss vom 26. Juni 1972
Bundesbeschluss vom 21. Méarz 1973

Bundesgesetz vom 16. Dezember 1983 (vgl. BewG)

Bundesgesetz vom 16. Dezember 1983 (vgl. BewG); seit der
Gesetzesrevision von 1997 Lex Koller genannt

Anteil des Fremdkapitals an der Gesamtinvestition
Mehrfamilienhaus

Mietwohnung

Nationalrat

Neue Zircher Zeitung

Raumplanungsgesetz

Standerat

Stockwerkeigentum

Schweizerischer Verband fur Wohnungswesen

Kommission fur Umwelt, Raumplanung und Energie des Nationalrats
(UREK-NR) bzw. des Standerats (UREK-SR)

Departement fur Umwelt, Verkehr, Energie und Kommunikation
Volkszahlung des Bundesamts fur Statistik
Wohnbaugenossenschaft

Schweizerisches Zivilgesetzbuch vom 10. Dezember 1907
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1 Einleitung

1.1 Ausgangslage

Seit dem Jahr 1961 sind die Schweizer Bodenmarkte fur Personen im Ausland reguliert
(vgl. Chronologie im Anhang I). Nachdem die Regulierung zunachst in Form von Bundes-
beschlissen vorgenommen wurde und der Erwerb von Grundsticken in den frihen
1970er Jahren aus wahrungspolitischen Grunden vorubergehend ganz verboten war,
wurde die Thematik im Jahr 1985 im Rahmen des Bundesgesetzes Uber den Erwerb von
Grundsticken durch Personen im Ausland (BewG, Lex Friedrich, heute Lex Koller) ge-
regelt.

Naturlichen und juristischen Personen im Ausland war der Erwerb einer selbst genutzten
Geschaftsliegenschaft sowie der Erwerb von Anteilen an einem Immobilienfonds gestat-
tet, naturlichen Personen zudem der Erwerb einer kontingentierten Ferienwohnung in den
touristischen Gebieten.

Nach verschiedenen Teilrevisionen des Gesetzes schickte das EJPD im Oktober 2005
einen Bericht mit Vorentwurf zur Aufhebung der Lex Koller in die Vernehmlassung.* Der
Ergebnisbericht Uber das Vernehmlassungsverfahren liegt seit Juni 2006, die Botschaft
des Bundesrats an das Parlament liegt seit dem 4. Juli 2007 vor.>

Bedenken betreffend die Zweitwohnungsmarkte in den touristischen Regionen soll durch
flankierende Massnahmen im Rahmen des Raumplanungsgesetzes RPG Rechnung getra-
gen werden.® Der Ergebnlsberlcht zur Vernehmlassung der Anderung des RPGs liegt seit
Mai 2006 ebenfalls vor.’

Nachdem sich in der Vernehmlassung ein Grossteil der Kantone, Parteien und Organi-
sationen positiv zur Aufhebung des BewG geéaussert hatten, sind im Sommer 2007 ver-
mehrt Stimmen laut geworden, die nun eine Aufhebung des Gesetzes aus diversen
Grunden ablehnen. Ein Referendum gegen die Aufhebung der Lex Koller wird von ver-
schiedenen Seiten angedroht bzw. unterstiitzt.®

Im Herbst 2007 haben sich die UREK-NR und die Rechtskommission des NR mit dem
Geschaft befasst. Beide haben dem NR eine Riickweisung an den Bundesrat empfohlen.®
Moniert wird insbesondere, dass die Auswirkungen auf die Mietwohnungsmarkte und auf
die Zersiedelung des Landes zu wenig untersucht wurden.®

Das Geschéaft Aufhebung der Lex Koller wurde am 12. Marz 2008 im Nationalrat erstbe-

ratend behandelt und an den Bundesrat zuriickgewiesen.'' Das Geschaft kommt voraus-
sichtlich in der Sommersession 2008 in den Standerat.*?

4 vgl. EJPD (2006).

5 Geschaft 07.052 betreffend Aufhebung das BewG und 07.062 betreffend die flankierenden
Massnahmen. Vgl. Bundeskanzlei (2007a) und (2007b).

5 ARE (2005a).

7 ARE (2006).

8 vgl. z.B. NZZ (2007c) und (2007d).

° vgl. NZZ (2007g) und (TA 2007), Auskunft Parlamentsdienste.
10 vgl. z.B. TA (2007).

11 vgl. Nationalrat (2008).

12 Auskunfte der Sekretariate der Rechtskommission und der UREK.
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1.2 Fragestellungen

Im Zuge der Debatte sind verschiedene mdgliche positive und negative Auswirkungen
einer Aufhebung des BewG vorgebracht worden. Gegenstand der Lex Koller sind heute
noch folgende Geschafte mit Grundsticken, die im Falle einer Aufhebung nicht mehr
reguliert waren:

— Erwerb von Rendite-Wohnliegenschaften;
— Erwerb von Zweit- und Ferienwohnungen;
— Erwerb eines Erstwohnsitzes durch Nicht-EU/EFTA-Blrger ohne C-Bewilligung.

Teilweise sind die vermuteten Auswirkungen nicht Gegenstand der Lex Koller — so fallt
beispielsweise die Nachfrage nach Mietwohnungen nicht unter das Gesetz —, teilweise
sind die Auswirkungen kontrovers und wenig belegt.

Vor diesem Hintergrund hat das BWO Fahrlander Partner damit beauftragt, eine Studie
uber die Mechanismen und Wirkungsweisen der Lex Koller und tber die zu erwartenden
dkonomischen Auswirkungen einer Aufhebung derselben zu erstellen.*®

Folgende Zielsetzungen wurden vereinbart:
- Erarbeitung eines Gesamtbilds der Wirkungsweise des BewG aus 6konomischer Sicht;

- Einordnung der wichtigsten Argumente fur bzw. gegen eine Aufhebung des BewG in
das Wirkungsmodell;

- Analytische Darstellung moglicher Unterschiede des Verhaltens auslandischer Immo-
bilienbesitzer gegentber den inldndischen Immobilienbesitzern;

- Empirische Fundierung oder Aufzeigen von Forschungsbedarf zur empirischen Fun-
dierung der identifizierten moglichen Unterschiede des Investorenverhaltens;

- Qualitative Abschatzung der Nachfrage auslandischer Investoren nach Schweizer
Wohnimmobilien.

1.3 Abgrenzung

Das Thema «Ferienwohnungen in touristischen Gebieten» wurde in der Vergangenheit —
und wird auch heute noch — breit diskutiert. Zudem bestehen aufgrund des Kontingen-
tierungssystems und der Meldepflicht Statistiken, die jahrlich in der Publikation «die
Volkswirtschaft» dargestellt und interpretiert werden.'* Schliesslich wurde das Thema
bereits im erlauternden Bericht zu den beiden Vernehmlassungen relativ breit abgehan-
delt.

Aus diesen Griunden wird das Thema Ferienwohnungen in den touristischen Gebieten im
Rahmen der vorliegenden Studie weitgehend ausgeklammert. Es wird nur aufgegriffen,
wo raumliche Abgrenzungen notwendig sind oder um Anhaltspunkte aus den Erfahrungen
auf den Ferienwohnungsmaérkten auf die Zweitwohnungsmarkte in den nicht-touristischen
Gebieten zu ubertragen.

Es ist aber zu beachten, dass bei einer Aufhebung der Lex Koller die Unterscheidung in
Ferienwohnung und Zweitwohnung obsolet wirde. Da die vorgesehenen flankierenden

13 Der Kern der Studie wurde im 4. Quartal 2007 erarbeitet und entsprechend beziehen sich

samtliche Angaben zu Gesetzestexten auf die Zeit vor dem 1. Januar 2008. Insbesondere das
ANAG wurde zwischenzeitlich durch das AuG abgeldst, was bei der vorliegenden Fragestellung
aber materiell nichts &ndert.

14 vgl. z.B. Zinniker (2006).
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raumplanerischen Massnahmen die touristischen Gebiete betreffen und tel quel wohl
auch nicht auf die Zentren Ubertragbar sind, sind diese nicht Gegenstand des Berichts.

1.4 Vorgehen

Der Schwerpunkt der Studie liegt in einer analytischen Darstellung der relevanten Markte
und ihrer Funktionsweisen. Daraus sind Bedingungen ableitbar, unter denen eine Aufhe-
bung des BewG unterschiedliche Ergebnisse zeitigen und die als Entscheidungsgrundlage
dienen kdnnen. Entwicklungen der Rahmenbedingungen aus der Vergangenheit sowie
gegenwartige Entwicklungen werden zwar betrachtet, diese sind aber nur unter grosser
Unsicherheit auf die Zukunft Ubertragbar.

Aus diesem Grund stitzen sich die Ergebnisse der Studie auch auf die Resultate einer
Expertenbefragung, die mit 14 Personen aus dem In- und Ausland durchgefihrt wurde
(vgl. Liste im Anhang Il). Die Interviewpartner weisen einen unterschiedlichen Hinter-
grund auf. Sie arbeiten teils in der Forschung & Lehre, teils in der Entwicklungsbranche,
bei Banken, aber auch als Anleger bzw. als Berater, die die Anleger unterstitzen.

Des Weiteren wurden Auskinfte und Einschatzungen von diversen kommunalen und
kantonalen Stellen eingeholt, um Details Uber die Bewilligungspraxis sowie Abschétz-
ungen Uber die effektive Nachfrage zu erhalten.

Im Rahmen der vorliegenden Studie war es nicht mdglich, samtliche Kantone, Bezirke
und Gemeinden anzufragen. Das Einholen von AusklUnften konzentrierte sich auf einige
Tourismusorte sowie die Regionen Zirich und Zentralschweiz.

1.5 Aufbau des Berichts

Im Abschnitt 2 werden die Entstehungsgeschichte der heutigen Lex Koller kurz
dargestellt und die damaligen Rahmenbedingungen kurz beleuchtet. Der Schwerpunkt
des Abschnitts 2 liegt in der Darstellung des BewG seit Mitte der 1980er Jahre. Insbe-
sondere 1997, aber auch in spateren Jahren haben teilweise tief greifende Liberali-
sierungen stattgefunden.

Im Abschnitt 3 werden oft gehorte Argumente pro und contra Aufhebung der Lex Koller
dargestellt mit dem Ziel, die kontroversen Punkte zu identifizieren.

Gegenstand von Abschnitt 4 ist der Vergleich der heutigen generellen Rahmenbeding-
ungen mit denjenigen zur Zeit der Einfuhrung der Regulierung zu Beginn der 1960er
Jahre. Weiter werden Erfahrungen aus der Liberalisierung der Geschaftsflachenmérkte in
der Schweiz sowie aus Verdusserungen von grossen Wohnimmobilienportfolios durch
deutsche Kommunen untersucht.

Im Abschnitt 5 werden die Erwartungen einer Aufhebung der Lex Koller fur die Schweizer
Markte fur Rendite-Wohnimmobilien untersucht, wobei insbesondere der Expertenbefra-
gung grosses Gewicht zukommt.

Abschnitt 6 hat die Zweitwohnungsmarkte in den nicht-touristischen Regionen zum
Gegenstand, wobei die Analyse mit einem Seitenblick auf die touristischen Ferienwoh-
nungsmarkte erfolgt.

Die beiden Themen, die in der Offentlichkeit wohl am breitesten diskutiert werden, die
Entwicklungstatigkeit bzw. die fortschreitende Zersiedelung der Schweiz (Abschnitt 7)
sowie die Erwartungen fur die Mietwohnungsmarkte (Abschnitt 8) bilden den Abschluss
des Analyseteils.

Im Abschnitt 9 werden schliesslich die Erkenntnisse zusammengefasst und daraus
Empfehlungen abgeleitet.
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2 Regulatorischer Rahmen

2.1 Entstehungsgeschichte der Lex Koller

Die Regulierung des Erwerbs von Grundstiucken durch Personen im Ausland hat eine
lange Geschichte, deren Urspriinge bis in die 1950er Jahre zuriickreichen. Seit 1961 auf
der Basis von befristeten Bundesbeschlissen, seit 1985 auch auf Gesetzesbasis sind die
Schweizer Bodenmarkte seit mehr als 45 Jahren flur Personen im Ausland zumindest
teilweise geschlossen.®®

2.1.1 Lex von Moos (1961 — 1972)

In seiner Interpellation vom 4. Juni 1959 erkundigte sich Nationalrat C. E. Scherrer beim
Bundesrat nach Interventionsmoglichkeiten «...gegeniber der volkswirtschaftlich uner-
wunschten Entwicklung auf dem Bodenmarkt, die sich infolge der aussergewohnlichen
auslandischen Nachfrage abzeichne...»*®. Im Marz 1960 doppelte Standerat Burri nach.
Auch diverse kantonale Parlamente — beispielsweise ZH, BE, LU, SO, BL, SG, GR, TG und
VD — befassten sich mit entsprechenden Interpellationen und kleinen Anfragen. Weiter
war eine Initiative «...gegen die Uberfremdung des Bodens» geplant, auf die dann
schliesslich verzichtet wurde.’

In seiner damaligen Botschaft schrieb der Bundesrat, dass statistische Daten nur unge-
nugend vorliegen, dass aber beispielsweise im Kanton Zirich der Anteil der Freihand-
transaktionen durch Auslander im Jahr 1959 bei rund 10 Prozent lag.'® Der grésste Teil
der Transaktionen wurde von Personen mit Sitz im Ausland getétigt, wobei je rund die
Halfte dieser Transaktionen auf naturliche Personen bzw. juristische Personen entfiel.
Interessanterweise stammte ein Grossteil der investierenden juristischen Personen, die
mehrheitlich nicht Uberbauten Boden erwarben, aus dem Firstentum Liechtenstein, wah-
rend die natirlichen Personen Uberwiegend bebauten Boden erwarben.

Im Kanton St. Gallen waren in den Jahren 1957 bis 1959 priméar natirliche Personen
aktiv, wobei je rund die Halfte in der Schweiz ansassige bzw. nicht ansassige Auslédnder
waren. Der grosste Anteil der Kaufe wurde far Wohnliegenschaften getatigt, ein geringer
Anteil fur Geschéftsliegenschaften.®®

Fur einige weitere Kantone wurden ebenfalls gewisse statistische Daten ausgewiesen.
Dabei fallt auf, dass sich die K&ufe einerseits auf touristische Gebiete (BE) sowie Gebiete
mit Seeanstoss (LU) konzentrierten, andererseits auch auf Boden in landwirtschaftlichen
Zonen, insbesondere in der Waadt.?°

In der damaligen Botschaft des Bundesrats wurden die Anlagen zumindest teilweise als
Folge der Erwartung einer Aufwertung des CHF gesehen.?*

Die Bundesversammlung verabschiedete am 23. Marz 1961 die Vorlage des Bundesrats.
Diese so genannte Lex von Moos trat am 1. April 1961 in Kraft und war auf funf Jahre
befristet.??

15 vgl. auch Chronologie im Anhang I.

16 Bundeskanzlei (1960), S. 1261.
7 Ebd., S. 1262f.

18 Ebd., S. 1263.

1 Ebd., S. 1263f.

20 Ebd., S. 1263ff.

21 Ebd., S. 1263. Vgl. Abschnitt 4.1.

n nu n
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Gemaéss Bundesbeschluss wurde sdmtlicher Erwerb von Boden durch Personen im Aus-
land der kantonalen Bewilligungspflicht unterstellt. Bewilligungspflichtig war der Erwerb
sowohl von Gesamt- als auch von Miteigentum, von Bau- oder Nutzniessungsrechten??,
wobei Anteilscheine an Anlagefonds von der Bewilligungspflicht befreit waren. Als Perso-
nen im Ausland galten schon damals Auslander ohne Niederlassungsbewilligung in der
Schweiz, juristische Personen mit Sitz im Ausland oder auslandisch beherrschte juristi-
sche Personen mit Sitz in der Schweiz.

Die Lex von Moos wurde 1965%* sowie 1970%° um jeweils fuinf Jahre verlangert.

2.1.2 Lex Celio (1972 — 1974)

Gestiitzt auf den Bundesbeschluss zum Schutz der Wahrung erging am 26. Juni 19722°
ein notrechtlicher Bundesratsbeschluss, der den Grundstickerwerb durch Personen im
Ausland sowie den Erwerb von Fondsanteilen und den Abschluss von Mietvertragen mit
einer Dauer von mehr als drei Jahren vorilbergehend untersagte.?’ Die Lex Celio wurde
am 1. Februar 1974 wieder aufgehoben.?®

Diese Notmassnahmen sind weniger als Massnahme «gegen die Uberfremdung», sondern
als Massnahmen vor dem Hintergrund der Turbulenzen im Vorfeld der Umstellung von
fixen auf flexible Wechselkurse zu verstehen.?®

2.1.3 Lex Furgler (1974 — 1984)
Am 1. Februar 1974 trat ein geanderter Bundesbeschluss in Kraft: die Lex Furgler.3°

Nun waren auch Kaufs-, Vorkaufs-, Ruckkaufs- und Wohnrechte sowie Anteile an nicht
regelmassig gehandelten Anteilen von Anlagefonds bewilligungspflichtig.

Die Bewilligungsfahigkeit hing schon vorher an einem «berechtigten Interesse», das in
der Lex Furgler ausformuliert wurde. Als berechtigtes Interesse galt nun:

- Selbst genutztes Wohneigentum als Erstwohnsitz;
- Selbst genutzte Betriebsstatten;
- Erstellung von giunstigem Wohnraum in Gebieten mit Wohnungsnot;

- Gemeinnitzige Zwecke oder Zwecke der Personalvorsorge.

22 Bundeskanzlei (1961a) und (1961b).

23 zur Vermeidung von Umgehungsgeschéften (vgl. Bundeskanzlei 1960, S. 1279).

24 Inkraftsetzung 1. Januar 1966, vgl. Bundeskanzlei (1965).

25 Inkraftsetzung 1. Januar 1971, vgl. Bundeskanzlei (1970).

26 Inkraftsetzung 27. Juni 1972, 07.00 Uhr.
27 vgl. Bundeskanzlei (1972).

28 Bundeskanzlei (1973), Art. 26.

2° Im Rahmen der Abkommen von Bretton Woods wurden die Wechselkurse der W&hrungen nach

dem 2. Weltkrieg am Goldpreis und damit untereinander fixiert. Die Notenbanken waren ver-
pflichtet zu intervenieren, wenn der Wechselkurs eine definierte Bandbreite zu verlassen droh-
te. Im Jahr 1973, als die SNB keine Stutzungskaufe des US $ mehr tatigte und in der Folge
auch andere wichtige Notenbanken nachzogen, erfolgte ein Ubergang zu flexiblen Wechsel-
kursen. Vgl. auch Abschnitt 4.1.

30 vgl. Bundeskanzlei (1973a).
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Neben der Ausfuhrungsverordnung erliess der Bundesrat einen Beschluss betreffend den
Erwerb von Zweitwohnungen in touristischen Regionen, der eine umfangreiche Liste von
mehreren hundert Gemeinden enthielt, die als bewilligungsfahige Standorte fur Zweit-
wohnungen eingestuft wurden.3! Darunter waren allerdings auch Dutzende, die mit einer
Bewilligungssperre belegt wurden. Teilweise bestanden auch andere Beschrankungen fir
die Bewilligungsfahigkeit, so dass beispielsweise nur der Erwerb einer Einheit in einem
Apparthotel, nicht aber einer Ferienwohnung, moglich war.

2.1.4 Lex Friedrich (1985 — 1997) und Lex Koller (seit 1997)

Nach Verlangerungen der Lex Furgler®® bis zum 31. Dezember 1984, trat am 1. Januar
1985 die Lex Friedrich, erstmals auf der Basis eines Bundesgesetzes (BewG) in Kraft.**

Das BewG und die eidgenéssischen, kantonalen und kommunalen Gesetze, Ausfuhrungs-
verordnungen (auf Bundesebene die BewV) und —bestimmungen werden seit der Revision
von 1997 als Lex Koller bezeichnet.

Das Gesetz verfolgt gemass Art. 1 folgenden Zweck:

«Dieses Gesetz beschrankt den Erwerb von Grundstiicken durch Personen im Ausland,
um die Uberfremdung des einheimischen Bodens zu verhindern.»

In der Essenz kénnen heute nach der Lex Koller folgende Arten von Grundstuckge-
schaften durch Personen im Ausland getéatigt werden:

- Investitionen in Grundsticke mit Geschéaftsliegenschaften;

- Erwerb von Anteilen von Immobilienfonds und Immobiliengesellschaften, auch dann,
wenn diese Wohnimmobilien halten;

- Investition in den sozialen Wohnungsbau in einigen Kantonen;3*

- Erwerb einer kontingentierten, nicht luxuriésen Zweitwohnung in einem touristischen
Gebiet.

2.2 Zentrale Begriffe in der Lex Koller

Damit eine Immobilientransaktion von der Lex Koller betroffen ist, missen kumulativ drei
Bedingungen erfiillt sein:*°

1. Der Erwerber muss eine Person im Ausland im Sinne des Gesetzes sein (subjektive
Bewilligungspflicht);

2. Die Immobilientransaktion muss ein Grundstick im Sinne des Gesetzes betreffen
(objektive Bewilligungspflicht);

3. Die Immobilientransaktion des betreffenden Grundstiicks muss von der Lex Koller
nicht ausgenommen sein (objektive Bewilligungspflicht).

31 Bundeskanzlei (1973b).

32 Bundeskanzlei (1977) und (1982).

33 Bundesgesetz vom 16. Dezember 1983 iiber den Erwerb von Grundstiicken durch Personen im

Ausland.

34 Dieser Fall war bisher wenig relevant.

35 vgl. z.B. EJPD (2005a).
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Es gilt also zunachst, die relevanten Begriffe abzugrenzen, wobei Wert darauf gelegt
wird, inhaltliche Abgrenzungen allgemeinverstéandlich vorzunehmen und nicht nach dem
juristischen Buchstaben. Insbesondere bei den juristischen Personen sind die Ab-
grenzungen teilweise nicht bis ins letzte technische Detail ausformuliert.

2.2.1 Personen im Ausland

Personen im Ausland kdnnen grundsatzlich naturliche oder juristische Personen sein.
Naturliche Personen

Als naturliche Personen im Ausland gelten geméss Art. 5 BewG:3®

- Birger der EU(15) und EFTA, die ihren rechtméassigen und tatsachlichen Wohnsitz
nicht in der Schweiz haben®’;

- Naturliche Personen aus Nicht-EU und Nicht-EFTA-Staaten ohne Niederlassungs-
bewilligung (C) in der Schweiz (z.B. Jahresaufenthalter, Kurzaufenthalter und
Personen aus dem Asylbereich).

Keine naturliche Personen im Ausland und somit den Schweizer Burgern gleichgestellt
sind demnach gemass Art. 5 BewG (1983):

- Birger der EU und EFTA, die ihren rechtméassigen und tatsachlichen Wohnsitz in der
Schweiz haben (seit 1. Juni 2002);

- Naturliche Personen aus Nicht-EU und Nicht-EFTA-Staaten mit Niederlassungs-
bewilligung (C) in der Schweiz.

Juristische Personen
Als juristische Personen im Ausland gelten — im Normalfall — gemass Art. 5 BewG:

- Juristische Personen, die ihren statutarischen oder tatsachlichen Sitz im Ausland
haben, auch dann, wenn sie unter Schweizer Kontrolle sind;

- Juristische Personen, die ihren statutarischen oder tatséchlichen Sitz in der Schweiz
haben und in denen Personen im Ausland eine beherrschende Stellung innehaben,
wobei eine «beherrschende Stellung» im Normalfall bereits ab einem Kapital- oder
Stimmrechtsanteil von einem Drittel vermutet wird;®

- Stiftungen, in denen die Mehrheit des Stiftungsrats oder die Mehrheit der
Begunstigten Personen im Ausland sind;

- Juristische Personen, die zwar nach diesen Vorgaben nicht als Personen im Ausland
gelten, die aber Uber einen gemessen an ihren Aktiven und Schulden grossen
Fremdkapitalanteil verfligen, der von Personen im Ausland geliehen wird.

36 vgl. BewG (1983), BJ (2005a) und (2005b).

37 Gemass Auskiinften des BFM vom 9. Oktober 2007 gelten Kurzaufenthaltsbewilligung EU/EFTA
(Ausweis L), eine Aufenthaltsbewilligung EU/EFTA (B) sowie die Niederlassungsbewilligung (C)
als Wohnsitzbescheinigung. Damit haben gemass ZGB (1907, Art. 23) Personen mit einem
solchen Ausweis ihren Wohnsitz in der Schweiz und fallen somit nicht unter die Lex Koller.

38 Die Bestimmungen sind je nach Rechtsform unterschiedlich, die Grossenordnung «ein Drittel»

gilt aber in den meisten Fallen. Vgl. BewG (1983), Art. 6.
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Nicht als juristische Personen im Ausland gelten gemaéass Art. 5 BewG (1983):

- Juristische Personen mit Sitz in der Schweiz, sofern sie nicht auslandisch beherrscht
sind oder sonst durch Personen im Ausland massgeblich finanziert werden;

- Banken, Versicherungen und Personalvorsorgeeinrichtungen auch dann, wenn obige
Bedingung zwar nicht zutrifft, sie in der Schweiz aber die notwendigen Bewilligungen
haben.

2.2.2 Erwerb von Grundstucken

Als Erwerb von Grundstiicken gilt geméass Gesetz:*°

- der Kauf von Grundstuicken;

- der Erwerb eines Baurechts;

- der Erwerb eines Wohnrechts;

- der Erwerb der Nutzniessung an einem Grundstick;

- die Begrundung oder Ausitbung eines Kaufs-, Vorkaufs- oder Ruckkaufsrechts an
einem Grundstuck;

- die Beteiligung bzw. der Erwerb der Nutzniessung an einer juristischen Person mit
Besitz von Grundstiicken durch eine Person im Ausland.

Im Folgenden werden die Begriffe Immobilien bzw. Liegenschaften als Synonyme fir
Grundsticke im Sinne des Gesetzes verwendet.

2.2.3 Direkte und indirekte Anlage in Immobilien

Eine direkte Anlage in Immobilien ist der eigentliche Erwerb einer Immobilie (Grundstick
im Sinne des Gesetzes).

