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~ Muss man sich Sorgen machen? -

Die schweizerische
Finanzmarktaufsicht
FINMA macht sich Sor-
gen um die Entwicklung
am  Immobilienmarkt.
Sie stellt fest, dass sich
der steil nach oben
gerichtete  Preistrend
bei Einfamilienhausern
und Eigentumswoh-

: nungen von der Ein-
kommensentwicklung abgekoppelt habe. Eine beileibe
nicht neue und keine sehr schwierige Feststellung,
kann ich dazu nur bemerken, denn dieser Trend ist
nun bereits 20 Jahre alt. Der wurde zwar wiederholt
moniert, nicht nur die FINMA auch die schweizerische
Nationalbank ist standig bemduht, ihrer Sorge um die
Immobilienblase Ausdruck zu verleihen, aber das ist
natUrlich insofern paradox, als gerade die Notenbank
mit ihrer ultraexpansiven Geldpolitik und ihrem Kampf
mit Negativzinsen und Devisenmarktinterventionen
gegen die Frankenaufwertung letztlich diesen Preis-
boom entfacht hat. Ursache und Wirkung liegen hier
klar auf der Hand. Wer den Diskontierungsfaktor bis
ins Unermessliche senkt, muss sich nicht wundern,
wenn die Preise nach oben schiessen. Davon unbeirrt
wird gemahnt, auch wenn diese Warnungen am Markt
verpuffen. Genauso wie der antizyklische Kapitalpuffer
wenig nutzen wird, mit dem die FINMA nun liebau-
gelt. Sie hatte ihn schon einmal aktiviert, mit ausserst
massigem, nicht zu sagen gar keinem Erfolg. Die fun-
damentalen Daten des Marktes sprechen nun mal fur
die Alternativlosigkeit von Wohneigentum.

Es steht ausser Diskussion, dass sich die Immobilien-
preise langst von der realwirtschaftlichen Entwicklung
abgekoppelt haben, aber weder die FINMA noch die
SNB haben es bisher geschafft, den Trend zu stoppen.
Wie auch, wenn ein véllig ausgetrocknetes Angebot
auf eine noch immer sehr rege Nachfrage trifft, es
aber gleichzeitig selbst beim heute schon abgehobe-
nen Niveau der Eigenheimpreise dkonomisch rational
ist, von einer Miet- in eine Eigentumswohnung umzu-
ziehen, weil dies einfach glnstiger ist? Der Markt fur
Eigenheime funktioniert also voéllig normal, auch wenn
die Preise astronomische Hohen erklommen haben.
Denn er vollzieht nur das Gesetz des Marktes, wonach
die Preise bei starker Nachfrage und knappem Ange-
bot steigen muissen. Wenn sich die obersten Finanz-
aufsichtsbehérden wegen etwas Sorgen machen
mussten, dann ist dies weniger die omindse Blase, vor
deren Platzen sie sich so flirchten, sondern um die
unliebsamen Nebenwirkungen, welche sie mit ihrer
Politik verursachen.

Die Sicht des Raiffeisen Chefokonomen

nomen

-

""Raiffeisen Economic Rese
‘leconomic-research@raiffeise
a0 Tel. +41 (0)44 226 74

Zum einen hat die Tiefzinspolitik einen massiven Um-
verteilungsprozess entfacht, in dem sie die Reichen
reicher macht, zum Beispiel an der Borse. Zum ande-
ren flhrt sie dazu, dass es nur noch einem schwindend
kleinen Teil der Bevolkerung Uberhaupt moglich ist, ein
Eigentumsobjekt zu erwerben. Die Gelackmeierten
sind die einkommensschwacheren Haushalte, die
Kleinsparer und Mieter. lhnen verbaut die Regulierung
den Weg zum Eigentum oder zwingt sie zu riskanteren
Anlagen, weil das Ersparte nicht mehr abwirft. Was
vom Regulator auch gern verschwiegen wird: Der
Mietwohnungsmarkt funktioniert nicht so, wie es auf
dem Reissbrett einmal vorgesehen war. In den andert-
halb Dekaden, in denen die Zinsen laufend gesunken
sind, sind die Bestandsmieten praktisch konstant ge-
blieben. Dies obwohl in der Missbrauchsgesetzgebung
im Mietrecht eigentlich vorgesehen ist, dass Eigentu-
mer oder Vermieter die Bestandsmieten bei sinkenden
Zinsen nach unten anpassen wollten. Das ist aber nun
mal keine Bringschuld, sondern eine Holschuld. Ein
rational agierender Vermieter wird sich huten, dies
freiwillig zu tun. Dass Mieter von ihrem Recht auf sin-
kende Mieten in den letzten Jahren nur zaghaft nach-
gingen und nur selten, wenn auch jetzt ein bisschen
mehr, eine Mietzinsreduktion einforderten, ware eine
vertiefte Untersuchung wert. Uber diesen Trend sollte
sich der Regulator besser sorgen. Die relative Verguns-
tigung von Eigentums- gegeniber Mietverhaltnissen
ist eine direkte Konsequenz einer Geldpolitik, die uns
immer wieder vorgaukelt, die Zinsen durften nicht
steigen, weil sonst der Franken zu stark werden wur-
de. Ware dies so, hatte der Franken ja auch deutlich
an Wert verlieren mussen, als die Zinsen so rabiat
runtergefahren wurden. Ich erachte es als kein
schlechtes Zeichen, dass die SNB trotz der jlngsten
Aufwertung des Frankens offenbar nicht sonderlich am
Devisenmarkt aktiv ist. Sollte sie tatsachlich endlich
zum Schluss gekommen sein, dass der Kampf gegen
eine starke Wahrung ein Kampf gegen Windmihlen
ist? Es ware an der Zeit. Es gibt schliesslich wichtigere
Grinde flr die Frankenstarke als die Zinsdifferenz zu
Euro oder Dollar. Drei sind hier zu nennen. Erstens
erwirtschaften wir im Handel mit dem Ausland massive
Ertragsbilanzuberschiisse, was die Wahrung starkt.
Zweitens investieren wir seit der Finanzkrise diese
Uberschiisse nicht mehr im selben Ausmass wie friher
im Ausland. Auch dies macht die Wahrung stark. Drit-
tens spricht die Inflationsdifferenz zum Ausland ge-
mass Kaufkraftparitatentheorie flr den Schweizer
Franken. Diese Stellschrauben lassen sich weder mit
Devisenmarktinterventionen noch mit Strafzinsen zu-
drehen. Der harte Schweizer Franken ist sozusagen das
Opfer, das wir fir die hohe Wettbewerbsfahigkeit
unserer Wirtschaft bringen missen.

