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Wordcloud: Saldo der intrakantonalen Zu- und Wegzlge im Verhaltnis zur Gesamtzahl der Zu- und Wegzlge im Jahr 2018 pro Gemeinde mit mehr als 1000 Einwohnern. Je grosser
der Gemeindename desto attraktiver war die Gemeinde fir Umziehende, die bereits im Kanton wohnten und ihre Wohnsituation aufgrund ihrer Kenntnisse des lokalen Immobilien-
marktes optimieren. Datenbasis: BFS, Raiffeisen Economic Research
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Editorial

DER MARKT BRUMMT WEITER

Die Eigenheimpreise haben erwartungsgemass auch im
Jahr 2019 zugelegt. Bei den Einfamilienhdusern betrug
der Anstieg aufs Jahr hochgerechnet fast 4%, trotz
leicht rucklaufiger Preise (-0.5%) im vierten Quartal. Die
Preise flr Stockwerkeigentumswohnungen stiegen
2019 ebenfalls, aber mit einem Plus von 2.3% mit der
schwachsten Dynamik seit der Einflhrung unseres
Transaktionspreisindexes im Jahre 2015. Die beobachte-
te Entwicklung ist dem Zusammenspiel zweier Faktoren
geschuldet. Erstens gilt nach wie vor die mittlerweile
schon fast zur Faustregel gewordene Tatsache, dass Ei-
gentum finanziell attraktiver ist als Miete. NatUrlich nur
fur den, der es sich leisten kann. Zweitens ist seit gut
drei Jahren die Projektionstatigkeit im Eigentumsseg-
ment ricklaufig. Die dadurch herbeigefihrte Verknap-
pung des Angebotes treibt die Preise weiter, auch wenn
die Nachfrage nicht mehr ganz so rege ist. Der Markt
spielt also.

Mietwohnungen statt Eigentum

Nicht ganz allerdings, denn die durch die steigenden
Preise immer héheren Anforderungen beim Erwerb von
Wohneigentum drangen das Nachfragepotenzial massiv
zurlick. Neben den harten 10% Eigenmitteln, die heute
obligatorisch sind, sind die extrem defensiven Tragbar-
keitskriterien der eigentliche Killer der Eigenheimnach-
frage. Dies setzt der zinsgetriebenen Eigentumspreis-
entwicklung grenzen. Im Markt flr Renditeliegenschaf-
ten, welche sich als Anlageklasse fiir Anleger eignen,
zeichnet sich ein vollkommen anderes Bild. Hier kann
das nach alternativen Anlagen suchende Kapital von
privaten und institutionellen Investoren frei in den Markt
fliessen. Fur Projektentwickler ist der Bau von Rendi-
teliegenschaften aufgrund dieser Zusatznachfrage deut-
lich attraktiver als der Bau von Eigentumsobjekten.
Knappes Bauland wird daher vermehrt fur Renditelie-
genschaften und nicht fir Wohneigentum verwendet.
Trotz steigender Mietwohnungsleerstande und dadurch
noch starker unter Druck geratender Angebotsmieten,
werden auch klnftig mehr Mietwohnungen gebaut
werden, als der Markt absorbieren kann.

Mietwohnungsbau sorgt fiir Entspannung

Im Kapitel zum Mietwohnungsmarkt und im Fokus ana-
lysieren wir zwei Phanomene. Zum einen die relative At-
traktivitat der urbanen und landlichen Gemeinden ge-
genuUber den Zentren und zum anderen das Zusammen-
spiel zwischen Neuwohnungen und Bestandeswohnun-
gen und entsprechende Effekte auf Angebots- bzw. Be-
standsmieten. Naturlich wurden die meisten gern in den
Zentren leben. Wer dort aber eine neue Wohnung mie-
tet, der muss bis zu 35% mehr Miete zahlen, als wenn
er in die Agglomeration oder Peripherie umzieht. Dort
ist auch die Differenz zwischen Neu- und Bestandmieten
mittlerweile einiges geringer als in den Zentren. Dank
der regen Bautatigkeit der letzten Jahre, vor allem aber
auch wegen des Drucks der Leerstande auf die Neumie-
ten, der ausserhalb der gesuchten Zentren spurbar zu-
genommen hat. Noch ist diese Entwicklung nicht auf die
Zentren Ubergeschwappt, aber mit weiter steigendem
Nettowegzug etlicher Haushalte aus den Stadten kann
dort wenigstens mit einer allmahlichen leichten Ent-
spannung der teils grossen Wohnungsknappheit ge-
rechnet werden. Was vor allem in der politischen Dis-
kussion zum Mietwohnungsmarkt oft zu kurz kommt, ist
die Tatsache, dass die Wohnraumversorgung in unse-
rem Land sehr gut ist und sich die Ausgaben fir Miete
gemessen am Einkommen in den letzten 15 Jahre kaum
verandert haben. Lediglich fir die 20% der einkom-
mensschwachsten Haushalte hat sich dieser Ausgaben-
anteil splrbar erhoht.