Eine indirekte Anlage in Immobilien ist der Erwerb von Anteilen an einer juristischen
Person (z.B. Immobilienfonds, Immobiliengesellschaft), die Immobilien in ihrem Besitz
hat. Daneben fallen aber auch alle anderen juristischen Personen, deren Hauptzweck
nicht der Erwerb von Grundstiicken ist, potenziell unter die Lex Koller und missen zu
Handen des Handelsregisters eine entsprechende Erklarung ausfiillen.*°

2.2.4 Erstwohnsitz, Zweitwohnsitz und Ferienwohnung

Der Erstwohnsitz ist der Wohnort gemass zivilrechtlichem Wohnsitzbegriff, also in der
Regel in derjenigen Gemeinde, in der die Papiere deponiert sind.

Der Zweitwohnsitz ist ein zweiter Wohnort gemass wirtschaftlichem Wohnsitzbegriff (z.B.
Wochenaufenthalter). Ein Zweitwohnsitz kann aber auch ein «pied a terre» sein, ohne
dass die Person einen Wohnsitz anmeldet.

39 BewG (1983), Art. 4., vgl. auch BJ (2005a) und (2005b).

40 Dies gilt bei auslandischer Beherrschung, sei es durch Eigenkapital, sei es durch Fremdfinan-

zierung. Diese Verhaltnisse sind dynamisch und mussten laufend Uberpruft werden.
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Eine Ferienwohnung ist eine Zweitwohnung in einem touristischen Gebiet. Im Folgenden
fallen unter die Ferienwohnungen diejenigen Wohnungen, die im Rahmen der Kontingen-
tierung in touristischen Gebieten erworben werden kénnen.

2.2.5 Arten von Geschaften
Geschaftsliegenschaften: Betriebsstatten

Anstelle von Betriebsstatten (Begriff im BewG) wird nachfolgend der Begriff Geschéafts-
liegenschaft verwendet. Darunter sind sowohl Biro- oder Verkaufsgebaude als auch Pro-
duktionsstétten von Gewerbe und Industrie sowie Spezialobjekte wie Infrastrukturbauten
oder Kraftwerksanlagen zu verstehen.

Rendite-Wohnliegenschaft

Ein Renditeobjekt ist eine Wohnliegenschaft dann, wenn diese zum Zwecke der Kapital-
anlage gehalten und vermietet wird. Kein Renditeobjekt ist eine Liegenschaft (typischer-
weise Einfamilienhaus oder Eigentumswohnung), die vom Eigentumer selbst bewohnt
wird. Auch keine Renditeliegenschaft ist eine Wohnliegenschaft im gemeinnitzigen Woh-
nungsbau.

Wohneigentum

Unter Wohneigentum fallen dauernd selbst bewohnte Wohnungen (EWG) und Einfami-
lienhauser (EFH), die im Eigentum des Bewohners sind (Erstwohnsitz).

Zweitwohnung

Unter Zweitwohnung wird im Folgenden eine Wohnung (EWG oder EFH) ausserhalb der
touristischen Gebiete verstanden, die im Eigentum des Bewohners ist, aber nicht dauernd
bewohnt wird. Nicht unter Zweitwohnungen fallen gemietete Wohnungen, da diese nicht
unter die Lex Koller fallen (kein Erwerb eines Grundstiicks).

Ferienwohnung

Unter Ferienwohnung wird im Folgenden eine Wohnung (EWG oder EFH) in einem
touristischen Gebiet verstanden, die im Eigentum des Bewohners ist, aber nicht dauernd
bewohnt wird. Nicht unter Ferienwohnungen fallen in dieser Studie gemietete Woh-
nungen, da diese nicht unter die Lex Koller fallen (kein Erwerb eines Grundsticks).

2.3 Anderungen der regulatorischen Grundlagen und der Praxis*

2.3.1 Die Anderungen von 1997

Eine zentrale Anderung der Lex Friedrich, die gleich auch zu einem neuen Namen — Lex
Koller — filhrte, war die Anderung von 1997, die am 1. Oktober 1997 in Kraft trat.
Samtliche direkten und indirekten Anlagen in Geschaftsliegenschaften (Buro, Verkauf,
Gewerbe, Industrie, Infrastruktur- und Spezialbauten) wurden von der Bewilligungspflicht
befreit.*> Wahrend vorher nur der Erwerb von selbst genutzten Betriebsstatten oder indi-
rekte Anlagen moéglich waren, sind seit dem 1. Oktober 1997 auch direkte Anlagen in
Geschaftsliegenschaften zu Renditezwecken madoglich.

41 Zu den Anderungen vgl. auch Chronologie im Anhang I.

42 vgl. Bundeskanzlei (1997a), Art. 2 Abs. 2.
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Eine Anpassung erfolgte per 1. Januar 1997 auch bei den Kontingenten fur Ferienwoh-
nungen: Seither sind nicht genutzte Kontingente auf das Folgejahr tbertragbar und kén-
nen bei Nichtgebrauch vom BJ auf andere Kantone Ubertragen werden.*?

Des Weiteren werden in der Verordnung** die Beschrankungen fiir die Grésse bei Erst-
wohnsitzen aufgehoben.

2.3.2 Die Anderungen von 2002

Mit dem Abkommen zur Personenfreiziigigkeit*® mit der EU(15) und der EFTA wurden die
Bestimmungen fir naturliche Personen aus diesen Landern geandert.

Seit dem 1. Juni 2002 bediurfen naturliche Personen aus EU- und EFTA-Landern nicht
mehr einer Niederlassungsbewilligung (C), die Verlegung des rechtmassigen und tatsach-
lichen Wohnsitzes ist bereits hinreichend (eine Kurzaufenthaltsbewilligung gentigt), um
nicht mehr als Person im Ausland zu gelten. Sdmtliche Immobiliengeschéfte fallen seither
fur diese Personen nicht mehr unter die Lex Koller.

Zudem koénnen Grenzganger aus EU(15)- und EFTA-Staaten eine — bewilligungspflichtige
— Zweitwohnung erwerben.

2.3.3 Die Anderung von 2003

Per 1. Juli 2003 wurde die zulassige Grésse von Ferienwohnungen von 100m? auf 200m?
erhoht.*® Gemass gangiger Praxis ist aber eine NWF von 250m? sowie bei den EFH eine
Grundstuckflache von 1'500m? ohne gréssere Probleme bewilligungsfahig.*’

2.3.4 Die Anderungen von 2005

Seit 1. April 2005 kdnnen Personen im Ausland Anteile von bdrsenkotierten Immobilien-
gesellschaften mit Wohnliegenschaften erwerben.*® Vorher war nur der Erwerb von An-
teilen breit gehandelter Immobilienfonds maglich.

Per 1. April 2005 wurde zudem die BewV geandert: Seither kann eine Person im Ausland,
die bereits eine Ferienwohnung besitzt, keine weitere Ferienwohnung erwerben, ohne die
Ferienwohnung zu verkaufen. Dasselbe gilt auch, wenn die Ferienwohnung auf den
Ehepartner oder auf ein Kind unter 18 Jahren eingetragen ist.*° Eine Person im Ausland
kann also nur noch eine einzige Ferienwohnung halten.

43 vgl. Bundeskanzlei (1996).

44 Bundeskanzlei (1997b), Art. 10.
45 Bundeskanzlei (2002).

46 Bundeskanzlei (2003).

47 BJ (2005b), S. 10.

48 Bundeskanzlei (2004).

49 Bundeskanzlei (2005).
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2.3.5 Laufende Anderung der Kontingente fir Ferienwohnungen

Im Rahmen der BewV kann der Bundesrat die Kontingente fur Ferienwohnungen laufend
anpassen. Nachdem das Kontingent zu Beginn der Einfihrung der Lex Koller bei 2°000
Einheiten pro Jahr gelegen hatte, wurde dieses schrittweise auf 1’400 bis 1'420 Einheiten
reduziert. Fir das Jahr 2008°° hat der Bundesrat das Kontingent auf 1'500 Einheiten
festgelegt (vgl. Abbildung 1).

Abbildung 1: Entwicklung der Kontingente fir Ferienwohnungen
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Quelle: BJ (verschiedene Jahre).

50 1. Oktober 2007 bis 30. September 2008.

Fahrlander Partner 11



BWO
Lex Koller

2.4 Heutiger Gegenstand der Lex Koller

Verboten oder reguliert ist heute nur noch der direkte oder indirekte Erwerb von Grund-
stucken mit Wohnliegenschaften.

Neben der Anlage in den sozialen Wohnungsbau in den Kantonen FR, GE, GR, JU, NE, TI,
VD und VS ist fur Personen im Ausland in gewissen Regionen der Erwerb einer kontin-
gentierten Ferienwohnung mdglich. Alle anderen direkten Investitionen in Wohnliegen-
schaften sind fur Personen im Ausland ausgeschlossen.

Als indirekte Anlagemdglichkeit bestand schon immer®! der Kauf von Anteilen eines breit
gehandelten Immobilienfonds, seit 1. April 2005 auch der Erwerb von Anteilen von
bérsenkotierten Immobiliengesellschaften.®? Abbildung 2 gibt einen Uberblick tiber den
heutigen Gegenstand der Lex Koller.>?

Abbildung 2: Heutiger Gegenstand der Lex Koller im Uberblick

Geschiftsimmobilien Wohnimmobilien
Entwicklung von Grundstiicken
Kauf, B‘F"iu & Verkauf von Zur Yermietung 2ur Vermietung {direkt)
Immaobilien
selbst genutzt zur Vermietung {indirekt)

selbst genutet: Erstwohnsite
- salbst genutat; Tweitwohnsitz

selbsk genutzt: Fenenwohnung

Betrieb von Immobilien

Nutzung von Mietflachen

nicht beschrankt beschrankt mdglich nicht mdglich

Quelle: Eigene Darstellung.

2.4.1 Was ist unter der geltenden Lex Koller moglich?

Die verschiedensten Konstellationen eines direkten oder indirekten Erwerbs von Grund-
stiicken sowie die notwendigerweise komplizierten Abgrenzungen des Begriffs «Person im
Ausland» erschweren es dem Nichtjuristen, die Lex Koller zu verstehen. Dies durfte mit
ein Grund sein, weshalb in der Diskussion um die Aufhebung der Lex Koller oftmals auch
Argumente vorgebracht werden, die nicht in den Geltungsbereich der Lex Koller fallen.

Es ist deshalb nitzlich aufzuzeigen, was heute mdglich ist und was nicht bzw. nur einge-
schréankt.

51 Schon unter der Lex von Moos war dies moglich und nur wahrend der Lex Celio (1972 — 1974)

war der Erwerb von Fondsanteilen — aus anderen Grinden — verboten.

52 EJPD (2005a), S. 11.

53 vgl. dazu auch die Ausfithrungen im Abschnitt 4.1.
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Eine Person im Ausland (z.B. Firma mit Sitz im Ausland oder auslédndisch beherrschte
Schweizer Firma) kann in der Schweiz Geschaftsliegenschaften zur Selbstnutzung
erwerben;

Eine Person im Ausland kann Geschaftsliegenschaften zu Renditezwecken in der
Schweiz erwerben (direkte Anlage);

Eine Person im Ausland kann Beteiligungen an einer juristischen Person (z.B. Firma
oder Anlagefonds) erwerben, die in der Schweiz Geschéftsliegenschaften in ihrem
Besitz hat (indirekte Anlage).

Wohnliegenschaft (Renditeobjekt)

Eine Person im Ausland kann Beteiligungen eines Anlagefonds oder einer Immobilien-
gesellschaft, die Wohnimmobilien besitzt, erwerben (mit 10 Jahren Sperrfrist fir den
Wiederverkauf), falls die Anteile dieser juristischen Person an einer Bdrse in der
Schweiz kotiert sind (indirekte Anlage);

Eine Person im Ausland kann in den Kantonen FR, GE, GR, JU, NE, Tl, VD und VS in
den sozialen Wohnungsbau investieren;>®

Ein EU(15)- oder EFTA-Blrger, der seinen rechtméassigen und tatsachlichen Wohnsitz
in der Schweiz hat, kann in der Schweiz Wohnliegenschaften zu Renditezwecken
erwerben. Er gilt nicht als Person im Ausland.>®

Erstwohnung

Ein EU(15)- oder EFTA-Burger, der seinen rechtméssigen und tatsachlichen Wohnsitz
in der Schweiz hat, kann in der Schweiz einen Erstwohnsitz erwerben;>’

Eine Person aus einem Nicht-EU(15)- bzw. Nicht-EFTA-Land mit unbefristeter Nieder-
lassungsbewilligung (C) kann in der Schweiz einen Erstwohnsitz erwerben.®

Zweitwohnung

Ein EU- oder EFTA-Burger, der seinen rechtméssigen und tatsachlichen Wohnsitz in
der Schweiz hat, kann in der Schweiz eine Zweitwohnung erwerben. Er gilt nicht als
Person im Ausland;>°

Eine Person aus einem Nicht-EU(15)- bzw. Nicht-EFTA-Land mit unbefristeter Nieder-
lassungsbewilligung kann in der Schweiz eine Zweitwohnung erwerben.®°

54

55

56

57

58

59

60

Falls gesetzlich vorgeschrieben, betrieblich notwendig oder falls bestehend und nicht abtrenn-
bar, kann die Liegenschaft auch einen Wohnanteil enthalten. Der Gesetzgeber aussert sich
nicht daruber, wie gross dieser Wohnanteil sein darf. In der Praxis kommen kantonale und
kommunale Bestimmungen zur Anwendung, die teilweise sehr unterschiedlich sind: Stadt
Zurich: Wohnanteil von bis zu 20% bewilligungsfrei, Stadt Biel: 30%, Kanton Aargau: hdch-
stens 49% (vgl. Vogeli 2006, S. 28f.).

EJPD (2005a), S. 11.
Vgl. BewG (1983), Art. 5a.

Im Zuge der Erweiterung der Abkommen auf die neuen Mitgliedstaaten der EU werden diese
Burger ebenfalls von der Lex Koller ausgenommen. BewG (1983), Art. 5a.

Vgl. BewG (1983), Art. 5a°° und ANAG (1931), Art. 6.
Vgl. BewG (1983), Art. 5a.
Vgl. BewG (1983), Art. 5a° und ANAG (1931), Art. 6.
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Ferienwohnung

Ein EU- oder EFTA-Burger, der seinen rechtméssigen und tatsachlichen Wohnsitz in
der Schweiz hat, kann in der Schweiz eine Ferienwohnung erwerben. Er gilt nicht als
Person im Ausland;®*

Eine Person aus einem Nicht-EU(15)- bzw. Nicht-EFTA-Land mit unbefristeter Nieder-
lassungsbewilligung (C) kann in der Schweiz eine Ferienwohnung erwerben.®?

2.4.2 Was ist unter der geltenden Lex Koller nicht bzw. nur begrenzt moglich?

Generell

Die Definitionen der Lex Koller sind statisch:

Gilt eine natiurliche Person heute nicht als Person im Ausland, kann dies &andern,
sobald diese Person migriert. Reist also ein EU(15)-Blrger in die Schweiz ein, kann er
Immobilien erwerben, muss diese aber wieder verkaufen, wenn er wieder ins Ausland
zieht;

Gilt eine juristische Person heute nicht als Person im Ausland, kann dies andern, so-
bald die Eigentimerverhéltnisse andern oder die Finanzierung durch Fremdkapital
andert.

Geschaftsliegenschaft

Im Bereich der Geschéftsliegenschaften sind seit 1. Oktober 1997 keine Beschran-
kungen mehr vorhanden.

Wohnliegenschaft (Renditeobjekt)

Eine juristische oder naturliche Person im Ausland, die Anteile einer Immobilienge-
sellschaft erwirbt, kann diese nicht vor Ablauf einer Haltedauer von zehn Jahren
wieder verkaufen;®3

Eine juristische oder natirliche Person im Ausland kann in der Schweiz nicht direkt in
Rendite-Wohnliegenschaften investieren. Ausnahmen bestehen im sozialen Woh-
nungsbau;

Alle natlrlichen Personen auslandischer Nationalitat, die ihren dauernden Wohnsitz im
Ausland haben, kdnnen in der Schweiz kein Wohnhaus zum Zwecke der Vermietung
erstehen;

Die meisten juristischen Personen mit Sitz im Ausland oder unter auslandischer
Kontrolle kénnen in der Schweiz kein Wohnhaus zum Zwecke der Vermietung
erstehen (z.B. Mitarbeiterwohnungen);

Vgl. BewG (1983), Art. 5a.
Vgl. BewG (1983), Art. 5a°° und ANAG (1931), Art. 6.
BewV (1984), Art. 11 Best. H.
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Wohnliegenschaft (Erstwohnsitz)

- Eine Person aus einem Nicht-EU- bzw. Nicht-EFTA-Land, die nicht Uber eine
unbefristete Niederlassungsbewilligung (C) verfugt, kann in der Schweiz keinen
Erstwohnsitz erwerben (z.B. ein Birger aus Nordamerika, der in die Schweiz
einwandert und zuné&chst eine B-Bewilligung erhalt) ;%

Zweitwohnung

- Eine Person aus einem Nicht-EU- bzw. Nicht-EFTA-Land, die nicht Uber eine
unbefristete Niederlassungsbewilligung (C) verfugt, kann in der Schweiz keine
Zweitwohnung erwerben (z.B. ein Bilrger aus Nordamerika, der in die Schweiz
einwandert und zunachst eine B-Bewilligung erhalt);®

- Alle naturlichen Personen auslandischer Nationalitat, die ihren dauernden Wohnsitz im
Ausland haben, kénnen in der Schweiz keine Zweitwohnung erwerben (z.B. eine
Person, die sich geschaftlich oft in der Schweiz aufhélt).

Ferienwohnung

- Eine Person im Ausland kann keine Ferienwohnung bzw. kein Ferienhaus erwerben,
wenn der Standort nicht auf der kantonalen Liste der touristischen Orte steht.

- Eine Person im Ausland kann keine zweite Ferienwohnung erwerben, ohne die erste
Ferienwohnung zu verkaufen;

- Eine Person im Ausland kann — in der Regel — keine Ferienwohnung erwerben, die
mehr als 250m? Nettowohnflache (EWG) aufweist;

- Eine Person im Ausland kann — in der Regel — kein Ferienhaus erwerben, das eine
Nettowohnflache von mehr als 250m? oder eine Grundsticksflache von mehr als
1'500m? aufweist;

2.5 Administrativkosten und Kontrollmoéglichkeiten der Lex Koller

Es sind keine Schéatzungen Uber Administrativ- und Kontrollkosten der Lex Koller be-
kannt. Wahrscheinlich existieren aufgrund der dezentralen Organisation auch keine
solchen Berechnungen. Diese Kosten sind aber mit grosser Sicherheit nicht vernach-
lassigbar, es stellt sich deshalb die Frage nach dem Nutzen dieser Kosten.

Sind Markte reguliert, entsteht eine Kreativitat, die Regulierung — auch auf legale Weise
— zu umgehen. Der Anreiz, solche L6sungen zu suchen, steigt insbesondere dann, wenn
der Nutzen als gross erachtet wird. Es ist davon auszugehen, dass auch heute
Immobiliengeschéfte getatigt werden, die in der Absicht des Gesetzgebers eigentlich
nicht méglich sein sollten.®®

64 z.B. Jahresaufenthalter, Kurzaufenthalter, vorlaufig Aufgenommene etc., vgl. BewG (1983),

Art. 5a”°, ANAG (1931) sowie ZGB (1907), Art. 23.

65 z.B. Jahresaufenthalter, Kurzaufenthalter, vorlaufig Aufgenommene etc., vgl. BewG (1983),

Art. 5a°°, ANAG (1931) sowie ZGB (1907), Art. 23.

%6 vgl. zu den Ferienwohnungsmarkten z.B. Biindner Regierungsrat Trachsel in NZZ am Sonntag

(2007): «Die Umgehung der Lex Koller ist einfach, und durch internationale Vertrage ist das
Gesetz so weit abgeschwécht, dass es uns nicht hilft».
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Gemaéss Auskiinften diverser Amtsstellen kommt die Lex Koller meistens nur bei grund-
buchrelevanten Ereignissen wie beispielsweise Handanderungen zum Zuge. Was ausser-
halb dieser grundbuchrelevanten Ereignisse passiert, ist schwer kontrollierbar.®’

Gerade im Zweitwohnungsbereich sind die Méglichkeiten zur Vermeidung von Kollisionen
mit der Lex Koller gross und die wenigen publik gewordenen Beispiele wie die Wohnsitz-
verlegung der Schwiegermutter eines ehemaligen auslandischen Staatsprasidenten sind
wohl nur die Spitze des Eisbergs.®®

Aber auch im Bereich der Renditeliegenschaften gibt es gemass Einschatzungen von
Experten fur institutionelle Anleger Konstrukte, die eine legale Umgehung der Lex Koller
ermdoglichen. Im Privatbereich sind die Mechanismen durch die vielen Auslandschweizer
und Doppelburger noch einmal einfacher.

Zwar ist es hin und wieder zu Zwangsverwertungen von Liegenschaften aufgrund von
Umgehungsgeschéften der Lex Koller gekommen, ob das Umgehungsproblem klein oder
gross ist, kann nicht abgeschéatzt werden.®®

Insgesamt zeigen die Umfragen, dass die praktische Durchsetzbarkeit der Lex Koller —
insbesondere bei natirlichen Personen — heute in Frage zu stellen ist. Das Gesetz greift
far juristische Personen sowie fur diejenigen naturlichen Personen, die sich an den
Buchstaben des Gesetzes halten.

2.6 Fazit Regulatorischer Rahmen

Die Lex Koller betrifft heute nur noch Anlagen in Wohnimmobilien.

Samtliche Geschéftsliegenschaften sowie teilweise indirekte Anlagen in Wohnimmobilien
fallen nicht mehr unter die Lex Koller.

Ebenfalls nicht unter die Lex Koller fallt die Miete von Wohnungen.

Mit der Aufhebung der Lex Koller wirden folgende Immobiliengeschafte fur Personen im
Ausland bewilligungsfrei maglich:

- Bewilligungsfreier Erwerb von Zweitwohnungen sowohl in touristischen als auch in
nicht-touristischen Gebieten sowie Wegfall der Gréssenbeschrankung. Die
Unterscheidung in Ferien- und Zweitwohnung entféllt;

- Erwerb eines Erstwohnsitzes durch Nicht-EU/EFTA-Blrger mit Wohnsitz in der
Schweiz aber ohne C-Bewilligung;

- Direkte und indirekte Anlage in Wohnliegenschaften mit Vermietungszweck."°

57 Wenn beispielsweise durch Inlander eine Aktiengesellschaft gegriindet wird, diese Wohnliegen-

schaften erwirbt und die Aktien anschliessend an Personen im Ausland veraussert werden,
durfte dies in der Praxis nicht kontrollierbar sein, falls keine grundbuchrelevanten Ereignisse
stattfinden.

68 vgl. NZZ am Sonntag (2007).

9 Statistiken zu diesem Thema sind nicht bekannt und auch Riickfragen bei ausgewéhlten Kanto-

nen haben keine naheren Informationen ergeben.

®  Gewisse indirekte Anlagen in Wohnimmobilien sind bereits heute méglich.
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3 Argumente pro und contra Aufhebung der Lex Koller

In den gesichteten Pressetexten, offiziellen Texten oder auf Internetseiten der politischen
Akteure wird nirgends argumentiert, dass auslandische Investoren oder Selbstnutzer kein
Interesse an Anlagen in Wohnimmobilien in der Schweiz hatten.

Aus den verschiedenen Argumenten ist vielmehr ableitbar, dass das heutige Gesetz eine
Wirkung hat und dass bei einer Aufhebung des Gesetzes eine splrbare zusatzliche
Nachfrage nach Wohnimmobilien durch Personen im Ausland entstinde.

Im Zusammenhang mit der Diskussion werden in verschiedensten Stellungnahmen
Argumente pro und contra Aufhebung der Lex Koller vorgebracht. Diese werden hier im
Sinne einer Ubersicht dargestellt, wobei kein Anspruch auf Vollstandigkeit besteht.
Wichtigste Quellen bei der Sammlung der Argumente sind die erlauternden Berichte zu
den Vernehmlassungen des EJPD und des ARE, die Berichte zu den Ergebnissen der
Vernehmlassungen von EJPD und ARE, die Botschaft des Bundesrats betreffend Aufhe-
bung des BewG an das Parlament, die Homepages der politischen Parteien und anderer
Interessengruppen sowie Artikel und Leserbriefe aus der Presse.

3.1 Grundsatzargumente

Auf grundsétzlicher Ebene werden die Themen «Diskriminierung» und «Uberfremdung»
diskutiert (vgl. Tabelle 1).

Tabelle 1: Wichtigste Grundsatzargumente

Argument

Diskriminierung von Ausléandern durch Lex Koller”* +
Lex Koller ist EU-konform und auch keine Diskriminierung von Ausliandern’ -
Lex Koller behindert den freien Markt”® +
Lex Koller ist nicht mehr zeitgemass (Gefahr der Uberfremdung besteht nicht mehr)”* +

Schutz des Heimatbodens als emotionales Gut sowie Kampf gegen die Uberfremdung’® -

Hinweis: «+»: befirwortendes Argument/positive Auswirkung; «-»: ablehnendes Argument/
negative Auswirkung; «0»: neutraler Effekt.

Die Lex Koller stellt heute eine Diskriminierung von Personen im Ausland gegeniber Per-
sonen im Inland dar und reguliert dadurch die Transaktionsmarkte. Dies ist ja gerade
Zweck des Gesetzes. Dabei besteht keine Diskriminierung der in der Schweiz wohnhaften
natirlichen Personen mit EU/EFTA-Pass und gleichzeitig ist die Lex Koller EU-konform,
denn auch in der EU bestehen in einigen Staaten Einschrankungen beim Grundstiicks-
erwerb durch Personen im Ausland.”®

Allerdings wurde die Lex Koller in Verhandlungen mit der EU und auch der OECD in der
Vergangenheit immer wieder thematisiert.”’’

" EJPD (2005a).
72 Alt-Bundesrat Otto Stich gemass baz.ch (2007).
73 EJPD (2007), CVP gemass NZZ (2007a).

