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Vorwort

Der Boden im Kanton Zirich ist knapp. In der dicht besiedelten Region steht seine
Nutzung daher im Fokus eines gesellschaftspolitischen, sozialen und nicht zuletzt
auch wirtschaftlichen Spannungsfeldes aus Anspriichen und Bedirfnissen. Grad-
messer fir die Wertschdtzung solch begehrter Giter ist fir Okonomen der Preis.
Darum stellen sich folgende zentrale Fragen: Was ist der Boden wert? Kennen
wir den Wert und seine Wertmechanik wirklich?

Viele haben eine klare Meinung, wie hoch der Preis einer Bodenflache pro Qua-
dratmeter an einer bestimmten Lage fir eine bestimmte Nutzung ist. Sie stitzen
sich auf ihre Erfahrungen. Manchmal ist wohl auch Wunschdenken im Spiel.
Diese Art der Preisfindung genigt aus 6konomischer Sicht kaum mehr. Wie setzt
sich der Bodenpreis zusammen? Und welche Faktoren bestimmen dessen Bil-
dung? Diese und dhnliche Fragen sind heute noch offen.

Die vorliegende Studie gibt Antworten. Sie ist in Zusammenarbeit zwischen dem
Statistischen Amt des Kantons Zirich und der Zircher Kantonalbank entstanden.
Die Arbeit versucht auf der Grundlage von Transaktionsdaten der Handénde-
rungsstatistik in Verbindung mit hedonischen Bewertungsparametern Licht ins
Dunkel der Bodenpreisbildung und ihrer Bestimmungsgriinde zu bringen. Damit
wird einerseits die Transparenz im Bodenmarkt erhéht und andererseits die Be-
wertung von Grundsticken wesentlich erleichtert.

Den Immobilienmarkt zu verstehen, ihn transparenter und somit auch wirtschaft-
lich fassbarer zu machen, ist ein zentrales Anliegen des Statistischen Amtes des
Kantons Zirich und der Zircher Kantonalbank. Diese Studie geht einen weiteren
grossen Schritt in diese Richtung.

Damit stellt die Zircher Kantonalbank ihre Innovationsbereitschaft im Kernge-
schaft «Immobilien» ein weiteres Mal unter Beweis. In den vergangenen Jahren
hat sie regelmdssig offene Fragen beantwortet sowie neue Lésungen und neue
Angebote lanciert. Damit tragt die nahe Bank zum besseren Verstandnis des
Immobilienmarkts bei und schafft auch neue Opportunitaten fir Immobilienin-
vestoren.

Allen Leserinnen und Lesern winsche ich eine interessante und lehrreiche Lektiire.

Ziircher Kantonalbank

.

Claudio Miller
Leiter Immobilien Investment Consulting

ZKB | Wertvoller Boden



1 Fragestellung

Vielfaltige Anspriche an eine knappe Ressource

Der Bodenmarkt ist nicht zufdllig ein Politikum ersten Ranges, denn der Boden ist
Grundlage allen Wirtschaftens. In einem dicht besiedelten Raum wie dem Kanton
Zirich ist er vielfaltigen und in der Regel konkurrierenden Anspriichen ausgesetzt.
Einerseits soll die Raumplanung der fortschreitenden Zersiedelung der Landschaft
Einhalt gebieten, andererseits sollen die stetig steigenden Raumbedirfnisse der
Bevdlkerung befriedigt werden. Ebenso steht der Wunsch nach ginstigem Wohn-
raum teilweise in Widerspruch zum Flachenanspruch der Unternehmen. Dass die
weiter steigende Mobilitat mit dem Anliegen der Nachhaltigkeit meist nicht im Ein-
klang steht, braucht nicht eigens erwdhnt zu werden. Mobilitat verbraucht selbst
Raum und generiert Emissionen, was zusatzlich die Wohnnutzungen und Erho-
lungsréume konkurriert. Wichtige Entscheidungsgrundlagen in diesem komplexen
Spannungsfeld sind Erkenntnisse Gber die Funktionsweise des Bodenmarktes.

Diese Mechanismen sind bisher nur schemenhaft bekannt. Wie werden sich Im-
mobilienpreise und Mieten entwickeln, wenn kein neues Wohnbauland eingezont
wird? Was sind die Konsequenzen grosser Infrastrukturprojekte fir die Boden-
und Immobilienmarkte? Wie hoch ist die Zahlungsbereitschaft fir eine intakte
Landschaft in der Nahe der Agglomerationen? Kann sich der Immobilienmarkt
selbst regulieren und den hohen Bodenpreisen zufolge eine Verdichtung forcie-
ren? All diese Fragen werden heute meist mit dem Ansatz «Ausserung gegen
Ausserung» angegangen. Das liegt wohl zum gréssten Teil an der fehlenden Da-
tenbasis, denn fundierte Aussagen sind ohne ausreichende Informationsgrundlo-
ge nicht méglich. Eine Vollerhebung aller Bodentransaktionen im Kanton Zirich
seit 1996 bei den Notariaten und Grundbuchdmtern bot die Chance, einen
ersten Markstein zu setzen. Zu diesem Zweck wurde die Transaktionsdatenbank
des Statistischen Amtes des Kantons Zirich mit den umfangreichen Informati-
onen des Geografischen Informationssystems (GIS) der Zircher Kantonalbank
und des Kantons Zirich verknipft. Daraus entstand eine qualitativ hochstehende
wie quantitativ umfassende Datenbasis.

Voraussetzung fur eine aussagekraftige Untersuchung ist ein konsistenter For-
schungsansatz. Hier hilft uns die Stadtékonomie (engl. Urban Economics) weiter.
Wenn es eine unbestrittene Erkenntnis der Stadtkonomie gibt, dann ist es die
folgende: In einem funktionierenden Markt sind die Teilnehmer in der Wahl ih-
rer Standorte indifferent. Wie ist diese verbliffende Aussage zu verstehen? In
einer Welt heterogener ungleicher Standorte gleichen die Bodenpreise deren
verschiedene Vorzige und Nachteile in einer Weise aus, dass die Marktteilneh-
mer keinen Ort einem anderen vorziehen. Dies gilt fur Private und Unterneh-
men gleichermassen. Man kann es auch anders drehen: Aus einem Wechsel des
Standortes lasst sich im Marktgleichgewicht kein Gewinn mehr erzielen, es gibt
keinen «free lunchs.

Auch wenn diese Argumente etwas theoretisch oder akademisch anmuten, be-
gegnen uns ihre Auswirkungen taglich. Jeder weiss, dass Wohnen am Zirich-
berg viel kostspieliger ist als am westlichen Stadtrand. Oder dass Birofléchen an
Citylagen ein Mehrfaches kosten wie im Glatttal.
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Der Kern dieser hinlanglich bekannten Tatsachen liegt im eingangs Gesagten. In
den Transaktionspreisen von unbebautem Land spiegelt sich die ausgleichende
Wirkung des Bodenmarktes unmittelbar. Im Preis des Bodens Gussert sich die
Gunst eines Standortes im Quervergleich mit seinen Konkurrenzstandorten. Das
dkonomische Prinzip der Arbitrage zieht sich wie ein roter Faden durch diese
Studie. Es gilt, dass die Summe aus erzielbaren Einkommen und Annehmlich-
keiten eines Standortes abziglich der Wohn- und Reisekosten an jedem Ort in
etwa gleich ist. Steuern, Fahrzeiten, Aussichten, Umweltfaktoren werden dem-
nach in den Bodenpreisen kapitalisiert (siehe Kapitel 5 und 6).

Weiter enthalten die Bodenpreise auch die Erwartungen beziglich zukinftiger
Entwicklungen und Maglichkeiten. Damit durchlauft der Bodenmarkt im Zeit-
ablauf immer wieder turbulente Phasen (Kapitel 8). Sein Charakter als Option
- Bauen oder Warten — macht ihn zum besonderen Spekulationsobjekt.

Geht uns der Boden irgendwann aus? Vielleicht der unbebaute Boden. Aber die
bauliche Dichte ist im Wirtschaftsraum Zirich, verglichen mit anderen Weltstad-
ten, nicht hoch. Umnutzungen, Verdichtung, Ersatzneubau sind alles Mittel, die
vermehrt eingesetzt werden, um neuen Wohnraum zu produzieren (Kapitel 2). In-
wiefern dieser Prozess geférdert oder verhindert wird, hat grosse Auswirkungen
auf unsere Art zu Wohnen — und auf unsere Wohnausgaben. Es beeinflusst auch
die wirtschaftliche Dynamik der Agglomeration. Der Bodenmarkt wird sein Ge-
sicht andern, vielleicht weniger sein physisches als vielmehr das 6konomische.
Schon lange steht der Wert der Sechseldutenwiese in keinem Verhdltnis zur Ern-
te, die mit ihr erzielt werden kann.

ZKB | Wertvoller Boden



2 Der Bodenmarkt im Kanton Zirich

Im Spannungsfeld zwischen Markt und Planung

Bauprofile und -Krdne prégen heute vielerorts die Szenerie. Im Kanton Zirich
entstanden allein in den vergangenen vier Jahren 30 000 neue Wohnungen.
Mehr als die Halfte davon wurden in den beiden grossen Stadten erstellt: 10 000
in Zirich, 5000 in Winterthur. Im Umland entstanden tausende neuer Wohnein-

heiten.

2007 konnte der Markt rund 8300 zusétzliche Wohnungen aufnehmen, ohne
dass es zu einer nennenswerten Erhéhung des Leerstands kam. Das ist nur
teilweise auf das starke, primér immigrationsbedingte Bevdlkerungswachstum
der letzten Jahre zurickzufihren. Eine ebenso grosse Rolle spielt eine sakulare
gesellschaftliche Entwicklung, die mit abnehmenden Haushaltsgréssen und zu-
nehmendem individuellem Flachenkonsum verbunden ist. Heute nutzt jeder Ein-
wohner 47 Quadratmeter Wohnraum; 1980 waren es noch 34 gewesen. Zwei-
personenhaushalte belegten 1980 im Mittel noch 82 Quadratmeter Wohnfléche,
zwanzig Jahre spater waren es bereits 100 .

Besonders intensiv ist das Siedlungswachstum entlang der Hauptverkehrsachsen
wie den Autobahnen und Linien des S-Bahn-Netzes. Die relative Verbilligung der
Mobilitat durch die Individualmotorisierung und ein leistungsfahiges offentliches
Verkehrsangebot ermdglichen eine Trennung von Wohn- und Arbeitsort sowie
ladngere Pendelwege. Dadurch wird die Attraktivitat des Umlandes gegeniber
jener des Zentrums geférdert. Es sind in erster Linie die verkehrstechnisch gut
erschlossenen, suburbanen Gemeinden des Agglomerationsgebiets, die in den
letzten Jahrzehnten am starksten gewachsen sind. Im Verdichtungsraum rund um
die Stadt Zirich sind diese an mehreren Stellen bereits zu einem Stadtenetz zu-
sammengewachsen, das im Westen bis weit in den Aargau hineinreicht.

2.1 Nutzungsreserven: Geht der Boden aus?

Im Kanton Zirich hat die Bautatigkeit in den letzten Jahren ein Ausmass erreicht,
das beinahe an die Hochkonjunktur der siebziger Jahre heranreicht. Damals
fihrte die rasante Ausdehnung der Agglomeration und die damit einhergehende
Zersiedelung der Landschaft zur Entstehung der Raumplanungsordnung. Der Be-
griff «Bauland» erhielt seine heutige Bedeutung: vom Gesetzgeber zur Uber-
bauung vorgesehenes Land, im Gegensatz zum Land, das vor einer Bebauung
geschitzt werden sollte. Das kantonale Planungs- und Baugesetz verpflichtete die
Gemeinden seit 1975 zu einer Aufteilung des Bodens in ein Landwirtschafts- und
ein Siedlungsgebiet, dessen Entwicklung durch die Festlegung von Bauzonen
mit spezifischen Nutzungseinschrankungen in die gewiinschten Bahnen gelenkt
werden sollte.

28 500 Hektaren (ein Sechstel des Kantonsgebiets) bilden heute die rechtsgiltig
ausgeschiedene Bauzonenflache. Ziemlich genau die Halfte davon ist ausschliess-
lich fir Wohnzwecke vorgesehen (vgl. Abb. 1). Weitere 30 Prozent sind soge-
nannte Mischzonen: Hier werden neben Wohnen auch andere nicht stérende
Nutzungen toleriert. Zu den Mischzonen gehdren auch die zentralen Lagen, die
in den Stadten als Zentrumszonen, in den Ubrigen Gemeinden als Kernzonen
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bezeichnet werden. Die verbleibenden 20 Prozent verteilen sich gleichmassig
auf Arbeitszonen, die der Industrie und dem Dienstleistungssektor vorbehalten
sind und Zonen fir 6ffentliche Bauten.

Abbildung 1: Verteilung der Bauzonen im Kanton Zirich

¥ Wohnzone Kernzonen

Zentrumszonen ™ Wohnzonen mit Gewerbe

Arbeitszonen Zonen fir sffentliche Bauten

Quelle: Amt fiir Raumordnung und Vermessung des Kantons Ziirich

Von den ausgeschiedenen Bauzonen sind gegenwdartig 3500 Hektaren resp. 12
Prozent noch unbebaut. Jahrlich werden im Kanton Zirich insgesamt etwa 200
Hektaren Bauzone iiberbaut, was wochentlich einer Fldche von acht Fussball-
feldern entspricht.

Die kantonale Raumordnungspolitik sieht vor, dass auf die Einzonung zusatz-
lichen Baulandes grundsatzlich verzichtet wird. Dies fihrt im Wohnbereich zu
einem Rickgang der Bauzonenreserven. Im letzten Jahrzehnt sind die Baulandre-
serven in den reinen Wohnzonen um Uber 40 Prozent geschrumpft, wahrend sie
in den Arbeitszonen um 30, in den Mischzonen um 20 und in den &ffentlichen
Bauzonen um 10 Prozent zuriickgingen (Abb. 2). Standen in den Wohnzonen
vor zehn Jahren noch 2400 Hektaren Bauland zur Verfigung, sind es heute noch
1400. Bei gleich bleibendem Verbrauch waren die aktuell verfigbaren Bauland-
reserven in Wohnzonen bereits in 15 Jahren aufgebraucht.

ZKB | Wertvoller Boden
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Abbildung 2: Entwicklung der Bauzonenreserven
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[ Wohnzonen mit Gewerbe Arbeitszonen total Zone fir &ffentliche Bauten

Quelle: Amt fir Raumordnung und Vermessung des Kantons Ziirich

Die heutigen Bauzonen sind allerdings mit der bestehenden Bausubstanz langst
nicht ausgeschopft. Wird die vorhandene Bausubstanz mit der rechtlich zulas-
sigen verglichen, wird in der Regel eine grosse Unternutzung festgestellt. Diese
Differenz stellt die sogenannte «innere Reserve» dar, welche die kantonale Raum-
planung abzubauen versucht. Dabei sollen durch eine gezielte Politik zentrale
und durch die S-Bahn gut erschlossene Lagen verdichtet werden. Tatsdchlich sind
die inneren Reserven enorm hoch, die durch Verdichtung gewonnen werden
kénnten; dreimal grésser als die Nutzflachen, die auf noch unbebautem Bau-
land erstellt werden kénnen (Abb. 3). Allerdings lasst sich beobachten, dass die
Baulandreserven schneller zur Neige gehen als die inneren Reserven. Im letzten
Jahrzehnt verkleinerten sich in den Wohnzonen die inneren Reserven durch die
bauliche Verdichtung um 30 Prozent, die Baulandreserven aber um mehr als
40 Prozent. Gleichzeitig stieg die Bauzonenflache entgegen den Zielsetzungen
des Kantons nochmals leicht an. Hatte 1996 noch die Halfte der 171 Zircher
Gemeinden Wohnbaulandreserven von mehr als 20 Prozent, so waren es 2006
lediglich noch 19 Gemeinden.
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Der Bodenmarkt im Kanton Zirich

Abbildung 3: Nutzungsreserven in Wohnzonen im bestehenden Gebdudepark
(innere Reserven) und auf uniberbauten Zonenfléchen

Mio. qm BGF
40
35
30
25
20
15
10
5
0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
W innere Reserven [ Reserven auf unbebautem Bauland

Quelle: Amt fiir Raumordnung und Vermessung des Kantons Ziirich

Eine Trendwende scheint sich diesbeziglich jedoch abzuzeichnen: Die Abbruch-
quote nahm in den letzten Jahren erheblich zu. Die Zahl der abgerissenen Wohn-
bauten hat sich gegeniber den neunziger Jahren fast verdoppelt (vgl. Abb. 4).
Gegenwadrtig verschwinden jedes Jahr durchschnittlich rund 850 Wohnungen
durch Abbruch. Investoren fdallen einen Abbruchentscheid in der Regel, wenn
durch einen Ersatzneubau eine Ausnitzungssteigerung auf ginstigere Weise zu
erreichen ist als durch einen Um- oder Anbau. So werden fir jede abgebrochene
Wohnung durchschnittlich drei neue gebaut. Nach und nach entstehen auf diese
Art und Weise moderne Wohniberbauungen an gut erschlossenen Gebieten im
Siedlungsinnern, zu denen nicht zuletzt auch die zentrumsnahen ehemaligen
Industrieflachen (z.B. Stadtraum Hauptbahnhof oder Maag-Areal in Zirich, Sul-
zer- und Haldengut-Areal in Winterthur) gehéren.

