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Es war eine rauschende Party.
Die langste Party, welche die
Schweizer Immobilienbranche
jemals feierte. Uber zwanzig
Jahre lang flossen die Drinks
sozusagen in Strémen und fur
Nachschub war stets gesorgt,
zuletzt vor allem dank SNB.
Die servierte immer wieder
neue Cocktails, Liquiditat im
Uberfluss. Doch so abgedro-
schen es klingen mag, jede Party geht einmal zu Ende.
Nur haben einige auch dann noch nicht genug und
zechen an diversen Afterhour-Veranstaltungen fernab
der urbanen Zentren weiter. Von diesen Partygasten
wird der eine oder andere bald mit einem ziemlichen
Kater aufwachen. So kénnte man die just vom Bun-
desamt flr Statistik publizierten Leerwohnungsziffern
ganz gut bildhaft interpretieren.

Zunachst einige Fakten. 64'893 Wohnungen oder
Einfamilienhauser standen per Erhebungsstichtag 1.
Juni 2017 schweizweit leer, was die Fantasie der Me-
dien ziemlich beflugelte. Von Geisterstddten konnte
man lesen oder héren und es hiess, nie zuvor seien in
der Schweiz mehr Wohnungen leer gestanden. Das
klingt natirlich dusserst dramatisch und ist daher
schlagzeilentrachtig, weil dann jeder gleich an den
Immobiliencrash der Neunzigerjahre denkt. Wenn
damals nicht mal so viele Wohnungen leer standen,
dann muss es ja jetzt fast zwangslaufig zum Absturz
kommen, so die einfache Schlussfolgerung, nicht?
Doch die absolute Zahl von fast 65'000 sagt nur wenig
aus. Schliesslich stieg der Wohnungsbestand seit dem
Crash um gut 45'000 Wohnungen jahrlich an.

Quote nicht Anzahl

Aussagekraft hat nur die sogenannte Leerwohnungs-
oder Leerstandquote bzw. Leerwohnungsziffer, die
den Leerstand in Prozent des Wohnungsbestandes
ausdrlcken. Die liegt heute bei 1,47% und damit zwar
Uber dem historischen Mittel von 1%, aber noch (!)
deutlich unter den bisher verzeichneten Spitzenwerten
von 1,6% bis gar 1,9% in der zweiten Halfte der
Neunzigerjahre. Da war der Immobiliencrash, der 1990
bei einer Leerwohnungsquote von 0,4% aber mas-
senweise Burobrachen ausbrach, schon fast Gberwun-
den. Die Leerstande im Wohnungsmarkt stiegen erst
Mitte der Neunzigerjahre vor allem deshalb, weil der
Bund mit grosszlgigen Eventualverpflichtungen die
Wohnbauproduktion massiv ankurbelte, was zu einem
Uberschiessen des Wohnungsangebots fiihrte. Danach
sank die Leerstandquote aber auch wieder auf unter
1%. Es kam zu einem Soft Landing. Lehre Nummer
eins lautet daher: die aktuelle Leerstandquote als Vor-
bote eines Crashs auszulegen, ist empirisch nicht un-
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termauert. Und was nicht oft genug gesagt werden
kann: Der Immobiliencrash, der 1990 begann, war
Folge von spekulativen Exzessen, die sich vornehmlich
im kommerziellen Liegenschaftsmarkt und bei Bauland
abspielten und kein eigentlicher Crash am Woh-
nungsmarkt.

Ampel springt auf Gelb

Das soll nun aber nicht heissen, dass eine Leerstand-
quote von fast 1,5% unbedenklich ist. Sie ist eine
Warnung fir alle Player im Markt. Nicht mehr Gberall
gilt heute grin Licht. Hinter diesem nationalen Mittel-
wert sind namlich durchaus besorgniserregende Aus-
reisser verborgen. Im Kanton Thurgau betragt die
Quote 2%. Auf Gber 2% — in aufsteigender Reihenfol-
ge — kommen die Kantone Appenzell Ausserrhoden,
Schaffhausen, Wallis, Jura, Aargau, Appenzell Inner-
rhoden sowie Solothurn, mit einem Spitzenwert von
2,89%. Und begibt man sich auf die Stufe der etwas
mehr als 2'200 Gemeinden, findet man deren funf-
zehn, in denen mehr als 10% Wohnungen leer stehen.
Nicht nur Kleinstgemeinden im Ubrigen. In 150 Ge-
meinden liegt die Leerstandziffer Gber 5%. Dort haben
offenbar einige Marktakteure ein Rotlicht Ubersehen
und das Absorptionspotenzial massiv Uberschatzt. Das
tut nun ziemlich weh, denn die urspriinglich anvisier-
ten Renditeziele rlcken so in weite Ferne. Lehre
Nummer zwei lautet daher: springt die Ampel auf
Gelb, muss man bremsbereit sein.