74 EJPD (2005b), EJPD (2007), Schweizerische Arbeitsgemeinschaft fir die Berggebiete (SAB)
geméss NZZ (2007a), Bundesrat geméass NZZ (2007c).

75 Schweizer Demokraten (2006), Schweizer Demokraten gemass NZZ (2007c).

76 Auskunft des Integrationsbiiros EDA/EVD.

77 Auskunft des Integrationsbiiros EDA/EVD.
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Dass die Lex Koller ein dusserst emotionales Thema ist, zeigt die Diskussion um die
«Uberfremdung». Wahrend der Bundesrat argumentiert, dass die Lex Koller nicht mehr
zeitgemass sei und die Gefahr der «Uberfremdung» nicht mehr bestehe, argumentieren
Gegner der Aufhebung gerade mit dem «Schutz des Heimatbodens». Es lohnt sich
deshalb, die heutige Situation mit derjenigen der Zeit der Lex von Moos bzw. Lex Celio zu
vergleichen (Abschnitt 4.1).

3.2 Argumente betreffend die Bau- und Immobilienwirtschaft

Die Erwartungen fur die Entwicklung der Bau- und Immobilienwirtschaft werden in der
Diskussion als neutral bis positiv beurteilt. Teilweise werden Impulse fir Gebiete mit vie-
len sanierungsbedurftigen Liegenschaften erwartet. Diese Themen werden im Abschnitt 7
untersucht.

Tabelle 2: Bau- und Immobilienwirtschaft

Argument

Impulse fiir die Bauwirtschaft’® +
Investitionen in Gebiete mit vielen sanierungsbediirftigen Liegenschaften’® +
Kein Einfluss auf die Bautatigkeit® 0

Hinweis: «+»: beflirwortendes Argument/positive Auswirkung; «-»: ablehnendes Argument/
negative Auswirkung; «0»: neutraler Effekt.

3.3 Argumente betreffend den nicht-touristischen Nutzermarkt

Auf den Nutzermérkten wird teilweise erwartet, dass die Mieten sinken kdnnten, weil
aufgrund des Auftretens auslandischer Investoren mehr Angebot geschaffen wird. Dieses
Thema héangt stark mit der Entwicklungstatigkeit zusammen (Abschnitt 7). Die Erwar-
tungen fur den Mietermarkt sind Gegenstand von Abschnitt 8.

Gegner der Aufhebung der Lex Koller befurchten hingegen, dass aufgrund des Auftretens
auslandischer Eigentimer der Liegenschaften die Mietpreise steigen kénnten. In den Be-
reich einer steigenden Nachfrage durch Personen im Ausland fallt eine beflrchtete starke
Zusatznachfrage nach Zweitwohnungen in nicht-touristischen Regionen, insbesondere in
den Zentren (Abschnitt 6).

Argumente der Verdrangung der Schweizer Haushalte durch zuziehende Auslander sind
im Rahmen dieser Studie nicht von Relevanz, sondern betreffen die Migrationspolitik und
insbesondere die Personenfreiziigigkeit mit der EU. Die meisten Auslander mit Wohnsitz
in der Schweiz sowie generell die Miete von Wohnungen fallen nicht unter die Lex Koller.
Entsprechend sind diesbeziuglich bei einer Aufhebung des Gesetzes auch keine Auswir-
kungen zu erwarten.

8 EJPD (2005a), EJPD (2005b), FDP gemass NZZ (2007a).

7 Hauseigentiimerverband geméass NZZ (2007c).

80 SP Gemeinderatin Stadt Zirich Jacqueline Badran in Badran (2007).
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Tabelle 3: Nutzermarkt in nicht-touristischen Regionen

Argument

Grosseres Mietwohnungsangebot durch ausléndische Investitionen®!

Die Mietpreise steigen®?

Verdrangung von Schweizer Mittelstandsfamilien aus guten Wohnlagen durch
wohlhabende Auslander®®

Zunahme der Nachfrage nach Zweitwohnungen in Stadten und Agglomerationen®*

Probleme mit Zweitwohnungen bestehen unabhangig von der Nationalitat der
Eigentiimer®

Hinweis: «+»: befUrwortendes Argument/positive Auswirkung; «-»: ablehnendes Argument/
negative Auswirkung; «0»: neutraler Effekt.

3.4 Argumente betreffend die Ferienwohnungsmarkte

Die Ferienwohnungsthematik stand lange Zeit im Mittelpunkt der Diskussion um die
Aufhebung der Lex Koller. Es werden Anpassungen des Raumplanungsgesetzes vorge-
schlagen, um mdgliche negative Auswirkungen des Wegfalls der Kontingentierung der
Ferienwohnungen zu verhindern. Ob die vorgesehenen flankierenden Massnahmen
ausreichend sind oder nicht, ist in der Diskussion umstritten. Da die Thematik Ferienwoh-
nungen bereits sehr breit diskutiert wurde und weiterhin wird, ist sie nicht Gegenstand

dieser Studie.

81 EJPD (2005b), EJPD (2007), Hauseigentiimerverband gemass NZZ (2007c).

82 Mieterverband gem. NZZ (2007a und 2007c), Alt-Bundesrat Otto Stich gem. baz.ch (2007).

8 SVP-Generalsekretar Gregor Rutz geméass NZZ (2007c¢), Schweizer Demokraten (2006).

84 Schweizer Demokraten (2006).

8 Bundesrat Moritz Leuenberger geméss NZZ (2007b).

Fahrlander Partner

19



BWO

Lex Koller
3.5 Weitere Argumente
Tabelle 4: Weitere Argumente
Argument
Lex Koller verhindert, dass Immobilien als blosse Kapitalanlage zu einem Spielball der B
Spekulation werden (Umverteilungsgewinne durch kaufen — warten — wiederverkaufen)®®
Administrativer Aufwand fiir Bewilligungen durch die Behérden entfallt®’ +
Geldwascherei durch Immobilienerwerb und —handel, da Immobilienhandel resp. B
Direktanlagen in Immobilien vom Geldwéschereigesetz ausgenommen sind®®
Raumplanerische Massnahmen eignen sich besser zur Verhinderung der Zersiedelung der .
Landschaft als die Lex Koller®®
«Die todsichere Folge wére eine Verscharfung des Mietrechts»*° -
Erhohte Bautétigkeit wird Landschaftsbild negativ beeintrachtigen®* -
Neue Arbeitsplatze durch auslandische Investitionen®? +

Hinweis: «+»: befirwortendes Argument/positive Auswirkung; «-»: ablehnendes Argument/
negative Auswirkung; «0»: neutraler Effekt.

86

NZZ (2007c), Alt-Bundesrat Otto Stich gemaéss baz.ch (2007).
87 EJPD (2005a), EJPD (2005b).
8 Alt-Bundesrat Otto Stich gemass baz.ch (2007).
89 SpP-, FDP- und CVP-Politiker gemass NZZ (2007d).
%  Alfred Meile, Mobimo Holding gemass NZZ (2007f).
%1 EJPD (2007), SP Gemeinderétin Stadt Zirich Jacqueline Badran in Badran (2007).
%2 EJPD (2005b).

Umweltschutzer Franz Weber gemass NZZ (2007a), Nationalratin Barbara Marty Kélin gemaéass
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3.6 Fazit Argumente pro & contra Aufhebung der Lex Koller

Die Auswirkungen einer Aufhebung der Lex Koller werden insgesamt sehr kontrovers
beurteilt.

Auffallig ist, dass in vielen vorgebrachten Argumenten Angste eine grosse Rolle zu
spielen scheinen. Diese Angste gilt es ernst zu nehmen, gleichzeitig aber die Befiirch-
tungen sachlich zu untersuchen.

Auch féllt auf, dass im Rahmen der Diskussion um die Aufhebung der Lex Koller oftmals
eine Vermischung mit Themen stattfindet, die gar nicht Gegenstand der Lex Koller sind.
Insbesondere die Miete von Wohnungen und der Erwerb von Erstwohnungen durch in der
Schweiz wohnhafte Personen mit einem auslédndischen Pass ist nicht Gegenstand der Lex
Koller, sondern betrifft die Ausladndergesetzgebung und insbesondere die bilateralen
Vertrage mit der EU (Personenfreiziigigkeit).

Zusammenfassend geht es im Folgenden darum, Antworten auf folgende Fragen im Zu-
sammenhang mit der vorgesehenen Aufhebung der Lex Koller zu erhalten:

- Wie haben sich die Rahmenbedingungen seit der Lex von Moos verandert und was
sind die Erfahrungen aus der Liberalisierung der Geschéaftsflachenmarkte? Welche
Erfahrungen wurden in den vergangenen Jahren in Deutschland gemacht? Diesen
Fragen wird in Abschnitt 4 nachgegangen;

- Wie prasentiert sich die Nachfrage nach Renditeliegenschaften durch Personen im
Ausland und welche Auswirkungen hétte die Aufhebung der Lex Koller auf den
Transaktionsmarkt? (Abschnitt 5);

- Wie ist die zusatzliche Nachfrage nach Zweitwohnungen in den nicht-touristischen
Regionen einzuschatzen und welche Auswirkungen sind zu erwarten? (Abschnitt 6);

- Wie ist die Entwicklung der Bautatigkeit zu beurteilen? Wirde bei einer Aufhebung
der Lex Koller mehr gebaut? Wenn ja, wo? (Abschnitt 7);

- Was waren die Auswirkungen auf dem Mietwohnungsmarkt? Ist bei einer Aufhebung
der Lex Koller mit steigenden Mieten zu rechnen? Diesen und weiteren Fragen betref-
fend Betriebs- und Unterhaltskosten wird in Abschnitt 8 nachgegangen.

9 Der Erwerb von Erstwohnungen fiir in der Schweiz wohnhafte Personen aus einem Nicht-

EU/EFTA-Land und ohne C-Bewilligung ist noch Gegenstand der Lex Koller.
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4 Rahmenbedingungen und Erfahrungen aus anderen Markten

4.1 Heutige Rahmenbedingungen im Vergleich zur Zeit der Lex von Moos

In der Interpellation Scherrer vom Juni 1959 und der Interpellation Burri war neben dem
Erwerb von bestehenden Liegenschaften durch Auslander im In- und Ausland insbeson-
dere der — teilweise massive — Erwerb von Landwirtschaftsland und unbebauten Grund-
stucken an Seelagen Gegenstand des Unmuts.

Insbesondere beim Landwirtschafts- und Seeuferland ist ein spekulatives Element offen-
sichtlich.®* Gleichzeitig wurde der Erwerb von Landwirtschaftsland durch Schweizer Inve-
storen nicht thematisiert. Die Themen der Interpellationen waren deshalb wohl primar
«Verschacherung der Heimat»®® und Abfluss von Gewinnen ins Ausland.

Der Bundesrat schrieb damals in seiner Antwort, dass der Einzelfall an sich unproble-
matisch sei, dass sich aber die Haufung, die gegenwartig (im Jahr 1960) festzustellen sei
und die konjunktur- und wahrungsbedingt sei, als problematisch erweise.®®

Standerat Burri erkundigte sich in seiner Interpellation explizit nach dem landwirtschaft-
lichen Bodenrecht. Gerade bezuglich Landwirtschaftsland stehen mit dem Bundesgesetz
Uber das bauerliche Bodenrecht BGBB und dem Raumplanungsgesetz RPG heute Instru-
mente zur Verfligung, die die Zerstiickelung der Landwirtschaftsbetriebe und den Verkauf
von Landwirtschaftsland an Nichtbauern verbieten.®’

Aber auch beim Handel von Bestandesliegenschaften sind Unterschiede zur Situation von
1960 festzustellen: Insgesamt sind die Immobilienméarkte transparenter geworden, so
dass sich auch Nichtexperten eine fundierte Meinung bilden kénnen. Zudem sind die
Wechselkurse heute im Gegensatz zu damals flexibel. Seit ca. Mitte der 1950er Jahre be-
stand ein grosser Aufwertungsdruck auf den CHF, der aufgrund des Bretton Wood Sy-
stems nicht abgebaut werden konnte, der aber aufgrund der erwarteten Aufwertung des
CHF zu Kapitalzuflissen in den CHF fuhrte.®® Nach dem Beschluss der SNB im Januar
1973, den US $ nicht mehr zu stltzen, stieg der Kurs des CHF gegenitber dem US $ in
relativ kurzer Zeit um rund 100 Prozent, in der langeren Frist gar um rund 300 Prozent.

Die heutigen flexiblen Wechselkurse und die Erwartungen Uber deren kinftige Ent-
wicklungen kénnen zwar nach wie vor zu Wéahrungsgewinnen und —verlusten fuhren,
derart massive, relativ kurzfristige Niveaueffekte sind aber nicht mehr wahrscheinlich.

4.2 Erfahrungen aufgrund der Liberalisierung der Geschéaftsflachenmaéarkte

In der Schweiz besteht die vollstandige Liberalisierung der Geschéaftsflachenmarkte seit
gut zehn Jahren.?® Die Geschaftsflachenmarkte sind insbesondere deshalb interessant,
weil aufgrund der, gegentiber der Schweiz im Ausland Ublicherweise viel hdheren, Wohn-
eigentumsquoten in anderen Landern primar die Geschéaftsflachenmérkte im Fokus der

%4 Ob die Spekulation aufgegangen ist oder nicht, ist nicht tiberliefert.

% vgl. Bundeskanzlei (1960), S. 1263.
%  Ebd. S. 1265ff.
97 BGBB (1991), RPG (1979).

9% vgl. SNB (2007). Der paritatische Kurs betrug bis 1973 rund 4.3 CHF pro US $. Mitte 1974 lag
der Kurs des US $ bei 3 CHF, seit ca. 1978 mit Ausnahme der Periode 1981-1985 unter 2 CHF.

99 vgl. Abschnitt 2.3.1.
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Investoren stehen.'®® Auslandische Investoren haben deshalb Ublicherweise bereits
Erfahrung mit Geschéaftsflachen.

Festzustellen ist, dass die Aufhebung der Lex Koller im Bereich der Geschéaftsliegen-
schaften zunachst gar nichts bewirkt hat und dass es einige Jahre dauerte, bis auslan-
dische Investoren selbst auf dem Markt aufgetreten sind. Bekannt aus der Anfangsphase
sind vereinzelte Beteiligungen an bestehenden Immobiliengesellschaften, also indirekte
Anlagen. 't

In den vergangenen rund sechs Jahren sind dann aber vermehrt Verkaufe an auslandi-
sche Investoren bekannt geworden. Einige auslandische Interessenten haben sich zwar
fur Immobilienkaufe in der Schweiz interessiert, haben dann aber aus verschiedenen
Griunden, z.B. wegen der geringen Marktgrosse oder wegen des foderalistischen Systems,
das den Uberblick erschwert, letztlich auf den Erwerb von Immobilien verzichtet. In den
vergangenen zwei bis drei Jahren ist der Schweizer Markt aber geméass Einschatzung der
Uberwiegenden Mehrheit der befragten Experten mehrheitlich von so genannten high
Leverage-Buyern (vgl. Abschnitt 5.7) bestimmt worden. Ein Teil dieser Investoren waren
auslandisch und die Schweizer Investoren waren gezwungen, bei den hohen Preisen mit-
zuhalten, falls sie Liegenschaften erwerben wollten. In dieser Zeit ist das Transaktions-
volumen auf den Markten angestiegen, wobei es sehr kontrovers ist, ob dies mit dem
Auftreten auslandischer Investoren zusammenhangt, oder ob die konjunkturelle Lage und
die sehr guten Bedingungen zur Refinanzierung die Hauptgrinde fir diese grossere
Marktaktivitat sind. Gemaéass der Einschatzung verschiedener Marktbeobachter ist die rege
Nachfrage nach Geschaftsliegenschaften durch high Leverage-Buyer aufgrund der veran-
derten Rahmenbedingungen auf den Refinanzierungsmaéarkten seit Sommer 2007 stark
zuruckgegangen.

Marktseitig hat die Liberalisierung der Lex Koller im Bereich Geschéaftsliegenschaften bis-
her insgesamt nur geringe Auswirkungen gezeitigt. Die Liberalisierung hat aber bewirkt,
dass die Schweiz heute auf dem «Radar» ausldndischer Investoren erscheint und wenn
die Rahmenbedingungen geeignet sind, werden auslédndische Investoren wohl rascher
wieder auf dem Schweizer Markt auftreten als nach der Liberalisierung von 1997.

Viele der auslandischen Investoren, die in der Schweiz Engagements eingegangen sind,
haben entsprechende Strukturen mit lokal verankertem Management aufgebaut, was ein
Hinweis auf eine langfristige Etablierung im Schweizer Markt ist.

Insgesamt wird davon ausgegangen, dass die Erfahrungen aus der Liberalisierung von
1997 weitgehend auf die Markte fir Rendite-Wohnliegenschaften Ubertragbar sind. Dies
mit einigen Einschrankungen bzw. Unterschieden (Vgl. Tabelle 5):

Tabelle 5: Unterschiede zwischen Geschéafts- und Wohnliegenschaften

Geschéftsliegenschaften Wohnliegenschaften
Fokus Einzelobjekt Fokus Region

Haufig ein einziger Mieter Viele Mietvertrage
Langfristige Mietvertrage Kurzfristige Mietvertrdge
Leerstandsrisiko konjunkturabhangig Geringes Leerstandsrisiko

Quelle: Expertenbefragung.

100 7y den Wohneigentumsquoten in Europa vgl. z.B. Behring und Helbrecht (2002).

101 Dje Aktienbeteiligung auslandischer Investoren blieb auch bei solchen indirekten Anlagen —
zumindest in den ersten Jahren — wider Erwarten gering. Vgl. Gabriel (2008).

Fahrlander Partner 23



BWO
Lex Koller

4.3 Erfahrungen aus Deutschland

In Deutschland wurden in den vergangenen Jahren mindestens 700'000 Wohnungen aus
dem oOffentlichen Besitz letztlich an internationale Investoren verkauft. Dies entspricht
rund 20 Prozent der Wohnungen im Besitze der éffentlichen Hand.%?

Dabei wurden auch kurzfristig orientierte Engagements eingegangen, wobei der Fokus
auf dem Gewinn durch Wertsteigerung lag. Diese Gewinne wurden einerseits aufgrund
des Leverage'®® und der zyklischen Entwicklung der Immobilienmérkte realisiert, ande-
rerseits auch durch gezielten Erwerb von Altliegenschaften an geeigneten Standorten und
durch Repositionierung im Eigentumswohnungssegment.

Solche Umwandlungen von alten ginstigen Mietwohnungen in sanierte und damit ver-
gleichsweise teure Eigentumswohnungen kdnnen unter Umstanden sozialpolitisch heikel
sein, denn damit werden wenig zahlungskraftige Nachfrager verdrangt. Umwandlungen
von Mietwohnungen in Stockwerkeigentum finden aber nicht flachendeckend statt, solche
Konzepte eigenen sich nur mit ausgewahlten Objekten und an ausgewdahlten Standorten.

Neben eher kurzfristig orientierten Engagements treten in Deutschland aber auch lang-
fristig orientierte Anleger auf.'®

Die Problematik in einigen deutschen Stadten besteht darin, dass stadtische Liegenschaf-
ten, die preiswerten Wohnraum fiur eine wenig zahlungskréftige Klientel enthalten, ver-
aussert wurden. Durch die teilweise aufwendigen, wertvermehrenden Sanierungen ging
gunstiger Wohnraum verloren und auch wenn keine Sanierungen stattgefunden haben,
wurden die Wohnungen doch der Kontrolle der 6ffentlichen Hand entzogen, so dass diese
auch zu einem spateren Zeitpunkt aufgewertet werden kdénnen. Teilweise wurden die
Kéaufer auf eine Sozialcharta verpflichtet, die aufwendige Sanierungen verbietet und auch
Mietzinsaufschlage reguliert.

Gegen Ende 2007 haben neue Engagements internationaler Finanzinvestoren ein relativ
abruptes Ende gefunden, da viele Kapitalgeber ihr Interesse an Anlagen in deutsche
Wohnimmobilien verloren haben und die Aktienkurse entsprechend eingebrochen sind.*%®

In der Schweiz wurde zwar in den vergangenen Jahren nicht in grossem Stil dffentlicher
Immobilienbesitz verkauft, in den Zentren ergab sich aber auch die Situation, dass ein
Grossteil der veradusserten Mehrfamilienhduser in Stockwerkeigentum umgewandelt und
so dem Mietmarkt entzogen wurde. Oftmals handelte es sich dabei um kleinere MFH mit
acht bis zehn Wohnungen. Ein Erwerb mit der Absicht, die Wohnungen weiterhin zu
vermieten, war meistens nicht konkurrenzfahig. Dies trotz Lex Koller und durch inlan-
dische Investoren.

Die Problematik, die in Deutschland teilweise entstanden ist, ist so nicht auf die Schweiz
Ubertragbar, dies aus zwei Grinden:

1. Der o6ffentliche Wohnimmobilienbesitz ist in der Schweiz gering;*°®

2. Immobilienverkaufe der offentlichen Hand zur Sanierung der o6ffentlichen Finanzen
werden — zumindest bis heute — nicht diskutiert.

Uberdies hat sich die Kredit- und Marktsituation in den vergangenen Monaten dramatisch
verandert und Finanzinvestoren haben teilweise massive Verluste hinnehmen muissen, so

102 ygl. z.B. Kockelhorn (2007), Wahning (2007) oder Griinzig (2007).

193 vgl. Abschnitt 5.7.

104 vgl. z.B. Schénball (2006), Hénighaus (2006) oder Kockelhorn (2007).
105 vgl. z.B. Welt Online (2007).

106 vgl. Abschnitt 5.4.

Fahrlander Partner 24



BWO
Lex Koller

dass in den kommenden Jahren investorenseitig von einer grdsseren Vorsicht auszu-
gehen ist.

Um die in Deutschland zum Teil gemachten negativen Erfahrungen zu verhindern, kénnte
die in den Kantonen bestehenden von der Haltedauer abhangigen Grundstickgewinn-
steuern gezielt eingesetzt werden. So kdnnten — unabh&ngig von der Lex Koller — all-
fallige Ubertreibungen verhindert werden.*?’

4.4 Fazit Rahmenbedingungen und Erfahrungen aus anderen Markten

- Spekulative Immobilienk&ufe aufgrund der Erwartung einer massiven Aufwertung des
CHF sind im Gegensatz zu den 1960er und 1970er Jahren heute nicht zu erwarten.
Auch sind spekulative Kéufe von Grundsticken in Nicht-Siedlungszonen — sowohl
durch Schweizer als auch durch Auslander — heute so nicht mehr maglich. Insofern ist
die Situation aus mehreren Grinden heute komplett anders als zu Zeiten der Lex von
Moos;

- Die Erfahrungen aus der Liberalisierung der Geschéaftsflachenmérkte Ende 1997 sind
insgesamt unspektakular, obschon in den vergangenen Jahren die Konstellation der
Kreditmérkte sowie der Zins- und Konjunktursituation fir Finanzinvestoren wohl
einmalig gunstig war;

- Gewisse Probleme, die in einigen Stadten Deutschlands durch den Verkauf offentli-
cher Wohnimmobilien an Finanzinvestoren entstanden sind, sind so nicht auf die
Schweiz Ubertragbar, weil erstens der offentliche Wohnimmobilienbesitz in der
Schweiz gering ist und zweitens der Verkauf der dffentlichen Wohnimmobilienport-
folios in der Schweiz nicht zur Debatte steht.

- Probleme, die auf den Transaktionsmarkten von Immobilien entstehen kdénnen, sind
eher abhangig vom Investorentyp und nicht von der Nationalitat des Investors.

197 In der Schweiz sind spekulative Ubertreibungen zuletzt um 1990 aufgetreten. Die heutige
Marktsituation wird in der Schweiz mehrheitlich (immer noch) als weniger dramatisch beurteilt.
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5 Transaktionsmarkt fur Rendite-Wohnliegenschaften

5.1 Mechanismen auf den Transaktionsmarkten fur Renditeliegenschaften

Wird die Lex Koller aufgehoben, kdnnten auslandische Investoren aus unterschiedlichen
Griunden in Renditeliegenschaften in der Schweiz investieren. Dies wiirde die Nachfrage
auf den Transaktionsmarkten vergréssern und da das Angebot kurzfristig fix ist, hatte
dies wohl Preissteigerungen zur Folge, was gleichbedeutend ist mit geringeren Anfangs-
renditen.?®® Falls sich ausléandische Investoren systematisch von der inlandischen Nach-
frage unterscheiden, wuirde dadurch ein Teil der inlandischen Nachfrage verdrangt.
Auslandische Nachfrager kénnten sich insofern unterscheiden, als dass sie kurzfristig
geringere Renditen in Kauf nehmen als Schweizer Investoren, sei es, weil sie die Mieten
anheben wollen, die Kosten tiefer halten als Schweizer Investoren oder weil ihr Fokus
weniger auf der direkten als vielmehr auf der indirekten Rendite (Wertsteigerung) der
Anlage liegt.

Auch in einem langfristigen Fokus kénnen sich die Renditeanforderungen unterscheiden,
indem auslandische Investoren eine andere Risikowahrnehmung des Schweizer Marktes
haben, weil sie gunstiger fremdfinanzieren oder Leverageeffekte ausnutzen (Gearing),
weil sie auf Wechselkurseffekte spekulieren oder weil sie ihre Kosten Uiber Konstrukte zur
Steueroptimierung geringer halten als inlandische Investoren.*®®

Als Alternative zur Anlage im Bestandesmarkt kdonnten auslandische Investoren in der
Entwicklung von Immobilien tatig werden bzw. durch Verdrangung im Bestandesmarkt
kénnten inlandische Investoren mehr entwickeln, was Effekte auf die Zersiedelung der
Schweiz haben kodnnte, gleichzeitig aber auch das Angebot vergrisserte, was c.p. die
Mietpreise senkte.