ZKB | Wertvoller Boden 11
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Abbildung 4: Abgebrochene Gebaude nach Hauptnutzung
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Quelle: Statistisches Amt des Kantons Ziirich, Geb&udeversicherung des Kantons Zirich

2.2 Lliegenschaftsmarkt: Es wird wieder gehandelt

Jahrlich wechseln im Kanton Zirich rund 20000 Grundsticke die Hand bezie-
hungsweise den Besitzer. Etwa ein Drittel der Transaktionen entstehen durch Erbfol-
gen und Erbteilungen, Schenkungen, Abtretungen, Tausch, Zwangsverwertungen
und Enteignungen: Handanderungen, bei denen allfdllige Preise in der Regel nicht
Marktpreisen entsprechen und die deshalb nicht dem Liegenschaftsmarkt zuzuord-
nen sind. Die restlichen rund 13 000 Transaktionen sind sogenannte Freihandtrans-
aktionen, welche zwischen normalen Marktteilnehmern abgewickelt werden. Rund
ein Drittel der Freihandtransaktionen beziehen sich auf Grundstiicke, die zusammen
mit einem Gebdude verkauft werden (Abb. 5). Jahrlich wechseln so rund 3000
Einfamilienhduser und knapp 1000 andere Wohnbauten den Besitzer. Bei den Ein-
familienhdusern handelt es sich mehrheitlich um Neubauten, wobei ihr Anteil ange-
sichts zunehmender Wiederverkaufe in den letzten Jahren ricklaufig ist. Insgesamt
werden mit diesen rund 30 Prozent der Transaktionen fast zwei Drittel des Gesamt-
ertrags der Freihandiransaktionen erzielt. Weitere 40 Prozent aller Freihandirans-
aktionen betreffen Stockwerkeigentum, einzelne Anteile an Gebduden und Boden.
Gegenwartig werden jdhrlich fast 5000 Eigentumswohnungen verkauft. Das sind
rund vier Mal so viele wie in den frihen neunziger Jahren. Auch beim Stockwerkei-
gentum liegt der Neubauanteil Gber 50 Prozent. Von primérer Bedeutung fir die
vorliegende Studie ist schliesslich das verbleibende Viertel, namlich die Verkaufe
unbebauten Landes. Pro Jahr wechseln rund 1000 Hektaren Land den Besitzer. In
2500 Transaktionen werden dabei rund eine Milliarde Franken umgesetzt.

Die Einteilung des Landes in Zonen, die Uberbaut werden dirfen, und ande-
re, die von Bebauung verschont werden sollen, fihrte seit den siebziger Jahren
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Der Bodenmarkt im Kanton Zirich

dazu, dass der Bodenmarkt in funktional sehr verschiedene Segmente zerfdllt.
Der grésste Teil des unbebauten Landes, das den Besitzer wechselt, liegt ausser-
halb der Bauzonen. Dort ist meist nur eine landwirtschaftliche Nutzung méglich;
dementsprechend betragt der Landpreis nur einen Bruchteil desjenigen innerhalb
der Bauzonen. Die gehandelte Flache dieses Landes ausserhalb der Bauzonen
hat sich gegeniber den siebziger Jahren wenig verdndert und liegt heute bei

600 bis 900 Hektaren jahrlich (vgl. Abb. 5).

Abbildung 5: Flachen der Freihandverkaufe von Wohnbauland 1974-2006

Flche der verkauften Grundstiicke in Hektaren
1400
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1000 .l 1 i -t B
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. h“. .h (LT

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

I unbebaut innerhalb Bauzonen unbebaut ausserhalb Bauzonen Bebaute Grundstiicke

Quelle: Statistisches Amt des Kantons Zirich

Die Flache des eigentlichen Baulandes, also der unbebauten Grundstiicke inner-
halb der Bauzonen, ist gegeniber friher deutlich zurickgegangen. In normalen
Jahren werden gegenwdartig weniger als 200 Hektaren gehandelt, gegeniber
fast 300 Hektaren zu Beginn des Raumplanungszeitalters. Dabei ist festzuhalten,
dass sich die gehandelte Flache nach der grossen Immobilienkrise der neunziger
Jahre wieder anndhernd verdoppelt hat. Dies ist umso erstaunlicher, als die Bau-
landreserven immer knapper werden. Grundsatzlich kann von Baulandhortung
kaum mehr die Rede sein, werden doch heute jghrlich rund 5 Prozent der verfig-
baren Baulandreserven gehandelt gegeniber 3 Prozent in den siebziger Jahren,
4 Prozent um 1985 und etwa 1.5 Prozent auf dem Tiefpunkt der Immobilienkrise
im Zeitraum 1991-1993. Auch das Bauland innerhalb der Bauzonen ist durch
die raumplanerischen Beschrankungen stark segmentiert. Wohnbauland ist be-
gehrter als Industrieland; pro Jahr wechseln in den Wohnzonen 7.4 Prozent
aller Wohnzonenreserven den Besitzer, aber nur 2.7 Prozent der Arbeitszonen-
reserven. In Industriezonen hat Land einen anderen Stellenwert: Hier sind die
Zonenreserven auch heute noch relativ gross, und der Kreis der Interessenten ist
relativ eingeschrénkt.
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Erlaubte Ausnitzung von Bauzonen

In den kommunalen Nutzungsordnungen werden den einzelnen Bauzonen
genaue Vorgaben zur maximalen baulichen Verdichtung zugeschrieben,
damit unter anderem das Erscheinungsbild eines Quartiers méglichst ein-
heitlich bleibt. Dabei wird primar die maximale Geschosszahl festgelegt.
Ergdnzend dazu existieren Nutzungsziffern wie die Ausnitzungsziffer oder
die Baumassenziffer, die die erlaubte Bebauungsintensitat eines Grundsticks
genau regeln. Eine Ausnitzungsziffer von 0.4 resp. 40 Prozent bedeutet,
dass auf einer Parzelle von 1000 Quadratmetern maximal 400 Quadrat-
meter Geschossflache zuldssig sind, eine Baumassenziffer von 2.5 fir die
gleiche Parzelle ein maximales Bauvolumen von 2500 Kubikmeter. Fol-
gende Tabelle (vgl. Tab. 1) verschafft einen Uberblick iber die Bedeutung
der verschiedenen Merkmalskombinationen fir Wohnliegenschaften.
Rund zwei Drittel aller Wohnungen sind in reinen Wohnzonen zu finden.
Ein- und zweigeschossige Wohnzonen bilden die typische Absteckung fir
Einfamilienhausgebiete. Hier sind Ausnitzungsziffern von 20 bis 40 Prozent
oder Baumassenziffern von 1.5 bis 2.5 die Regel. Die grosse Bedeutung
dieser EFH-Zonen offenbart sich darin, dass im Kanton Zirich jedes zweite
Wohngebdude in einer ein- oder zweigeschossigen Wohnzone liegt.
Drei- und mehrgeschossige Wohnzonen sind fir Mehrfamilienhaus-Quar-
tiere vorgesehen. Rund 50 Prozent aller Wohnungen befinden sich in drei-
und viergeschossigen Zonen. Gebdude mit finf und mehr Stockwerken
sind im Kanton Zirich nur auf etwa 10 Quadratkilometern (0.7 Prozent
der Kantonsfléche resp. 4 Prozent der Bauzonenflache) zuldssig, hier lie-
gen aber immerhin 8 Prozent aller Wohnungen. In Kern- und Zentrumszo-
nen wird vielerorts auf das Festlegen von Nutzungsziffern verzichtet; so
existieren nur in einem Drittel aller Kernzonen Ausnitzungs- oder Baumas-
senziffern. Hier ist in der Regel eine héhere bauliche Dichte erwinscht,
was allerdings keine freie Hand fir den Bauherrn bedeutet; im Gegenteil
begrenzen in solchen Kern- und Zentrumslagen oft andere Bestimmungen
wie die Festschreibung des bestehenden Gebaudevolumens oder die qua-
litative Umschreibung der gewiinschten Bauten die innere Verdichtung.
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Der Bodenmarkt im Kanton Zirich

Tabelle 1: Bauzonenarten, typische Dichten und Bedeutung fir Wohnnutzung

Zone

Ausnitzungs-

ziffer
Wohnzonen
1-geschossig 20-25
2-geschossig 30-40
3-geschossig 50-65
4-geschossig 70-80
5+geschossig
Wohn/Gewerbezonen
2-geschossig 30-40
3-geschossig 50-65
4-geschossig 70-90
5+geschossig
Kernzonen
2-geschossig 30-70
3-geschossig 50-90
4-geschossig 90-130
5+geschossig
Zentrumszonen
3-geschossig 50-70
4-geschossig 75-85
5+geschossig

Ubrige Zonen
Arbeitszonen

Typische Nutzungsziffern

Zone fiir 6ffentliche Bauten

Nichtbauzonen

Total

Stand 2006

Baumassen-

ziffer

1.8-2.5
2.6-3.2
3.3-4.0

1.8-2.5
2.6-3.2
3.3-4.0

1.6-4.0
2.0-5.0

2.5-3.5
3.3-4.0
4.0-5.0

Flache
2006
in ha

13750
1180
8518
3462
562

28

3791
1064
1702

606
419

3739
3054
436
56
194

847
171
170
507

6383

3659
2724

28 510

Anteil an
Zonen-
fléichen

48.2 %
4.1 %
299 %
12.1 %
2.0%
0.1 %

13.3 %
3.7 %
6.0 %
2.1 %
1.5%

13.1 %
10.7 %
1.5%
0.2%
0.7 %

3.0 %
0.6 %
0.6 %
1.8%

22.4 %

12.8 %
9.6 %

100.0 %

Quelle: Amt fiir Raumordung und Vermessung, Statistisches Amt des Kantons Zirich

Anteil an
Wohn-
gebduden

63.4 %
4.6 %
41.4%
14.5 %
2.7 %
0.2 %

11.4%
3.5%
4.6 %
1.8 %
1.5%

16.3 %
129 %
2.1 %
0.4 %
0.9 %

1.4 %
0.3 %
0.3 %
0.7 %

7.6 %
1.2%
0.8 %
5.6 %

100.0 %

Anteil an
Wohnungen

62.3 %
1.7 %
252 %
27.9 %
6.9 %
0.5%

18.1 %
2.7 %
7.0 %
4.0 %
4.5 %

12.0 %
8.2 %
2.1 %
0.4 %
1.3%

3.1 %
0.5 %
0.7 %
2.0%

4.5 %
1.0 %
0.8 %
2.6 %

100.0 %
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3 Datengrundlage und Methode

Samtliche Handanderungen mit Geodaten verknipft
3.1 Die hedonische Methode: Kein Buch mit sieben Siegeln

Boden ist ein heterogenes Gut. Der Quadratmeterpreis eines Grundsticks mit
Seeanstoss in Zollikon ist bekanntlich nicht derselbe wie derjenige einer Parzelle
am Schattenhang im Tasstal. Woher rihren diese Unterschiede2 Was bestimmt
den Wert einer Parzelle? Das sind die Fragen, die wir in dieser Publikation be-
antworten wollen.

Wie gehen wir dabei vor2 Jeder Transaktionspreis spiegelt letztlich den Nutzen,
den der Kaufer sich vom Besitz eines bestimmten Grundstiicks erhofft. Dieser Nut-
zen, so unsere Hypothese, hangt mit dessen Merkmalen zusammen. Wir gehen
also davon aus, dass ein bestimmtes Grundstiick ein Biindel wertbestimmender Ei-
genschaften darstellt, von denen jede ihren Preis hat (Grundsticksform, Aussicht,
Sonneneinstrahlung, Steverbelastung usw.). Der Gesamtwert einer Parzelle ist somit
die Summe der Preise der Einzeleigenschaften. Diese einfache Vorstellung bildet
den Kern der sogenannten hedonischen Methode der Preisschatzung, die nicht
nur bei Immobilien, sondern auch bei anderen qualitativ heterogenen Gitern (zum
Beispiel Occasionsautos) verwendet wird. Dabei ergibt sich folgendes Problem:
Dieser Preis bezieht sich auf ein bestimmtes konkretes Grundstiick als Ganzes - ein
Gut, das so nur einmal vorkommt. Denn wo ein Grundstick ist, kann kein anderes
sein. Deshalb lasst sich auch das Gedankenexperiment nicht in die Tat umsetzen,
welches zur Ermittlung des Wertes einer Komponente die Preise von Grundsticken
miteinander vergleicht, die nur in dieser einen Eigenschaft voneinander abweichen
und aus dem Unterschied dann auf dessen Preis schliessen kdnnte. Abgesehen vom
praktischen Problem ist die Liquiditat des Bodenmarktes gering, womit fir derartige
Vergleiche nur eine beschrénkte Zahl von Transaktionen verfigbar ware.
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Die hedonische Schatzmethode

Die hedonische Methode nimmt an, dass die geringere Qualitat eines
Grundstiickes oder einer Lage durch einen entsprechenden Preisabschlag
abgegolten wird und diese Abschlége systematisch sind - also auf &hn-
liche Weise auf samtliche Grundsticke wirken. Der Zusammenhang zwi-
schen Kaufpreis und den Eigenschaften von Boden lasst sich illustrativ durch
vereinfachte hedonische Gleichung darstellen (siehe nachfolgend). In der
folgenden Berechnung sind bekannte Informationen wie der Bodenpreis
sowie die einzelnen Qualitatseigenschaften griin eingefarbt. Die rot mar-
kierten Preise fir die einzelnen Attribute sind im Voraus nicht bekannt.

Bodenpreis  Preis einer Minute Fahrzeit nach ZH *Fahrzeit nach Zirich
pro m? = + Preis pro Einheit Steuerbelastung *Steuversatz
+ Preis pro Franken zusatzliche Steuerkraft *Steverkraft
+ Preis pro Einheit Sonneneinstrahlung* Sonneneinstrahlung
+ Preisniveau im Transaktionsjahr* Transaktionsjahr
+ .
+ zufdllige unsystematische Einflussfaktoren

Legende: bekannt, mit statistischen Methoden zu bestimmen

Der Preis der Attribute ist sozusagen implizit im Bodenpreis «versteckt».
Er kann durch geeignete statistische Analysen ermittelt werden. Sind die
impliziten Preise der Eigenschaften einmal bekannt, kdnnen sie fir die Be-
wertung weiterer Parzellen eingesetzt werden. Die Schatzgleichung sieht
dabei folgendermassen aus:

Bodenpreis  Preis einer Minute Fahrzeit nach ZH *Fahrzeit nach Zirich
pro m? = + Preis pro Einheit Steverbelastung *Steuversatz
+ Preis pro Franken zusétzliche Steuerkraft *Steverkraft
+ Preis pro Einheit Sonneneinstrahlung* Sonneneinstrahlung
+ ..