Biiroflachen: der Wandel hat erst begonnen

Zwei Trends in der Arbeitswelt verdichten sich spurbar.
Teilzeitarbeit ist auf dem Vormarsch und Heimarbeit auf
Wachstumskurs. Bereits drei von zehn Erwerbstatigen
arbeiten heute zumindest teilweise von zu Hause aus.
Tendenz weiter steigend. Wenn man sich allein vor Au-
gen fuhrt, dass die aktive Belegung aller Arbeitsplatze
selbst zu Spitzenzeiten schon heute nicht einmal 60%
betragt, wird klar, welch enormes Potenzial flr Flachen-
optimierungen die nahere Zukunft in der Arbeitswelt
noch freisetzen konnte. Das wird langsam geschehen,
aber unaufhaltsam.

Wir wiinschen eine anregende Lekture!
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Editorial

Nachfrage
Bevolkerung
Das Bevolkerungswachstum hat sich bei rund 60000 Personen pro Jahr eingependelt. Es haben sich im Jahr
2019 knapp 40'000 zusatzliche Haushalte gebildet. Die Zahl der Haushalte wachst aufgrund der anhaltenden
Tendenz zu Einpersonenhaushalten mit rund 1% deutlich schneller als die Bevélkerung mit rund 0.7%.

BIP

Die globalen Abwartsrisiken haben aufgrund des Abschlusses eines ersten Teilhandelsabkommens zwischen
den USA und China und des damit einhergehenden Waffenstillstandes im herrschenden Handelskonflikt ab-
genommen. Damit haben sich auch die Aussichten fiir die Schweizer Industrie verbessert.

Einkommen
Zwar schwacht sich die Beschaftigungsdynamik im Dienstleistungssektor etwas ab, sie vermag die rucklaufige
Industriebeschaftigung jedoch mehr als zu kompensieren. Folglich steigen die aggregierten Einkommen.

Finanzierungsumfeld

Die Zinsen fur Hypotheken haben sich nahe ihrer historischen Tiefststande eingependelt. Hypothekarkredite
bleiben angesichts des anhaltenden Tiefzinsumfeldes unverandert dusserst attraktiv. Auf einem wesentlichen
Zinsanstieg deutet nach wie vor nichts hin.

7 Anlagen
Auch Immobilienanlagen kénnen sich den Auswirkungen des anhaltenden Tiefzinsumfeldes nicht entziehen.
Investoren missen sich mit laufend schrumpfenden Renditen begniigen. Da die Renditen aber noch immer
deutlich im positiven Bereich liegen, bleiben Immobilieninvestitionen im Vergleich zu festverzinslichen Anla-
gen trotzdem weiter attraktiv.

Angebot
Bautatigkeit
Die Projektionstatigkeit von Renditeliegenschaften hat sich auf stabilem Niveau eingependelt. Dagegen setzt
sich im Eigenheimsegment der rucklaufige Trend fort. Ein Wegbrechen der Bautatigkeit im Wohnungsbau
zeichnet sich trotz erhéhter Leerstande nicht ab. Die Auftragslage der Bauwirtschaft im Hochbau bleibt gut.

A Leerstande
Die steigenden Leerstande setzen mittlerweile vermehrt dem Altbestand zu. Angesichts eines Uppigen Ange-
bots attraktiver, relativ glinstiger Neubauwohnungen ziehen Mieter in Gemeinden mit erhdhten Leerstanden
aus ihren Altbauwohnungen in nahegelegene Neubauten um. Zur Erhaltung der Konkurrenzfahigkeit werden
hier Preiskonzessionen oder Sanierungen bei wirtschaftlich alteren Objekten unausweichlich.

Preisausblick
A Eigentum
Trotz steigender Eigentumspreise und sinkender Neumieten spricht aus finanzieller Sicht weiter alles fir den
Kauf und gegen die Miete. Die Tragbarkeitsanforderungen setzen der Entfaltung der Nachfrage nach Wohn-
eigentum aber immer engere Grenzen, dies dirfte die Preisdynamik kiinftig etwas dampfen.