Abbildung 3: Wirkungsmodell Renditeliegenschaften

Investoren im Ausland
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108 vgl. Abb. 15.
109 7y Leverageeffekten vgl. Abschnitt 5.7.
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5.2 Immobilien als Kapitalanlage

Immobilien haben zwar positive Erstellungskosten und benétigen Land, das erschlossen
werden muss, haben aber per se keinen Wert. Ein Wert entsteht erst, wenn jemand
bereit ist, einen Preis fur die Immobilie zu entrichten bzw. die Erstellungskosten zu
tragen. Ein Preis wird dann bezahlt, wenn vom zu kaufenden Gut ein Nutzen erwartet
wird. Der Preis, den ein Kaufer zu zahlen bereit ist, entspricht deshalb der Wahrnehmung
des Nutzens des Gutes, bei komplexen Gutern wie Immobilien der Summe der einzelnen
Nutzenaspekte beziiglich Standort und Objekt.**°

Diese Theorie und deren Umsetzung eignen sich beispielsweise zur Bestimmung von
Mietzinsen aber auch von Transaktionspreisen. Schétzen potenzielle Mieter den Nutzen
einer Wohnung geringer ein, als die Miete, die sie daflir entrichten muissen, mieten sie
die Wohnung nicht bzw. ziehen um, sofern sie diese Alternative haben. Sowohl bei der
Miete als auch beim Erwerb von Wohneigentum ist zudem die Zahlungsfahigkeit zentral,
die vom Einkommen und — beim Erwerb von Wohneigentum — vom Vermdgen und den
Hypothekarzinsen abhéangig ist.

Wird die Immobilie nicht selbst bewohnt, sondern einer anderen Person gegen Entgelt zu
Wohnzwecken zur Verfigung gestellt, spricht man von einer Kapitalanlage.

Da aufgrund der individuellen Finanzverhaltnisse nicht alle Haushalte selbst Wohneigen-
tum erwerben kdnnen und teilweise auch nicht wollen, ist es notwendig, dass Investoren
bereit sind, Kapital zur Verfigung zu stellen, um diesen Wohnraum bereitzustellen.
Investoren sind aber Ublicherweise nur dann bereit, Kapital zur Verfigung zu stellen,
wenn sie dafir angemessen entschadigt werden (Verzinsung). Diese Verzinsung ist quasi
ihr Nutzen aus der Schaffung von Wohnraum fir Andere.

Die Anlage in Immobilien (und auch andere Anlageklassen) wird deshalb gesellschaftlich
als erwiunscht betrachtet, so lange die Verzinsung «angemessen» ist.

5.3 Ansatzpunkte bei der Bewertung von Immobilien

Die Verzinsung, die ein Investor erwartet, hangt einerseits von der Verzinsung anderer
Anlageméglichkeiten ab, andererseits von der generellen Teuerung. Die Verzinsung sollte
grosser sein als die allgemeine Teuerung, ansonsten verliert der Investor im Zeitverlauf
Geld. Zentral ist der Umstand, dass die Verzinsung immer auf Basis von Erwartungen
Uber die Zukunft zustande kommt, die mit einem Risiko behaftet sind.

Was eine «angemessene» Verzinsung ist, wird letztlich Gber das Geflige der Renditen und
Risiken aller Anlagen bestimmt.

Grundsatzlich gilt: Je hdher das Risiko der Kapitalanlage, desto héher die Renditeerwar-
tung. Wird die Verzinsung einer Anlage als «unangemessen hoch» beurteilt, treten ande-
re Marktteilnehmer auf, die ebenfalls in diese Anlage investieren wollen, mit dem Effekt,
dass die Preise steigen und damit die Verzinsung sinkt, bis sie wieder «angemessen» ist.
Ist die risikoajustierte Verzinsung einer Anlage im Vergleich zu anderen Anlagen zu
gering, verlassen Investoren jene Anlageklasse und investieren lieber in diese Anlage-
klasse. Insofern stehen Immobilien als Anlage in direkter Konkurrenz zu anderen
Anlageklassen.

Die Eigentumer von Immobilien profitieren im Fall von steigenden Marktwerten. Sie
erzielen eine indirekte Rendite (Kapitalgewinn), da sie beim Verkauf der Immobilie die
Aufwertungsgewinne realisieren. Dieser Gewinn wird allerdings besteuert, wobei bei

110 Zur hedonischen Theorie vgl. z.B. Rosen (1974).
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kurzen Haltezeiten der Immobilie Ublicherweise eine héhere Besteuerung erfolgt als bei
langen Haltezeiten.**!

Bei den meisten Anlagen kann der Preis, der heute zu entrichten ist, der Zeitung entnom-
men werden (z.B. Aktien- oder Obligationenkurse) und es wird dann gekauft, wenn nicht
von einem kunftig sinkenden Kurs dieser Aktie ausgegangen werden muss. Berechnet
wird der Preis einer Firma und damit letztlich auch der Aktie als die Summe der zu-
kunftigen Gewinne der Firma, wobei berucksichtigt werden muss, dass weit entfernt
liegende Gewinne abgezinst (abdiskontiert) werden miussen. Entscheidend bei dieser
Methode sind die — unsicheren — Annahmen Uber die zuklnftigen Gewinne der Firma
sowie die H6he der Verzinsung.

Die Funktionsweisen der Preisfindung sind bei Renditeliegenschaften letztlich die gleichen
(vgl. Abbildung 4).**? Der Preis einer Liegenschaft kann aber nicht der Zeitung ent-
nommen werden,**® so dass nur rechnerische Werte zur Verfiigung stehen.

Abbildung 4: Immobilienbewertung und -renditeberechnung***

Mietertrag - Kosten

= Nettorendite

Marktwert
Kosten Nettorendite
- Betrieb - Fremdfinanzierungsgrad
- Instandhaltung - Fremdfinanzierungszins
- Instandsetzung

NR = FKA¥*i + EKA*EKR

Anstelle der Gewinne werden die (zuklnftigen) Mieten verwendet, die um die Kosten flr
Betrieb, laufenden Unterhalt sowie Ruckstellungen fur zu tatigende Investitionen (In-
standsetzung) bereinigt werden mussen.

Da zukinftige Mietzinsen und Kosten bericksichtigt werden, besteht ein relativ grosser
Ermessensspielraum bei der Immobilienbewertung und damit auch bei der Preisfindung.
Bei Erwartung steigender Mietzinsen oder sinkender Kosten steigt c.p. der Wert einer
Immobilie und vice versa.**®

Auch bei gleichen Annahmen Uber Mietzinsen und Kosten kann der Wert der Liegenschaft
unterschiedlich eingeschatzt werden. Die Diskontierung erfolgt Uber Vergleiche mit der
Verzinsung anderer Anlagen, wobei das Risiko der unterschiedlichen Anlagen beruck-
sichtigt wird. Generell verlangt ein Anleger bei einem geringen Risiko einen relativ tiefe-
ren Zins als bei einem hohen Risiko. Je tiefer die Diskontierung angesetzt wird, desto

111 ygl. z.B. Sommer et al. (2007), S. 102 oder Fahrlander (2007), S. 10f.

112 Ublicherweise werden Renditeliegenschaften heute nach Ertragswertmethoden bewertet. Dabei

gibt es unterschiedliche Methoden wie beispielsweise Bruttokapitalisierung, Nettokapitalisierung
oder DCF, letztlich ist die Idee dahinter aber immer die gleiche und beruht auf der Verzinsung
des eingesetzten Kapitals.

113 Hochstens die Preisvorstellung des Verkaufers.

114 Dje direkte Nettorendite (NR) kann aufgeteilt werden in Fremdkapitalzinssatz (i) sowie

Eigenkapitalrendite (EKR), wobei Fremdkapitalanteil (FKA) sowie, als Differenz zu 100 Prozent
der Eigenkapitalanteil berlcksichtigt werden muissen. Die Darstellung ist stark vereinfacht und
bericksichtigt beispielsweise den bestehenden Renovationsbedarf bei Altbauten nicht. Insofern
kann die Darstellung fur Neubauten oder nach Totalsanierung einer Altliegenschaft verstanden
werden.

115 Ein bekanntes Beispiel fiir solche Mechanismen ist die Technologieblase an den Aktienmarkten,

wo zukinftig enorme Gewinne der Firmen erwartet wurden und wo ca. ab dem Jahr 2000 ein
massiver Umschwung der Erwartungen erfolgte.
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hdher ist schliesslich der Wert der Immobilie. Die Renditeerwartung — dabei ist letztlich
nur die Verzinsung des Eigenkapitals im Fokus — ist von verschiedenen Faktoren
abhangig:

1. Rendite, die — unter Berucksichtigung des Risikos — bei anderen Anlagen erzielt
werden kann. Dabei ist das «individuelle Anlageuniversum» zentral, d.h. die Breite
der betrachteten Anlageklassen sowie der raumliche Horizont der Betrachtungen;

2. Risiko der konkreten Immobilie. Dieses ist abhangig von der Nutzung, vom Standort
und von den Eigenschaften des Objekts. Typischerweise sind die Renditeerwartungen
in den Zentren geringer als in peripheren Gebieten, da in Zentren beispielsweise das
Leerstandsrisiko als geringer wahrgenommen wird;

3. Individuelle Risikoeinschatzung und —bereitschaft des jeweiligen Investors.

4. Finanzielle Rahmenbedingungen, wie Verzinsungserwartungen der Kapitalgeber (im
Falle von Pensionskassen die Erwerbstatigen) bzw. Zinsen, die fur die Hypothek be-
zahlt werden mussen.

5.4 Mengengerust und Unterscheidung von Teilmarkten

Im Dezember 2000 existierten in der Schweiz geméss Volkszahlung 1'462'160 Gebaude
mit Wohnungen. Davon waren 1'049'518 Einfamilienhauser oder 2-Familienhauser. Dane-
ben existiert eine Anzahl von Gebauden, mehrheitlich mit Geschaftsnutzung, die ebenfalls
einige wenige Wohnungen enthalten, aber nicht reine Wohnliegenschaften sind. Rund 90
Prozent aller Gebdude mit Wohnungen und rund 73 Prozent der Wohnungen insgesamt
sind im Eigentum von Privatpersonen.

Der Anteil der privaten Eigentimer an den rund 1.98 Mio. bewohnten Mietwohnungen
belauft sich auf gut 55 Prozent. Unter der Kontrolle von Wohnbaugenossenschaften WBG
stehen rund 10 Prozent und im Besitz der o6ffentlichen Hand sind rund 4 Prozent der
bewohnten MWG. Pensionskassen, Versicherungen, Immobiliengesellschaften, Immobi-
lienfonds und andere haben rund 30 Prozent der bewohnten MWG im Eigentum.

Abbildung 5: Gebaude- und Wohnungsbestand nach Eigentimern
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Quelle: BFS VZ 2000, Bearbeitung Fahrlander Partner.
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Die Mietwohnungen sind mehrheitlich in den Agglomerationen angesiedelt, wahrend die
landlichen Gebiete durch hohe bis sehr hohe Wohneigentumsquoten gekennzeichnet sind
und allenfalls noch die 6ffentliche Hand einen «Gemeindeblock» unterhalt.

Neben der Unterscheidung in Wohneigentum und Mietwohnungen sind auch innerhalb des
Mietwohnungsbereichs Unterscheidungen vorzunehmen, die investorenseitig relevant
sind.

Der Bestand an Mehrfamilienhausern belief sich im Jahr 2000 auf 304'000 Gebéaude,
wobei 254'000 MFH héchstens zehn Wohnungen aufweisen, weitere knapp 38'000 MFH
weisen 11-21 Wohnungen auf und nur rund 11'500 Geb&ude sind grdsser.

Tabelle 6: Verteilung des Gebaudebestandes nach Anzahl Wohnungen

1990 2000
Insgesamt 1'284'443 1'452'569
Geb. mit 1-2 Whg.**® 1'018'499 1'148'288
MFH insgesamt 265'944 304'281
Geb. mit 3-5 Whg. 124'501 145'217
Geb. mit 6-10 Whg. 97'491 109'610
Kleine MFH insgesamt 221'992 254'827
Geb. mit 11-15 Whg. 23'837 27'383
Geb. mit 16-21 Whg. 9'554 10'548
Mittlere MFH insgesamt 33'391 37'931
Geb. mit 22-25 Whg. 4'222 4'597
Geb. mit 26-30 Whg. 2'442 2'612
Geb. mit 31+ Whg. 3'897 4'314
Grosse MFH insgesamt 10'561 11'523

Quelle: BFS VZ 2000, inklusive STWE und andere Eigentumswohnungen.

Das effektiv handelbare Marktpotenzial belauft sich nach Abzug der Gebaude der WBG
und der o6ffentlichen Hand auf rund 34'800 mittlere und 10'400 grosse MFH. In diesen
Zahlen enthalten sind allerdings noch die verschiedenen Formen von Eigentumswoh-
nungen, so dass die Zahlen als Obergrenzen zu verstehen sind.

Tabelle 7: Potenzial mittlere und grosse MFH: Obergrenze

1990 2000
MFH insgesamt 265'944 304'281
Mittlere MFH insgesamt 33'391 37'931
Davon WBG und 6ff. Hand 2'668 3'145
Potenzial mittlere MFH 30'723 34'786
In % der MFH insgesamt 11.6% 11.4%
Grosse MFH insgesamt 10'561 11'523
Davon WBG und 6ff. Hand 1'003 1'109
Potenzial grosse MFH 9'558 10'414
In % der MFH insgesamt 3.6% 3.42%

Quelle: BFS VZ 2000, inklusive STWE und andere Eigentumswohnungen.

116 Davon 808'484 (1990) bzw. 923'100 (2000) EFH und 2-FH.
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Grob sind die Investorenmérkte wie folgt unterteilbar: Liegenschaften bis zu einem Wert
von rund 5-10 Mio. CHF, also typischerweise kleinere Objekte, werden von institutio-
nellen Investoren oftmals als weniger interessant wahrgenommen als grdssere Liegen-
schaften.*” Ausnahme bilden sehr zentrale Lagen sowie fur gewisse Investoren die
allfallige Moglichkeit, solche Objekte zu erwerben, aufzuwerten und als Stockwerkeigen-
tum wieder zu veraussern. Solche Umwandlungen von — meistens kleineren — Miet-MFH
in STWE konnten in den vergangenen Jahren in den Zentren in einem relativ grossen
Masse beobachtet werden. Durchgefihrt wurden solche Umwandlungen einerseits durch
spezialisierte Schweizer Investoren aber auch durch Privatpersonen bzw. Gruppen von
Privatpersonen, die so ihr Wohneigentum erworben haben.

Zusammenfassend durften die MFH in drei Segmente zerfallen, die fur unterschiedliche
inlandische und auslandische Investoren interessant sind:

- MFH bis ca. 10 Mio. CHF Marktwert fur Privatpersonen;
- MFH ab einem Marktwert von 5-15 Mio. CHF fir institutionelle Anleger;**®

- MFH mit Umwandlungspotenzial in STWE fur spezialisierte Investoren und Privatper-
sonen.

Das gesamte Potenzial, das in die Hand auslandischer Eigentimer gelangen kénnte,
belauft sich damit gegenwartig auf rund 10°‘000 bis 35'000 MFH. Exakte Zahlen existieren
nicht, doch durfte sich das effektive Transaktionsvolumen heute im Bereich von 300 bis
500 Freihandtransaktionen pro Jahr bewegen, was zeigt, dass Wohnimmobilien in der
Schweiz Uberwiegend als langfristige Anlagen gehalten werden. Zumindest seitens der
institutionellen Anleger ist nicht davon auszugehen, dass diese — auch mittel- bis lang-
fristig — in grossem Masse desinvestieren werden. Das Transaktionsvolumen im heutigen
Bestandesmarkt dirfte deshalb auch bei einer Aufhebung der Lex Koller nicht massiv
steigen.

Falls Liegenschaften auf dem Markt angeboten werden, stellt sich die Frage, weshalb
denn gerade ein auslandischer Nachfrager den Zuschlag erhalten sollte und nicht ein
inlandischer Nachfrager. Dies wére dann der Fall, wenn ein auslandischer Investor einen
héheren Preis bietet als alle inldndischen Bieter. Die Ansatzpunkte fir ein hoheres
Angebot liegen dabei bei einer tieferen Renditeerwartung auslandischer Nachfrager
(Abschnitte 5.6 und 5.7) oder bei systematisch anderen ertrags- und kostenseitigen Er-
wartungen (vgl. Abschnitt 8).

5.5 Was macht Renditeliegenschaften attraktiv fur auslandische Investoren?

Anlagen beinhalten immer ein Verlustrisiko, wobei neben dem Totalverlust auch ein Teil-
verlust aufgrund sinkender Werte mdglich ist. Aus diesem Grund diversifizieren Anleger
ihre Anlagen Ublicherweise Uber verschiedene Anlageklassen bzw. innerhalb einer Anla-
geklasse Uber verschiedene Sektoren.**?

In der Portfoliooptimierung wird versucht, unterschiedliche Anlagen so zusammenzustel-
len, dass bei einer vorgegebenen Risikobereitschaft die Rendite maximiert bzw. bei einer
vorgegebenen erwarteten Rendite das Risiko minimiert wird.**® So weit die Theorie. In

117 Auch hier gilt, dass die Investoren individuell sind und unterschiedlich agieren. Auch suchen

sich Investoren Nischen, in denen sich der Mainstream wenig bewegt. Aus diesem Grund sind
solche Angaben indikativ.

118 Die «Grenze» wird von den befragten Experten unterschiedlich eingeschatzt.

119 7Zudem wird versucht, Anlagen uber derivative Finanzprodukte abzusichern.

120 ygl. Markowitz (1959).
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der Praxis stellen sich bei der Portfoliooptimierung massive Probleme, denn messbar ist
nur die Vergangenheit, nicht aber die Zukunft.'?*

In der Anwendung kénnen zwar Renditeerwartungen fur einzelne Titel oder Branchen
aufgrund von Modellen in die Zukunft projiziert werden, fir die Optimierung der Portfolios
bzw. zur Minimierung des Risikos steht aber Ublicherweise nur die Vergangenheit zur Ver-
fugung. Dabei wird nach negativen Kovarianzen zwischen Anlagen gesucht, d.h. nach
einer Anlage, die dann im Wert steigt, wenn die andere Anlage im Wert sinkt. So werden
die Wertschwankungen der einzelnen Anlagen im Zeitverlauf durch gegenlaufige Wert-
schwankungen anderer Anlagen abgeschwacht.

5.5.1 Diversifikationsiuberlegungen

Regionale Diversifikation: Ausldndische Investoren sind aufgrund erwarteter negativer
Kovarianzen zu auslandischen Markten auch bei geringen Renditen an Investitionen in
Schweizer Wohnimmobilien interessiert.

Sektorale Diversifikation: Auslandische Investoren haben aufgrund geringer Mdéglich-
keiten in anderen Landern ein substanzielles Interesse an Anlagen in Wohnliegenschaften
in der Schweiz.

5.5.2 Investitionen aus Renditeluberlegungen

Neben Diversifikationstiiberlegungen spielen bei Investitionsentscheiden die erzielbare
Rendite und das dabei einzugehende Risiko eine entscheidende Rolle. Gehen die
Investoren davon aus, mit einer Anlage in Schweizer Immobilien eine angemessene
Rendite erzielen zu kdnnen, so werden sie dieses Investment auch eingehen.

5.6 Renditeerwartung und Risikobereitschaft

Abbildung 6: Nettorendite als Element der Bewertung

Mietertrag - Kosten = [Nettorendite

Marktwert
Kosten Nettorendite
- Betrieb - Fremdfinanzierungsgrad
- Instandhaltung - Fremdfinanzierungszins
- Instandsetzung

NR = FKA¥*i + EKA*EKR

Sind auslandische Investoren trotz steigender Transaktionspreise bereit, in Bestandes-
liegenschaften zu investieren, so kann dies mehrere Grinde haben. Einerseits ist es
moglich, dass die Investoren langfristig tiefere Renditeerwartungen haben, d.h. die
Investition lohnt sich auch bei einer tiefen Rendite. Andererseits kénnten die Kaufer der
Meinung sein, den hohen Preis einer Liegenschaft langfristig wieder wettmachen zu
kénnen, d.h. sie rechnen langfristig mit hdheren Renditen.

121 Teilweise ist auch die Vergangenheit aufgrund mangelnder Daten nicht messbar.
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5.6.1 Landfristig tiefe Renditeerwartungen

Neben der erzielbaren Rendite ist das Anlagerisiko ein zentraler Faktor bei Investitions-
entscheidungen. So nimmt ein Investor eine tiefere Rendite in Kauf, wenn er dadurch das
Verlustrisiko minimieren kann. Das geringe Investitionsrisiko macht Immobilienanlagen
in der Schweiz trotz tiefer Rendite grundséatzlich attraktiv fir auslandische Investoren.

Folgende Faktoren bestimmen im Fall von Immobilienanlagen das Investitionsrisiko:
- Politisches Risiko;

- Wirtschaftliches Risiko;

- Regulatorisches Risiko;

- Wechselkursrisiko;

- Mietausfallrisiko.

Waéahrend die ersten vier Faktoren das Investitionsrisiko in der ganzen Schweiz beeinflus-
sen, ist das Mietausfallrisiko entscheidend vom Standort der Liegenschaft abhangig. So
ist die Wahrscheinlichkeit von Leerstanden und notwendigen Mietzinssenkungen in den
peripheren Regionen deutlich grdsser als in den Agglomerationen der Zentren. Ein risiko-
minimierender Investor wird daher seine Investitionen eher an den zentralen Standorten
tatigen.

Der Erwerb von Immobilien wird in der Regel zu einem gewissen Teil mit Fremdkapital
finanziert. Die Kosten, die durch die Verzinsung des Fremdkapitals entstehen, beein-
flussen die Gesamtrendite seiner Investition. Je geringer die Finanzierungskosten, d.h. je
tiefer der Fremdkapitalzins, desto hoher ist die Rendite, die der Investor auf dem
Eigenkapital erzielt. Die direkte Rendite und damit letztlich auch die Diskontierung ist
dann eine Mischrechnung zwischen den Hypothekarzinsen sowie den Erwartungen an die
Verzinsung des Eigenkapitals. Liegen die Hypothekarzinsen unter der Verzinsungser-
wartung des Eigenkapitals, lohnt sich eine Fremdfinanzierung und es kann entsprechend
tiefer diskontiert werden, was eine hdéhere Zahlungsbereitschaft fur die Immobilie nach
sich zieht.'??

Ein Investor mit tiefen Finanzierungskosten kann dann bei gleicher Eigenkapitalrendite
einen hdheren Preis flr eine Liegenschaft bezahlen als ein Investor mit hdheren Kosten.

Bei Investitionen im Ausland ebenfalls zentral sind die Wechselkurse und die Erwar-
tungen Uber deren kinftige Entwicklung. Wird der CHF gegenltber dem € vergleichsweise
starker, erwirtschaftet der Anleger aus dem €-Raum einen wahrungsbedingten Gewinn,
der die direkte Rendite der Anlage und auch die Wertsteigerung in der Schweiz deutlich
Ubersteigen kann. Da es sich um Zukunftserwartungen Uber die Wechselkursentwicklung
handelt, kann der CHF gegenuber dem € aber auch schwécher werden. In diesem Fall
erleidet der Anleger einen wahrungsbedingten Verlust, der die Rendite der eigentlichen
Immobilienanlage in CHF Ubersteigen kann.

5.6.2 Langfristig steigende Renditeerwartungen

Rechnet ein Investor damit, dass langfristig die Netto-Ertrdge (Mietertrag plus Wertver-
anderung abzlglich Kosten) aus einer Investition das aktuelle Niveau Ubersteigen wer-
den, so ist er bereit, heute einen hoheren Preis fur die Anlage zu bezahlen, als ein
Investor, der von konstanten Netto-Ertrdgen und Marktwerten ausgeht. Voraussetzung
dafir sind unterschiedliche Erwartungen bezuglich der zukiinftigen Entwicklung.

122 zusatzlich zu beriicksichtigen sind positive steuerliche Effekte der Fremdfinanzierung.
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Erwartet ein Investor steigende Mietertrage, so kann dies zwei Grunde haben. Einerseits
rechnet er moglicherweise mit einem nachfragebedingten Anstieg des Mietpreisniveaus.
Andererseits kdnnte er davon ausgehen, in der Zukunft héhere Mieten durchsetzen zu
kénnen.

Da das Mietrecht dem Vermieter bei der Festsetzung der Mieten aber relativ enge
Grenzen setzt, ist dies nur in Ausnahmefallen bzw. unter volilstandiger Ausnitzung des
gesetzlichen Spielraums madglich (vgl. Abschnitt 8.1.1). Auch bei stabilen Ertragen kann
ein Investor die Rendite steigern, wenn es ihm gelingt, die Kosten einer Liegenschaft zu
senken. Diese umfassen neben den Instandsetzungs- und Instandhaltungskosten auch
den Aufwand fur die Verwaltung.

Rechnet ein Investor langfristig mit einer Wertsteigerung seiner Liegenschaft, so ist er
heute bereit, fir das Objekt einen héheren Preis zu bezahlen als ein Investor mit kon-
stanten Erwartungen beziiglich der Wertentwicklung.***

Das heutige Anlageuniversum mit seinen unzahligen Mdglichkeiten stellt die Investoren
taglich vor die Entscheidung, wie das verfugbare Vermégen anzulegen sei. Entscheidend
ist neben der erzielbaren Rendite auch das dabei einzugehende Risiko: Generell gilt, dass
fur einen hoéhere Rendite c.p. auch ein hoéheres Risiko in Kauf zu nehmen ist. Die
Risikobereitschaft der Investoren bestimmt damit massgeblich deren Investitionsver-
halten. Sehr risikoaverse Anleger investieren ihr Vermodgen schwergewichtig in erst-
klassige festverzinsliche Papiere wie Staatsanleihen, wahrend Anleger mit hoher Risiko-
bereitschaft eher auf den Markten fur hoch spekulative Instrumente wie Derivate aktiv
sind.

Die Risikobereitschaft eines Investors wiederum ist in erheblichem Ausmass von dessen
Rechtsform und von gesetzlichen Regelungen abhangig. So sind den Einrichtungen der
beruflichen Vorsorge in der Schweiz Anlagen in gewissen risikoreichen Sektoren des
Anlageuniversums gesetzlich verwehrt, in anderen Sektoren ist das Anlagevolumen
beschrankt.*** Bérsenkotierte Investmentgesellschaften sind in dieser Hinsicht weniger
Einschrankungen unterworfen, und privat gehaltene Investitionsvehikel wie Hedge Funds
oder Private Equity-Gesellschaften haben (beinahe) vollstandige Freiheit in der Wahl ihrer
Vermoégensanlagen.