+ Preisniveau im Transaktionsjahr* Transaktionsjahr

Glucklicherweise kommt den Immobiliendkonomen in dieser Situation die Statis-
tik zur Hilfe. Mit der multiplen Regression lassen sich die Informationen syste-
matisch nutzen, die in den Transaktionspreisen stecken. Sind diese impliziten
Preise einmal bekannt, kdnnen sie fir die Bewertung weiterer, nicht gehandelter
Parzellen mit vergleichbaren Eigenschaften eingesetzt werden.

Grundsatzlich gehen wir in dieser Publikation davon aus, dass der Kanton Zi-
rich ein einziger Baulandmarkt ist. Das geschatzte hedonische Modell gibt also
sozusagen die Merkmalsbewertungen eines Durchschnittskaufers wieder. Es ist
aber klar, dass diese Modellvoraussetzung die Wirklichkeit vereinfacht. Man
kann davon ausgehen, dass die regional unterschiedliche Kauferstruktur zu unter-
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schiedlichen Bewertungen fihrt. Spezielle Beachtung verlangt der Bodenmarkt in
den Seegemeinden. Aus diesem Grund haben wir zudem regional differenzierte
Modellschatzungen vorgenommen, deren Resultate bei nennenswerten Abwei-
chungen zum Standardmodell ebenfalls aufgefihrt sind.

3.2 Datengrundlage: Auf solidem Fundament

Grundlagen eines jeden hedonischen Modells sind Transaktionen, Preise und eine
moglichst detaillierte Erfassung der Merkmale der gehandelten Giter, in unserem
Falle der Grundstiicke. Unserem hedonischen Modell liegen die Handanderungen
von unbebautem und erschlossenem Bauland in der Ein-, Mehrfamilien und Misch-
zone zugrunde. Einbezogen wurden auch Immobilienverkaufe, die sich auf Ab-
bruchliegenschaften beziehen, auf denen Ersatzneubauten erstellt wurden.
Ausgeschlossen wurden Transaktionen, die auf Landanteile im Zusammenhang
mit Stockwerkeigentum zurickgehen. Weiter sind Grundsticke nicht bericksich-
tigt, die sich nicht fir eine Bebauung zu Wohnzwecken eignen; sei es weil sie
zu klein sind oder zu unginstig geformt sind. Um die Modellergebnisse robuster
zu machen wurden Transaktionen mit unplausiblen Extremwerten bei den Quao-
dratmeterpreisen eliminiert. Insgesamt konnten so etwa 7000 Transaktionen der
Jahre 1995 bis 2006 zur Modellbildung verwendet werden.

Die Preisangaben stammen aus den erfassten Hand@nderungsanzeigen der
Grundbuchdmter und Notariate, die das Statistische Amt des Kantons Zirich er-
fasst. Sie umfassen ausser dem Kaufpreis und dem Transaktionsjahr einzelne Zu-
satzangaben zu den Parzelleneigenschaften, darunter die Grundsticksflache so-
wie die Parzellennummer, die Gemeinde, in der sich das Grundstiick befindet. Fiir
die Schatzung eines hedonischen Modells reicht dies selbstverstandlich nicht aus.
Mit der Parzellennummer kann die genaue Lage des Grundsticks ermittelt wer-
den. Dies wiederum erlaubt die Nutzung des Geografischen Informationssystems
(GIS) der Ziircher Kantonalbank und des Kantons Ziirich. So stehen schliesslich fur
die Modellierung der Preise eine Vielzahl von ékonomischen, raumplanerischen,
verkehrstechnischen, topographischen und &kologischen Grundsticksmerkmalen
zur Verfigung. GIS-Systeme in ihrer heutigen Form existieren erst seit kurzem. Aus
diesem Grund wurden fir unser Modell nur die Transaktionen der Jahre 1996 bis
2006 verwendet. Fir eine langere Zeitreihe ware der Aufwand fir die Zuordnung
der genannten Merkmale unverhdltnisméssig.

Im Wesentlichen lassen sich drei Gruppen von preisrelevanten Merkmalen unter-
scheiden: Baulandmerkmale umfassen die dem Grundstiick inharenten Attribute,
wie etwa Grdsse, Grundsticksform sowie raumplanerische Nutzungsbeschrén-
kungen. Unter dem Begriff Mikrolage fassen wir die kleinrGumigen Standortei-
genschaften eines Grundsticks zusammen; in etwa jene, die innerhalb einer
Gemeinde variabel sind wie u.a. die Nahe zur néchsten Hauptstrasse oder die
Seesicht. Unter der Makrolage sind die Merkmale zusammengefasst, die sich
auf die grossrdumige Lage eines Grundsticks beziehen (Fahrzeit ins Zentrum,
Steverbelastung fir alle Grundsticke in einer Gemeinde bzw. die Bewohner der
darauf errichteten Liegenschaften).

Wertvoller Boden | ZKB



Datengrundlage und Methode

Tabelle 2 zeigt die preisrelevanten Eigenschaften unbebauten Wohnbaulands.

Tabelle 2: Die untersuchten, preisbestimmenden Eigenschaften

Indikator/Einheit typische Werte Median
Baulandmerkmale
Preis Franken pro Quadratmeter 488 - 736 601
Grosse Quadratmeter 345 - 660 470
Grundstiicksform Squareness 0.89 - 0.98 0.94
Ausnitzung Klassifizierung aufgrund hoch, eher hoch, eher
harmonisierter Ausniitzungs- niedrig, niedrig
und Baumassziffern
minimaler Wohnanteil Prozent 30 - 100 96
unbebautes Wohnland Ja/Nein unbebaut,
oder Ersatzneubau Ersatzneubau
Mikrolage
Besonnung Kilowattstunden pro 72-83 76
Quadratmeter
Seesicht sichtbare Seefliche in Hektaren 0 - 400 0
Fluglérm Grundbelastung 52 -58 (%) 55 (%)
(*) Nur im Gebiet mit Fluglérm (16-Stunden-Daverschallpegel)
Abendlarm 52 -57 (% 54 (*)
Verkehrsimmissionen Distanz zur néchsten Hauptstrasse 160 — 650 320
in Metern
Industrialisierung/ Landschaftsqualitét Distanz zur néchsten Hoch- 1000 - 3000 1680
spannungsleitung in Metern
Makrolage
Zentralitat kirzeste Fahrzeit nach Zirich (Privat- 29 — 39 34
oder &ffentlicher Verkehr) in Minuten
Erschliessungsqualitét Distanz zum néchsten wichtigen 1560 - 4840 3020
des &ffentlichen Verkehrs S-Bahnhof in Metern
Steverbelastung Gemeindesteversatz 105-120 116
(nat. Personen ohne Kirche) in
Prozent der einfachen Staatsstever
Soziales Umfeld, Versorgung kommunale Steverkraft 1830 - 2700 2220

mit &ffentlichen Gitern, Umfeld

pro Kopf in Franken

Zum Wesen jedes Modells gehort die Vereinfachung, die Reduktion der Komple-
xitat. In unserem Bodenpreismodell sind deshalb nur die wesentlichsten Eigen-
schaften erfasst. Ausgeblendet werden beispielsweise die Umstande der Transak-
tion. Dazu z&hlt unter anderem der Zeitdruck beim Verkauf. Will oder muss ein
Besitzer schnell verkaufen, wird er mdglicherweise mit einem etwas geringeren
Verkaufserlds zufrieden sein. Umgekehrt wird ein Kaufer unter Zeitdruck einen
hoheren Preis zahlen. Institutionelle Marktteilnehmer, wie etwa Pensionskassen
oder der Staat, verhalten sich wahrscheinlich etwas anders als private Kaufer.
Andererseits werden hier aus Platzgrinden nur die Gréssen dargestellt, die eine
statistisch signifikante Wirkung auf die Bodenpreise gezeigt haben — obschon
manche «negative» Ergebnisse durchaus interessant sind. So konnten wir keinen
Einfluss der Distanz zur nachsten Grinflache und zu Mobilfunkantennen sowie
von Feinstaub auf die Bodenpreise eruieren.

Die Frage, ob die erfassten Eigenschaften des Bodens fir ein brauchbares Mo-
dell ausreichen, lasst sich nur empirisch beantworten. Ein zu sparsames Modell,
welches wichtige Eigenschaften des Bodens vernachl@ssigt, wird nur einen ge-
ringen Teil der beobachteten Bodenpreisunterschiede erklaren kénnen. Die in
dieser Studie gewdhlten preisbestimmenden Faktoren erklédren immerhin knapp
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65 Prozent der Varianz der Quadratmeterpreise; nGhme man die Parzellengrés-
se hinzu, so liessen sich sogar 80 Prozent der Preisunterschiede auf die weni-
gen Merkmale zurickfihren. Es zeigt somit recht gut die Funktionsweise des
Bodenmarktes auf und erlaubt eine zuverl@ssige, quantitative Einschatzung der
Preiswirkung diverser Eigenschaften als Grundlage fir eine approximative Preis-
schatzung beliebiger unbebauter Wohngrundsticke im Kanton Zirich.

Das hedonische Modell teilt ein Grundstiick in seine Eigenschaften ein und ord-
net diesen in den folgenden Abschnitten einen Preis zu. Die Beschreibung die-
ser Preise folgt deshalb folgender Logik: Wir vergleichen jeweils den Preis eines
Standardgrundstickes mit demjenigen eines hypothetischen Landsticks, das sich
lediglich in einer einzigen Eigenschaft von ersterem in einem bestimmten Ausmass
unterscheidet. So |asst sich die Preiswirkung eines bestimmten Merkmals gedank-
lich isolieren. Unser Standardgrundstick entspricht demnach den Medianeigen-
schaften, die in der Tabelle 2 angegeben werden. Es handelt sich also um eine
bisher unbebaute Parzelle mit einer Fldche von 470 Quadratmetern, welche etwa
34 Minuten vom Zentrum der Stadt Zirrich entfernt ist, und welche sich in einer
Wohnzone ohne Seesicht und ohne Fluglarm befindet.
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4 Die Grundstickseigenschaften

Wie sie auf die Preise wirken

Jedes Grundstiick besitzt preisrelevante materielle Eigenschaften, die lange un-
abhangig sind. So beeinflussen beispielsweise Grésse, Form oder eine bereits
bestehende (Abbruch-)Liegenschaft den Preis. In dichtbesiedelten Gebieten wie
dem Kanton Zirich ist zudem die Nutzung von Grundsticken stark reguliert. Die
uneingeschrankte Bebauung einer Parzelle wirde negative externe Effekte mit
sich bringen; Nachbarn von anliegenden Grundsticken kénnten zu Schaden
kommen. Was meinen wir damit? Auf Gbergeordneter raumplanerischer Ebene
versucht man durch die Steuerung der Siedlungsentwicklung gesamtgesellschaft-
liche Gesichtspunkte wie die Erhaltung von Grinflachen zu bericksichtigen. Di-
rekt spirbar sind fir den Bauherrn Regulierungen, die unmittelbare Nachbarn
vor den Folgen des Baus einer Liegenschaft schitzen. Man denke zum Beispiel
an die Einschrankung der Sicht oder der Besonnung. Diese Nutzungskonflikte
— und die Versuche, sie zu |6sen — sind so alt wie die Menschheit selbst. Bereits
die alten Rdmer kannten Gesetze, welche akribisch festhielten, wie und mit wel-
chem Abstand von der Parzellengrenze gebaut werden darf. Heute schreiben
Raumplanung, Bauzonenordnung und Baugesetzgebung weitgehend fest, wie
eine Parzelle benutzt werden darf. Diese Beschrankungen beeinflussen mittelbar
auch die Bodenpreise.

4.1 Grundsticksflache: Mengenrabatt fir grosse Parzellen

Auch fir Nichtspekulanten versteht sich von selbst, dass grosse Grundsticke mehr
kosten als kleine. In der Tat zeigen unsere Analysen, dass der Zusammenhang
zwischen Grundsticksfléche und Preis mehr oder weniger proportional ist, d.h.
for unser Standardgrundstick von 470 Quadratmetern wird in der Regel etwa
doppelt so viel bezahlt wie fir eine sonst in allem gleiche Parzelle, die jedoch
nur halb so gross ist. Offen ist aber, ob den Kaufern sehr grosser Parzellen ein
«Mengenrabatt» gewahrt wird. Zudem sind beispielsweise die Transaktionskosten
fir die Suche oder die Verhandlungen weitgehend unabhdngig von der Grasse
des Grundstiickes. Genauso plausibel ist jedoch die gegensatzliche Vermutung,
dass die Zahlungsbereitschaft pro Quadratmeter mit zunehmender Flache steigt.
Schliesslich sind weitlaufige, zusammenhdngende Flachen rar geworden, die
den Projektentwicklern die Realisierung jener Grossprojekte ermdglichen, die
von institutionellen Investoren als Anlageobjekt besonders gesucht werden. Auch
bieten grosse Flachen eine hohere Flexibilitat zur optimalen Aufteilung der Par-
zellen und fir die Ausrichtung der Objekte.

Unsere Schatzresultate bestatigen jedoch den Mengenrabatt: gréssere Flachen
werden mit einer — wenngleich geringen — Preisreduktion gehandelt. Der Quo-
dratmeterpreis sinkt pro 100 Quadratmeter Flache um jeweils 0.3 Prozent. Bei
einer 1500 Quadratmeter grossen Parzelle liegt der Quadratmeterpreis demnach
rund 4 Prozent unter dem einer Parzelle mit einer Flache von 470 Quadratme-
tern. Niedrigere Transaktionskosten pro Quadratmeter bei grossen Flachen sind
ein plausibler Grund fir den Mengenrabatt. Méglicherweise sind Kaufer grosser
und damit auch teurer Grundstiicke aber tendenziell auch besser informiert, weil
mehr Geld auf dem Spiel steht und sie oft eine Rendite auf den gebauten Lie-

Wertvoller Boden | ZKB



genschaften erwirtschaften missen. Sie neigen deshalb wahrscheinlich weniger
dazu, einen iberhdhten Preis zu zahlen.

4.2 Optimale Form: am besten quadratisch

In Verbindung mit den Nutzungsbeschrankungen der Bau- und Zonenordnung ibt
die Grundsticksform einen wesentlichen Einfluss auf die Gestaltungsfreiheit des
Bauherrn. Je nachdem schrankt sie die Maglichkeiten der Gebaudeausrichtung
zur Sonne, zur freien Wahl des Grund- und Aufrisses sowie den Zugang zu Haus
und Garten ein. Sie wird damit zu einem nicht zu vernachlassigenden Wertfak-
tor. Die bestehenden — zumeist Rechteck-ghnlichen — Parzellenformen wurden
sicherlich nicht willkirlich gewahlt: Sie sind Ausdruck eines langen Aufteilungs-
prozesses unter dem Aspekt der bestmdglichen Ausnitzung von Grundsticken.
Effiziente, vielseitig nutzbare Parzellenformen sind von vierseitiger, gleichwink-
liger und somit rechteckiger Gestalt. Spitze Winkel und seitliche Ausbuchtungen
lassen sich angesichts einzuhaltender Mindestgrenzabstande bei den vorherr-
schenden rechtwinkligen Gebaudegrundrissen schwieriger nutzen und ausgestal-
ten. Zweifellos kénnen mit viel Ideenreichtum und Kreativitat auch auf unginstig
geformten Parzellen ansprechende Wohngebdude entstehen, die eine attraktive
Aufteilung von Gebdude- und Freifldche ermdglichen. Die Verwirklichung derar-
tiger von der Standardimmobilie abweichender Projekte ist jedoch unter Umstén-
den mit deutlichen Mehrkosten verbunden.