M Mieten
Dort wo zu viel gebaut wurde, sinken die Angebotsmieten weiter. Die Differenz zwischen Angebots- und Be-
standesmieten nimmt ab. Die Preisedynamik der Bestandesmieten wird dadurch abgeschwacht. Der Effekt ist
aber noch zu schwach um sich in sinkenden Bestandesmieten auf breiter Front niederzuschlagen.
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Marktumfeld

WIRTSCHAFTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN

Die Handelsstreitigkeiten sind zuletzt nicht weiter eskaliert. Es ist ein bisschen Frieden eingekehrt. Da-
mit geht auch die Schweizer Industrie fiir dieses Jahr von weiter steigenden Umsétzen aus. Die Lage am
Arbeitsmarkt diirfte robust bleiben und die Nachfrage nach auslandischen Fachkraften hoch halten.

Die globalen Abwartsrisiken haben sich zum Jahres-
wechsel zwar nicht aufgelost, aber doch splrbar ab-
genommen. Insbesondere der Abschluss eines ersten
Teilhandelsabkommens zwischen den USA und China
bedeutet erst einmal einen Waffenstillstand im Han-
delskonflikt.

Entsprechend haben sich die Aussichten fir die In-
dustrieunternehmen  zuletzt weltweit erholt. Im
Schweizer Verarbeitenden Gewerbe geht man damit
fur dieses Jahr weiterhin von einem moderaten Zu-
wachs beim Umsatz aus.

Die Beschaftigungsplane in der Schweizer Industrie
fielen zum Jahresende zwar noch negativ aus. Der
Personalabbau sollte sich im Zuge der signalisierten
Stabilisierung beim Welthandel allerdings in Grenzen
halten. Und im Dienstleistungssektor ist unverandert
eine Fortsetzung des robusten Beschaftigungsan-
stiegs mit einem lediglich etwas verlangsamten Tem-
po angezeigt. Der Arbeitsmarkt bleibt damit insge-
samt weiterhin in guter Verfassung.

Nachfrage nach Fachkraften bleibt hoch

Speziell die stabile Binnenkonjunktur halt die Arbeits-
kraftenachfrage nach Fachkraften aus dem Ausland
hoch. Die Nettozuwanderung in die Schweiz hat ent-
sprechend nach den teilweise starken Riickgangen in
den Vorjahren im Jahresverlauf 2019 sogar wieder
leicht zugenommen.

Regional zeigt dabei insbesondere die Zuwanderung
aus Nordeuropa nach oben, wahrend der Wande-
rungssaldo mit den Sudlandern der EU unverandert
nach unten zeigt.

Mit der Stabilisierung der Zuwanderung durfte die
standige Wohnbevolkerung im abgelaufenen Jahr
auch wieder etwas starker angestiegen sein. Das Be-
volkerungswachstum liegt damit mit gut 0.7% zwar
splrbar unter den Hoéchstwerten des letzten Jahr-
zehnts. Der Zuwachs fallt im langfristigen Vergleich
jedoch nur leicht unterdurchschnittlich aus, und stellt
im internationalen Vergleich unverandert einen recht
hohen Wert dar.

Industriekonjunktur mit Erholungszeichen
Einkaufsmanagerindex, Verarbeitendes Gewerbe,
Standardisiert (Langfristiger Durchschnitt = 0)
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Stellenabbau in der Industrie sollte sich in Gren-
zen halten
KOF-Beschaftigungsindikator
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Bevolkerungswachstum hat sich stabilisiert
Wachstum der standigen Wohnbevolkerung, in Tsd.
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Marktumfeld

HYPOTHEKARMARKT

Die Notenbanken bewerten das aktuelle Zinsniveau derzeit als angemessen. Auch die SNB diirfte eine

nochmalige Zinssenkung weiterhin nur als Ultima Ratio in Betracht ziehen. Die Hypothekarzinsen haben
sich dabei nahe ihrer rekordniedrigen Niveaus eingependelt.

Die Abwartsrisiken flr die globale Konjunktur stellen
sich zum Jahresbeginn weniger ausgepragt dar. Die
grossen Notenbanken bewerten damit ihre Geldpoli-
tik als angemessen und planen derzeit keine Anpas-
sung der Zinsen.