Bezlglich der Risikobereitschaft ist deshalb weniger der Unterschied zwischen in- und
auslandischen Investoren relevant, als vielmehr der Unterschied zwischen verschiedenen
Investorengruppen.

Zur Beantwortung der Frage nach den Renditeerwartungen der auslandischen Investoren
ist ein Blick auf die Performance der europaischen Immobilienmarkte hilfreich. Derartige
Daten werden durch die International Property Database (IPD) erhoben und nach
Nutzung (Wohnen, Buro, Verkauf) getrennt publiziert. In Tabelle 8 sind die verschiede-
nen Renditekennzahlen fur Wohnliegenschaften fur jene Lander aufgefuhrt, fur die IPD
einen entsprechenden Benchmarkindex berechnet.

123 Dies entspricht dem Verhalten eines Anlegers am Aktienmarkt, der einen Titel kauft, der nur
eine kleine Dividende ausschittet, weil er langfristig mit steigenden Kursen rechnet.

124 vgl. BVV2 (1984).
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Tabelle 8: Internationale Renditekennzahlen von Wohnliegenschaften

Land Direkte Indirekte Gesamt- Durchschnittliche Gesamtrendite

Rendite Rendite rendite pro Jahr

Uber 3 Ab Indexstart
Jahre

Frankreich 3.7% 16.2% 20.5% 15.5% 9.5% (1998)
Schweden 3.5% 13.0% 16.9% 14.8% 13.6% (1997)
Holland 3.9% 7.2% 11.4% 9.7% 12.1% (1995)
Spanien 2.9% 7.2% 10.2% 12.7% 13.8% (2001)
Deutschland 3.8% 2.7% 6.5% 1.0% 2.9% (1996)
Osterreich 4.4% 1.9% 6.3% 5.2% 5.2% (2004)
Schweiz 4.7% 0.6% 5.3% 5.2% 5.0% (2002)

Quelle: IPD International Property Datenbank, 2007.

Aus der internationalen Benchmarkperformance lassen sich nicht nur Schlisse auf die
Entwicklung an den europaischen Immobilienmarkten ableiten, sondern auch auf das
Verhalten der internationalen Investoren.

Auf den ersten Blick ersichtlich ist die im internationalen Vergleich eher tiefe Gesamtren-
dite (Total Return) in der Schweiz. Dies gilt sowohl fir das Jahr 2006 als auch fur die
langerfristigen Kennzahlen: Nur gerade auf dem deutschen Wohnimmobilienmarkt wur-
den in den vergangenen Jahren tiefere Gesamtrenditen erzielt als in der Schweiz. In den
Ubrigen Landern — mit Ausnahme von Osterreich — liegt der Total Return auch in der
langen Frist deutlich Uber dem Schweizer Niveau. Dies deutet darauf hin, dass auslan-
dische Investoren in der Regel héhere Renditen erwarten, als dies der Schweizer Markt
zu liefern im Stande ist.

Auffallend ist aber, dass die hohen Gesamtrenditen auf den europaischen Markten priméar
auf die indirekte Rendite zurtckzufuhren sind. Darin spiegelt sich moglicherweise das
gunstige Marktumfeld, andererseits durfte dies auch auf Unterschiede im Verhalten der
Investoren hindeuten: Gemaéass Aussage der Experten wird im Ausland — insbesondere im
angelsachsischen Raum — eher mit Blick auf das Wertsteigerungspotenzial investiert,
wahrend Schweizer Investoren tendenziell ertragsorientiert sind. Die tiefe indirekte
Rendite lasst den Schweizer Markt fur Auslander daher eher unattraktiv erscheinen.

Die Konzentration auf die indirekte Rendite birgt aber ein erhebliches Risiko. Andert sich
die Marktsituation, so kdnnen sinkende Marktwerte und die damit einhergehende
negative indirekte Rendite durchaus zu einer negativen Gesamtrendite und entspre-
chenden Verlusten fuhren. Vor diesem Hintergrund kann der Schweizer Markt fur aus-
landische Investoren durchaus interessant sein, liegt doch die Schweiz im Bezug auf die
im Zeitverlauf weitaus stabilere direkte Rendite an der Spitze der beobachteten Lander.

Die vergleichsweise tiefe direkte Rendite auf den auslandischen Immobilienmarkten duirf-
te jedoch zu einem gewissen Grad auch auf entsprechend hohe Marktwerte zurickzu-
fuhren sein. Im Gegensatz dazu sind einige Marktbeobachter der Meinung, die Marktwer-
te der Wohnimmobilien in der Schweiz seien an den attraktiven Lagen heute tendenziell
zu tief, ein Thema, das in der jungeren Vergangenheit auch in der Presse diskutiert
wurde.’®® Ob ein effektives Wertsteigerungspotenzial besteht, oder ob die Schweizer
Markte die relativ starken Aufwartsbewegungen nur weniger stark mitgemacht haben und
in der Abwartsbewegung entsprechend auch weniger stark korrigieren, kann vermutet
werden. Dieses schlummernde Wertsteigerungspotenzial macht den Schweizer Markt fur
auslandische Investoren zusatzlich attraktiv.

125 ygl. NZZ (2007h).

Fahrlander Partner 35



BWO
Lex Koller

5.7 Ausnutzung von Leverageeffekten

Abbildung 7: Leverage und Eigenkapitalrendite als Element der Bewertung

Mietertrag - Kosten Nt e

Marktwert
Kosten Nettorendite
- Betrieb - Fremdfinanzierungsgrad
- Instandhaltung - Fremdfinanzierungszins
- Instandsetzung

[NR = FKA*i + EKA*EKR |

Durch den Einsatz von Fremdkapital ist ein Investor bei geeigneten Rahmenbedingungen
in der Lage, fir eine Liegenschaft einen hdheren Preis zu bezahlen als ein vollstandig mit
Eigenkapital operierender Investor. Durch die Fremdfinanzierung einer Investition lasst
sich — bei tiefen Zinsen — die Eigenkapitalrendite erhohen. Je grdsser der Anteil
Fremdkapital an der Gesamtinvestition (Leverage) ist und je grosser die Differenz
zwischen direkter Rendite der Anlage und Fremdkapitalzins ist, desto hdher ist c.p. die
Eigenkapitalrendite.

In der dynamischen Betrachtung ist zudem die indirekte Rendite relevant. Steigen die
Marktwerte, so kann sich eine Investition auch dann lohnen, wenn die Fremdkapital-
zinsen hoéher sind als die direkte Rendite, denn die Wertsteigerung erfolgt vollstandig zu
Gunsten des Eigenkapitals.

Ein Investor, der Leverageeffekte ausnltzt, kann bei einer glunstigen Zinssituation oder
bei Erwartung steigender Marktwerte c.p. mehr fir eine Immobilie bezahlen, als ein
Investor, der solche Effekte nicht ausnitzt. In der dynamischen Betrachtung kann dies in
Tiefzinsphasen durch Umschichtungen von anderen Anlagen zu einer steigenden Nach-
frage und steigenden Immobilienpreisen fuhren, in Hochzinsphasen zu einer sinkenden
Nachfrage und sinkenden Immobilienpreisen.

Allerdings ergeben sich durch die Finanzierung mit Fremdkapital auch Risiken: Genau so,
wie sich allféllige Wertsteigerungen einer Liegenschaft voll zu Gunsten des Eigenkapitals
auswirken, gehen Wertverluste vollumfanglich zu Lasten des Eigenkapitals.

Dies ist ein Grund, warum der Einsatz von Fremdkapital bei Schweizer Pensionskassen
gesetzlich begrenzt wird. Laut Auskunft des Bundesamts fiur Sozialversicherung (BSV)
wird in der Praxis «in Ausnahmefallen» eine Fremdkapitalquote von 20 Prozent toleriert,
wobei der Trend in Richtung einer weiteren Verscharfung der Vorschriften geht.*?°

Schweizer Pensionskassen sind in dieser Hinsicht gegentiber anderen — in- und auslan-
dischen - Investoren potenziell benachteiligt, die in der Vergangenheit laut Expertenaus-
sage mit Fremdkapitalanteilen bis zu 95 Prozent operierten. Ahnliches gilt fir Pensions-
kassen in anderen Landern, deren Leveragemaoglichkeiten fur internationale Immobilien-
investitionen ebenfalls gesetzlich beschrankt sind. Im Zug der gegenwartigen Turbulen-
zen an den internationalen Kreditmarkten sind die Kreditgeber aber deutlich vorsichtiger
geworden, so dass ein derart hohes Gearing kaum noch mdoglich ist. Die Experten sind
jedoch der einhelligen Meinung, dass ein Fremdkapitalanteil von 60 bis 70 Prozent auch
heute nicht ungewdhnlich ist.

126 ygl. auch BSV (2005).
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Ein Blick in die Geschéaftsberichte der bérsenkotierten Schweizer Immobilien-Aktiengesell-
schaften und Immobilienfonds zeigt folgendes Bild:

Tabelle 9: Fremdkapitalanteile borsenkotierter Immobilien-AGs und —fonds

Bandbreite Durchschnitt
Immobilien-Aktiengesellschaften 40 — 75% 56%
Immobilienfonds 0 - 35% 24%

Quelle: Geschaftsberichte, Auswertungen Fahrlander Partner.

Grundsatzlich gilt auch hier — ahnlich wie in Bezug auf die Risikoeinschatzung —, dass
nicht der Unterschied zwischen in- und auslandischen Investoren relevant ist, sondern
der Unterschied zwischen verschiedenen Investorengruppen.

5.8 Resultate der Expertenbefragung

Nach Ansicht der Experten besteht ein Interesse an Immobilieninvestitionen in der
Schweiz. Folgende Hauptgriinde werden genannt:

- Stabilitat und Rechtssicherheit sind gewahrleistet (ein Mindestmass muss erfillt sein,
Ubererfiillung niitzt nichts);

- Anlagen sind wegen der Stabilitat des CHF sowie aufgrund der geringen Inflation
attraktiv;

- Wahrnehmung der Schweiz als Ort der Sicherheit mit entsprechend tiefem Anlage-
risiko; %’

- Mit Ausnahme der Schweiz und Deutschlands bestehen nur wenige attraktive Markte
far Rendite-Wohnliegenschaften, da die Wohneigentumsquoten in den meisten ande-
ren Landern deutlich hdher sind. Fur gewisse Investoren ertffnet sich so eine
attraktive Nische mit geringem Risiko («gewohnt wird immer»), fur andere Inve-
storen kann dieser Umstand auch abschreckend sein, weil sie von ihren Heimmarkten
die Assoziation «Mietwohnungen bedeuten Probleme» haben;

- Inflationsgesicherte Anlage aufgrund des Mietrechts;
- Diversifikationstberlegungen;
- Vergleichsweise attraktive Renditen.

Das reine Potenzial der Nachfrage ist praktisch unbegrenzt und die Werte des Schweizer
Immobilienbestands sind im Vergleich zum global verfugbaren Kapital sehr gering.
Trotzdem kann daraus nicht geschlossen werden, dass die auslandischen Investoren nur
auf die Aufhebung der Lex Koller warten und automatisch eine massive Nachfrage ent-
stunde. Immobiliendirektanlagen im Ausland weisen einige Herausforderungen auf:

- Global ausgerichtete Investoren mussen sich dauernd Uber die unzahligen verfug-
baren Anlagemoglichkeiten informieren und Investitionsentscheide unter Bericksichti-
gung von Rendite und Risiko treffen. Sie haben ein chronisches Informationsproblem.
Um die Informationsflut zu bewadltigen, stitzen sie sich — zumindest flr eine erste
Triage — auf die Berichterstattungen von Banken und Beratungsfirmen;

- Im Vergleich beispielsweise zu Aktienmaérkten sind die Eintrittsschwellen in die Immo-
bilienmarkte gross, denn die rechtlichen Rahmenbedingungen sind komplex, insbe-
sondere in der Schweiz mit ihrer dezentralen Regulierung;

127 ygl. z.B. auch Gabriel (2008).
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- Immobilieninvestitionen sind auch bei sehr kurzfristig orientierten Anlegern ein
Engagement von mehreren Jahren. Wahrend dieser Zeit sind die Anleger gebunden
und ein sehr kurzfristiger Handel ist aufgrund der Transaktionskosten sowie der teil-
weise sehr hohen Grundsticksgewinnsteuern nicht interessant;

- Der Liegenschaftshandel ist nach wie vor durch Netzwerke der Akteure bestimmt, es
existieren keine Plattformen, wie beispielsweise Aktienbérsen. Solche Netzwerke
mussen zuerst aufgebaut werden.

5.8.1 Nachfrager

Die befragten Experten vermuten, dass die Nachfrage grundsatzlich potenziell gross ist
und sich aus unterschiedlichsten Investorentypen aus fast allen Weltregionen zusammen-
setzt. Eine namhafte Nachfrage — insbesondere auch seitens institutioneller Anleger —
wird insbesondere aus folgenden Regionen vermutet:

- Grossbritannien, Deutschland, Norwegen;
- Naher Osten und Golfstaaten.

Ob eine wesentliche Nachfrage aus den USA und aus Asien besteht, wird kontrovers
beurteilt, heute in der Tendenz aber eher verneint.

Einige der befragten Experten weisen darauf hin, dass die Schweiz bei global orientierten
Anlegern unter «ferner liefen» fungiert. Bei der Suche nach Anlagemoéglichkeiten
existieren weltweit laufend neue Moglichkeiten und Markte mit hdheren Renditemdglich-
keiten.

Aus diesen Griunden vermuten die befragten Experten mehrheitlich eine Nachfrage
seitens folgender drei Investorentypen:

- Eher langfristig orientierte institutionelle Anleger;

- Privatpersonen, die aus Prestigegriinden, als finanzielle Rucklage sowie aus steuer-
lichen Grinden in der Schweiz ein MFH erwerben mdchten;

- Opportunistisch orientierte spezialisierte Anleger, die Mietwohnungen in Eigentums-
wohnungen umwandeln mdchten.

5.8.2 Zielregionen der Nachfrage

Die Uberwiegende Mehrheit der befragten Experten ist der Ansicht, dass auslandische
Investoren primar an den gleichen Standorten investieren méchten, wie die Mehrheit der
institutionellen Schweizer Investoren. Insbesondere aufgrund ihrer européischen bzw.
globalen Sichtweise stehen — zumindest zu Beginn — die beiden Zentren Genf und Zirich
im Zentrum des Interesses. Ausserhalb dieser beiden Zentren und deren Agglomeratio-
nen kommen allenfalls noch ausgewahlte prestigetrdchtige Objekte in Frage.

Dies gemass Expertenbefragung aus folgenden Griinden:
- Genf und Zirich sind international bekannt;

- In beiden Zentren besteht eine grosse Nachfrage nach Mietwohnungen, die Risiken
werden als sehr gering wahrgenommen;

- Die Renditen sind in Genf und Zurich nicht wesentlich geringer als an weniger
zentralen Lagen, wo das Risiko als grosser wahrgenommen wird. Entsprechend sind
die Preise an weniger zentralen Lagen vergleichsweise unattraktiv;
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- Die dezentrale Organisation der Regulierung im Bau- und Immobilienbereich zwingt
die Investoren, sich — zumindest in einer Startphase — auf ein bis zwei Kantone zu
konzentrieren.

Da insbesondere in den stark nachgefragten Zentren insbesondere Generalunternehmen
einen grossen Teil des Uberhaupt gehandelten Baulands reserviert oder bereits erworben
haben und weil Bauvorhaben aufgrund der ausgepragten Regulierungsdichte ein grosses
Know-How voraussetzen, gehen die Experten mehrheitlich davon aus, dass zunachst eine
Nachfrage nach Bestandesliegenschaften besteht und dass ausldndische Investoren allen-
falls Gber einen GU die Finanzierung von Projekten Ubernehmen. Erst wenn auslandische
Investoren Erfahrungen gesammelt haben, wird allenfalls eine Entwicklungstatigkeit von
dieser Seite her erwartet. Da allerdings auch Schweizer Investoren in den Zentren und
deren Agglomerationen ein grosses Kaufinteresse haben, weisen einige Experten darauf
hin, dass einige Schweizer Anleger an weniger zentrale Standorte verdrangt werden
konnten.?®

5.9 Volatilitat der Preise und Stabilitat der Markte

Viele der befragten Experten rechnen zukiinftig mit einer steigenden Volatilitadt der Markt-
werte. Dies allerdings weniger als Folge einer allfélligen Aufhebung der Lex Koller, als
vielmehr auf Grund der sich &ndernden Bewertungspraxis. Laut Expertenmeinung wurden
in der Vergangenheit die Marktwerte von Renditeliegenschaften — insbesondere in den
zentrumsnahen Gebieten — tendenziell zu tief angesetzt, um zu Gunsten der Pensions-
kassen, die auf eine Mindestverzinsung ihres Kapitals angewiesen sind, die direkte Ren-
dite hoch zu halten. Diese Praxis fuhrte zu einer Dampfung bzw. Glattung der Preisent-
wicklung.

In Zukunft ist daher zu erwarten, dass die Marktwerte starker auf Veranderungen der
Marktbedingungen — Finanzierungskosten, Konjunkturlage, standortspezifische Nachfra-
ge, usw. — reagieren. Experten betonen, dass diese Erwartung wohl unabhangig von der
Aufhebung der Lex Koller ist, dass aber die Aufhebung der Lex Koller diesen Prozess
beschleunigen kénnte.

Die Konsequenzen einer Aufhebung der Lex Koller auf die Volatilitat der Marktwerte sind
schwierig abzuschatzen. Denkbar sind verschiedene Szenarien:

- In einer Phase steigender Marktwerte kann die zusatzliche Nachfrage durch
auslandische Investoren die Preise flr Renditeliegenschaften noch weiter in die Hohe
treiben, was die Gefahr von Ubertreibungen mit sich bringt. Bei sinkenden
Marktwerten dagegen kann eine Massenflucht auslandischer Investoren die Preise
zusatzlich unter Druck bringen und eine eigentliche Immobilienkrise auslésen. Ein
derartiges Verhalten wirde die Volatilitat der Marktwerte erhéhen.

- Internationalen Immobilieninvestoren steht ein erheblich grosseres Anlageuniversum
zur Verfuigung als Investoren, die sich auf die Schweiz beschranken (muissen). Stark
steigende Marktwerte konnten daher auslandische Investoren dazu bewegen, auf
andere Markte auszuweichen, und ihre weitere Nachfrage nach Liegenschaften in der
Schweiz entsprechend zu reduzieren. Zudem kdnnte durch Gewinnmitnahmen das
Angebot erhoht werden. Dies hétte eine tendenziell dampfende Wirkung auf die
Preisentwicklung. Gleiches gilt fir Phasen mit sinkenden Marktwerten. Durch eine
Aufhebung der Lex Koller steigt die Zahl der potenziellen Investoren auf dem
Schweizer Immobilienmarkt. Dadurch erhoht sich auch die Wahrscheinlichkeit, dass

128 Einen Nachteil durften in diesem Fall Pensionskassen, Anlagestiftungen und andere regulierte

Anleger haben, die sich nicht beliebig und nicht bei jedem Entwicklungsstand an Immobilien-
entwicklungsprojekten beteiligen dirfen.
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ein Investor die tiefen Marktwerte als Gelegenheit betrachtet, sich in der Schweiz zu
engagieren, was den Preiszerfall c.p. bremsen wirde.

Ob mehr Volatilitat der Preise winschbar ist oder nicht, hangt letztlich von der Optik und
vom Ausmass ab. Ein grosser Teil der befragten Experten geht davon aus, dass ein
gewisser Anstieg der Volatilitat der Marktwerte auf dem Schweizer Immobilienmarkt nicht
per se negativ ist. Ein weiterer Effekt ware eine grossere Marktaktivitdt. So erwarten
einige der befragten Experten ein grosseres Transaktionsvolumen, d.h. Immobilien
wurden — im Mittel — weniger lang gehalten und mehr gehandelt.

Dadurch bieten sich vermehrt Gelegenheiten zu Portfoliooptimierungen, wovon neben
den auslandischen auch die inlandischen Investoren profitieren kdnnen. So bietet sich in
hochpreisigen Phasen auch fiur ertragsorientierte Anleger — typischerweise Pensions-
kassen und Anlagestiftungen — die Gelegenheit, ihre Portfolios zu bereinigen, einzelne
Liegenschaften zu veraussern und die Wertsteigerungen, letztlich zu Gunsten der Spar-
kapitalien, zu realisieren. In Phasen hoher Zinsen und vorsichtiger Kreditpolitik der
Fremdkapitalgeber kdénnte durch diese Anleger wiederum vergleichsweise gunstig neu
investiert werden.

Insgesamt muss aber erwahnt werden, dass volatile Markte tendenziell den kurzfristig
orientierten Investoren entgegenkommen, wéhrend Anleger mit langfristigem Zeithori-
zont weniger von der hdheren Volatilitat profitieren kdnnen oder deswegen sogar von
Investitionen absehen. Gerade die Investition kurzfristiger Gelder in die Immobilienmark-
te durch in- und auslandische Investoren kann aber unter Umsténden problematisch sein
(vgl. Abschnitt 5.10).

5.10 Risiken der Liberalisierung

5.10.1 Risiko «Ubertreibungen>

Kapitalanlagen betreffen immer eine zukunftige Verzinsung und meistens auch eine
zukunftige Wertveranderung und unterliegen deshalb immer einer Unsicherheit. Auch so
genannte risikolose Anlagen, wie beispielsweise Obligationen der Eidgenossenschaft
weisen zumindest ein Inflationsrisiko auf.

Ende der 1980er Jahre kam es im Bereich Renditeliegenschaften in der Schweiz und in
den vergangenen Jahren im Wohneigentumsbereich in den USA zu offensichtlich falschen
Erwartungsbildungen eines Teils der Marktakteure.

Auch wenn extreme Preise nur einen geringen Teil des Immobilienbestandes betreffen,
werden dadurch aufgrund der Bewertungsmechanismen die rechnerischen Werte aller
Liegenschaften angehoben. Brechen die Preise ein, betrifft dies wiederum samtliche
rechnerischen Werte, also auch die Immobilienwerte beispielsweise in den Blchern von
Pensionskassen und Anlagestiftungen. Auch wenn diese Buchverluste nicht realisiert
werden muissen und «ausgesessen» werden kénnen, ergeben sich in diesem Fall fur die
Pensionskassen Probleme, indem die Kapitaldeckung abnimmt.

Spekulative Blasen werden typischerweise von einer geringen Zahl von Akteuren mit eher
kurzfristigen Interessen verursacht und offensichtlich sind solche Ereignisse wiederkeh-
rend.

Mit Grundstickgewinnsteuern, die von der Haltedauer der Immobilie abhangig sind, wird
versucht, spekulativen Aspekten vorzubeugen und auch die Aufsichtsbehérden und finan-
zierenden Geschéftsbanken bemuhen sich, ihr Risikomanagement zu verbessern und
unerwinschte Turbulenzen zu verhindern.

Ohne einen immensen Kontrollapparat aufzubauen, dirften Exzesse — mit oder ohne Lex
Koller — auch zuklnftig nicht verhindert werden kénnen. Ein laufendes Monitoring der
Markte ist deshalb zentral. Durch eine Erhdhung der Transparenz kénnen die Grundlagen
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geschaffen werden, die Entwicklungen zu erkennen, so dass die Akteure und auch die
Regulatoren reagieren kénnen.

5.10.2 Risiko «Zeitpunkt der Politikdnderung>

Liberalisierung von Nachfragebeschrankungen filhren — wenn die Beschrdnkung eine
Wirkung hatte — zu einem Abbau der aufgestauten Nachfrage.

Politikdnderungen haben Ublicherweise keine grosse sofortige Wirkung, sondern die neue
Information muss sich zuerst verbreiten und die Akteure mussen ihre Dispositionen
treffen. Effekte einer Anpassung erfolgen deshalb Ublicherweise mit einer zeitlichen
Verzogerung und kdnnen mehrere Jahre dauern. Falls die Politikdnderung zu einem
ungunstigen Zeitpunkt stattfindet, kdnnen daraus aber trotzdem — vorubergehende —
Probleme entstehen.

Die Liberalisierung der Lex Koller im Bereich Geschaftsliegenschaften im Oktober 1997
zeitigte zunachst keine Wirkungen, obschon eine positive Wirkung erhofft wurde. In den
ersten ca. 5-7 Jahren nach der Liberalisierung traten nur vereinzelt Investoren auf diesen
Markten auf. Dies kann verschiedene Grinde haben. Wichtig war sicherlich die Situation
auf den Markten, die von grossen Leerstdnden gekennzeichnet war. Ebenso wichtig
durfte aber auch gewesen sein, dass auslandische Investoren andere Anlagemoglichkei-
ten hatten und auch zuerst Erfahrungen und Informationen Uber die Schweizer Markte
gewinnen mussten. Erst nach dieser doch recht langen Frist sind ca. ab 2001 in der
Schweiz vermehrt Investoren im Bereich Geschaftsliegenschaften aufgetreten. Insgesamt
durfte die Liberalisierung zu einem guten Zeitpunkt stattgefunden haben und durch die
Politikdnderung bewirkte Turbulenzen auf dem Markt waren minimal.

In der politischen Planung von Gesetzesanderungen kann der Zeitpunkt der Veranderung
bertcksichtigt werden. Damit kdnnen unter Umstanden Turbulenzen der PolitikAnderung
vermindert bzw. vermieden werden. Allenfalls ist auch ein positiver Effekt der Politik&n-
derung erreichbar, indem diese in Rezessionszeiten stimulierend wirken.

Ein guter Zeitpunkt fur eine Liberalisierung war die Herausnahme des Geschaftsflachen-
bereichs aus der Lex Koller im Oktober 1997. Zwar litt die Schweiz damals unter einer
schwachen Konjunktur und die Liberalisierung war als Impuls gedacht.** Dieser Impuls
hat nicht stattgefunden. Aufgrund der Rahmenbedingungen war der Effekt der Liberali-
sierung zu diesem Zeitpunkt nahe bei Null und erst mit einiger Verzdgerung ist eine
spurbare auslandische Nachfrage in der Schweiz aufgetreten.