Wie lasst sich messen, ob eine Parzelle eine ginstige Form hat?2 Aus Sicht des
Durchschnittsbauherrn dient die sogenannte Squareness als Mass fir die optima-
le «<Rechteckigkeit». Diese Squareness |asst sich anhand der Parzellenflache und
ihres Umfanges bestimmen. Dieses Mass hat bei exakt quadratischen Parzellen
den Hdchstwert von 1. Je langlicher und verwinkelter die Parzellenform ist, desto
naher ist sie bei 0. Abbildung 6 veranschaulicht dieses Mass fir einige beispiel-
haft ausgewdhlte Parzellen. Im Kanton Zirich betragt die mittlere Squareness
0.94. Damit sind Grundsticke, die stark von Quadratformen abweichen, eher
selten anzutreffen. Dennoch zeigt sich, dass — wenn sie vorhanden ist - die Ein-
schrankung der Handlungsfreiheit des Bauherrn den Grundstickswert mindert.
Allein aufgrund ihrer Form ist eine Parzelle mit einer ungiinstigen Squareness von
0.6 rund 7 Prozent billiger als unsere Referenzparzelle. Parzellen mit einem Wert
von 0.8 sind immerhin noch 3 Prozent ginstiger.
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Abbildung 6: Die Squareness unterschiedlicher Grundsticke — Beispiele

mmm ginstig

eher giinstig
eher ungiinstig

mmm unginstig

] .
Parzellanzuschnitt

Quelle: Zircher Kantonalbank
Kartengrundlage: Amt fir Raumordnung und Vermessung des Kantons Zirich (Bewilligung 2008022)

Wer sich also den Traum vom freistehenden Einfamilienhaus mit Umschwung um
das gesamte Haus herum verwirklichen will, muss fir die dafir benétigte qua-
dratnahe Parzellenform tiefer in die Tasche greifen.

4.3 Ersatzneubauten: An Spitzenlagen wird Platz gemacht

Lohnt sich die Sanierung einer Altliegenschaft aufgrund des hohen Aufwandes
nicht, oder ist angesichts von deutlicher Unternutzung ein Neubau lukrativer,
wird die bestehende Bausubstanz abgerissen und das Land neu bebaut. Der
Abbruch verursacht Kosten. Eine Auswertung von 1000 Ersatzneubauprojekten
mit einer Bausumme von 1.5 Milliarden Franken aus den Jahren 1998-2006 ta-
xiert den durchschnittlichen Abbruchkostenanteil bei 2.8 Prozent der Bausumme.
Dazu kommen unter Umsténden hohe Sanierungskosten bei altlastengefdhrdeten
Industriearealen. Daher ware zu erwarten, dass der mittlere Bodenpreis tenden-
ziell leicht tiefer liegt als bei unbebautem Bauland.

In der Redlitat ist es jedoch umgekehrt. Diese Grundsticke sind rund 20 Prozent
teurer. Das liegt hauptsdchlich an der zentralen und bevorzugten Lage der betref-
fenden Parzellen. Ein Blick auf die Makrolage verdeutlicht dies: In den teuren Zirich-
seegemeinden ist der Anteil der Ersatzneubauten an der Gesamtzahl der Bauland-
transaktionen weitaus grésser als im Ubrigen Kanton. In der Stadt Zirich und ihren
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Die Grundstickseigenschaften

Nachbargemeinden Zollikon und Kilchberg liegt ihr Anteil bei Gber 30 Prozent.
Auch kleinraumig betrachtet ist die Lage von Parzellen mit Ersatzneubauten Gber-
durchschnittlich. In der Stadt Zirich betragt der Preiszuschlag fir entsprechendes
Land 14 Prozent, in den Seegemeinden sogar 26 Prozent. Demgegeniber wird
in Winterthur nur ein Mehrpreis von 3.4 Prozent gezahlt, in den Agglomerations-
gemeinden sind die Preise anndhernd gleich, und in den Landgemeinden wird fir
Ersatzneubauland 3.4 Prozent weniger bezahlt als fir unbebautes Bauland - ein
Preisabschlag, der die zusatzlichen Abbruchkosten von 3 Prozent aufwiegt.

4.4 Bauliche Dichte: Nicht Gberall erwiinscht

Der Besitz eines Grundsticks berechtigt nicht zur Bebauung nach freiem Ermes-
sen. Letzteres wird vielmehr durch die Bau- und Zonenordnung der Gemeinden
und die regionalen sowie kantonalen Nutzungspléne eingeschrankt. Die Unter-
suchung der Auswirkung dieser komplexen Regulierung sprengt den Rahmen
unserer Studie. Deshalb beschranken wir uns pragmatisch auf die Wirkung der
Dichtebeschrénkung auf die Bodenpreise. Abbildung 7 illustriert die raumliche
Verteilung der zul@ssigen baulichen Dichte im Kanton Zirich. Deutlich lasst sich
die hdhere erlaubte Ausnitzung in den Stadten Zirich, Winterthur und Uster
erkennen. An den Toplagen rund um den Zirichsee wird die bauliche Dichte zur
Wahrung grosszigiger Villenquartiere tief gehalten. Dasselbe gilt fir weitere
Lagen wie die Zirichberg-Quartiere.

Abbildung 7: Regulierung der baulichen Dichte im Kanton Zirich

Bauliche Dichte
hoch

niedrig

Quelle: Statistisches Amt des Kantons Zirrich, Zircher Kantonalbank
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Je haher die zulassige Bebauungsdichte, desto intensiver kann der Boden genutzt
werden. Bei der grossen Wohnfldchenachfrage im Grossraum Zirich ist deshalb
zu erwarten, dass die realisierbare Wohnflache, und damit auch die Ertrage,
die sich auf einem bestimmten Grundstick erwirtschaften lassen, einen wesent-
lichen Einfluss auf den Preis des Grundstickes hat. Selbst wenn der maximale
Wohnraum nicht unmittelbar ausgeschépft wird, sollte sich die Maglichkeit eines
Wohnfléchenausbaus positiv auf den Grundstiickspreis auswirken. Die Ergeb-
nisse bestatigen zwar unsere Erwartungen — jedoch nur zum Teil. Grundsticke
mit geringer Einschrankung der Ausnitzung (etwa mit einer Ausnitzungsziffer
von 82 Prozent oder mehr) werden bis zu 22 Prozent teurer gehandelt als iden-
tische Parzellen mit einer starken Dichteregulierung (Ausnitzungsziffer unter 36
Prozent). Der Effekt mag auf den ersten Blick als sehr klein erscheinen. Der Grund
for die geringe Preisauswirkung liegt darin, dass an bevorzugten Lagen tenden-
ziell tiefere Ausnitzungen festgelegt werden.

Dies zeigt sich am deutlichsten im Fall der Seegemeinden. Hier erzielt sparlich
nutzbares Bauland sogar hdhere Preise als solches mit einer hohen Ausnitzungs-
ziffer. Dieses paradoxe Resultat wird plausibel, wenn man bedenkt, dass eine
niedrige Ausnitzung fir das eigene Grundstick oft mit einer parkartigen Umge-
bung einhergeht. Die niedrige Ausnitzung eines Grundstickes impliziert meist,
dass auch der Nachbar in der Nutzung seines Grundstickes ahnlich einge-
schrankt wird. Die Zahlungsbereitschaft fir gréssere Privatsphdre nimmt mit dem
Einkommen stark zu. Bodenerwerber nehmen die Einschrénkung der eigenen
Bodennutzung in Kauf, um mehr Ruhe und Privatsphére geniessen zu kénnen.

4.5 Mischzonen: Kleiner Abschlag fir die Durchmischung

Die Bau- und Zonenordnungen der Zircher Gemeinden definieren zugleich den
maximal fir Gewerbezwecke nutzbaren Fldchenanteil, indem sie einen Mindest-
anteil fir die Wohnnutzung festlegen. Je weniger restriktiv die Vorschrift ist, desto
grosser bleibt die Flexibilitat fir die Bodennutzung. In Hinblick auf den persén-
lichen Handlungsspielraum mag diese Option attraktiv sein. Da den Nachbarn
jedoch ein dhnlich hoher Gewerbeanteil erlaubt ist, wirde die Wohnqualitét
insgesamt leiden. Gewerbe stellt schliesslich eine potenzielle Quelle fir Larm-
emissionen dar und erhaht zugleich die Passanten- und méglicherweise auch das
Verkehrsaufkommen im Quartier. Andererseits kann eine gewisse Durchmischung
durchaus eine eigene Attraktivitat darstellen. Sie verleiht dem Quartier ein stad-
tisches Flair. Unsere Analyse zeigt, dass der vorgeschriebene Wohnanteil in der
Tat einen — wenngleich geringen — positiven Preiseffekt ausibt. Steigt der Wohn-
anteil um 1 Prozent, erfolgt ein Preiszuschlag von 0.11 Prozent. Lasst der Zonen-
plan kein Gewerbe zu (Mindestwohnanteil 100 Prozent), fihrt dies gegeniber
einem identischen Grundstick mit einem Mindestwohnanteil von lediglich 75
Prozent zu einem Preisaufschlag von 3 Prozent.
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Transaktionen ausserhalb der Bauzonen:

Es wird auf Einzonungen spekuliert

Auch wenn unsere Publikation sich in erster Linie mit der Analyse der
Baulandtransaktionen befasst, darf nicht ibersehen werden, dass der
flachenmassig grosste Anteil der Landverkaufe Grundsticke ausserhalb
der Bauzonen betrifft. So befanden sich 2006 gut 80 Prozent der gehan-
delten Fléchen ausserhalb der Bauzonen. Dabei handelt es sich in erster
Linie um landwirtschaftliches Land. Es erstaunt nicht, dass dafiir meistens
nur ein Bruchteil des Preises von Wohnbauland bezahlt wird. So betragt
der Preis fur eine Parzelle Ackerland oft weniger als 10 Franken pro
Quadratmeter - ein Finfzigstel des Durchschnittspreises von Wohnbau-
land. Allerdings lassen sich auch beim landwirtschaftlichen Land grosse
Preisunterschiede nachweisen. Wovon hangen diese ab? Dieser Frage
sind wir mit den gleichen Methoden nachgegangen, wie bei den Trans-
aktionen von Wohnbauland. Konkret haben wir statistisch die Wirkung
der Eigenschaften des Grundstiickes auf die Preise gemessen. Dabei
stellte sich heraus, dass die Nahe der Parzelle zu einer bestehenden Bau-
zone, einen grossen Einfluss auf den Quadratmeterpreis ausibt. Unsere
Analyse zeigt, dass fir jeden Meter Entfernung zur néchsten Bauzone
der Quadratmeterpreis um 0,3 Prozent sinkt. Mit anderen Worten kostet
ein Grundstick, das 100 Meter weiter weg von der Gberbaubaren Zone
liegt, gut 25 Prozent weniger als ein gleichwertiges Grundstick, das nur
10 Meter davon entfernt ist.

Dank unserem GIS ist es zudem mdglich, die Art der nachsten Zone zu
bestimmen, etwa ob es sich um eine Wohnzone, eine Industriezone oder
eine gemischte Zone handelt. Wir stellen hier fest, dass die Art der Zone
keine nennenswerte Auswirkung auf den Abschlag ausiibt. Nur bei der
Ndhe zur Industriezone kann man einen leicht kleineren Abschlag von
0.2 Prozent pro Meter messen. Zusammenfassend stellen wir fest, dass
viele Markiteilnehmer davon ausgehen, dass die Siedlungsflachen ausge-
dehnt werden und sich entsprechend positionieren — obschon die Raum-
politik weitere Einzonungen von Wohnbauland im grésseren Ausmass
ausschliesst.
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5 Die Mikrolage

Wie der Bodenmarkt die Umwelt bewertet

Die Lagegebundenheit von Grundstiicken drickt sich bereits in ihrer Bezeichnung
als «lImmobilie» aus. Die unmittelbare Umwelt ist ein wichtiges Qualitatsmerkmal
eines (Wohn-)Standortes. Es gibt viele potenzielle Umwelteinflisse mit Preiswir-
kung, zum Beispiel Strassenlarm, Fluglarm, Feinstaub oder Geruchsemissionen.
Selbstverstandlich beschrankt sich die Umweltqualitét einer Lage nicht nur auf das
Fehlen von Immissionen aller Art. Den erwdhnten negativen Umwelteinflissen ste-
hen natirlich auch positive, oder als solche wahrgenommene, gegeniber. Dazu
gehdren beispielsweise eine intensive Sonnenbestrahlung oder die Seesicht, die
in Teilen des Kantons Zirich vorhanden ist. Die simultane Bericksichtigung meh-
rerer Umweltqualitatsvariablen in einem hedonischen Modell wird allerdings von
den starken Zusammenhdangen der Merkmale untereinander erschwert. So geht
Luftverschmutzung héaufig mit Strassenlérm einher, da beide Faktoren von der
Verkehrsbelastung abhdngen. Daher konzentrieren wir uns auf Belastungsindika-
toren, die leicht messbar sind und mehrere Dimensionen gleichzeitig erfassen,
wie die Distanz zur ndchsten stark befahrenen Hauptstrasse oder den Abstand
zur néchsten Hochspannungsleitung.

5.1 Fluglarm: Ist Boden larmempfindlich?

Spatestens seit der Anderung des Ab- und Anflugregimes im Jahr 2001 wurde im
Kanton Zirich die Diskussion um den Fluglérm intensiver. Vor diesem Hintergrund
ist die objektive Quantifizierung des Preiseinflusses von Fluglarm auf unbebaute
Grundstiicke besonders von Interesse. Die hedonische Methode erlaubt es uns,
diese Zusammenhdnge anhand effektiver Transaktionen von Grundsticken zu
quantifizieren und damit sichtbar zu machen.

Die zugrunde liegenden Larmdaten wurden von der EMPA Dibendorf flachen-
deckend und hektargenau berechnet. Bei den Analysen wurde bericksichtigt,
zu welcher Tageszeit eine bestimmte Region von Fluglarmemissionen betroffen
ist. Die Grundbelastung eines Standortes wird mit dem 16-Stunden-Dauerschall-
pegel (Leq16) beschrieben und misst die durchschnittliche Tagesbelastung. Der
Abendfluglarm stellt das Maximum der stindlichen Flugldrmbelastung zwischen
21 und 24 Uhr dar.

Unsere Analysen zeigen eine messbare negative Wirkung von Fluglarm auf die
Bodenpreise. Die Zunahme der Grundbelastung um 1 Dezibel vermindert ab
einer Schwelle von 50 Dezibel den Bodenpreis um 0.3 Prozent. Dies ist eine
vergleichsweise bescheidene Entwertung. Unser Standardgrundstick mit einem
Preis von 280 000 CHF kostet demnach ohne Fluglarmbeschallung wéhrend des
Tages nur 4200 Franken mehr als ein ansonst identisches Grundstick mit einer
Grundbelastung von 55 Dezibel. Abendfluglédrm reduziert den Quadratmeter-
preis mit minus 2.3 Prozent pro Dezibel Gber dem mittleren Schwellenwert von
49 Dezibel deutlich starker. Unser Standardgrundstick ohne Fluglarm in den
Abendstunden kostet demnach rund 32 000 Franken mehr als ein ansonst iden-
tisches Grundstiick mit einer Abendbelastung von 54 Dezibel. Anscheinend wird
Fluglarm in den spaten Stunden als stérender empfunden als die Grundbelastung
wdhrend des Tages.