RAIFFEISEN




12.11.2021

Die Sicht des Raiffeisen Chefokonomen

Raiffeisen Economic Research
economic-research@raiffeisensch

Muss man sich Sorgen machen? Tel 41 (0144 226 748

Doch zurlick zur berihmten Blase, die ich Uberhaupt
nicht negieren mochte. Ich behaupte aber nicht erst
seit gestern, dass sie nicht platzen wird. Oder driicken
wir es anders aus. Wenn die FINMA mahnt, dann da-
vor, dass die Zinsen sehr rasch und extrem ansteigen,
gleichzeitig die Immobilienpreise massiv ansteigen und
— sonst geht das Katastrophenkalkdl nicht auf — auch
die Arbeitslosigkeit explodiert. Ich weiss auch nicht
immer, in was fur einer Welt wir leben, aber ein sol-
ches Szenario ist wirklich ein schwarzer Schwan und
gehort in das Land der Fantasien. Wen die Konsumen-
tenpreise ansteigen, was Zinserhohungen aufdrangen
kénnte, dann herrscht in der Regel Vollbeschaftigung
und nicht Massenarbeitslosigkeit, auch bei Eigenti-
mern. Zudem sind diese mittlerweile zu gut drei Viertel
mit Festhypotheken unterwegs, kédnnten einen Zinsan-
stieg also locker wegstecken und dank kalkulatori-
schem Zinssatz, der zur Berechnung der Tragbarkeit
anstatt des herrschenden Zinssatzes herangezogen
wird, besteht ein wirklich wirksamer Puffer nach oben,
bevor es kritisch wird. Wenn man sich also Sorgen
machen sollte, dann vielleicht daruber, dass es schon
erste politische Bemuhungen gibt, die verzerrende
Wirkungen der Geldpolitik dort zu korrigieren versu-
chen, wo noch immer die meisten wohnen, im Miet-
verhaltnis. So wird in Zlrich ernsthaft Uber einen Mie-
tendeckel diskutiert, andererseits aber eine Verdich-
tung erschwert, weil jeder dagegen Einsprache erhe-
ben kann. Am Zimmerberg sind wir im (gehobenen)
Neubau derweil bei CHF weit Gber 30'000 pro m2
Eigenheimflache angelangt, auf der anderen Seeseite
des Zurichsees ist das Preisniveau noch extremer. In
Genf oder im Kanton Zug sieht es ahnlich aus. Wer
dort nicht mehr findig wird, zieht aufs Land und treibt
dort die Preise nach oben. All dies sind Folgen der auf
Abwege geratenen Geldpolitik. Uber die sollten wir
uns wirklich Sorgen machen.

Martin Neff, Chefokonom Raiffeisen
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Wichtige rechtliche Hinweise

Kein Angebot

Die in dieser Publikation verdffentlichten 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 vollstandigen Bedingungen sowie die
ausfuhrlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind im entsprechenden Kotierungsprospekt enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschrédnkungen in
einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitdt 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 unterstiit-
zen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getatigt 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 Zuverl&ssigkeit der présentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen
Schweiz Genossenschaft libernimmt aber keine Gewahr fiir Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser Publikation verdffentlichten Informatio-
nen.

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft haftet nicht fir allféllige Verluste oder Schéaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die Verteilung dieser
Publikation oder deren Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fur
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 Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.
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