Bei einer Offnung der Markte fir Rendite-Wohnliegenschaften kann nicht a priori davon
ausgegangen werden, dass die Zeitdauer, bis die auslandische Nachfrage in der Schweiz
auftritt, ebenso lang ist wie im Fall der Liberalisierung der Geschaftsliegenschaften. Das
Marktumfeld ist wichtig.

129 ygl. vogeli (2006), S. 10f.
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Die Immobilienmarkte sind sowohl nutzerseitig als auch eigentimerseitig konjunkturab-
hangig. Ein glnstiger Zeitpunkt fur die Aufhebung der Lex Koller besteht deshalb dann,
wenn folgende Bedingungen gegeben sind:

- Durchschnittliches oder hohes Zinsniveau;

- Phase relativer Stabilitat oder positive Aussichten auf den Markten fur andere Kapital-
anlagen;

- Durchschnittliche oder sogar abschwachende Konjunkturaussichten.

Vor diesem Hintergrund ware der heutige Zeitpunkt — Mitte Marz 2008 — wohl eher
ungunstig fur die Liberalisierung, da keiner der obigen Punkte erfillt ist.

Gelingt es der Politik, die Aufhebung der Lex Koller zeitlich in ein stabiles Marktumfeld zu
legen, durften die «Turbulenzen» um die Politikumstellung vernachlassigbar sein. Findet
die Umstellung zu Beginn einer konjunkturellen Abschwungphase statt, kann die Liberali-
sierung allenfalls einen positiven, stabilisierenden Effekt haben. Grossere Probleme kénn-
ten hingegen dann entstehen, wenn die Liberalisierung in einer Boomphase erfolgt. Dann
koénnte die Liberalisierung die Markte weiter anheizen, was schliesslich fast unausweich-
lich zu einer entsprechend massiven Korrektur fihren wirde.
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5.11 Fazit Transaktionsmarkt fur Rendite-Wohnliegenschaften

Das grundséatzliche Interesse auslandischer Investoren an Rendite-Wohnliegenschaften
wird insgesamt als intakt betrachtet. Aufgrund der geringen Zahl von Transaktionen ist
allerdings nicht davon auszugehen, dass auslandische Investoren einen grossen Teil des
Bestandes Ulbernehmen kénnten.

Bezuglich Anlegerverhalten sollte grundséatzlich zwischen ertrags- und wertgewinnorien-
tierten Anlegern unterschieden werden, weniger nach inlandischen und auslandischen
Investoren.

Ertragsorientierte Investoren, darunter fallen insbesondere in- und auslandische Pen-
sionskassen, sind primér am Verhaltnis zwischen Netto-Mietertrdgen (abzuglich Fremd-
finanzierungskosten) und Eigenkapital interessiert, wobei ihr Fokus Ublicherweise eher
langfristig ist. Da diese Verzinsungserwartung auch von der Verzinsung anderer Anlage-
formen abhangig ist, steigen und sinken die Marktwerte von Liegenschaften und damit
die Verzinsung auch bei gleichbleibenden Mietzinsen und Kosten sowohl mit der Inflation
als auch mit den Realzinsen. Diese Anlageform ist dhnlich der Anlage in Obligationen.

Wertgewinnorientierte Investoren haben einen starkeren Fokus auf die Wertverédnderung
der Investition, wobei bei Immobilien die Verzinsung des Eigenkapitals stark von der
Fremdfinanzierung abhangt (Leverage). Dieser Investorentyp hat unter Umstanden einen
kirzeren Anlagehorizont als ertragsorientierte Anleger.

In den vergangenen Jahren sind die Marktwerte fir Rendite-Wohnliegenschaften an
zentralen Lagen angestiegen, was mehrere Griunde hatte: Vor allem in den Zentren
haben Investoren, aber auch Privatpersonen zur Selbstnutzung, kleinere Mehrfamilien-
hauser erworben und in Eigentumswohnungen umgewandelt, was den Mietwohnungs-
bestand in den attraktiven Quartieren verringert hat. Gleichzeitig blieb die Nachfrage
nach Mietwohnungen aufgrund der guten Wirtschaftslage gross, was zu steigenden Neu-
mieten und damit zu steigenden Marktwerten der Liegenschaften gefiihrt hat.**° Ferner
waren die vergangenen Jahre von sehr gunstigen Finanzierungskonditionen gepragt, was
dazu fuhrte, dass wertgewinnorientierte, stark fremdfinanzierte Investoren oftmals eine
hdéhere Zahlungsbereitschaft gehabt haben als ertragsorientierte Investoren. Letztere
sind zudem meistens in ihren Moglichkeiten zur Fremdfinanzierung beschrankt.

130 veranderungen der Mietertrage haben c.p. einen Einfluss auf die Marktwerte von Liegen-
schaften. Hingegen haben Verdnderungen der Marktwerte von Liegenschaften c.p. keinen Ein-
fluss auf die Mietertrage, sondern auf die direkte Rendite.
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Insgesamt hat sich die Differenz der Renditen zwischen zentralen und peripheren Lagen
vergrossert. Marktbeobachter erwarten, dass diese Vergrosserung der Renditedifferenz
unabhéngig von einer Aufhebung der Lex Koller ist und noch weiter ansteigen kénnte
(vgl. Abbildung 8).

Abbildung 8: Erwartete Verdnderung der Differenz der Nettorenditen
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Quelle: Eigene Darstellung.

Nach einer Aufhebung der Lex Koller kdnnte der Anteil der wertgewinnorientierten
Investoren insgesamt ansteigen. Ist dies der Fall, durften sich die oben beschriebenen
Veranderungsprozesse beschleunigen. Bestiinde heute die Lex Koller nicht, wirde sich
die gegenwaértige Situation vermutlich wie folgt prasentieren:

- Tendenziell hdhere Marktwerte in den Zentren und zentrumsnahen Lagen, insbeson-
dere in den Regionen Genf und Zirich (Niveaueffekt). Die Differenz der Renditen
zwischen den zentralen und peripheren Lagen ware entsprechend grosser;

- An solchen Lagen waren die Einstandspreise auch fur Wohnbaugenossenschaften und
andere Investoren, die nicht nach Markt-, sondern nach Kostenmieten vermieten
hoher;

- Aufgrund des Anlagedrucks seitens der ertragsorientierten Anleger erfolgte maogli-
cherweise eine gewisse Verdrangung inlandischer Nachfrager.

Eine Zeitpunktbetrachtung greift aber zu kurz, weil die Immobilienpreise je nach Markt-
umfeld steigen oder sinken kénnen. Der Gesamteffekt einer Aufhebung der Lex Koller ist
deshalb nicht zwingend ein Anstieg der Marktwerte fir Rendite-Wohnliegenschaften an
zentralen Lagen, da sich die unterschiedlichen Effekte kompensieren kdnnen.

Aufgrund des Auftretens bzw. Ruckzugs eher kurzfristig orientierter Anleger aus dem In-
und Ausland, in Abhangigkeit vom Marktumfeld, kdnnten die Transaktionsmaérkte kinftig
etwas volatiler sein als heute.

Die Offnung der Markte fiir Rendite-Wohnliegenschaften diirfte es insbesondere zu
Beginn von Aufschwungphasen fir ertragsorientierte Investoren schwieriger machen,
Immobilien zu erwerben, da vermehrt kapitalgewinnorientierte Anleger auftreten dirften.
Gleichzeitig ergeben sich beispielsweise fir Pensionskassen aber auch Moglichkeiten zur
Realisierung von Aufwertungsgewinnen. In den anderen Phasen der Konjunkturzyklen
durften ertragsorientierten Investoren keine grésseren Nachteile gegeniber kapitalge-
winnorientierten Anlegern erwachsen.
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Aufgrund des Risikos des vermehrten Auftretens kurzfristig orientierter Investoren steigt
das Risiko von Ubertreibungen auf den Markten. Dieses Risiko von Ubertreibungen
besteht unabhangig von der Aufhebung der Lex Koller, kdnnte aber durch das Auftreten
auslandischer Investoren grosser werden. In Abwartsbewegungen der Transaktions-
markte kdonnte das Auftreten auslandischer Investoren hingegen auch einen stitzenden
Effekt auf die Marktwerte haben.

Dem Risiko von Ubertreibungen auf den Transaktionsmarkten — eine spekulative Blase
hat sich trotz Lex Koller um 1990 auch in der Schweiz ereignet — wird mit der
Grundstiickgewinnsteuer entgegengewirkt. Diese ist kantonal geregelt und ein Uberblick
Uber samtliche Kantone liegt nicht vor. Vielerorts ist diese aber von der Haltedauer der
Immobilie abhéangig, so dass kurzfristige Gewinne starker besteuert werden, als lang-
fristig erzielte Gewinne.

Fur die Stabilitdt der Immobilienmarkte ist es nicht entscheidend, ob nun inlandische
oder auslandische Investoren auf den Markten aktiv sind. Wichtig ist der Fokus der Inve-
storen. Letztlich ware es deshalb fur die Stabilitat der Markte besser, wenn anstelle kurz-
fristig orientierter inlandischer Investoren langfristig orientierte auslandische Investoren
Liegenschaften in der Schweiz besitzen wirden.

Deshalb sollte dem Zeitpunkt der Aufhebung der Lex Koller Beachtung geschenkt wer-
den.

Fahrlander Partner 45



BWO
Lex Koller

6 Zweitwohnungsmarkt

6.1 Wirkungsweise

Die Markte fur Mietwohnungen und Wohneigentum werden, abgesehen von einigen hot
spots, wo der Boden sehr knapp ist, mehrheitlich durch die Nachfrage bestimmt, da das
Angebot an Wohnraum zwar kurzfristig fix ist, mit einer Verzégerung aber durch
Investitionen befriedigt wird. Verschiebungen von Angebot und Nachfrage kénnen aus
den verschiedensten Grinden erfolgen: So fuhrt beispielsweise eine gute Konjunkturlage
Ublicherweise zu einer Vergrosserung der Nachfrage nach Wohnraum z.B. durch
Einwanderung und Familiennachzug, friilher Auszug der Jugendlichen von zu Hause, Miete
oder Kauf von Zweitwohnungen etc. In wirtschaftlich schwachen Phasen kdnnen Auswan-
derung, der spatere Wegzug der Jungen von zu Hause sowie, insbesondere in den Zen-
tren, ein Ruckgang der Zahl der Wochenaufenthalter und Zweitwohnungsinhaber zu einer
Verkleinerung der Nachfrage nach Wohnraum fihren. Von diesen Verschiebungen kénnen
die einzelnen Teilmarkte und Segmente innerhalb der Teilméarkte wiederum unterschied-
lich betroffen sein, denn es erfolgen ebenfalls Verschiebungen zwischen der Nachfrage
nach Mietwohnungen, Eigentumswohnungen sowie Einfamilienhausern. Innerhalb der
Teilmarkte muss zudem nach unterschiedlichen Qualitdten der Wohnungen unterschieden
werden.

Neben konjunkturellen Effekten, die zu kurzfristigen Verschiebungen der Nachfrage fuh-
ren, sind langfristig strukturelle Veranderungen der Nachfrage bedeutsam. Zu nennen
sind hier insbesondere die alternde Bevdlkerung, die generelle Verkleinerung der Haus-
haltsgrossen sowie die vermehrte Zuwanderung von Qualifizierten anstelle von Unqualifi-
zierten. Zudem ist im Rahmen der Personenfreizligigkeit mit der EU aufgrund der Lebens-
qualitat sowie aus steuerlichen Grinden auch die Zuwanderung von Nichterwerbstétigen
festzustellen.*3!

Abbildung 9: Wirkungsmodell Zweitwohnungsmarkte
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Soweit eine substanzielle zusatzliche, heute nicht gestillte Nachfrage nach Zweitwohn-
sitzen in der Schweiz besteht, bewirkte der Wegfall der Lex Koller eine Vergrésserung der
Nachfrage, was preistreibend wirkte (Einkommenseffekt). Zudem wirde ein Teil der in-
landischen Nachfrage von den Wohneigentumsmarkten verdréngt, was sich preistreibend
auf die Mieten auswirkte, weil das Angebot an Wohnraum zumindest kurzfristig praktisch
fix ist (Substitutionseffekt).

131 vgl. dazu beispielsweise Sommer et al. (2007).
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Das Angebot an Wohnraum ist kurzfristig deshalb quasi fix, weil die Planungsprozesse
und die Erstellung neuen Wohnraums Zeit bendtigen. Kurzfristig stehen deshalb nur die
Leerstdnde sowie allenfalls Zweitwohnungen zur Absorption der Zusatznachfrage zur
Verfugung.

Steigende Nachfrage und steigende Preise filhrten zu einer starkeren Entwicklungstatig-
keit, oftmals aber auch zu einer raumlichen Verdrangung eines Teils der Nachfrage in
weniger stark nachgefragte Regionen. Falls eine Ausweitung der Entwicklungstéatigkeit
sowohl durch Investoren im Ausland als auch durch inlandische Entwickler mdglich ist,
wirde das Wohnungsangebot — mit einer Verzdégerung — vergréssert, was sich dampfend
auf die Preise auswirkte.

Entscheidend fur die Effekte der Liberalisierung der Zweitwohnungsmarkte ist der zu
erwartende Niveaueffekt, der aufgrund eines vermuteten heutigen «Nachfragestaus»
entstiinde sowie — immer unter Bericksichtigung des Raums — die angebotsseitigen
Effekte.

Daraus werden die Nettoeffekte in Bezug auf die Entwicklung der Marktwerte, die Ver-
drangung und die Zersiedelung abgeleitet.

6.2 Erwartete zusatzliche Nachfrage nach Zweitwohnungen

Damit von der Nachfrage nach Zweitwohnungen in nicht-touristischen Gebieten Uber-
haupt eine Wirkung ausgeht, muss diese mehr als einige Einzelfdlle betreffen. Eine
Mengenschéatzung wéare deshalb zentral, ist aber nicht mdglich.

Es gilt also, mit den verfiigbaren Hinweisen und Uberlegungen zu arbeiten, um Aussagen
daruber zu machen, ob denn uUberhaupt eine substanzielle Nachfrage besteht und wenn
ja, in welchen Gebieten und in welchen Marktsegmenten.

6.2.1 Fremdenverkehrsorte in touristischen Regionen

Einen ersten Anhaltspunkt bieten die Kontingente fur Ferienwohnungen und deren Aus-
lastung in den touristischen Gebieten.

Nachdem die Auslastung der Kontingente bis 1995 eher gering war, ist die Nachfrage
nach Ferienwohnungen durch Personen im Ausland seither deutlich gestiegen und die
Auslastung der Kontingente betragt seit 1996 jeweils mehr als 90 Prozent. Zu dieser
hohen Auslastung beigetragen hat wohl neben dem konjunkturellen Aspekt auch die
Liberalisierung von 1997, mit der der Ubertrag von Kontingenten auf Folgejahre sowie
auf andere Kantone mdglich wurde. Seither weisen insbesondere die Kantone VD, VS und
Tl Kontingentsausschdpfungen von bis zu 150 Prozent aus, in gewissen Jahren auch der
Kanton Bern.
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Abbildung 10: Kontingente fur Ferienwohnungen und deren Ausschopfung
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Quelle: BJ (verschiedene Jahre).

Umfragen bei zustdndigen Amtsstellen sowie Immobilienmaklern in den Tourismusgebie-
ten zeigen allerdings, dass die Kontingente zwar vielerorts ausgeschopft werden, dass es
beispielsweise in den Kantonen BE und GR aber kein Problem ist, eine Bewilligung zu
erhalten. Das Angebot an Objekten ist der begrenzende Faktor. Anders ist die Situation
gegenwartig nur in den Kantonen VD, VS und teilweise im Kanton TI.

Die Situation auf den Ferienwohnungsmarkten fuhrt insgesamt zum Schluss, dass die
Nachfrage, insbesondere aus dem Inland, aber auch aus dem Ausland, gegenwaértig gross
ist und dass die Lex Koller mehrheitlich nicht der regulierende Faktor ist, denn die
Nachfrage wird nicht durch die Lex Koller begrenzt. Begrenzend und damit — teilweise
massiv — preistreibend wirken angebotsseitige Faktoren wie die Knappheit des Bodens
sowie raumplanerische Massnahmen zur Bremsung der Zersiedelung des Alpenraums.

Die Beurteilung der gegenwartig diskutierten flankierenden Massnahmen zur Steuerung
des Zweitwohnungsbaus ist nicht Gegenstand des vorliegenden Berichts.

6.2.2 «Fremdenverkehrsorte» in Agglomerationen

Einen weiteren Anhaltspunkt bietet die Bewilligungspraxis bei den Ferienwohnungen in so
genannten Fremdenverkehrsorten. Obschon die Kantone die Liste der Fremdenverkehrs-
orte seit einigen Jahren nicht mehr durch das BJ bewilligen lassen missen und deshalb
keine aktuelle Liste vorliegt, ergibt die letzte beim BJ verfugbare Liste mdglicherweise
gewisse Anhaltspunkte.

Insgesamt sind 757 Ortschaften in 17 Kantonen aufgefuhrt. Die 757 Ortschaften
betreffen meistens ganze Gemeinden, teilweise nur ausgewahlte Weiler und Ortschaften.
Auf der Liste stehen Orte in 709 von 2'721 politischen Gemeinden. Dies entspricht 26.1
Prozent der Gemeinden in der Schweiz. Einige der Orte sind zwar auf der Liste, aber
gesperrt, so dass effektiv in 684 Gemeinden eine Zweitwohnung bewilligungsfahig ist.
Dies entspricht 25.1 Prozent der Gemeinden.**?

Von diesen 684 Gemeinden, in denen gemass der letzten verflgbaren Liste des BJ der
Erwerb einer Zweitwohnung moéglich ist, gelten gemass Gemeindetypologie des Bundes-

132 |n einigen Orten wiederum ist die Bewilligungsfahigkeit eingeschrankt oder auf Teilmarkte wie
EWG oder Apparthotels beschrankt (vgl. BJ 0.J.).
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amts fur Statistik nur gerade 135 als touristische oder semitouristische Gemeinden (vgl.
Abbildung 11).%*3

Interessant ist, dass einige dieser Gemeinden in attraktiven Agglomerationen liegen,
beispielsweise am Vierwaldstattersee. Gegen die These einer grossen Nachfrage sprechen
hier folgende Argumente: Obschon beispielsweise die Kantone Zug (1985 bis 2001),
Schwyz und Nidwalden Uber Kontingente verfiigen und obschon auch sehr attraktive
Seelagen auf der Liste der nicht-gesperrten Fremdenverkehrsorte zu finden sind, wurden
die Kontingente in der Periode 1985 bis 2006 nie ausgeschopft. Meistens lag die
Ausschopfung in diesen Kantonen bei unter 50 Prozent.

So bestatigt die zustandige Stelle des Kantons NW, dass die Nichtausschépfung der
Kontingente auf die nicht vorhandene Nachfrage zuruckzufuhren ist. Dies obschon
beispielsweise die Gemeinde Hergiswil, als einer der attraktivsten Wohnorte der Region,
an sich sdmtliche kantonalen Kontingente «konsumieren» kdnnte.

Im Kanton OW ist die Situation gegenwartig insofern anders, als dass die Kontingente
zwar in vielen Jahren ebenfalls bei weitem nicht ausgeschopft wurden. In den Jahren
2004 bis 2006 liegt die Ausschopfung aber jeweils bei 100 Prozent. Gemass Auskinften
des Kantons handelt es sich dabei aber weitestgehend um effektive Ferienwohnungen in
Engelberg und auf der Melchsee-Frutt. Zweitwohnungen im Sarner Aatal werden sehr
selten beantragt.*®*

Abbildung 11: Gemeinden auf der Liste der Fremdenverkehrsorte

Legende: @ touristische und semi-touristische Gemeinden

@® andere Gemeinden auf der Liste der Fremdenverkehrsorte

Quelle: BJ (0.J.), BFS (2005), teilweise eigene Umfragen bei Kantonen. Kartengrundlage: BFS
GEOSTAT/swisstopo.

133 Eigene Berechnungen aufgrund der Quellen BJ (0.J.) und BFS (2005).

134 Damit die Steuervorteile Obwaldens voll zum Tragen kommen, ware ein Wohnsitzwechsel not-
wendig. Damit entfallt fur EU/EFTA-BUrger die Bewilligungspflicht.
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6.2.3 Zweitwohnungen in den Zentren

Bereits heute ist die Miete einer Wohnung auch fir Personen im Ausland frei. Zudem
kénnen Inlander in den Zentren eine Zweitwohnung erwerben.

Aufgrund der Anwesenheit von Diplomaten, Mitarbeitern internationaler Organisationen,
Studenten sowie auch aufgrund der fortschreitenden Internationalisierung der Wirtschaft
ist fur einen gewissen Teil der Bevolkerung der Begriff «Lebensmittelpunkt» nur schwer
fassbar und auch eine Abgrenzung nach zivilrechtlichem Wohnsitzbegriff greift fur viele
Fragestellungen zu kurz.

Allerdings ist der zivilrechtliche Wohnsitzbegriff fur die Besteuerung der Personen
entscheidend. Die Zahlen der Volksz&hlung zeigen, dass in den funf Grosszentren rund 3
bis 6 Prozent der Bevotlkerung nicht ihren zivilrechtlichen Wohnsitz hat, sondern primar
als Wochenaufenthalter in der Stadt weilt.

Tabelle 10: Zivilrechtliche und wirtschaftliche Wohnbevélkerung 2006

Basel Bern Genf Lausanne Zurich
Zivilrechtliche Wohnbevdlkerung 163'081 122'422 178'603 118'049 350'125
Wirtschaftliche Wohnbevdlkerung 168'674 127'799 183'981 124'607 369'335
Differenz 5'593 5'377 5'378 6'558 19'210
in % der Bevdlkerung 3.4% 4.4% 3.0% 5.6% 5.5%

Quelle: BFS, ESPOP.

Bei einer Abgrenzung nach zivilrechtlichem Wohnsitzbegriff weisen die funf Grosszentren
der Schweiz «Zweitwohnungsanteile» von 7.8 Prozent (Zurich) bis zu 15.4 Prozent (Genf)
auf.'®®

Tabelle 11: Nicht bewohnte Wohnungen in den Zentren 2000

Basel Bern Genf Lausanne Zurich
Wohnungen insgesamt 96'547 72'762 101'671 69'510 197'549
Bewohnte Wohnungen136 84'675 65'538 85'330 61'056 181'801
Leerwohnungen®®’ 1'349 460 728 418 260
«Zweitwohnungen» 38 10'523 6'764 15'613 8'036 15'488
in % des Bestandes 10.9 9.3 15.4 11.6 7.8

Quelle: BFS VZ 2000, BFS Leerwohnungszahlung 2000 und 2001.

Ein Teil dieser Zweitwohnungen wird von Personen im Ausland gemietet. Marktbeobach-
ter berichten von Anbietern, die explizit luxuridse Mietobjekte an den attraktivsten Lagen
erstellen und diese fir funfstellige Betrage pro Monat vornehmlich an Personen im
Ausland vermieten.

135 Aufgrund statistischer Unschérfen ist es méglich, dass die effektiven Werte etwas tiefer liegen.

Das BFS weist aus der Volksz&dhlung beispielsweise fur die Stadt Zurich Zweitwohnungen in der
Hohe von 5.7 Prozent aus. Gleichzeitig werden weitere 12'000 Wohnungen als nicht bewohnt
ausgewiesen, was wohl nicht den tatséchlichen Leerstdnden entspricht, sondern auch fehlende
Angaben enthalten dirfte. Die Leerwohnungen lagen gemass amtlicher Zahlung in der fragli-
chen Periode bei rund 260 Einheiten. In den anderen Grosszentren sind die Differenzen auf-
grund der unterschiedlichen Berechnungsweisen vergleichbar.

136 Bewohnte Wohnungen nach zivilrechtlichem Wohnsitzbegriff im Dezember 2000.

137 Mittelwert der Leerwohnungen per 1. Juni 2000 und 1. Juni 2001 gemass Leerwohnungszéah-

lung des BFS.

138 Darin enthalten sind auch die Wohnungen internationaler Funktionére.
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Mit einer Aufhebung der Lex Koller wirde dieses Segment mdglicherweise weniger
attraktiv und die Personen kdénnten eine Praferenz fir ein Objekt im Eigentum haben.
Netto ware dies aber ein Umschichtungseffekt und allenfalls wirden sogar die identischen
Mietobjekte in Eigentumsobjekte umgewandelt.

6.2.4 Steuerliche Aspekte

In der Schweiz werden Personen an ihrem Wohnort besteuert, die Besteuerung der
Liegenschaften erfolgt an ihrem Standort. Gegenuiber vielen auslédndischen Staaten ist die
Situation aufgrund der Doppelbesteuerungsabkommen vergleichbar.

Besteuert werden im Falle einer Zweitwohnung Eigenmietwert und Liegenschaftsver-
mogen, wobei typischerweise die Progressionsstufe anhand des gesamten Einkommens
und Vermoégens berechnet wird.

Da aufgrund einer Zweitwohnung eine andere Person von diesem Standort verdrangt
wird, resultieren aufgrund von Zweitwohnungen vielfach Steuerausfélle. Gerade in den
Zentren, in denen die Alternative zur Zweitwohnung nicht «keine Wohnung» oder «Leer-
stand» bedeutet, sind dies wenig winschbare Effekte.

Aufgrund der vergleichsweise tiefen Steuern in der Schweiz sind Erstwohnsitze allerdings
auch fur die Eigentimer oftmals attraktiver und ein Wohnsitzwechsel lohnt sich fur
manchen. Dies durfte ein wesentlicher Grund dafir sein, weshalb beispielsweise in den
Kantonen Ob- und Nidwalden die Kontingente mehrheitlich nicht ausgeschopft werden,
denn Neuansiedler verlegen typischerweise auch ihren Wohnsitz und fallen damit gar
nicht unter die Kontingentierung. Ahnliches wird auch in einigen touristischen Orten
beobachtet, wo sich gegenwartig vermehrt altere Personen aus der EU — insbesondere
auch aus Deutschland — niederlassen.