Wertvoller Boden | ZKB



Die deutliche Preisreduktion bei Fluglarm wahrend der Nachtruhe wurde womég-
lich durch die Anderungen der Flugrouten verstarkt. Seit der durch die deutsche
Verordnung erzwungenen Anderung des Flugregimes Ende 2001 wird in den
Abendstunden das dstliche Anfluggebiet verstarkt belastet. Es ist davon auszuge-
hen, dass im Laufe des historisch gewachsenen Flughafens Zirich eine gewisse
Segregation stattgefunden hat. Relativ Larm-unempfindliche Leute sind in belas-
tete Gebiete zugezogen (und haben von tieferen Preisen profitiert) oder sind
geblieben. Eher empfindliche Personen sind in ruhige Gebiete gezogen. Aus
diesem Grund haben méglicherweise die neuen Uberfliige in den Abendstunden
potenziell eine hdhere Preiswirkung, da sie empfindlichere Ohren treffen. Dieser
Effekt dirfte auch in den von den Sidanfligen betroffenen Gebieten spielen.
Da der Sidanflug erst im Jahr 2004 eingefihrt wurde, liess die Datenlage eine
entsprechende Analyse leider nicht zu. Die Zahl der verfigbaren Transaktionen

der Jahre 2005 und 2006 ist zu gering.

Interessant ist der Vergleich der Preiswirkung von Fluglarm von Boden- und Liegen-
schaftspreisen. Hierzu kénnen wir die Ergebnisse des sogenannten MIFLU-Modells
(Minderwert fir Fluglarm) heranziehen, welches die Zircher Kantonalbank 2005
entwickelt hat. In diesem Schatzmodell wird die fluglarmspezifische Wirkung auf
die Preise von Einfamilienhdusern und Eigentumswohnungen mit der hedonischen
Methode untersucht. Ende Februar 2008 wurde das MIFLU-Modell vom Bundesge-

richt zur Bewertung von fluglarmbedingten Minderwerten anerkannt.

Welcher Zusammenhang ist zwischen Immobilien- und Bodenpreisen zu erwar-
ten? Der Bodenpreis macht typischerweise 25-30 Prozent des Werts eines neu
erstellten Einfamilienhauses aus (siehe Kapitel 8). Der Preiseffekt von Fluglarm
musste infolge des Hebeleffekts bei einer reinen Bodentransaktion grosser sein.
Bei einer Immobilientransaktion wird die Wirkung des Larms auf den Liegen-
schaftspreis durch die Gebdudestruktur (Isolation usw.) verwassert. Tatsachlich
zeigen die Analysen, dass der Minderwert von Bauland bei einer typischen Flug-
ldrmbelastung leicht hdher ist als die Entwertung von bebauten Grundsticken.

Die obige Argumentation lasst aber eigentlich einen deutlichen Unterschied zwi-
schen dem Boden- und dem Hdausermarkt erwarten. Dem ist entgegenzuhalten,
dass ein Besitzer von unbebautem Land durch eine dem Larm angepasste Pro-
jektierung den negativen Effekt besser abfedern kann als der Eigentimer einer
bestehenden Uberbauung. Der nachtrégliche Einbau von larmeindémmenden
Schutzfenstern ware maglich, jedoch lasst sich die Larmbelastung einfacher und
mit geringerem finanziellen Aufwand reduzieren (zum Beispiel durch schalldam-
mende Aussenwdnde). In einem weiteren Sinn kann eine Neubauentwicklung auf
Kundensegmente ausgerichtet werden, die weniger larmempfindlich sind. Diese
Argumente laufen dem Hebeleffekt des Bodens entgegen. Folglich ist es a priori
nicht zwingend, dass die Landpreise wesentlich starker auf Flugldrm reagieren
als die Hauserpreise.
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5.2 Distanz zur ndchsten Hauptstrasse: Ambivalente Effekte

Wer Wohnungsinserate liest, weiss, dass unter der Bezeichnung «hervorro-
gend erschlossen» sich oft eine laute Lage verbirgt. Die gute Erreichbarkeit und
die Néhe zu den Hauptstrassen kann durchaus ihre Vorteile haben. So sind
Einkaufsmdglichkeiten eher an den wichtigen Strassen und Platzen zu finden.
Diese Zweischneidigkeit der Distanz zur Strasse &sst sich auch in unseren Daten
nachvollziehen. Eine Parzelle in einer Distanz von 320 Metern (der Medianwert
in unserer Stichprobe) zur nachstgelegenen Hauptstrasse kostet rund 5 Prozent
mehr als eine unmittelbar an einer Hauptstrasse gelegene Parzelle. Erwartungs-
gemass fallt der Preiszuschlag fir die zunehmende Distanz zur néchsten Haupt-
strasse bei den ersten 100 Metern am starksten aus; hier sind Larmbelastung
und weitere Unannehmlichkeiten der Hauptstrasse am deutlichsten spirbar. Ab
einer Entfernung von Uber 100 Metern eignet die Strassenl@rmbelastigung je-
doch nicht mehr als Indikator, da Strassenldrm nicht weiter reduziert wird. Sie
wird dann ein Mass dafir, wie abgelegen eine Parzelle liegt. Der nachteilige
Effekt einer schlechteren Erreichbarkeit Gbertrifft mit zunehmender Distanz sogar
den positiven Effekt von Ruhe. Konkret kostet eine Parzelle, die 3000 Meter von
einer Hauptverkehrsstrasse liegt, rund 21 Prozent weniger als eine ansonsten
identische Parzelle, welche direkt an eine Hauptstrasse angrenzt.

5.3 Nahe zu Hochspannungsleitungen: Sichtbare Preiswirkung

Elektrosmog, Larm und Luftverschmutzung fallen insbesondere in Agglomerationen
und Stadten an. Abgesehen von méglichen oder wahrgenommenen Folgen des
Elektrosmogs, werden Hochspannungsleitungen zudem von vielen als stérend for
das Landschaftsbild betrachtet. Heute werden die Leitungen vermehrt im Boden ver-
legt, wobei die Kosten bis zu zehn Mal hdher sein kénnen als bei Freiluftleitungen.
Alternativ werden die Masten mdglichst hoch gebaut, um die Gefahr von Elekiro-
smog zu mindern und um den Boden unter den Leitungen besser nutzen zu kdnnen.
Unsere Analyse der Bodenpreistransaktionen zeigt, dass eine Hochspannungslei-
tung in der ndheren Umgebung (bis 300 Meter) den Bodenpreis reduziert. Eine
Parzelle direkt neben einer Hochspannungsleitung kostet rund 4 Prozent weniger
als eine ansonsten identische Parzelle, die davon einen Kilometer entfernt ist.

5.4 Hanglagen: Je sonniger desto wertvoller

Die Besonnung von Grundsticken ist ein zentraler Aspekt der Lagequalitat. Die
auf ein Grundstick einwirkende Sonnenscheindauer und -intensitat wird durch
dessen Exposition (Hangausrichtung) und durch die Starke der Hangneigung
bestimmt. Nach Sidwest orientierte Lagen werden hauptsdchlich am Nachmit-
tag und am Abend beschienen, der Osthang am Vormittag. An sonnigen Lao-
gen nimmt die Strahlungsintensitat der Sonne mit der Hangneigung zu, da unter
einem steileren Winkel mehr Energie pro horizontale Flacheneinheit einstrahlt.
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Deshalb wurde fir diese Studie die Sonnenintensitat als Mass fir die Besonnung
gewdhlt. Dieses Mass fasst die Wirkung der Orientierung und der Hangneigung
zusammen.

Abbildung 8: Einstrahlungsintensitat der Sonne im Marz

Sonneneinstrahlung
hoch

niedrig

Quelle: Eidgenéssische Forschungsanstalt fir Wald, Schnee und Landschaft

Welche Wirkung bt die Sonnenintensitat auf den Preis von Wohnbauland aus?
Unsere Analysen zeigen, dass der Quadratmeterpreis um 0.23 Prozent zulegt,
wenn die Sonnenintensitat um eine Kilowattstunde steigt. Was bedeutet dieser
Preiszusammenhang fir unser Standardgrundsticke

Kénnte die Sonne an unserem Standardgrundstick zusatzliche 30 Minuten pro
Tag genossen werden, hatte dies einen Preisaufschlag von rund 2 Prozent zur
Folge. Der Preisunterschied allein aufgrund der Sonneneinstrahlung zwischen
den Grundstiicken mit der starksten und schwdchsten Besonnung im Kanton be-
tragt rund 19 Prozent (108 Kilowattstunden in Uitikon Waldegg und 45 Kilowatt-
stunden im Zircher Weinland). Die Sonne scheint zwar fir alle gratis; fir eine
langere und intensivere Besonnung des eigenen Grundstickes muss aber teuer
bezahlt werden.

5.5 Die Seesicht — ein ganz besonderes Gut

Fehlende Seesicht hat wohl kaum ein Vermieter in einem Inserat eigens hervorge-
hoben. Ist sie jedoch vorhanden, sei es nur in marginalem Ausmass, so bleibt sie
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selten unerwdahnt. Zumindest die Anbieter scheinen also zu vermuten, dass die
Immobilienkaufer dafir einen Aufpreis bezahlen. Tun sie dies zurecht? Gilt dies
bereits auch fir Boden, auf dem sich Hauser mit Seesicht bauen lassen? Griinde
dafir gabe es mehrere: Zum einen ware da die in einem romantischen Naturver-
standnis grindende Wertschatzung der Weite und der Aussicht zu nennen, zum
anderen die Tatsache, dass die Seesicht knapp, unvermehrbar und daher ein
Prestigeobjekt ist. Dies obschon die Seesicht unter utilitaristischen Gesichtspunk-
ten Uberflissig ist. Ihr wesentlicher Vorzug wéare am Ende gerade ihre Kostspie-
ligkeit, bzw. die Tatsache, dass sie sich nicht jedermann leisten kann.

Als Indikator fir die Seesicht verwenden wir die von einem bestimmten Standort
aus potenziell sichtbare Seeflache (ohne Bericksichtigung der Bebauung). Abbil-
dung 9 zeigt das Ergebnis unserer Berechnungen.

Abbildung 9: Seesicht im Kanton Zirich

Seesicht

Anzahl sichtbare Hektaren
1- 250

= 251- 500

= 501 - 750

= 751 - 1000

= 1001 - 2000

= 2001 - 3000

= 3001 - 4000

m 4001 - 24324

Quelle: Ziircher Kantonalbank

Hinsichtlich Seesicht ist das linke Zirichseeufer (westlich) sehr gut bedient. Im
Gegensatz dazu ist die Seesicht auf der rechten Uferseite (6stlich) aufgrund der
bodenférmigen Seegestaltung vielerorts vermindert. Auf dieser Seite ist der Zi-
richsee fast in seiner ganzen Léange ersichtlich. In unserer Stichprobe hat knapp
ein Viertel der Parzellen Sicht auf einen See. Davon sieht die Halfte weniger als
2000 Hektaren Seeflache. 5 Prozent aller Parzellen in der Stichprobe sehen so-
gar mehr als 4000 Hektaren See. Bereits bei einer kleinen sichtbaren Seeflache
ist ein Preiszuschlag feststellbar. Der Zuschlag ist bei den ersten Hektaren der
sichtbaren Seeflache am héchsten. Anschliessend sinkt der Preis eines zusatz-
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lichen Hektars sichtbarer See. Bei einer Seesicht von 2000 Hektaren kostet ein
Grundstiick rund 20 Prozent mehr als eine beziglich aller anderen Eigenschaften
identische Parzelle ohne Seesicht. Weitere 2000 Hektaren erhéhen den Boden-
preis nur geringfigig. Konkret kostet ein Grundstiick mit einer sichtbaren Seefla-
che von 4000 Hektaren bloss 1 Prozent mehr als ein identisches Grundstick mit
Sicht auf 2000 Hektaren See.

Interessant ist die unterschiedliche Preiswirkung der Seesicht auf Boden- bzw. Im-
mobilientransaktionen. Fir den Vergleich kénnen wir die Ergebnisse der friheren
ZKB-Publikation «Preise, Mieten und Renditen» hinzuziehen. Die damaligen
Analysen zeigten einen Preisaufschlag von mindestens 6.2 Prozent bei einem
Einfamilienhaus mit einer Seesicht von 2000 Hektaren im Vergleich zu einem
identischen Einfamilienhaus ohne Sicht. Bei einer Sicht von 4000 Hektaren ist
der Transaktionspreis um 11.2 Prozent hher. Die Seesicht erhoht folglich die
Bodenpreise starker als die Immobilienpreise. Dies war zu erwarten: wie wir
im Fall des Fluglarms erlautert haben, wird der Preiseffekt von Seesicht auf die
Liegenschaftspreise durch die Gebdudestrukturen verwdassert.
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6 Die Makrolage

Dominanter Werttreiber

Die Unterschiede in den Bodenpreisen sind im Kanton Zirich besonders gross.
Die 10 Prozent teuersten Lagen kosten gut das Zehnfache der 10 Prozent bil-
ligsten. Grund dafir ist hauptsachlich die generelle Lage und Position des Grund-
stuckes innerhalb des Wirtschaftsraumes, was wir mit dem Begriff «<Makrolage»
definieren. Am meisten ins Gewicht fallt hier die Nahe der Agglomeration zum
Zentrum der Stadt Zirich.

6.1 Erreichbarkeit: Im Zentrum des Geschehens

Die Stadt Zirich ist das Zentrum der Metropolitanregion Zirich. In der Stadt und
den umliegenden Gemeinden konzentrieren sich Uber die Halfte der Arbeitsplat-
ze des Wirtschaftsraumes. Die Konsequenz dieser Konzentration der Arbeitsplat-
ze an zentralen Lagen ist das Pendeln vom Wohn- zum Arbeitsort. So sind gut
die Halfte der rund 340 000 Arbeitsplatze in der Stadt Zirich von Zupendlern
besetzt.

Es ist zu erwarten, dass die Haushalte bereit sind, fir zentrumsnahes Wohnen
zumindest so viel zu bezahlen, wie sie dank des geringeren Pendelaufwands
Zeit und monetdre Kosten einsparen. Auf diese Weise wird der Lagevorteil der
Zentralitat in den Wohnkosten und damit in den Bodenpreis einkalkuliert; die
Okonomen reden in diesem Zusammenhang von der Kapitalisierung der Pendel-
kosten. Angesichts dieser Kapitalisierung gilt ganz generell, dass an den zen-
tralen Lagen grésserer Agglomerationsrdume in der Regel héhere Boden- und
Hauspreise erzielt werden als an den periphereren.

In dieser Studie messen wir die Erreichbarkeit pragmatisch als die kirzeste Fahr-
zeit mit dem Auto oder mit dem ffentlichen Verkehr zum Hauptbahnhof Zirich

(siehe Abbildung 10).
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Abbildung 10: Mittlere Fahrzeiten zum Zircher Hauptbahnhof
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Quelle: Ziircher Kantonalbank, Amt fiir Verkehr des Kantons Ziirich

Unser hedonisches Modell zeigt, dass die Erreichbarkeit zweifellos zu den wich-
tigsten Preisfaktoren eines Grundstickes gehort. Eine zusatzliche Minute Fahrzeit
zum Stadtzentrum von Zirich — zum Beispiel von 10 auf 11 Minuten - reduziert
den Grundstickspreis um 3,8 Prozent. Bei der Berechnung der betragsméssigen
Auswirkungen auf den Bodenpreis spielt jedoch nicht nur die effektive Zeiterspar-
nis eine Rolle, sondern auch auf welchem Niveau die Reisezeitdifferenz stattfin-
det. Je naher die Parzelle beim Zentrum liegt, desto stérker wirkt sich eine Minute
zusatzliche Reisezeitverkirzung auf den Preis aus. Ein 35 Minuten vom Zircher
Stadtzentrum entfernt gelegenes Grundstiick ist beispielsweise nur 1.2 Prozent
billiger als eine Parzelle, welche eine Minute ngher zum Zentrum liegt.