Die amerikanische Notenbank ist nach drei Sicher-
heitszinssenkungen wieder in den Wartemodus ein-
geschwenkt, mit hohen Hurden fir weitere Zinsande-
rungen, sowohl nach unten als auch nach oben. Die
EZB will das im September beschlossene umfangrei-
che Massnahmenpaket erst einmal in Ruhe wirken
lassen. Darlber hinaus gibt es im EZB-Rat vermehrt
Bedenken uber die Nebenwirkungen ,dauerhafter”
Negativzinsen. Eine zeitnahe Verabschiedung vom
Negativzinsexperiment wird jedoch noch nicht in Be-
tracht gezogen.

Obwohl mittlerweile keine nochmalige Zinssenkung
mehr von der EZB erwartet wird, ist der Schweizer
Franken zum Jahresbeginn wieder unter Aufwer-
tungsdruck geraten. Die Nationalbank will weiterhin
zuerst mit punktuellen Interventionen reagieren, und
toleriert wohl zudem ein niedrigeres EUR/CHF-Niveau.
Eine nochmalige Zinssenkung der SNB kann zwar
nicht ausgeschlossen werden, durfte jedoch unveran-
dert die Ultima Ratio der SNB bleiben.

Hypothekenkonditionen unverandert attraktiv
Die Schweizer Hypothekarzinsen haben sich in diesem
Umfeld nahe ihren rekordtiefen Niveaus eingepen-
delt. Am langen Ende war in den letzten Monaten
sogar ein ganz leichter Anstieg zu beobachten. Viel
mehr Aufwartspotential durfte bis auf weiteres je-
doch nicht bestehen. Auch wenn die Notenbanken
noch tiefere Leitzinsen vermeiden wollen, gehen sie
daflir von einem noch langeren Zeitraum mit Tiefzin-
sen aus. Damit bleiben die langfristigen Zinserwar-
tungen tief verankert.

Aufgrund des anhaltend geringen Laufzeitaufschlags
bleibt dabei die Nachfrage nach Hypotheken mit lan-
geren Laufzeiten hoch. Hoch bleibt, trotz der hohen
Tragbarkeitsanforderungen, auch die Nachfrage nach
neuen Hypotheken. Das jahrliche Hypothekarwachs-
tum hat sich zum Jahresende 2019 aber zumindest
etwas auf 3.2% abgeschwacht.

Notenbanken halten Zinsen fiir angemessen
Leitzinsen der Notenbanken, in %
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Hypothekarzinsen haben sich eingependelt
Zinssatze fur Neugeschafte, Mittelwert, in %
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Langfristhypotheken weiter starker gefragt
Laufzeitstruktur neuer Hypotheken Raiffeisen, in %
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Marktsegmente

IMMOBILIENFONDS

Trotz rekordhoher Preise und steigender Leerstinde im Markt fiir Renditeliegenschaften ist der Ab-
wartstrend bei den Ausschiittungsrenditen der kotierten Wohnimmobilienfonds gestoppt. Moglich ma-
chen dies neben steigenden Bestandesmieten vor allem héhere Fremdfinanzierungsquoten und tiefere
Fremdkapitalkosten. Einzelne Fonds erhalten auf ihre Kredite sogar Negativzinsen.

Von Jahr zu Jahr steigende Leerstandsquoten, sin-
kende Angebotsmieten und gleichzeitig rekordhohe
Bewertungen fur Mehrfamilienhduser haben die
buchhalterischen Ausschittungsrenditen (Ausschit-
tungen in % des Nettoinventarwerts) der kotierten
Wohnimmobilienfonds deutlich reduziert. 2008 lag
diese Rendite noch bei knapp 3%, heute mussen sich
Investoren mit weniger als 2.4% zufrieden geben.

Erstaunliche Trendwende

Interessanterweise wurde der Uber zehn Jahre anhal-
tende Abwartstrend letztes Jahr gestoppt. Die Aus-
schittungsrenditen sind im Vorjahresvergleich sogar
erstmals wieder ganz leicht gestiegen. Dies erstaunt
auf den ersten Blick, wirken doch die eingangs er-
wahnten Einflussfaktoren weiterhin negativ auf die
Rendite. Im Nenner schlagen weiter steigende Immo-
bilienpreise zu Buche und im Zahler machen der Ren-
dite weiter steigende Leerstande bei gleichzeitig sin-
kenden Neumieten zu schaffen.