6.2.5 Resultate der Expertenbefragung

Gesprache mit Fachleuten und Amtspersonen zeigen, dass die Bewilligungspraxis fur
Zweitwohnungen insgesamt heute sehr scharf ist und dass die Lex Koller sehr streng
befolgt wird. In den Zentren ist der bewilligte Erwerb einer Zweitwohnung durch eine
Person im Ausland praktisch ausgeschlossen.**® Allerdings bestéatigen viele Auskunftsper-
sonen, dass es Moglichkeiten gibt, Liegenschaften so zu erwerben, dass diese nicht unter
die Lex Koller fallen. Mit der EinfUhrung der Personenfreizligigkeit wurden diese
Moglichkeiten weiter vereinfacht. Praktisch jede Person aus der EU(15) kann heute mehr
oder weniger problemlos in die Schweiz immigrieren, fallt dann nicht mehr unter die Lex
Koller und kann entsprechend Immobilien erwerben. Zieht die Person wieder ins Ausland,
gilt sie geméss Gesetz zwar wieder als Person im Ausland und miusste die Liegenschaft
verkaufen. In der Praxis ist dies aber anscheinend nur schwer kontrollierbar.

Diese Einschatzungen lassen vermuten, dass die Lex Koller im Zweitwohnungsbereich
heute im Wesentlichen nur noch fur Personen von ausserhalb der EU(15) praxisrelevant
ist, wenn Uberhaupt.

Gleichwohl berichten praktisch sdmtliche Gespréchspartner von regelméassigen Anfragen
zum Erwerb einer Zweitwohnung, namentlich in den gehobenen Segmenten an den
attraktiven Lagen durch Personen im Ausland, vornehmlich von ausserhalb der EU. Im
Zentrum stehen auch hier attraktive Zentrums- und Seelagen sowie Standorte mit
ausgepragter «Swissness».

139 Der Bezirk Zirich teilt beispielsweise mit, dass seit 1997 noch keine einzige Ausnahmebewilli-
gung fur eine Zweitwohnung an eine Person im Ausland erteilt wurde.
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6.2.6 Zusammenfassende Einschatzung der Nachfrage

Insgesamt ist davon auszugehen, dass zwar eine gewisse zuséatzliche Nachfrage nach
Zweitwohnungen besteht, diese dirfte sich aber auf die gehobenen und luxuriésen
Segmente in einigen ausgewdahlten Regionen konzentrieren (vgl. Abbildung 6).

Abbildung 12: Potenzielle Regionen mit splrbarer Zusatznachfrage

Quelle: Eigene Einschétzung. Kartengrundlage: BFS GEOSTAT/swisstopo.

Zu erwarten ist im Falle einer Aufhebung der Lex Koller ein kurzfristiger Niveaueffekt, der
bei der gegebenen Kleinheit der Markte substanziell sein kann. Damit verbunden ist, falls
das Angebot nicht reagiert, ein Preisanstieg (Einkommenseffekt) sowie eine Verdrangung
eines entsprechenden Teils der Nachfrage in gunstigere Gebiete oder glnstigere Teil-
markte (Substitutionseffekt), letztlich also eine Verscharfung einer bereits bestehenden
Problematik.

In der dynamischen Betrachtung ist deshalb nicht von einer grossen Zusatznachfrage
durch Personen aus dem Ausland auszugehen, weil ein grosser Teil der Nachfrage bereits
hier ist, sei es als Eigentimer, sei es als Mieter von Zweitwohnungen.

6.3 Risiko «Zweitwohnungsflut>>

Obschon davon auszugehen ist, dass die Nachfrage nach Zweitwohnungen durch Perso-
nen im Ausland im Mittelland gering ausfallen wird, besteht doch ein Restrisiko einer
massiven Nachfrage nach Zweitwohnungen. Falls effektiv Verhaltnisse entstehen sollten,
wie an einigen Orten am Mittelmeer, wo massiv Zweitwohnungen durch Personen aus
dem Norden als Kapitalanlage erworben werden, kdnnte dies effektiv zu einer splrbaren
Verdrangung der einheimischen Nachfrage fuhren. Uber einen Kaskadeneffekt wiirden
dadurch zunachst die attraktivsten Standorte noch teurer, verdrangte Nachfrager
weichen dadurch an die zweitbesten Standorte aus, wo die Preise ebenfalls steigen etc.
Solche Verdrangungseffekte hatten auch eine Interaktion mit den Mietwohnungsmarkten,
indem vielen Nachfragern der Erwerb von Wohneigentum nicht mehr moéglich ware.
Zudem lohnte sich eine verstarkte Umwandlung von Mietwohnungen in Eigentumswoh-
nungen.

Erfolgt tatsachlich eine solche Zweitwohnungsflut wiirden raumplanerische und fiska-
lische Steuerungsmassnahmen, wie dies heute bereits in vielen touristischen Gebieten
der Fall ist, notwendig.
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Es wére deshalb sinnvoll, die Statistiken der Wohnungsbelegung — Miete und Eigentum —
zu verbessern, damit die Entwicklung Uberwacht werden kann. So kann sichergestellt
werden, dass gegebenenfalls rechtzeitig geeignete Massnahmen ergriffen werden
kénnen.

Das Risiko einer massiven zuséatzlichen Zweitwohnungsnachfrage (Wohneigentum durch
Personen im Ausland) in den Zentren ist aber insgesamt als gering einzuschétzen.

6.4 Mogliche Ansatzpunkte

Die Themen Zersiedelung der Schweiz, der Siedlungsdruck in den Metropolitanraumen
und die gesamte Zweitwohnungsthematik sind letztlich nur am Rande Lex Koller-Proble-
me. Praktisch der gesamte Bereich des Wohneigentums als Erstwohnsitz ist nicht Gegen-
stand der Lex Koller, sondern ist im Migrationsbereich durch die Migrationspolitik, der
kantonalen Politiken zur Ansiedlung wohlhabender Auslédnder und insbesondere durch das
Verhaltnis Schweiz-EU definiert (Personenfreiztigigkeit).

Im Zweitwohnungsbereich in touristischen und nicht-touristischen Gebieten wurde durch
eine Aufhebung der Lex Koller eine bereits bestehende Problematik allenfalls noch etwas
verscharft, wobei es starke Anzeichen dafur gibt, dass die auslandische Nachfrage kein
wesentliches Element ist und die Lex Koller gar nicht begrenzender Faktor. Insbesondere
im gehobenen Segment bzw. an den teuersten Standorten der Tourismusgebiete ist die
Lex Koller wirkungslos und das preistreibende Element ist das knappe Angebot, wobei ein
Grossteil der Nachfrage von Inlandern ausgeht.

Soll in den Zentren etwas gegen die in- und ausldndische Zweitwohnungsnachfrage
sowohl im Miet- als auch im Eigentumsbereich unternommen werden, weil diese Erst-
wohnsitze verknappt und verteuert, eignen sich raumplanerische, angebotsverknappende
Instrumente wohl wenig.

Nachfrageseitig bestehen dabei wohl Méglichkeiten im Bereich der Einkommens- und Ver-
mogensbesteuerung (Wochenaufenthalter) sowie bei den Eigenmiet- und Vermdogens-
steuerwerten im Bereich Wohneigentum. So ware es denkbar, Erstwohnsitze nach der
bisherigen Praxis zu besteuern, Zweitwohnsitze hingegen deutlich héher.**° Die Steuer-
werte liegen in der Grossenordnung von 30 Prozent unter den entsprechenden marktge-
rechten Werten. Dies mag bei Erstwohnsitzen aus politischen Uberlegungen opportun
sein, bei Zweitwohnsitzen, die den Charakter von Luxusgutern haben, ist eine steuerliche
Beglinstigung — insbesondere wenn Zweitwohnungen Probleme verursachen — wenig
nachvollziehbar. Ruckfragen bei Steuerbehérden in den Kantonen Fribourg, Graublnden
und Zirich haben ergeben, dass Erst- und Zweitwohnsitze identisch bewertet werden.
Weiter kénnte bei einer Verausserung eines Zweitwohnsitzes auch bei der Berechnung
der Grundstuckgewinnsteuer angesetzt werden.

Die Eigenmietwerte von Zweitwohnungen liegen im Kanton Graubinden zwar hoéher als
diejenigen von Erstwohnungen, aber immer noch unter den Marktwerten, wahrend im
Kanton Freiburg der Eigenmietwert einer Zweitwohnung unter Umstanden sogar unter
demjenigen eines Erstwohnsitzes liegen kann. Im Kanton Zurich und auch bei der
direkten Bundessteuer sind die Eigenmietwerte von Erst- und Zweitwohnsitzen identisch.

Unabhéngig von der Aufhebung der Lex Koller stellt sich die Frage, ob dem Nachfrage-
druck auf die Zentren des Mittellandes nicht mit einer Ausweitung des Angebots begegnet
werden muss. In erster Linie geht es dabei um die Ausnutzung des Vorhandenen, also

140 Gerade im Luxusbereich dirfte der dampfende Effekt auf die Nachfrage zwar gering sein, nega-
tive Effekte der Zweitwohnungen kdnnten aber zumindest teilweise kompensiert werden.
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um die Verflussigung der Baulandreserven, um Verdichtung sowie Um- und Aufzonung.
Weiter sollten an den stark nachgefragten Standorten Einzonungen gepruift werden.

Des Weiteren stellt sich die Frage, ob anstelle einer steuerlichen Beglinstigung von Zweit-
wohnungen nicht eine Vollbesteuerung oder sogar eine Lenkungssteuer fur Zweitwoh-
nungen angebracht wére.

6.5 Fazit Zweitwohnungsmarkt

Bei einer Aufhebung der Lex Koller ist nicht von einer massiven Zusatznachfrage nach
Zweitwohnungen in nicht-touristischen Regionen auszugehen. Eine gewisse zuséatzliche
Nachfrage nach Zweitwohnungen dirfte aber bestehen, vornehmlich im gehobenen und
luxuriésen Segment.

Diese zusatzliche Nachfrage durfte sich auf die Region Genfersee sowie die beiden Ufer
des Zurichsees konzentrieren. Eine gewisse zusatzliche Nachfrage kénnte zudem an den
attraktiven Lagen der Zentralschweiz sowie allenfalls im Tessin bestehen. In den anderen
nicht-touristischen Regionen und Agglomerationen der Schweiz ist davon auszugehen,
dass sich die zusatzliche Nachfrage nach Zweitwohnungen auf Einzelféalle beschrénken
wird.

In den Zentren wird die Lex Koller sehr streng befolgt und es ist praktisch unmdglich,
eine Bewilligung fir eine Zweitwohnung zu erhalten. Allerdings bestehen Mdglichkeiten,
legal eine Wohnung zu erwerben und diese letztlich als Zweitwohnung zu verwenden. Des
Weiteren gibt es Anbieter, die auf die Vermietung von exklusiven Wohnungen an
Personen im Ausland spezialisiert sind. Eine Aufhebung der Lex Koller hatte dann hoch-
stens den Effekt, dass die Wohnung anstelle der Miete erworben werden kénnte.

In den genannten stark nachgefragten Rdumen der Agglomerationen des Mittellandes ist
eine grosse inldndische Nachfrage nach Zweitwohnungen festzustellen. Insgesamt sollte
die Zweitwohnungsthematik deshalb weniger als Lex Koller Thema wahrgenommen wer-
den, sondern als eigenstdndige Problematik, unabhéangig von Wohnort und Nationalitéat
des Besitzers der Wohnung und zwar sowohl fiir Mieter- als auch fir Eigentimerwoh-
nungen.

Falls eine Zweitwohnungsproblematik besteht, sollte priméar nachfrageseitig angesetzt
werden. Es bestehen Moéglichkeiten im Bereich der Einkommens- und Vermdgensbesteue-
rung (Wochenaufenthalter) sowie bei den Eigenmiet- und Vermégenssteuerwerten im
Bereich Wohneigentum.

So kdnnte es angebracht sein, anstelle von Steuererleichterungen bei Zweitwohnungen
zumindest eine Vollbesteuerung vorzunehmen.

Falls Spekulation mit Zweitwohnungen festgestellt wird, kénnte bei einer Verausserung
eines Zweitwohnsitzes auch bei der Berechnung der Grundstiickgewinnsteuer angesetzt
werden.
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Weil die Nachfrage nach Wohnraum eine eigene Dynamik aufweist und eine Steuerung
letztlich schwierig ist, stellt sich weiter die Frage, ob — unabhangig von der Lex Koller —
der Nachfragedruck in einigen Zentren des Mittellandes nicht so gross ist, dass hier
Ausweitungen des Angebots in Betracht gezogen werden mussen. In erster Linie geht es
dabei um die Verfliussigung der Baulandreserven, um Verdichtung sowie Um- und
Aufzonungen. Weiter sollten an den stark nachgefragten Standorten Einzonungen in Be-
tracht gezogen werden.**

Da die Knappheit an ausgewéhlten Standorten sowohl die Wohneigentums- als auch die
Mietwohnungsmarkte betrifft, ist — unabhangig von der Aufhebung der Lex Koller — ein
verstarktes Monitoring der Wohnungsmarkte sinnvoll, damit gegebenenfalls rechtzeitig
Massnahmen ergriffen werden kénnen.*?

141 Global ist ein starkes Wachstum der Zentren festzustellen, da sich die Arbeitsnachfrage sowie
das Bildungsangebot auf die Zentren konzentriert. Die Mdoglichkeiten der Verdichtung sowie
Um- und Einzonungen betreffen hauptséchlich die Zentren des Mittellandes, weniger die tou-
ristischen Zentren.

142 Als mogliche Massnahmen wurden verschiedentlich Umwandlungsverbote, Zweitwohnungsan-

teile bzw. (temporare) Zweitwohnungsverbote etc. genannt. Die Wirksamkeit sowie die Um-
setzbarkeit solcher Ideen sind aber noch zu prifen.
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7 Entwicklung & Bautatigkeit

7.1 Entwicklung von Wohnimmobilien: Mechanismen

Die Entwicklung von Grundstiicken in Wohnzonen, beispielsweise durch ein auslandisches
oder auslandisch beherrschtes Bauunternehmen, ist unter der Lex Koller zwar grund-
satzlich moglich, in der Praxis aber schwierig und mit zusatzlichen Risiken behaftet.
Aufgrund des Gesetzes kann ein Bauunternehmen, das als Person im Ausland gilt, kein
Kaufrecht erwerben oder das Land sonst durch Grundbucheintrag an sich binden. Es
muss mit dem Landeigentimer ein anderes vertragliches Konstrukt suchen, was zwar
maéglich ist, aber Risiken beinhaltet und deshalb in der Praxis schwierig ist.**®

Ein weiterer spezieller Fall ist die Umzonung. Im Zuge des Umbaus der Schweiz von einer
Industrienation in eine Dienstleistungs- und Informationsgesellschaft sind, insbesondere
auch in Zentren, grosse Industriebrachen frei geworden. Diese werden vermehrt einer
Wohnnutzung zugefuhrt, teilweise auch durch Umzonungen. Gehdrt ein — ehemals
industriell genutztes Grundstick — einer Person im Ausland, muss dieses aufgrund der
Umzonung zwangsweise verkauft werden.

Diese Einschrankungen fallen bei einer Aufhebung der Lex Koller weg. Auslandische
Entwickler sind dann den Inlandern bezuglich des Erwerbs von Bauland bzw. der
Entwicklung von Wohnimmobilien gleichgestellt. Vor dem Hintergrund des herrschenden
Anlagedrucks im Immobilienmarkt ist die Nachfrage nach — bezuglich Preis und Lage —
geeigneten Parzellen von Seiten der Schweizer Investoren schon heute gross, so dass die
zusatzliche ausléandische Konkurrenz deren Preise weiter in die Hohe treiben kdnnte.

Ungeachtet dessen ware als Folge einer starkeren Entwicklungstatigkeit mit Auswir-
kungen auf den Wohnungsmarkten zu rechnen: Da die Nachfrage nach Wohnraum in der
kurzen Frist konstant ist, fuhrte eine Ausdehnung des Angebots c.p. zu sinkenden Mieten
und Preisen.

7.2 Entwicklung von Wohnimmobilien: Erwartungen

7.2.1 Erwartungen im Mietwohnungsbereich

Gemass den verfiigbaren Szenarien konzentriert sich die zusatzliche Nachfrage nach
Mietwohnungen und nach Wohneigentum auf die beiden Raume Genfersee und Zurich-
Zentralschweiz, wéhrend in den anderen grossen Agglomerationen Bern, Basel und
Lugano die Zusatznachfrage bescheiden ist.*** Auch in einigen landlichen Regionen diirfte
eine gewisse zusatzliche Nachfrage nach — insbesondere kleinen — Mietwohnungen
bestehen, aufgrund der geringen Bestande sollten die prozentualen Angaben (Abbildung
13) nicht Gberbewertet werden.

Gerade in diesen schon heute stark nachgefragten Regionen ist Bauland knapp und die
Schweizer Investoren bewerben sich intensiv um die wenigen Entwicklungsmadglich-
keiten.** Insofern ist es fraglich, ob durch das Auftreten auslandischer Investoren bei
einer Aufhebung der Lex Koller insgesamt effektiv eine Ausweitung der Bautatigkeit zu
erwarten ist.

143 Im Oktober 2007 versucht der Baukonzern Implenia die Eintragung der Aktienstimmen durch
den auslandischen Grossinvestor Laxey Partners mit dem Argument zu verhindern, dass
dadurch die Entwicklungsabteilung von Implenia aufgrund der Lex Koller stark behindert wirde
(vgl. NZZ 2007¢e).

144 vgl. ARE (2005b) sowie Sommer et al. (2007).

145 «...stellt sich die berechtigte Frage, ob sich die Bauzonenreserven an jenen Orten befinden, wo

der Baulandbedarf am grossten sein wird und eine Zunahme der Uberbauung als zweckmassig
erachtet werden kann.» ARE (2005b), S. 36.

Fahrlander Partner 56



BWO
Lex Koller

Allerdings bestanden und bestehen insbesondere in Zirich und Genf einige Grossprojekte
im Wohnbereich, die Investitionen von mehr als 1 Mrd. CHF erfordern. So sind im Gebiet
Praille Acacias Vernets (Stadt Genf) in einem gemischt genutzten Entwicklungsgebiet in
den kommenden rund 20 Jahren bis zu 20'000 Arbeitsplatze und 6'000 Wohnungen
geplant (vgl. z.B. Scherrer 2007). Bei Beibehalten der Lex Koller werden die Investitionen
in durch die Nutzung Wohnen dominierte Baufelder nur fur inldndische Investoren offen
sein. Obschon es auch in der Schweiz Investoren gibt, die Milliardenprojekte finanzieren
kdonnen, lassen sich diese doch an einer Hand abzéhlen. Zudem konkurrenzieren solche
grossen Entwicklungen oftmals andere Standorte eben dieser Investoren, was die
Realisierungschancen mindert. Gerade fur solche Grossprojekte ware die Zulassung
auslandischer Investoren sicherlich sinnvoll.

Abbildung 13: Erwartete Zusatznachfrage nach MWG bis ins Jahr 2020

® < -20%
® -20% - -10%
@ -10% - -5%
-5% - -1%
Keine Veranderung ( £1%)
1% - 5%
5% - 10%
® 10% - 20%
& > 20%

Quelle: Prospektivmodell Fahrldnder Partner 2006. Dargestellt ist die prozentuale Zusatznachfrage
bis ins Jahr 2020 gemaéass Szenario Trend in Prozent des Bestandes 2000. Zum Prospektiv-
modell von Fahrléander Partner vgl. auch Sommer et al. (2007). Kartengrundlage: BFS GEO-
STAT/swisstopo.

7.2.2 Erwartungen im Bereich Wohneigentum (Zweitwohnsitze)

Wird die Aufhebung der Lex Koller frihzeitig bekannt gegeben, kénnen die Marktakteure
die Veranderung antizipieren und gegebenenfalls an den Standorten mit einer erwarteten
zuséatzlichen Nachfrage entsprechend aktiv werden und Objekte entwickeln.

Vergleicht man die Gebiete mit einer erwarteten Zusatznachfrage mit der nachstehenden
Preiskarte, ist davon auszugehen, dass eine Ausweitung der Entwicklungstéatigkeit nicht
moglich sein wird. Der Grund, weshalb die Preisniveaus gerade in diesen Regionen mit
einer erwarteten Zusatznachfrage sehr hoch sind, ist das Fehlen von verfugbarem Bau-
land an zentralen Standorten, weshalb sich die grosse potenzielle Nachfrage bereits
heute um die wenigen verfiigbaren Objekte bewirbt. Die Folge sind explodierende Preise
sowie eine Verdrdngung der weniger zahlungskraftigen Nachfrage in andere, weniger
teure angrenzende Regionen.
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Gegenwaértig ist am Genfersee sowie an den Ufern des Ziurichsees wohl ein solcher
Niveaueffekt, bedingt durch die Personenfreizligigkeit mit der EU, feststellbar. Dieser
heizt die an sich schon hohen Preise an attraktiven Standorten gegenwartig zuséatzlich
an.

Das oftmals vorgebrachte Argument, dass die ausldndische Nachfrage nur ca. 10 Prozent
ausmache zieht in diesem Fall wohl eher nicht, denn bei Auktionen — was die knappe Zahl
von Angeboten bei einer grossen Nachfrage darstellt — bestimmt derjenige mit der
héchsten Zahlungsbereitschaft den Preis und nicht die Masse.*®

Abbildung 14: Preisniveau einer typischen EWG

Legende: @ 265'000 — 500'000 CHF

500'000 — 700'000 CHF
700'000 — 900'000 CHF
@ 900000 — 1'500'000 CHF

Quelle: Hedonische Modelle Fahrlander Partner, Stand 3. Quartal 2007, Kartengrundlage: BFS
GEOSTAT/swisstopo.

Es ist offensichtlich, dass das Angebot in diesen Regionen momentan nicht mit der Nach-
frage Schritt halten kann. Dies ist einerseits mit der generellen Knappheit attraktiver
Lagen naturgegeben, andererseits tragen auch die Raumplanung und die Regionalpolitik
ihren Part dazu bei, denn in vielen attraktiven Gemeinden bestehen heute praktisch keine
Baulandreserven mehr. Experten vermuten zudem, dass eingezontes Land an den attrak-
tiven Standorten in Erwartung weiter steigender Landwerte «gehortet» wird.

Die Begrenzung des Angebots aufgrund der Knappheit fuhrte in den vergangenen Jahren
aufgrund der starken Nachfrage zu teilweise massiven Preissteigerungen. Obschon das
Angebot nicht ganz fix ist, denn es bestehen gewisse Baulandreserven — es werden
gegenwartig an der Zircher «Goldkiste» Preise von mehr als 3'000 CHF pro m? EFH-
Bauland bezahlt — und weil auch Wohneigentiimer bei immer héheren erzielbaren Preisen
geneigt sein kdonnten, ihr Objekt zu verkaufen, ist dieses an den attraktiven Lagen doch
ausserst unelastisch. Wohneigentiimer kaufen ihre Objekte typischerweise nicht aus

146 In den stark nachgefragten Regionen werden Objekte ohne Fixpreis ausgeschrieben, wobei
Nachfrager Ublicherweise in zwei, manchmal auch mehr, Bietrunden ein Angebot unterbreiten
kdnnen.
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Kalkul, sondern um darin zu wohnen. Wenn der Umzugswunsch nicht besteht, verkaufen
diese trotz explodierender Preise nicht.

Die Folge des Nachfragedrucks auf einige wenige attraktive Regionen gepaart mit der
Nicht-Verfugbarkeit von Bauland und illiquiden Markten an genau diesen Standorten fuhrt
durch Substitution des Standorts fast zwangslaufig zu sich ausbreitenden Agglomeratio-
nen, entsprechend zu mehr Verkehr, zu héheren Pendlerkosten etc.

Aufgrund der Aufhebung der Lex Koller ist seitens des Zweitwohnungsmarktes tendenziell
zwar kein grosser Siedlungsdruck in den Zentren zu erwarten, die heutige bereits sehr
angespannte Situation knapper Bauzonen an den attraktiven Lagen des Genfer- und
Ziurichsees kdnnte aber — je nach Zeitpunkt der Aufhebung der Lex Koller — noch ver-
starkt werden.

Da insbesondere die inneren Agglomerationen Genfs und Zlrichs einen grossen Wohn-
eigentumsbestand aus den 1960er und 1970er Jahren aufweisen und viele dieser Liegen-
schaften noch von ihren Erstbesitzern bewohnt werden, besteht zumindest die Erwar-
tung, dass in einigen Jahren vermehrt altere Liegenschaften auf dem Markt angeboten
werden.

7.3 Fazit Entwicklung & Bautatigkeit

Genauso wie die Nachfrage nach bestehenden Liegenschaften durfte sich auch die
Nachfrage nach Entwicklungstatigkeit seitens ausléndischer Investoren auf die grossen
Zentren und deren Agglomerationen konzentrieren. Dies sind auch die Standorte, wo
inlandische Investoren Moéglichkeiten suchen. Insofern ist nicht davon auszugehen, dass
das Auftreten auslandischer Investoren Uberhaupt zu einer grosseren
Entwicklungstatigkeit fihren wird, sondern eher zu einem grésseren Wettbewerb unter
den potenziellen Investoren. Falls effektiv eine gréssere Bautatigkeit resultieren sollte,
sind folgende Effekte zu erwarten:

- Bremsung der Zersiedelung in der Peripherie, da weniger Nachfrage an eher
periphere Standorte verdrangt wird;

- Bessere Absorption der grossen Nachfrage nach Wohnraum und dadurch tendenziell
sinkende Mieten.