Die Kapitalisierung der Erreichbarkeit lasst sich auch in den Liegenschaftspreisen
nachweisen (s. ZKB-Publikation «Preise, Mieten und Renditen»), wie Abbildung
11 zeigt.
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Abbildung 11: Kapitalisierung der Fahrdistanz in Boden- bzw. Immobilienpreisen
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Betrachten wir wieder unser Standardgrundstick, das 34 Minuten vom Zentrum
der Stadt Zirich entfernt liegt. Nehmen wir an, dass auf dem Grundstick ein Ein-
familienhaus im Wert von rund CHF 830 000 gebaut und anschliessend verkauft
wurde. Verlegen wir dieses Haus gedanklich 20 Minuten in Richtung Zirich,
dann wirde das Musterhaus einen Verkaufspreis von CHF 990 000 erzielen,
20 Prozent mehr als an der weniger zentralen Lage. Das Standardgrundstick
gewinnt mit der kirzeren Reisezeit deutlich starker an Wert und zwar etwa 45
Prozent. Mit anderen Worten nimmt der Anteil des Bodens am Wert der Immo-
bilientransaktion mit der Entfernung vom Stadtzentrum ab. Wir kommen auf den
Zusammenhang zwischen Boden- und Immobilienpreisen in Kapitel 8 zurick.

6.2 Offentlicher Verkehr: Die S-Bahn bewegt

Das Zircher S-Bahn-Netz ist eine Erfolgsgeschichte des offentlichen Verkehrs.
Seit der Inbetriebnahme im Jahr 1990 hat das Reisevolumen um 80 Prozent
zugenommen. Das Betriebskonzept der S-Bahn Zirich bietet einen dichten Takt
Richtung Zentrum und gleichzeitig viele Direktverbindungen zwischen den Re-
gionen und den Zentren der Agglomeration. Von den 350 000 Personen, die
taglich in der Stadt Zirich ankommen, benutzen fast drei Viertel die 6ffentlichen
Verkehrsmittel — ein Spitzenergebnis im internationalen Vergleich. Vor diesem
Hintergrund wiirde es kaum erstaunen, wenn die S-Bahn nicht nur die Personen,
sondern auch die Bodenpreise «bewegen» wirde.

Ein spezifischer Einfluss der S-Bahn auf die Bodenpreise, der tber die allgemeine
Erreichbarkeit der Lage hinausgeht (siehe Kapitel 6.1), lasst sich nicht leicht dif-
ferenzieren. Die meisten Lagen, die mit der S-Bahn gut erschlossen sind, kénnen
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in aller Regel auch mit dem Auto schnell vom Zentrum erreicht werden. Diese
zusdtzliche Dimension haben wir deshalb versucht abzubilden, indem wir fir
jede Parzelle die Distanz zur néchsten wichtigen S-Bahnstation berechnet haben.
Im Durchschnitt sind die Grundstiicke in unserer Datenbank gut 3000 Meter von
einem solchen Knotenpunkt entfernt. Die Analyse der Bodenpreise zeigt, dass
in der Tat der Effekt der Nahe zu den wichtigen S-Bahnstationen deutlich zum
Vorschein kommt. Verlegt man es gedanklich um 1000 Meter in Richtung des
Bahnhofs, dann steigen die Bodenpreise um 3 Prozent. 1000 Meter weiter sind
die Preise um weitere 5 Prozent héher. Somit sind Grundstiicke, die nur 500
Meter von einer wichtigeren S-Bahnstation entfernt sind, 14 Prozent teurer als
das Referenzgrundstick.

6.3 Steuerkraft und Steuerbelastung: Im Boden kapitalisiert

Alle Vorzige einer Lage widerspiegeln sich in den Bodenpreisen. Dies gilt auch
fir die Steuerbelastung. Herrschen an zwei identischen Standorten unterschied-
lich hohe Steuersdtze, so wird ein funktionierender Bodenmarkt die Boden- und
Immobilienpreise am steuerginstigen Standort so lange steigen lassen, bis die
Steuerersparnis ausgeglichen ist. Die angesprochene Kapitalisierung der Stever-
unterschiede begrenzt so den Exodus der Steuverzahler.

Im Kanton Zirich sind die Unterschiede zwischen den Gemeindesteuerfissen
betrachtlich. Unsere Analyse zeigt, dass diese Steuerunterschiede tatsachlich
in den Bodenpreisen kapitalisiert werden. Sinkt der Gemeindesteuersatz (ohne
Kirchensteuer) um 10 Prozent, also zum Beispiel von 120 auf 108, steigen die
Preise um ca. 2.5 Prozent.

Neben dem Steuversatz findet auch die Steuerkraft der Gemeinden Eingang in
das hedonische Modell. Natirlich korrelieren diese beiden Grossen, das heisst,
in Gemeinden mit tiefen Steuern wohnen eher Leute mit hdherem Einkommen.
Dieser Zusammenhang ist aber nicht eindeutig, weshalb der Steuerkraft eine
eigenstandige Erklarungskraft hinsichtlich der Immobilienpreise zukommt. Ge-
meinden mit besserem Steuersubstrat bieten ihren Bewohnerinnen und Bewoh-
nern mehr oder qualitativ bessere Leistungen, sei dies nun das Freibad oder die
Kinderkrippe. In der Tat hat die Steuerkraft einen relativ starken Einfluss auf die
Bodenpreise: Steigt die durchschnittliche Gemeindesteuerkraft pro Einwohner um
200 Franken (Mittelwert im Kanton Zirich: 2000 Franken), so erhoht sich der
Quadratmeterpreis um 3 Prozent.

6.4 Merkmale in der Ubersicht

In den vorhergehenden Abschnitten wurden die Preise der einzelnen Merkmale
von Bauland stets isoliert dargestellt. Das hedonische Schatzverfahren (Kapitel
3.1) erfasst die Effekte allerdings in ihrem Zusammenspiel. Somit kann die re-
lative Bedeutung der einbezogenen Merkmale ermittelt werden. Wie erwartet
zeigt die Tabelle 3 den dominierenden Einfluss, den die Makroeigenschaften
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auf den Preis haben. Die Distanz nach Zirich ist der bei weitem bedeutendste

Preisfaktor beim Bauland, gefolgt vom Steuerfuss. Die weiteren Variablen auf der

Mikroebene haben demgegeniiber einen zwar statistisch signifikanten, letztlich

doch marginalen Einfluss auf die Bodenpreise. Eine Ausnahme stellt die Seesicht,

dar. Dabei muss allerdings bericksichigt werden, dass es sich dabei um ein

Merkmal handelt, das vermutlich mit weiteren, von uns nicht separat untersuchten

Merkmalen korreliert — wie beispielsweise das Prestige der Lage.

Tabelle 3: Wirkung der Eigenschaften des Grundstickes auf den Bodenpreis

pro Quadratmeter

Variablen
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Reisezeit nach Zirich HB
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Q0oo

o 00

Richtung des Einflusses (Kanton Zirich)

&)

“PE EREE>> >y

Wertvoller Boden | ZKB



ZKB | Wertvoller Boden

47









50

7 Zwei Fallbeispiele

Das Modell im Praxistest

Die hedonische Methode kann dazu verwendet werden, den Wert der einzel-
nen Eigenschaften des Bodens aus dem Datenmaterial herauszufiltern. Das Mo-
dell leistet aber noch mehr: Wir kénnen nun den Marktpreis fir Grundsticke
schatzen, die nicht gehandelt wurden. Dabei kann es sich um existierende oder
bislang nur angedachte Grundsticke handeln. Zwei Beispiele sollen diese Nutz-
anwendungen veranschaulichen.

7.1 Der 200-Milliarden-Kanton: Wie viel ist der Boden im Kanton Zirich werte

Die GIS-Daten, die dem zugrunde liegen, decken den ganzen Kanton ab (sie-
he Kapitel 3). Sie sind nicht nur fir jene Raumeinheiten vorhanden, in denen
Handdnderungen beobachtet wurden. Dies erlaubt uns, in Umkehrung des Mo-
dellschatzungsvorgangs, fir alle diese Einheiten einen Quadratmeterpreis zu
schatzen. Abbildung 13 zeigt die kombinierte Preiswirkung von Grundsticksei-
genschaften, Mikro- und Makrolage. Bei den Grundstiickseigenschaften wurden
pro Hektare die im Zonenplan festgelegten Werte fir die Dichte und den Wohn-
anteil in das Modell eingesetzt. Fir die Grosse und die Parzellenform wurde der
durchschnittliche Wert der Transaktionen unserer Datenbank verwendet.

Abbildung 12: Karte der Bodenpreise im Kanton Zirich
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Quelle: Zisrcher Kantonalbank

Die Topografie, die Seesicht und die Umweltqualitat sind die wichtigsten Preis-
determinanten der Mikrolage (siehe Kapitel 5). Die Qualitat der Makrolage wird
durch die Fahrzeit nach Zirich und den Steuersatz sowie die Steuerkraft be-
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stimmt. Diese gemeindespezifischen Einflisse sind der Grund fir die geringen
schlagartigen Anderungen des Preisniveaus von einem Hektar zum ndchsten.
Entlang des Sees beispielsweise nehmen die Preise nicht kontinuierlich mit zuneh-
mender Fahrzeit nach Zirich ab, sondern verdndern sich wegen der unterschied-
lichen Steuerfiisse abrupt an der Gemeindegrenze.

Die Karte der Bodenpreise des Kantons Zirich Gberrascht nicht. Das begehrteste
Wohnbauland befindet sich erwartungsgeméss an der Goldkiste. Hier treffen
attraktive Seesicht, schéne Hanglagen mit optimaler Besonnung und eine relativ
kurze Fahrzeit nach Zirich zusammen. Die vorteilhaften naturrgumlichen Gege-
benheiten bewirken eine hohe Nachfrage, die sich in einem hohen Bodenpreis-
niveau dussert. Wir finden die héchsten Preise pro Quadratmeter Bauland in den
Gemeinden Kisnacht, Zollikon und der Stadt Zirich. Innerhalb der Limmatstadt
sind die teuersten Wohnlagen am Zirichberg, in der City und in der Enge.
Auch an der sogenannten «Pfnisel-Kiste», dem linken Zirichseeufer, gibt es at-
traktive Wohnlagen. Hier liegt Rischlikon in der Beliebtheitsskala vorne (Abb.
13). Rischlikon bietet eine wunderschéne Seesicht und einen tiefen Steuersatz.
Zudem liegt die Pendelzeit zum Zircher Hauptbahnhof mit 20 Minuten in einem
komfortablen Bereich; sie ist dort fast kirzer als aus manchen Aussenquartieren
Zirichs.

Abbildung 13: Detailkarte Bodenpreise

.
& ul(*hht‘:*ﬂ

EFH-Baulandpreise
gemdss Modell in

CHF pro m2
bis 400
401 - 600
601 - 800
801 - 1000
= 1001 - 1200
= 1201 - 1400

m 1401 und mehr

& \J’humhﬂ{

Quelle: Zisrcher Kantonalbank, Swisstopo

Wem der Steuersatz und die Seesicht nicht wichtig sind, und wer ginstiges Bau-
land fir sein Einfamilienhaus sucht, wird im Weinland findig. In Thalheim an der
Thur beispielsweise liefert unser Modell an gewissen Lagen einen Bodenpreis
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von unter 200 Franken pro Quadratmeter. Die lange Reisezeit nach Zirich von
Uber einer Stunde im Morgenverkehr schrankt die Nachfrage ein. Fir Pendler
nach Winterthur kénnte Thalheim an der Thur mit einer Reisezeit von 24 Minuten
in der Morgenspitze durchaus ein interessanter Wohnstandort sein. Auch im
Tésstal oder in Wald lasst sich Bauland fir weniger als 400 Franken pro Quao-
dratmeter erwerben.

Die Preisunterschiede in den Regionen sind erstaunlich gross. Selbst unter Nach-
bargemeinden sind grosse Preisunterschiede festzustellen.

Zwischen Adliswil und Ruschlikon finden wir beispielsweise innerhalb einer Distanz
von lediglich einem Kilometer eine Preisdifferenz von fast 1000 Franken pro Qua-
dratmeter (siehe Abbildung 12). Trotz vergleichbarer Reisezeit nach Zirich ist Adlis-
wil als Wohnstandort weniger attraktiv — dafir jedoch deutlich preiswerter.

Was ist der Kanton Zirich Wert?

205500000000 oder 205,5 Milliarden Franken. Zu diesem Ergebnis
kommt das hedonische Modell, wenn sémtliche Bauzonen des Kantons Zi-
rich zum Kauf angeboten wiirden. So viel kostet gemass des hedonischen
Bodenpreismodells das Land in den Bauzonen im Kanton Zirich aufsum-
miert. Nicht einmal Bill Gates kdnnte somit den Kanton Zirich aufkaufen.
2007 weist der Kanton Zirich 28 290 Hektare Bauland aus. Setzt man fir
alle Hektaren die Koeffizienten des Bodenpreismodells ein, erhalten wir
aufsummiert den genannten Betrag von 205,5 Milliarden Franken. Unbe-
baut sind zum jetzigen Zeitpunkt noch 3300 Hektare. Fir die bestehenden
Baulandreserven missten immerhin noch fast 22 Milliarden Franken be-
zahlt werden.

7.2 Westumfahrung: Neue Pendler, steigende Preise

Das Knonaueramt ist eine beliebte Wohnregion. Insbesondere entlang der Ver-
kehrsachsen entstanden in den letzten Jahren viele neue Wohnungen und Einfa-
milienh@user. In Bonstetten beispielsweise ist die Bevdlkerung zwischen 2000
und 2006 um 18 Prozent gewachsen.

Die Region bietet ruhige Wohnlagen ohne Fluglarm, oft mit attraktiver Sidwest-
Hanglage, einem landlichen Siedlungscharakter und guter Infrastruktur fir Fami-
lien. Seit dem Fahrplanwechsel Ende 2007 schliesst die S-Bahn das Knonauer-
amt noch besser an das Zentrum in Zirich an. Die bevorstehende Eréffnung der
A4 verkirzt die Fahrzeit des motorisierten Individualverkehrs ins Stadtzentrum
und bringt zugleich eine Entlastung fir die Kantonsstrasse durchs Knonaueramt.

Die A4 ist gegenwdrtig aber noch nicht eréffnet. Grundstiicke im Knonaueramt, von
denen aus die Fahrzeit ins Zentrum von Zirich in der morgendlichen Verkehrsspitze
nur noch etwa eine halbe Stunde betragt, gibt es also gegenwartig noch nicht. Mit
Hilfe unseres Bodenpreismodells lasst sich aber trotzdem zeigen, wie sich die kinf-
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tige Verminderung der Fahrzeiten wahrscheinlich auf die Bodenpreise auswirken
wird. Wie gross ist dieser A4-Effekte Dazu haben wir fir die neue Verkehrssituation
mit fertig gestellter A4 pro Verkehrszone die durchschnittliche Fahrzeiteinsparung
gegenuber der Situation von heute berechnet. Das Strassennetzwerk im GIS wurde
mit der neuen Autobahn sowie den geplanten Autobahnanschlissen ergénzt. In
einer Netzwerk-Analyse simulierten wir die neuen Reisezeiten zum Zircher Haupt-
bahnhof wahrend der morgendlichen Verkehrsspitze. Abbildung 14 zeigt die Rei-
sezeitverkirzung pro Verkehrszone. Die grossten Zeitersparnisse finden wir in der
Gemeinde Obfelden, welche vom direkten Zugang zur neuen Hochleistungsstrasse
durch den Autobahnanschluss bei Affoltern profitieren wird.