Leerwohnungszahlung
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Schliisselfaktor Bauland

Der einzigartige Lauf, den der Immobilienmarkt nun
seit zwanzig Jahren hinlegt, hat wohl doch so einige
sorglos, ja fast blind gemacht und tatsachlich den
einen oder anderen Exzess nach sich gezogen. Ins
bodenlose fallende Zinsen, scheinbar ungebrochene
Migration und stetig steigende Preise vor allem bei
Wohneigentum schienen nie versiegende Quellen einer
unendlichen Party zu werden, die landesweit gefeiert
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wurde. Der Anlagenotstand steuerte den Rest bei.
Promotoren und Entwicklern wurden die Projekte
formlich aus den Handen gerissen. Der Renditespread
zu festverzinslichen Wertpapieren war Haupttreiber
dieser Nachfrage und zuletzt natirlich auch die Nega-
tivzinsen. Mit den nun gestiegenen Leerstanden wird
sich der erwahnte Spread aber nun verengen und vor
allem werden die Risiken offenbar und so — hoffentlich
— wieder stdrker in den Fokus rucken. Da Bauland an
den besten Lagen immer knapper und folglich teurer
wird, weichen immer mehr Kaufer, Mieter und mit
Ilhnen auch Investoren auf die Gemeinden aus, die
noch Uber einigermassen erschwingliche Baulandre-
serven verfugten. Inzwischen sind aber auch dort die
Landpreise in Hohen gestiegen, dass der Wohnraum
nicht mehr so viel glnstiger ist als in den Zentren,
weshalb Pendler es sich zweimal Uberlegen, ob sie
dafur einen zum Teil deutlich l&ngeren Arbeitsweg in
Kauf nehmen wollen. Das fihrt zu Lehre Nummer drei:
Bauland zu ergattern, ist im reifen Zyklus nicht tberall
der Garant fur Erfolg. Dass die Sicherung von Bauland
fur die Geschaftstatigkeit von Promotoren oder Ent-
wicklern ein elementarer Bestandteil ist, darf nicht
dazu verleiten, dafir jeden Preis zu bezahlen. Jetzt ist
qualitatives Wachstum angesagt.

Wie geht es weiter?

Der Mietwohnungsmarkt kippt eindeutig Richtung
Kaufermarkt, vor allem der Markt fir Neuwohnungen.
Die Vermarktungsfristen werden steigen, Zugestand-
nisse an Mieter werden — wie im kommerziellen Lie-
genschaftsmarkt bereits Ublich — zur Tagesordnung,
seien es Gratismonate, erhéhte AusbauwUlnsche ohne
Preisiberwalzung oder Anpassungen der Mietzinsen
nach unten. Wo die Leerstande am hdchsten sind, ist
dies heute schon der Fall. Da die Pipeline neuer Projek-
te noch immer prall gefullt ist, durfte dies erst der
Anfang einer Korrektur sein, die auch vor vermeintlich
besseren Lagen nicht Halt machen wird. Die Leerwoh-
nungsquote wird in jedem Fall noch zunehmen. Es
wirde mich nicht Uberraschen, wenn wir kommenden
Sommer 1,7 oder 1,8% erreichen. Zudem werden die
Korrekturen bei Neumieten langsam auch den Altbe-
stand tangieren, wenn neue Objekte gegeniiber den
alteren auch preislich wieder kompetitiv werden. Sehr
wahrscheinlich ist daher, dass sich die jingste Refe-
renzzinssatzsenkung im Herbst auch in insgesamt
leicht sinkenden Bestandmieten niederschlagt. Ledig-
lich in den urbanen Zentren und den Toplagen durften
die Mieten stabil bleiben, vorausgesetzt, dass die An-
gebotsausdehnung dort in ruhigen Bahnen weiterlauft,
was realistisch scheint, da dort ohnehin fast kein Bau-
land mehr verfligbar ist. Oder ist so teuer, dass man
zwingend ins Hochpreissegment investieren muss, das
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gesattigt scheint. Das ware insgesamt ein Szenario
eines nationalen Softlandings. Allerdings nur, wenn
sich alle Regel vier hinter die Ohren schreiben: Wachs-
tum um jeden Preis verursacht Kater.

Martin Neff, Chefokonom Raiffeisen
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Wichtige rechtliche Hinweise

Kein Angebot

Die in dieser Publikation verdéffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im
rechtlichen Sinne noch eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Diese Publikation stellt kein Kotie-
rungsinserat und keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a bzw. Art. 1156 OR dar. Die alleine massgeblichen vollsténdigen Bedingungen sowie die
ausfuhrlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind im entsprechenden Kotierungsprospekt enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in
einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitédt oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in
dieser Publikation beschriebenen Produkten beschrénkt ist.

Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstit-
zen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getdtigt werden, nachdem eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat,
und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsprospekte studiert wurden. Entscheide, welche aufgrund der vorliegenden Publikation getroffen werden, erfolgen
im alleinigen Risiko des Anlegers.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverldssigkeit der prdsentierten Daten zu gewé&hrleisten. Raiffeisen
Schweiz Genossenschaft ibernimmt aber keine Gewahr fur Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser Publikation veroffentlichten Informatio-
nen.

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft haftet nicht fiir allféllige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschéden), die durch die Verteilung dieser
Publikation oder deren Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fir
Verluste infolge der den Finanzmérkten inhdrenten Risiken.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhdngigkeit der Finanzanalyse

Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhé&ngigkeit der Finanzanalyse» der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.
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