Im Hinblick auf grosse Entwicklungsprojekte wie beispielsweise Praille Acacias Vernets in
der Stadt Genf, deren Entwicklungskosten mehrere Mrd. CHF betragen durften, wére eine
Ausweitung der potenziellen Investoren sicherlich sinnvoll, da es in der Schweiz wohl
nicht viele Investoren gibt, die bereit und in der Lage sind, mehrere 100 Mio. CHF oder
gar 1 Mrd. CHF an einem einzigen Standort zu investieren.
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8 Mietwohnungsmarkt

8.1 Wohnungsmieten

Abbildung 15: Mietertrag als Element der Bewertung

_Mietertrag - .
& = Nettorendite
Marktwert
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- Betrieb - Fremdfinanzierungsgrad
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- Instandsetzung

NR = FKA¥i + EKA*EKR

Trotz massiven Verschiebungen der Nachfrage von der Miete zum Wohneigentum in den
vergangenen zehn Jahren ist die Schweiz nach wie vor ein Volk von Mietern. Gemass
Volkszahlung waren im Jahr 2000 fast zwei Drittel der Haushalte Mieter.

In den vergangenen Jahren, die von Wachstum und historisch tiefen Fremdfinanzierungs-
kosten gepragt waren, ist ein grosser Teil der Wohnungsproduktion als Wohneigentum
verkauft worden. Es ist davon auszugehen, dass die Wohneigentumsquote heute bei Uber
38 Prozent liegt, es werden von Experten auch Quoten von bis zu 40 Prozent genannt.

Abbildung 16: Anteil der Mieterhaushalte am Total der Haushalte

Legende: @ Gemeinden mit einer Mieterquote < 50 Prozent
Gemeinden mit einer Mieterquote von 50-75 Prozent
@® Gemeinden mit einer Mieterquote > 75 Prozent
Quelle: BFS VZ 2000, Bearbeitung Fahrlander Partner, Kartengrundlage: BFS GEOSTAT/swisstopo.

Insofern ist es zentral, die Auswirkungen einer Aufhebung der Lex Koller auch in Bezug
auf die Entwicklung der Wohnungsmieten zu betrachten. Obschon die Nachfrage nach
Mietwohnungen von der Lex Koller und damit auch von deren Aufhebung nicht betroffen
ist, gibt es doch Beflirchtungen und gewisse Beruhrungspunkte, die zu untersuchen sind.
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8.1.1 Mogliche starkere Ausnutzung des Mietrechts

Die Anpassung der Bestandesmieten ist reguliert. Bei den Bestandesmieten haben aus-
landische Investoren aufgrund der Regulierung deshalb wenig Spielraum, sich anders zu
verhalten als die bisherigen Schweizer Investoren. Davon ausgehend, dass die einhei-
mischen institutionellen Anleger die heutigen Mdglichkeiten weitgehend ausschoépfen, ist
im Segment der Institutionellen aufgrund einer Aufhebung der Lex Koller keine Verande-
rung zu erwarten.

Bei der Neuvermietung von Wohnungen spielen in der Schweiz vorwiegend die Marktkraf-
te und es werden — ausserhalb des gemeinnutzigen Wohnungsbaus — uberwiegend
marktgerechte Mieten verlangt, wobei diese nicht «missbrauchlich» sein didrfen. Die
einheimischen Vermieter orientieren sich am Markt und es ist zu erwarten — im Falle der
Pensionskassen und Anlagestiftungen auch zu fordern — dass marktgerechte Mieten
realisiert werden. Es ist deshalb nicht zu erwarten, dass sich ausldndische Investoren
beziglich der Festlegung der Anfangsmieten anders verhalten kdnnen als inlandische
Vermieter.**’

Der Erwerb und der Betrieb von Immobilien sind Ublicherweise lokal organisiert und ein
grosses Know-How ist notwendig. So weisen auch viele der befragten Experten darauf
hin, dass auslandische Investoren Immobilien wohl Uberwiegend weiterhin Uber eine
Schweizer Betreibergesellschaft halten wirden. In einer Vielzahl von Fallen wirden die
Mieter von einer Handanderung von einem inlandischen zu einem auslandischen Eigen-
tumer gar nichts bemerken, denn die Rechnungen kamen weiterhin von der gleichen
Verwaltung.

8.1.2 Mietzinserhohungen bei Handdnderungen

Im Bereich der Geschéftsliegenschaften ist die Zahl der Transaktionen in den ver-
gangenen Jahren deutlich angestiegen. Ob dies eine Folge der Liberalisierung der Lex
Koller ist oder ob eher die ginstigen Rahmenbedingungen zu dieser Vergrésserung der
Liquiditat gefuhrt haben ist unklar. Eine Vergrosserung der Zahl der Transaktionen von
Rendite-Wohnliegenschaften ist bei einer Aufhebung der Lex Koller deshalb nicht
auszuschliessen. Gemaéass geltendem Mietrecht koénnte eine grossere Marktliquiditat
Auswirkungen auf die Bestandesmieten haben, da bei einer Handé&nderung die Mieten
unter Umstanden angehoben werden, sofern die Marktsituation dies erlaubt. Mit der vor-
gesehenen Revision des Mietrechts wére dies nicht mehr moglich.**®

8.1.3 Maogliche Konkurrenz durch Nachfrager von Zweitwohnungen

Wie in Abschnitt 6 vermutet wird, ist aufgrund der Aufhebung der Lex Koller nicht mit
einer massiven Zusatznachfrage nach Zweitwohnungen in den Zentren des Mittellandes
auszugehen. Insofern diurften Verdrdngungseffekte, wie dies teilweise befurchtet wird,
wenig wahrscheinlich sein und die zusatzliche Nachfrage durfte den Wohnraum nicht
spurbar verknappen.

Falls wider Erwarten eine massive Verscharfung der Zweitwohnungsproblematik erfolgen
sollte, sind entsprechende Moglichkeiten zur Nachfragesteuerung vorhanden (vgl. Ab-
schnitt 6.5).

147 Beij den privaten auslandischen Investoren, die die Liegenschaften oftmals selbst betreiben, ist
es denkbar, dass aufgrund der Unkenntnis der hiesigen Gesetzgebung vermehrt Probleme
entstehen kdnnten, die vor den Mietgerichten enden. Falls effektiv solche Probleme auftreten
sollten, wiére dies wohl primar in einer Ubergangsphase relevant.

148 ygl. EVD (2008) und BWO (2008).
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8.1.4 Mogliche Verknappung durch Luxussanierungen

Verschiedentlich wurde mit Blick auf gewisse Entwicklungen in Deutschland davor ge-
warnt, dass bei einer Aufhebung der Lex Koller durch Luxussanierungen giinstiger Wohn-
raum verknappt werden kdnnte. Dies kénnte wohl primar dann der Fall sein, wenn
Schweizer Investoren an geeigneten Wohnlagen heute gunstigen Wohnraum bereit-
stellten und diese Liegenschaften dann an auslandische Investoren verkauften, die die
Liegenschaften neu positionierten. Dies ist insofern nicht zu befurchten, als dass auch
Schweizer Eigentimer ihre Liegenschaften Ublicherweise standort- und marktgerecht
positionieren.

8.1.5 Maogliche Verknappung durch Umwandlung in Wohneigentum

Auch die befirchtete verstdrkte Umwandlung von Miet- in Eigentumswohnungen durfte
durch das Auftreten auslandischer Investoren nicht Realitat werden. In den vergangenen
Jahren, als die Nachfrage nach Wohneigentum gross war, wurde in der Tat ein grosser
Teil der dazu geeigneten — und auf dem Markt verkauften — Liegenschaften in EWG
umgewandelt. Dies trotz Lex Koller und durch Schweizer Investoren bzw. Privatpersonen.

8.2 Betrieb & Unterhalt, Instandsetzung

Abbildung 17: Kosten als Element der Bewertung

Mietertrag - Kosten
Marktwert

= Nettorendite

Kosten Nettorendite

-|Betrieb - Fremdfinanzierungsgrad
- Instandhaltung - Fremdfinanzierungszins

NR = FKA*i + EKA*EKR

Neben den Mietertragen konnte die Kostenseite relevant sein. Ausldndische Investoren
kénnten versuchen, bei Betrieb und Unterhalt der Liegenschaften Einsparungen zu erzie-
len und so — bei gleichem Mietertrag — hdhere Nettoertrage zu realisieren.

In den Bereichen Betrieb, Unterhalt und Instandsetzung sind insgesamt ebenfalls keine
namhaften Veranderungen zu erwarten, obschon durch die befragten Experten teilweise
die Meinung vertreten wird, dass die Renovationszyklen langer werden kdénnten.

Auch hier dirfte — wenn es Uberhaupt systematische Unterschiede gibt — die Unterschei-
dung in institutionelle Anleger und private Anleger relevant sein und nicht die Unter-
scheidung Schweizer versus auslandische Investoren.
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8.3 Fazit Mietwohnungsmarkt

Die Schweizer Mietwohnungsmarkte orientieren sich heute mehrheitlich am Markt, sind
aber gleichzeitig insbesondere bei den Bestandesmieten reguliert. Mit der vorgesehenen
Revision des Mietrechts wirden zudem bei einer Handanderung keine Anpassungen der
Bestandesmieten mehr mdglich sein. Aus diesem Grund ist nicht davon auszugehen, dass
sich auslandische Investoren beziglich Neuvermietung von Mietwohnungen oder der An-
passung von Bestandesmieten und der Nebenkosten anders verhalten wirden als in-
landische Vermieter. Insofern sind bei einer Aufhebung der Lex Koller héchstens geringe
Auswirkungen zu erwarten.

Ein Effekt kénnte, wie im Abschnitt 6 dargelegt hingegen sein, dass aufgrund des Inve-
storendrucks Bauland in den Zentren weiter verteuert wird. Dies hatte madglicherweise
auch Auswirkungen auf die Einstandspreise von Wohnbaugenossenschaften und andere
Trager des gemeinnutzigen Wohnungsbaus, da sich ihr schon heute bestehendes Problem
der Landbeschaffung noch verschéarfen kdnnte.

Insgesamt ist festzustellen, dass es auf den Mietwohnungsmarkten sicherlich Probleme
und Herausforderungen gibt. Die Analyse zeigt aber, dass diese aufgrund der Aufhebung
der Lex Koller nicht wesentlich verschéarft wirden und deshalb voraussichtlich keine
spezifischen Massnahmen zu ergreifen waren.

Aufgrund der grossen Wichtigkeit der Mietwohnungsmarkte sowohl fiir die Mieter als auch
far die Volkswirtschaft ist ein Monitoring der Mietwohnungsmarkte zu empfehlen. Dies
unabhéangig von der Aufhebung der Lex Kaoller.
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9 Schlussfolgerungen & Empfehlungen

9.1 Schlussfolgerungen

Viele der — moglichen — Probleme und Herausforderungen auf den Immobilienméarkten
und in der Raumentwicklung bestehen per se und haben wenig bis nichts mit der Lex
Koller zu tun. So besteht eine sehr grosse Nachfrage nach Wohnraum (Erstwohnungen
sowie Zweit- und Ferienwohnungen als Miete und als Eigentum) in gewissen Agglome-
rationen und einigen touristischen Regionen, die durch das knappe Angebot nicht befrie-
digt werden kann.

Durch eine Aufhebung der Lex Koller wirden die bereits bestehenden Probleme nicht
wesentlich verscharft. Auch Ubertreibungen auf den Immobilien-Transaktionsmarkten
kdnnen unabhéngig davon auftreten, ob «nur» inlandische oder auch auslandische Inve-
storen aktiv sind. Zentral ist das Verhalten, nicht die Nationalitdt oder der Sitz der
Investoren.

In der Schweiz bestehen Herausforderungen in der Raumplanung. Immobilien muissten
dort gebaut werden, wo eine eigentliche Nachfrage besteht. Eine Verknappung bzw.
Knapphaltung des Angebots an den stark nachgefragten Standorten fuhrt zwangslaufig
zu steigenden Preisen und zu einer «Verteilung» der Nachfrage auf periphere Standorte.
Durch Aufwertungen an den zentralen Standorten sind davon tendenziell die weniger
zahlungskraftigen Nachfragersegmente starker betroffen als die zahlungskréaftigen Nach-
frager. Durch diese Verdrédngungseffekte nimmt die Zersiedelung zu, die Verkehrsinfra-
struktur wird belastet und die individuellen Pendlerkosten steigen an.

Anders ist die Problematik in den touristischen Zentren, wo die Lésung der Probleme
wohl weniger in der Verdichtung oder gar weiteren Einzonungen zu sehen ist, sondern
primar in der Steuerung der Nachfrage nach Ferienwohnungen sowie der Sicherstellung
von bezahlbarem Wohnraum fiur die Einheimischen, insbesondere der Erwerbstatigen.

Grundsatzlich ist davon auszugehen, dass bei einer Aufhebung der Lex Koller zuséatzliche
Nachfrager von Rendite-Wohnliegenschaften (Privatpersonen und institutionelle An-
leger) auf dem Schweizer Markt auftreten werden. Diese zusatzliche Nachfrage durfte
sich auf die beiden urbanen Rdume Genfersee und die Region Zirich konzentrieren, was
zur Folge haben dirfte, dass die Marktwerte der Immobilien c.p. steigen. Aufgrund des
Auftretens anderer Investorentypen auf dem Schweizer Markt — gegenwartig sind dies
aufgrund der Lex Koller ausschliesslich Inlander — ist dies bereits heute der Fall und eher
ertragsorientierte Anleger, wie beispielsweise Pensionskassen, haben Mihe, mit ihren
Kaufangeboten mitzuhalten.*® Diese Effekte betreffen insbesondere die Zentren und
inneren Agglomerationen, was bedeutet, dass die Renditedifferenz zwischen Zentrum und
Peripherie heute grosser ist als noch vor einigen Jahren. Marktbeobachter gehen davon
aus, dass eine hohere Renditedifferenz zwischen Zentrum und Peripherie auch kinftig zu
beobachten sein wird, auch in Phasen generell sinkender Transaktionspreise. Dies unab-
hé&ngig davon, ob die Lex Koller aufgehoben wird oder nicht. Insgesamt ist deshalb eher
zwischen kapitalgewinn- und ertragsorientierten Investoren zu unterscheiden und weni-
ger zwischen Inlandern und Auslandern.

Ein Effekt der Knappheit in den Zentren ist zudem, dass Trager des gemeinnitzigen Woh-
nungsbaus Muhe haben, auf dem freien Markt Land fur Entwicklungen zu erwerben.
Dieses Problem besteht aber ebenfalls bereits heute.

149 Einerseits werden kleinere Wohnobjekte in den Zentren aufgrund der giinstigen Finanzierungs-
bedingungen sowohl von Investoren aber auch von Privatpersonen erworben und in Eigentums-
wohnungen umgenutzt, andererseits treten wertsteigerungsorientierte Investoren auf, die sich
zudem so genannte Leverage-Effekte zu Nutze machen.
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Aufgrund der vorgesehenen Aufhebung der Lex Koller ist keine namhafte Zusatz-
nachfrage nach Zweitwohnungen in nicht-touristischen Gebieten durch Personen im
Ausland zu erwarten. Zweitwohnungen kdnnen zwar auch in den Zentren und Agglo-
merationen ein Problem darstellen, das sich unabhangig von der Lex Koller présentiert,
denn der grosste Teil der Nachfrage ist inlandisch. Angebotsseitige Steuerungsmass-
nahmen (Verknappung) fuhren bei starker Nachfrage zu massiven Preisanstiegen. Falls
Zweitwohnungsmaéarkte gesteuert werden sollen, sind eher Angebotsvergrésserungen
sowie nachfrageseitige Massnahmen anzustreben.

Es ist davon auszugehen, dass sich die Nachfrage auslandischer Investoren und Ent-
wickler auf die gleichen zentralen Standorte konzentriert, wie die inldndische Nachfrage.
Aufgrund der Knappheit Uberbaubaren Bodens an solchen Standorten ist deshalb nicht
mit einer grdsseren Entwicklungstatigkeit zu rechnen. Bei einer anhaltend starken
Nachfrage nach Wohnraum schreitet, falls das Angebot nicht Schritt halten kann, die
Zersiedelung fort. Dies unabhangig von einem Beibehalten oder einer Aufhebung der Lex
Koller. Im Hinblick auf riesige Entwicklungsprojekte insbesondere in Zentren wie Genf
stellt sich allerdings die Frage, ob die kleine Gruppe inlandischer Investoren uberhaupt in
der Lage bzw. dazu bereit ist, an einem einzigen Standort einige Mrd. CHF zu investieren.
Die Zulassung auslandischer Investoren ist bei solchen Grossprojekten sicherlich sinnvoll.

Das Auftreten auslandischer Eigentumer auf den Mietwohnungsmarkten durfte nicht zu
einer Erh6hung der Mieten fuhren, da das Mietrecht den Spielraum begrenzt, weil inlan-
dische Eigentimer diesen Spielraum bereits ausnutzen und weil aller Wahrscheinlichkeit
nach eine inlandische Betreibergesellschaft die Liegenschaften verwalten wird. Die Uber-
wiegende Mehrheit der Mieter durfte gar nicht realisieren, dass ein Eigentimerwechsel
stattgefunden hat. Mit der vorgesehenen Revision des Mietrechts ist zudem vorgesehen,
dass bei einer Handanderung keine Mietzinserh6hungen mehr mdoglich sind.

9.2 Empfehlungen

1. Mit grosser Wahrscheinlichkeit wirde die Aufhebung der Lex Koller, deren Um-
setzungskosten hoch sind und deren Wirkung begrenzt ist, ohne nennenswerte
marktseitige Veranderungen gegenitber dem Status quo vor sich gehen. Die Lex
Koller kann deshalb aufgehoben werden.

2. Aufgrund der grossen Bedeutung der Wohnungsmarkte sollte ein systematisches
Monitoring der Marktentwicklungen durchgefiuihrt werden um mdogliche Fehlentwick-
lungen rechtzeitig zu identifizieren. Dies unabhéngig von der Aufhebung der Lex
Koller.

3. Sollten im Rahmen dieses Monitorings Fehlentwicklungen festgestellt werden, kdnnen
entsprechende Massnahmen getroffen werden.

4. Eine Herausforderung liegt in der Abwehr kurzfristiger, spekulativer Investoren auch
aus dem Inland. Dem wird allerdings bereits durch die, von der Haltedauer abhangi-
gen, Grundstuckgewinnsteuern Rechnung getragen.

5. Die Probleme, die insbesondere in einigen touristischen Gebieten sowie auch in den
Zentren bestehen, haben relativ wenig mit der Lex Koller zu tun, sondern sind mehr-
heitlich durch die inlandische Nachfrage und das knappe Angebot verursacht. Insbe-
sondere in den wachsenden Zentren sind Massnahmen zur Vergrésserung des Ange-
bots, wie Verdichtung, Umnutzung, Auf- und Einzonungen sowie Massnahmen zur
Verflissigung der bestehenden Baulandreserven zu prufen.

6. Heute besteht vielerorts die Situation, dass es sich aufgrund der Steuergesetzgebung
finanziell lohnen kann, eine Zweitwohnung zu erwerben oder als Wochenaufenthalter
zu mieten. Steuerliche Vergunstigungen im Zweitwohnungsbereich sollten Uberpruft
werden. Insbesondere wenn die Zweitwohnungen fiur die Standortgemeinden Proble-
me verursachen oder aus raumplanerischer Sicht problematisch sind, kénnte anstelle
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eines Steuerrabatts eine Zweitwohnungssteuer oder zumindest eine Aufhebung der
steuerlichen Verglnstigungen als sinnvoll erachtet werden.

Als mdgliche Massnahmen zur Steuerung der Zweitwohnungsnachfrage werden ver-
schiedentlich Umwandlungsverbote, Zweitwohnungsanteile bzw. (temporare) Zweit-
wohnungsverbote etc. genannt. Die Wirksamkeit sowie die praktische Umsetzbarkeit
solcher Ideen sind aber noch zu prifen.

Der Zeitpunkt der Aufhebung der Lex Koller sollte unter Bericksichtigung des Markt-
umfeldes erfolgen. Die moglichen kurzfristigen «Turbulenzen» der Politikumstellung
kénnen durch die Wahl eines geeigneten Zeitpunkts der Liberalisierung vermindert
oder — bei einer Liberalisierung in einer Abschwungphase — allenfalls gar in einen
positiven, stabilisierenden Effekt gedreht werden.
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Anhang I: Chronologie (Auszugsweise)

4. Juni 1959

10. Méarz 1960

1. April 1961

26. Juni 1972

1. Februar 1974
1. Januar 1985

1. Januar 1997

1. Oktober 1997

1. Oktober 1997

1. Juni 2002

1. Juli 2003

1. April 2005

1. April 2005

Oktober 2005
Oktober 2005

Mai 2006

Juli 2006

4. Juli 2007

Herbst 2007

13. November 2007

Interpellation Nationalrat Scherrer;
Interpellation Standerat Burri;

Inkrafttreten des auf funf Jahre befristeten Bundesbeschlusses
(Lex von Moos), der letztlich um weitere zehn Jahre verlangert
wurde;

Notrechtlicher Bundesratsbeschluss (Lex Celio); Inkrafttreten am
27. Juni 1972 um 07.00 Uhr;

Bundesbeschluss (Lex Furgler);
Inkrafttreten der Lex Friedrich (BewG und BewV);

Anderung der BewV: Nicht benutzte Kontingente fiir Ferienwoh-
nungen kdnnen neu auf das Folgejahr Ubertragen und gegebenen-
falls an andere Kantone umverteilt werden;

Inkrafttreten der Anderung des BewG: Vollstandige Liberalisierung
des Erwerbs von Geschéftsliegenschaften (neue Bezeichnung: Lex
Koller);

Inkrafttreten der Anderung der BewV: Aufhebung der Erwerbs-
und Grdssenbeschrankung bei Erstwohnsitzen;

Inkrafttreten der Anderungen des BewG: Vollstandige Liberalisie-
rung der Lex Koller fur Birger der EU(15) und EFTA mit Wohnsitz
in der Schweiz; Erleichterungen fur Zweitwohnungen fur Grenz-
ganger;

Inkrafttreten der Anderung der BewV: Erhohung der zuldssigen
Nettowohnflache von Ferienwohnungen von 100m? auf 200m?;

Inkrafttreten der Anderung des BewG: Der Erwerb von Anteilen an
bdrsenkotierten Immobiliengesellschaften wird fur Personen im
Ausland moglich;

Inkrafttreten der Anderung der BewV: Personen im Ausland
kénnen keine Drittwohnung erwerben. Die Bestimmung gilt auch,
wenn die Zweitwohnung auf den Ehepartner oder auf ein
minderjéhriges Kind eingetragen ist;

Bericht und Vorentwurf betreffend Aufhebung des BewG;

Bericht zu den Flankierenden Massnahmen zur Aufhebung des
BewG;

Vernehmlassungsbericht zu den Flankierenden Massnahmen zur
Aufhebung des BewG;

Vernehmlassungsbericht zur vorgesehenen Aufhebung des BewG;

Botschaft des Bundesrats zur Aufhebung des BewG an das
Parlament;

Beginn der Arbeiten der UREK-NR betreffend Aufhebung des BewG
sowie der flankierenden Massnahmen;

Die UREK-NR beschliesst, dem NR die Rickweisung des Geschafts
an den Bundesrat zu empfehlen;
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12. Marz 2008 Diskussion der Aufhebung des BewG im Nationalrat (erstbe-
ratend). Der NR weist das Geschaft an den Bundesrat zuriick

14./15. April 2008 Vorgesehene Diskussion der Aufhebung des BewG sowie der
flankierenden Massnahmen in der Rechtskommission des Sténde-
rats (Mitbericht zu Handen der UREK-SR)

17. April 2008 Vorgesehene Diskussion der Aufhebung des BewG sowie der
flankierenden Massnahmen in der UREK-SR

Sommersession 2008 Vorgesehene Diskussion der Aufhebung des BewG im Sténderat
(zweitberatend).
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Anhang Il Interviewpartner

Amr, Tamer, WTF Properties, Investmentgesellschaft, Zurich.
Baumberger, Jorg, Professor, Universitat St. Gallen, Lehre & Forschung, St. Gallen.
Braun, Ulrich, Credit Suisse Asset Management, Bank, Zurich.

Eckert, Jan, Sal. Oppenheim jr. & Cie. Corporate Finance (Switzerland) Ltd.,
Immobilienberatung, Zurich.

Hausmann, Urs, Partner, Wiest & Partner AG, Immobilienberatung, Zirich.
Hunziker, Richard, CEO, Pensimo Management AG, Immobilienmanagement, Zirich.
Rossner, Hanspeter, UBS AG, Bank, Zrich.

Sarbach, Daniel, UBS AG, Bank, Zurich.

Schneider, Michel, Portfoliomanager, Swissinvest, Immobilienfonds, Zurich.

Thalmann, Philippe, Professor, Ecole Polytechnique Fédérale de Lausanne, Lehre &
Forschung, Lausanne.

Unternahrer, Christian, UBS AG, Bank, Zurich.

Wirz, Andreas, Rossberg Capital AG, Investmentgesellschaft, Zug.

Ein Vertreter einer Generalunternehmung aus der Schweiz und ein Fachmann aus Gross-
britannien waren weitere Gespréchspartner.
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Anhang 11l Amtliche Auskunftspersonen

Dapp, Stefan, Sektion Personenfreizugigkeit, Bundesamt fur Migration, EJPD, Bern.
Eberli, Armin, Rechtsdienst des Kantons Nidwalden, Stans.
Fernandez, Maria-Anna, Sektorielle Politiken, Integrationsbiiro EDA/EVD, Bern.

Gerber, Marianne, Sektion Gebaude und Wohnungen, Bundesamt fur Statistik, EDI,
Neuchéatel.

Kauf, Daniel, Bezirksrat Zurich, Zurich.
Ochsner, Alois, Wirtschafts- und Finanzfragen IBWF, Integrationsbiro EDA/EVD, Bern.
Rey, Sebastien, Sekretar der UREK, Parlamentsdienste, Bern.

Schumacher, Jurg, Eidgenéssisches Amt fur Grundbuch und Bodenrecht, Bundesamt fur
Justiz, EJPD, Bern.

Steiger, Joseph, Finanzierung und Systementwicklung BSV, Bundesamt fur
Sozialversicherung, EDI, Bern.

Wipréachtiger, Peter, Rechtsdienst, Justiz- und Sicherheitsdepartement des Kantons
Luzern, Luzern.

Weitere Auskunftspersonen verschiedener eidgendssischer, kantonaler sowie kommu-
naler Stellen in den Kantonen BE, FR, GR, LU, NW, OW, UR und ZH.
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