Abbildung 14: Reisezeitverkirzung nach der Eréffnung der A4

Reisezeit-Verkirzung
durch A4 in Minuten
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® Neue Autobahnanschlisse

Quelle: Zircher Kantonalbank

Fir die Schatzung der Bodenpreisveranderungen unternehmen wir ein kleines
Gedankenexperiment: Die Erdffnung der A4 bewirkt eine deutliche Attraktivi-
tatssteigerung fur die Region. Die Reduktion der Fahrzeit ist nur ein Aspekt der
Verénderung, welche der Ausbau des Nationalstrassennetzes mit sich bringt.
Gemeinden mit guten Wohnlagen kénnten neue, gutsituierte Bewohner anzie-
hen. Wir gehen davon aus, dass sich die Zusammensetzung der Bevélkerung
verandern wird. Diese Entwicklung fihrt dazu, dass sich im Knonaueramt neben
der Verbesserung der Erreichbarkeit |angerfristig auch die Steuerkraft und der
Steuversatz der Gemeinden verbessern werden. Es wird eine Dynamik in Gang
gesetzt, welche in einem Zeitraum von etwa zehn Jahren die Boden- und Immo-
bilienpreise in der Region zusatzlich ankurbeln wird.
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Wir gehen in unserem Experiment davon aus, dass die Steuereffekte in den nahe
bei Zirich gelegenen Gemeinden am gréssten sind. Fir diese Gemeinden erdff-
net sich die Chance, sich zu wohlhabenden Vororten von Ziirich zu entwickeln.
Fur die Berechnung des Gesamteffektes der Preiswirkung der A4 nehmen wir in
den Gemeinden Bonstetten, Hedingen, Aeugst am Albis, Stallikon und Wettswil
eine Steuersatzsenkung von 10 Prozent sowie eine Steuerkrafterhéhung von 30
Prozent an. Bei Gemeinden mit mittlerer Attraktivitat als Wohnstandort wie Kap-
pel am Albis, Knonau, Affoltern am Albis, Hausen am Albis und Mettmenstetten
senken wir den Steuersatz um 5 Prozent und erhéhen die Steuerkraft um 15 Pro-
zent. In den weiteren, eher peripheren Gemeinden prognostizieren wir aufgrund
der Bevélkerungszunahme eine Erhéhung der Steuerkraft um 8 Prozent, lassen
den Steuersatz jedoch konstant.

In unserem Experiment rechnen wir nun die Preiseffekte der veranderten Erreich-
barkeit und die Preissteigerungen durch die Steuereffekte zusammen. Abbildung
13 zeigt die mdglichen Auswirkungen der A4 auf die Bodenpreise auf.

Abbildung 15: Bodenpreis-Steigerung durch die neve A4
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Beachtliche Preiseffekte finden wir in der Gemeinde Obfelden, die Preissteigerung
durch die A4 betragt Gber 25 Prozent. Hier fallt vor allem die grosse Zeiterspar-
nis ins Gewicht. Sehr hohe Preiseffekte sind auch in den Gemeinden Wettswil,
Bonstetten und Hedingen zu verzeichnen. In diesen Gemeinden wirken sich die
Steuereffekte fast ebenso stark auf die Bodenpreise aus wie die Reisezeitverkir-
zung. Einzig in Hausen am Albis liegt die Bodenpreissteigerung unter 5 Prozent.
In den meisten Gemeinden ist jedoch mit deutlich héheren Preissteigerungen zu
rechnen. Das Knonaueramt spirt schon heute einen verstarkten Nachfragedruck.
Es ist davon auszugehen, dass ein gewisser Teil der erwarteten Preissteigerung
durch die Eréffnung der A4 in den aktuellen Bodenpreisen bereits enthalten ist.

ZKB | Wertvoller Boden

Zwei Fallbeispiele

55









58

8 Vom Boden- zum Immobilienmarkt
Teurer Boden, hohe Mieten?

Der Preis eines Uberbaubaren Grundstickes ergibt sich in erster Linie aus dem
Wert der Nutzung, die auf dem Grundstiick stattfinden kann. Demnach ist eine
Parzelle Wohnbauland umso teurer, je hoher die Mieten sind, die an dieser Lage
erzielt werden kénnen. In diesem Zusammenspiel von Boden- und Immobilien-
preisen spielt die bauliche Dichte eine wichtige Rolle. Hohere Miet- und Immo-
bilienertragsaussichten schaffen den Anreiz, die Ressource Boden intensiver zu
nutzen. So werden an zentralen Lagen in der Regel hohere oder aufwdandigere
Gebdude realisiert. Ersteller und Bauherren substituieren mit steigenden Land-
preisen Boden durch Beton. Auf der anderen Marktseite schranken Mieter und
Eigentimer ihre Wohn- bzw. Geschaftsflachennachfrage aufgrund der hdheren
Mieten und Kaufpreise ein.

Es ist a priori nicht klar, wie sich die teuren Grundsticke auf die Wohnpreise
und Mieten auswirken. Lasst sich Boden unproblematisch durch Beton ersetzen -
kann er problemlos verdichtet werden ~ dann werden die Mieten einer typischen
Wohnung bei steigenden Grundstickspreisen nur wenig ansteigen. Wenn hinge-
gen die Substitution erschwert wird, dann werden sich die héheren Bodenpreise
starker auf die Mieten und auf die Immobilienpreise niederschlagen. Dies kann
beispielsweise der Fall sein, wenn die Baugesetzgebung keine Verdichtung zu-
lasst, etwa indem der Bau von Hochhdusern drastisch eingeschrankt wird. Es
kann aber durchaus sein, dass sich die Eigentimer eine tiefe Ausnutzung (z.B.
eine Villa mit grossem Garten) leisten wollen.

Wie beeinflussen die Bodenpreise im Kanton Zirich die Immobilienpreise? Un-
sere Untersuchung der Bodentransaktionen zeigt, dass im Kanton Zirich eine
Zunahme der Bodenpreise mit einer geringen Erhdhung der Bebauungsintensitat
(bauliche Dichte) einhergeht. Die steigenden Bodenpreise fihren also direkt zu
einer Erhdhung der Immobilienpreise. Laut unserer Berechnung wiirde eine Stei-
gerung der Bodenpreise um 10 Prozent zu einer Zunahme der Immobilienpreise
um 5 Prozent fihren. Steigende Bodenpreise werden also nur bedingt durch
Zunahme der Ausnitzung und Verdichtung aufgefangen. Eine «Verknappung»
des Bodens kannte also unter Umsténden eine relativ starke Zunahme der Immo-
bilienpreise bewirken.

8.1 Wertanteile der Zircher Immobilien: Ein Drittel Boden, zwei Drittel Beton

Steigende Bodenpreise |6sen eine — wenn auch eingeschrénkte — Substitution
von Boden mit Beton aus. Darin liegt einer der Grinde fir die hohe Anzahl der
Ersatzneubauten in den Hochpreislagen (siehe Kapitel 2, Abbildung 4). Wie viel
Beton und wie viel Land wird in einem gewdhnlichen Einfamilienhaus verbaute
Was beeinflusst dieses Verhaltnis, und wie verlauft die Entwicklung Uber die
Zeit2 Antworten auf diese und weitere Fragen ergeben sich aus der Berechnung
des Bodenanteils am Gesamtliegenschaftswert. Die Auswertung ist in zweierlei
Hinsicht aufschlussreich. Einerseits liefert diese Analyse einen wertméssigen In-
dikator fir die Verdichtung des Bauens. Zum anderen spielen die Bodenanteile
im Rahmen der sogenannten Lageklassemethode eine entscheidende Rolle. Diese
Methode zur Schatzung von Liegenschafts- und Bodenpreisen geniesst in der
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Schweiz eine grosse Verbreitung. In einem zweiten Abschnitt unterziehen wir die
Methode einer kritischen Wirdigung.

Wie gehen wir bei der Berechnung der Bodenanteile vor? Zundachst gilt es, die
Informationen aus unserem hedonischen Bodenpreismodell mit den Handénde-
rungsdaten zu verknipfen. Zur Verfigung steht uns dabei eine Datenbank mit
einigen Tausend Transaktionen von Einfamilienhdusern im Kanton Zirich. Be-
kannt sind hierbei unter anderem der exakte Standort, der Kaufpreis fir die
gesamte Immobilie, die Grundsticksflache sowie das Transaktionsjahr — aber
nicht der Bodenanteil. Diesen bestimmen wir nun mit Hilfe unseres hedonischen
Bodenpreismodells. Aus dem Modell ist der mitlere Quadratmeterpreis fir
jedes Siedlungshektar im Kanton Zirich Gber die letzten zehn Jahre bekannt.
Diesen Quadratmeterpreis im Transaktionsjahr multiplizieren wir mit der be-
kannten Grundsticksflache und erhalten damit den Landwert fir jede Immobi-
lientransaktion. Setzen wir diesen Landwert ins Verhdltnis zum Kaufpreis der
gesamten Immobilie, erhalten wir somit den Bodenanteil.

Wie sehen die Ergebnisse aus? Fir neue Einfamilienhduser berechnen wir einen
durchschnittlichen Bodenanteil von rund 25 Prozent, d.h. jeder vierte Franken
beim Kauf eines neuen Einfamilienhauses wird im Mittel fir den Boden aufge-
wendet, der Rest entfallt auf das Gebdude. Fir die Halfte der Beobachtungen
liegt der Bodenanteil im Bereich zwischen 18 und 29 Prozent. Ein Anteil von
Uber 60 Prozent wird nur in einzelnen Fallen erreicht.

Abbildung 16: Bodenanteile im Kanton Zirich
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Quelle: Zircher Kantonalbank

Welche Faktoren beeinflussen den Bodenanteil2 Zwei Faktoren wirken sich syste-
matisch auf den Bodenanteil der Einfamilienhduser aus. Die Rolle der Zentralitét
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wurde bereits in Kapitel 6 verdeutlicht. Der zweite wichtige Faktor ist das Alter
der Liegenschaft. Wie aus der Abbildung 17 ersichtlich ist, steigt der Bodenanteil
um ca. 1 Prozent pro Jahr.

Darin widerspiegelt sich nicht nur der Wertverlust des Gebdaudes infolge der phy-
sischen Abschreibung durch Witterung und Abnutzung. Die Demodierung der
Grundrisse oder die nicht mehr zeitgemdsse Architektur schlagen sich auch in hé-
heren Landanteilen nieder. So ist gerade bei einigen dlteren Objekten in urbanen
Gebieten eine suboptimale Ausschépfung der zul@ssigen Ausnutzungsziffern an-
zutreffen. In diesem Sinne kann der hdhere Landanteil als Optionsprémie fur
(noch) nicht realisierte Mietertrage betrachtet werden, die sich bei vollstandiger
Ausnutzung des maximal zul@ssigen Bauvolumens realisieren liessen.

Abbildung 17: Bodenanteil bei Einfamilienhdusern in Abhangigkeit des Alters der

Liegenschaft
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Vom Boden- zum Immobilienmarkt

Die Bestimmung des Landwertes mit der Lageklassemethode

In der Praxis wird zur Berechnung des Landwertes oft die Lageklassemethode
verwendet. Die Methode wurde in den finfziger Jahren von Wolfgang N&-
geli entwickelt und geniesst in der Schweiz immer noch grosse Verbreitung.
Nageli sammelte und analysierte damals gut 200 Schatzungen von Liegen-
schaften aus iber 80 Jahren. Bei seinen Analysen fand er heraus, dass der
Grundstiickspreis in landlichen Gebieten etwa einer Jahresmiete entsprach
und mit zunehmender Zentralitat bis auf das Achtfache anstieg. Daraus leite-
te er acht Lageklassen ab mit den entsprechenden Verhaliniszahlen von Jah-
resmiete zu Landwert (1:1 bis 1:8). Der Landwert steht nach Néageli sodann
auch in einem fixen Verhaltnis zum Gesamtwert der Inmobilie. In der tiefsten
Lageklasse soll dieser relative Landanteil 7 Prozent betragen und in gleich
grossen Schritten bis auf 56 Prozent an Spitzenlagen ansteigen. Dies ent-
spricht ungefahr der von uns beobachteten Spannweite bei den rund 4800
Liegenschaften, von denen wir die Landanteile messen. Zudem bleiben die
Landanteile Uber die Zeit konstant. Diese weitere Annahme kénnen wir fir
den (kurzen) Zeitraum unserer Analyse ebenfalls bestatigen. Betrachtet man
den Landanteil der neu erstellten Einfamilienhduser, dann stellt man fest, dass
am Anfang der betrachteten Stichprobe (in der Mitte der neunziger Jahre)
der durchschnittliche Landanteil bei 23 Prozent lag. Zehn Jahre spater war
dieser Anteil nur geringfigig angestiegen. Problematischer erscheint jedoch
der von Nageli entworfene Lageklassenschlissel, welcher die Lageklasse an-
hand von einfachen Kriterien wie die Qualitat der Erschliessung, die Lage
innerhalb der Gemeinde oder die Typologie der Gemeinde zu quantifizieren
versucht. Die Quantifizierung der Kriterien und vor allem deren Aggregation
(Gewichten der einzelnen Kriterien zu einer einzigen Lageklasse-Zahl) ent-
halt sehr viele subjektive Elemente. Anders beim hedonischen Ansatz. Die
Gewichte der einzelnen Komponenten werden nicht subjektiv durch einen
Schatzer bestimmt, sondern sie ergeben sich objektiv durch die Bewertung
aller Markiteilnehmer. Die direkte Beobachtung der Transaktionspreise und
der Marktbewertungen lasst somit den komplizierten Umweg durch die Bo-
denanteile als unndtig kompliziert und unprézise erscheinen.

In dieser Publikation haben wir uns bisher auf die Untersuchung der Bodenpreise
«im Querschnitts konzentriert, d.h. auf eine Momentaufnahme aus den Jahren
1996 bis 2006. Einen speziellen Einblick in die Mechanismen des Bodenmarktes
bietet uns jedoch die Geschichte der Bodenpreise in einem langeren Horizont.
Zu diesem Zweck wurden Transaktionen fir den Zeitraum 1974-2006 ausge-
wertet und ein Medianindex der Quadratmeterpreise gebildet. Die Datenlage
liess fur diese lange Reihe keine strenge Qualitatsbereinigung zu; der Median
der Preise ist aber ausreichend robust.
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In der Abbildung 18 sehen wir, dass in den vergangenen zehn Jahren die Bauland-
preise im Kanton Zirich vergleichsweise stabil waren. Der mittlere Preis fur unbe-
bautes erschlossenes Wohnbauland lag 2006 mit 650 Franken nur unwesentlich
hoher als die 630 Franken, die man 1995 dafir bezahlte. Teuerungsbereinigt sind
die Bodenpreise in dieser Periode also gefallen. Ist dies plausibel2 Denn schliesslich
verzeichnete der Kanton Zirich auch in dieser Periode ein geringes reales Wachs-
tum und die Bevélkerung nahm weiter zu. Zudem ist Bauland ein knappes Gut.

Der Blick weiter zuriick zeigt, dass der Zircher Bodenmarkt schon viele stirmischere
Zeiten erlebt hat. Bereits in den siebziger und zu Beginn der achtziger Jahre nah-
men die Preise von Jahr zu Jahr stetig zu. Nach 1985 gipfelte diese Entwicklung
in einer eigentlichen Preisexplosion; innerhalb weniger Jahre verdreifachte sich der
Quadratmeterpreis und dies im gesamten Kanton Zirich mehr oder weniger gleich-
zeitig. Auf dem Hohepunkt dieser Phase im Jahr 1991 wurden im ganzen Kanton
gerade noch 269 Grundstiicke zu einem medianen Quadratmeterpreis von nicht
weniger als 715 Franken gehandelt. Der Boden fir das eigene Haus war kaum
noch finanzierbar. Der Bodenmarkt kam mehr oder weniger zum Erliegen.

Erst in der zweiten Halfte der neunziger Jahre trat allméhlich eine Wiederbele-
bung ein. Die Zahl der Transaktionen nahm wieder zu, blieb aber weit hinter
dem Niveau der spaten siebziger Jahre zurick. Lasst sich die Entwicklung des
Bodenmarktes 6konomisch erkldaren oder ist sie einfach des Ergebnis iberbor-
dender Spekulation?

Abbildung 18: Entwicklung der Bodenpreise (Medianpreis pro Quadratmeter) und
der Anzahl Transaktionen 1974-2006
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Vom Boden- zum Immobilienmarkt

Es ist naheliegend, die Bodenpreisentwicklung in einen Zusammenhang mit den
Immobilienpreisen zu bringen; es sind die méglichen Nutzungen fir Wohn- oder
Produktionszwecke, die den Wert von Bauland schlussendlich bestimmen. Und
bekanntlich sind auch die Immobilienpreise in der zu untersuchenden Periode
stark gestiegen. Das fihrt uns zur sogenannten Residualwerttheorie des Boden-
wertes. Sie besagt, dass der Wert einer Landparzelle durch die Uberbauung mit
dem besten Ertrag bestimmt wird: Stehen mehrere Projekte zur Verfigung, so er-
gibt sich der Landwert aus derjenigen Entwicklungsvariante, deren Verkaufserlos
nach Abzug aller Bau- und Entwicklungskosten den héchsten Uberschuss (eben
das Residuum) aufweist.

Gemass dieser Theorie wird der Landwert Uber die Zeit schwanken, denn Im-
mobilienpreise und Baukosten dndern sich im Zeitablauf ebenfalls. Bei anzie-
henden Hauserpreisen erhdhen sich die Bodenpreise, bei steigenden Baukosten
fallen sie. Beides lasst sich fir unsere Zeitreihe fir den Kanton Zirich empirisch
nachweisen. Wie wir in Kapitel 5 erlgutert haben, wirken die Immobilienpreise
mit einem Hebel auf die Bodenpreise. Wenn wir von einem Landanteil an den
Gesamtkosten einer Uberbauung von 30 Prozent ausgehen, so betrégt der Hebel
gut drei, d.h. eine Zunahme der Immobilienpreise um 10 Prozent l&sst den Land-
wert um 30 Prozent ansteigen. Ahnlich verhdlt es sich mit den Baukosten. Sie
wirken ebenfalls mit einem allerdings kleineren Hebeleffekt auf den Landwert.

Lasst sich die dramatische Verteverung des Baulandes in den achtziger Jahren
mit dem Residualwert erkldren? Unsere Analyse zeigt, dass ein Anstieg der Im-
mobilienpreise um 10 Prozent innerhalb von 2 Jahren eine Bodenaufwertung
von gut 13 Prozent verursachte. Eine Zunahme der Baukosten von 10 Prozent
bewirkte nach einem Jahr ein Nachlassen der Bodenpreise um 7 Prozent. Bei-
nahe 50 Prozent der Preisverdnderungen lassen sich auf diese zwei Grossen
zurickfhren. In Abbildung 19 zeigt die blave Kurve die (hypothetische) Ent-
wicklung der Bodenpreise, falls sie sich allein aufgrund der Immobilienpreise und
Baukos-ten verdndert hatten. Demnach waren sie im Jahr 1991 auf 500 Franken
pro Quadratmeter gestiegen. Dass die Preise in den neunziger Jahren nicht star-
ker zuriickfielen, hat nach diesem Modell auch damit zu tun, dass die Baukosten
sanken und den Residualwert des Bodens dadurch stitzten.

Einen bestimmten Teil der turbulenten Entwicklung des Bodenmarktes kann die

Residualwerttheorie erklaren. Aber warum stiegen die Bodenpreise im Jahr 1991
auf Gber 700 Franken?
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Abbildung 19: Effektive Preisentwicklung des Zircher Bodenmarktes 1974-2006
und erklarte Entwicklung mit der Residualwerttheorie und der Theorie der Real-
optionen (Medianpreis pro Quadratmeter)
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Eine mdgliche Antwort lasst sich im Rahmen einer realitatsndheren Theorie der
Bodenpreise finden. Ein bemerkenswerter Ansatz liegt im folgenden Gedanken:
Unbebautes Land kann als (Real-)Option aufgefasst werden. Der Eigentimer ei-
ner Parzelle kann sich jederzeit entscheiden, sein Land jetzt zu Gberbauen oder
mit der Entwicklung weiter zuzuwarten. Sofern eine Baubewilligung vorhanden
ist, hat er die Option, das Grundstick zu Uberbauen. Das heisst, er hat das
Recht, jedoch nicht die Pflicht, das Grundstick zu entwickeln. Die Kernaussage
dieser Theorie besteht darin, dass die Bodenpreise allein durch eine gréssere
Unsicherheit steigen kénnen, genauso wie eine Aktienoption wertvoller wird,
wenn die Volatilitat (Wertschwankungen) des Basiswertes (der Aktie) anzieht.
Diese Zusammenhdnge werden im letzten Abschnitt (ab Seite 66) eingehend
erklart.

Um die Idee des Bodens als Option mit der Realitat zu konfrontieren, wurde also
zusatzlich zu den Hauspreisen und Baukosten die Volatilitat der Hauspreise als
Erklarungsfaktor eingefigt. Es erweist sich in der Tat, dass die Volatilitat erstens
positiv auf die Bodenpreise im Kanton Zirich wirkt und zweitens die Erklarungs-
kraft des ganzen Modells massiv verbessert. So steigt die Anpassungsgite der
Gleichung von 50 Prozent auf Gber 60 Prozent. Eine Erhéhung der Preisvolatilitat
der Hauser um 1 Prozent erhdht die Bodenpreise ceteris paribus (d.h. dass alles
andere konstant gehalten wird) um 1.4 Prozent. Kann dieser Befund die Boden-
preisexplosion der achtziger Jahre erklaren?
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Vom Boden- zum Immobilienmarkt

Schauen wir kurz zuriick: Das Ende der achtziger Jahre war generell gepragt
von hohem realem Wachstum, aber auch von zunehmender wirtschaftlicher
Unsicherheit. Zu erwdhnen ist in unserem Zusammenhang speziell die aufkei-
mende Erwartung einer sich beschleunigenden Geldentwertung. Wie sich im
Nachhinein zeigte, hatte die Schweizerische Nationalbank bis 1987 eine sehr
expansive Geldpolitik betrieben und trat danach abrupt auf die Bremse. Die
kurzfristigen Zinsen verdreifachten sich innerhalb von nur zwei Jahren. Die an-
schliessende Inversion der Zinskurve mindete prompt in der tiefen Rezession von
1990-1991. In dieser Phase erreichte auch die Immobilienhausse ihre Spitze
und die Volatilitdt des Immobilienmarktes nahm markant zu. Man beobachtete
jghrliche Preisbewegungen der Hauser von deutlich Gber 10 Prozent. Schliesslich
verdreifachte sich die Volatilitat des Hausermarktes.

Ein erneuter Blick auf die Abbildung 19 zeigt, dass die Bericksichtigung der Vo-
latilitat der Hauserpreise die effektive Entwicklung der Bodenpreise recht gut zu
erklaren vermag. Der héchste Modellpreis liegt mit rund 650 Franken nicht weit
von dem effektiven Spitzenpreis entfernt.

Ist die landlaufige Auffassung von der Spekulationsblase auf dem Zircher Boden-
markt der spaten achtziger Jahre damit widerlegt? Die Antwort lautet ja, wenn
wir mit dem Begriff der Spekulation zwingend ein stark irrationales Element asso-
ziieren. Denn die Vorstellung von Boden als eine Realoption bedeutet auch, dass
es aus Sicht der Investoren durchaus rational war, so hohe Preise fir den Boden
zu bezahlen. Die Option noch hdherer Hauserpreise war schlicht so viel wert.
Die Antwort lautet nein, wenn wir fordern, dass ein cleverer Investor den oben
beschriebenen Wirkungskreis hatte durchschauen missen. Er hatte wissen kon-
nen, dass die Immobilienpreise das fundamental gerechtfertigte Niveau langst
verlassen hatten, oder dass sich die Inflation normalisieren und die Volatilitat der
Hauser schlussendlich zurickbilden wiirden.

Sind wir also nicht gescheiter geworden? Doch! Die gezeigte Analyse hilft im-
merhin zu verstehen, warum gerade der Bodenmarkt fir solch fulminante Ent-
wicklungen anféllig ist. Der blosse Verweis auf eine Blase geschieht meist im
Nachhinein und bietet letztendlich keine Erklarung fir das Geschehene.

Warum haben sich die Bodenpreise in den neunziger Jahren nicht starker zu-
rickgebildet? Denn die Hauspreise sanken weit starker und der Hebeleffekt hat-
te fir die Bodenpreise eine noch starkere Korrektur erwarten lassen. Zudem
bildete sich die Volatilitat zurick. Die Frage bleibt zumindest teilweise offen.
Eine mdgliche Antwort ist in der Veranderung des regulatorischen Umfeldes des
Bodenmarktes zu suchen. Zu Beginn der achtziger Jahre wurde in den meisten
Gemeinden Bauland ausgezont, da man glaubte, iGber genug baufahiges Land
zu verfigen. In den neunziger Jahren wurde dann vielen Markiteilnehmern be-
wusst, dass der unbebaute Boden in den Bauzonen irgendwann knapp werden
wird. Zudem liessen die inzwischen etablierten Instrumente der Raumplanung
erahnen, dass erneute Einzonungen eher restriktiv erfolgen wirden. Die Erwar-
tung einer zukinftigen Knappheit kénnte so den Bodenmarkt der neunziger Jah-
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re gestitzt haben. Ein abschliessender Blick auf Abbildung 19 zeigt, dass die
Bodenpreise im Jahr 2006 den von der Theorie der Realoption erwarteten Wert
gerade wieder egalisierten. Man kdnnte darum von einer spdateren «weichen
Landung» des Bodenmarktes nach der Uberhitzung sprechen. Die jingste Ent-
wicklung der Hauserpreise und der Baukosten lasst fir 2008 weiter steigende
Bodenpreise erwarten.

Der Wert des Bodens steigt mit h6herer Unsicherheit

Wir gehen in einem vereinfachten Beispiel davon aus, dass ein Investor ein
Grundstick besitzt, das er heute iiberbauen kénnte. Dafir hat er schon di-
verse Projekte evaluiert. Der Erlés aus dem profitabelsten Projekt betragt
1 Million Schweizer Franken (CHF), bei Bau- und Entwicklungskosten von
CHF 0.9 Millionen. Der Investor kénnte also heute einen sicheren Ge-
winn von CHF 100 000 aus dem Projekt realisieren. Der Wert des Landes
entspricht gemass der Residualwerttheorie ebenfalls diesem Betrag.

Der Entwickler kénnte aber auch zuwarten. Der Verkaufserls des besten Pro-
jektes in einem Jahr ist nicht mit Sicherheit bekannt. Nehmen wir an, dass
zwei zukinftige Zustdnde eintreten kdnnen. Mit einer Wahrscheinlichkeit
von 50 Prozent steigt der Erlds aus dem besten Projekt auf CHF 1.1 Millio-
nen. Genau so gut kann der Erlés aber auf CHF 0.9 Millionen sinken. Die
Baukosten werden auf CHF 1 Million steigen. Er kdnnte also in einem Jahr
im ginstigen Fall einen Gewinn von CHF 100 000 erzielen, im schlech-
ten wird er einen eben solchen Verlust verbuchen. Was soll er tun

Seine Rechnung ist aus der folgenden Tabelle ersichtlich. Wenn er zuwartet und
der Immobilienmarkt sich unginstig entwickelt, wird er auch morgen nicht bau-
en, denn er wiirde einen Verlust machen. In diesem Fall ist sein Gewinn in einem
Jahr gleich Null. Im ginstigen Fall kénnte er morgen CHF 100000 gewinnen.
Zusatzlich muss er aber bericksichtigen, dass der mégliche nachstjghrige Ge-
winn heute etwas weniger wert ist, denn er kénnte den heutigen Gewinn von
CHF 100000 risikolos anlegen (angenommen zu 5 Prozent) und hatte in einem
Jahr CHF 105000. Weiter ist zu bedenken, dass Zuwarten ein Risiko beinhaltet.
Dies tut er, in dem er zusatzlich zum risikolosen Zins eine Risikopramie von 5
Prozent unterstellt. Um die erwarteten Gewinne aus seinen Alternativen Bauen
und Zuwarten vergleichen zu kdnnen, muss der Wert in einem Jahr also mit
insgesamt 10 Prozent abdiskontiert werden, der geforderten Projektrendite. Dar-
aus ergibt sich ein Wert des Wartens von CHF 50000/(1+10 Prozent)= CHF
50000/1.1=CHF 45450. Der Investor wird im vorliegenden Fall also bauen,
denn der abdiskontierte (d.h. heutige) Wert des Wartens ist mit CHF 45 450
tiefer als der sichere Gewinn von CHF 100 000. Der Wert des unbebauten
Grundstiicks betragt damit ebenfalls CHF 100 000.
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Vom Boden- zum Immobilienmarkt

Tabelle 4: Numerisches Beispiel des Entscheides Bauen oder Warten

Uberbauung heute  Uberbauung in einem Jahr

Verkaufserls in Millionen CHF 1 0.9 1.1
Wahrscheinlichkeit 100% 50% 50%

Baukosten (ohne Land) in Millionen CHF 0.9 1 1

Gewinn 100 000 -100 000 100 000
Residualwert des Landes CHF 100 000 0 100 000
Erwartungswert der Alternativen in CHF 100 000 50 000 (= 50%*0+50%* 100 000)
Risikoadjustierter Barwert der 100 000 45 450 (= 50 000/1.1)

Alternativen in CHF
Landwert heute = Maximum in CHF von 100 000 bzw. 45 450 = 100 000
Entscheid = Bauen

Wir andern unser Beispiel in einem Punkt und erhdhen die Unsicherheit. Der Ver-
kaufserlds in einem Jahr kann nun auf CHF 1.4 Millionen steigen oder auf CHF
0.6 Millionen fallen. Alles andere bleibt gleich. Macht der Entwickler nun die
gleiche Rechnung, kommt er zu einem anderen Schluss. Er wird auf den sicheren
Gewinn heute verzichten und trotz grésserer Unsicherheit mit der Entwicklung
des Grundsticks zuwarten.

Tabelle 5: Numerisches Beispiel des Entscheides Bauen oder Warten bei erhdhter
Unsicherheit

Uberbauung heute  Uberbauung in einem Jahr

Verkaufserls in Millionen CHF 1 0.6 1.4
Wahrscheinlichkeit 100% 50% 50%

Baukosten (ohne Land) in Millionen CHF 0.9 1 1

Gewinn 100 -400 000 400 000
Residualwert des Landes CHF 100 000 0 400 000
Erwartungswert der Alternativen in CHF 100 000 200 000 (=50%*0+50%*400 000)
Risikoadjustierter Barwert der 100 000 181 820 (=200 000/1.1)

Alternativen in CHF

Landwert heute = Maximum in CHF von 100 000 bzw. 181 820 = 181 820
Wert der Option in CHF: 181 820 - 100 000 = 81 820

Entscheid —» Warten

Wie ist das méglich? Die wichtige Einsicht besteht darin, dass der Investor im
unginstigen Fall den hohen Verlust CHF 400 00O nicht realisieren muss, indem
er nicht baut und weiter wartet. Bei einer ginstigen Entwicklung kann er hinge-
gen bauen und den hdheren Gewinn einstreichen. Wir erkennen hier das Wesen
von Optionen: Sie beinhalten das Recht, nicht aber die Pflicht, etwas zu tun. Im
Fall einer Aktienoption ist dies etwa das Recht, eine Aktie zum Ausibungspreis
zu kaufen. Im vorliegenden Beispiel, das Recht zu bauen. Boden hat also einen
Optionscharakter. In unserem Beispiel betragt der Optionswert CHF 81 820. Er
berechnet sich, indem vom Wert des Nicht-Bauens die Opportunitatskosten des
Nicht-Bauens abgezogen werden, also CHF 181 820 — CHF 100 000.

Wir kénnen die Residualwerttheorie damit um eine Optionskomponente erwei-
tern. Der Landwert entspricht dem Gewinn aus dem besten heutigen Projekt plus

dem Wert der Option einer spateren Uberbauung. Dieser Optionswert ist hoher
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bei grésserer Unsicherheit, d.h. bei grésserer Volatilitat des Immobilienmarktes.
In unserem Beispiel ist der Landwert um ganze 81 Prozent gestiegen (von CHF
100 000 auf CHF 181 000). Dieser Anstieg stammt allein aus der erhdhten Un-
sicherheit. Insbesondere haben wir keinen steigenden Preistrend der Immobilien
unterstellt. In beiden Fallen entspricht der Erwartungswert des Verkaufserldses
von CHF 1 Million dem heutigen sicheren Wert.
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