Ein Blick auf die Mietzinsausfallraten der Fonds zeigt,
dass die Leerstande in den kotierten Wohnimmobili-
enfondsbestanden mit 5.43% (2018: 4.96%) tatsach-
lich sogar noch deutlich starker zugenommen haben
als die gesamtschweizerische Leerstandsziffer flr
Mietwohnungen. 2019 wurde dort gemass unseren
Schatzungen namlich ein unerwartet schwacher An-
stieg von 2.56% auf 2.67% beobachtet.

Anhaltend starker Anstieg der Mietausfallrate
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Leerwohnungsziffer Mietwohnungen
—— Mietausfallrate kotierter Wohnimmobilienfonds

Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Mietzinsausfallraten und Leerstandsziffern sind zwar
nicht direkt miteinander vergleichbar, ihre unter-
schiedliche Entwicklung im letzten Jahr zeigt aber,
dass die Immobilienfonds starker von der aktuellen
Leerstandsdynamik betroffen sind als der Gesamt-
mietwohnungsmarkt. Ein Indiz dafir, dass ihre Objek-
te bzgl. Lage und Qualitat eher unattraktiver sind.
Ausserdem dirfte die Bau- und Renovationstatigkeit
der institutionellen Anleger angesichts des Anlage-
notstands hoher als die des Marktes ausgefallen sein.
Auch dies durfte das Hochschnellen der Mietausfalle
teilweise erklaren.

Bewegungen im Bestand

Zwar sind die Angebotsmieten wie erwahnt seit Jah-
ren rucklaufig; und auch 2019 hat sich dieser Trend
weiter fortgesetzt. Die Entwicklung der Angebotsmie-
ten zeichnet jedoch nur ein unvollstandiges Bild der
Ertrage der Wohnimmobilienfonds. Den Grossteil
ihrer Portfolios machen Bestandesliegenschaften aus.
Auf ihnen konnten die Fonds ihre Soll-Mieten erho-
hen. Die Bestandessollmieten der Fonds steigen zwar
schon langer, aber sie haben in den letzten zwei Jah-
ren einen Uberdurchschnittlich starken Anstieg erlebt,
der die gesamten Soll-Mieten 2019 besonders stark in
die Hohe trieb. Sie haben damit den Effekt der sin-
kenden Angebotsmieten noch deutlicher uberkom-
pensiert als in den Jahren zuvor.

Immobilienfonds hinken etwas hinterher
Bestandesmietindizes, 2008 = 100
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Quelle: BFS, Geschaftsberichte, Raiffeisen Economic Research
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Marktsegmente

Im Gegensatz zu den Leerstanden konnten die
Wohnimmobilienfonds ihren Rickstand bei den Be-
standesmieten im Vergleich zum Gesamtmarkt in den
letzten zwei Jahren damit verkleinern. Die gestiege-
nen Mietzinseinnahmen im Zahler genligen aber al-
leine noch nicht um den Effekt der hdheren Immobili-
enbewertung im Nenner der Ausschuttungsquote zu
kompensieren.

Aktive Passivseite

Da die durchschnittliche Ausschuttungsquote der
Wohnimmobilienfonds in % des Nettoertrags in den
letzten finf Jahren etwa konstant zwischen 97% und
98.5% lag, erklart auch eine allenfalls veranderte
Ausschuttungspolitik die Trendumkehr bei der Aus-
schittungsrendite nicht. Weder Ausschuttungspolitik
noch die erhéhten Mieteinnahmen erklaren also wa-
rum die Ausschittungsrendite nicht weiter sinkt. Dies
zeigt, dass weitere Grinde fir die Stabilisierung der
Ausschittungsrendite auf der Finanzierungsseite der
Fonds zu finden sein missen. Und hier gibt es zwei
maogliche Hebel. Die HOhe der Fremdfinanzierung,
sowie die Fremdkapitalkosten.

Immer mehr Fremdkapital

Die kotierten Wohnimmobilienfonds haben 2019 ihre
Fremdfinanzierungsquoten deutlich erhéht. Damit er-
reichen sie, solange die Fremdfinanzierungskosten
tiefer sind als die Gesamtrendite auf den Immobilien,
eine starkere Gewinnverdichtung. Der Erfolg pro ein-
gesetzter Eigenkapitaleinheit oder in Immobilien-
fondsterminologie, der Erfolg geteilt durch den Net-
toinventarwert, steigt. Damit wird ceteris paribus eine
héhere Ausschittungsrendite moglich.

Bald 20% Fremdkapital

Fremdfinanzierungsquote kotierter Wohnimmobilien-
fonds
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Quelle: Geschaftsberichte, Raiffeisen Economic Research

Fremdkapitalkosten sind Verhandlungssache

Ein weiterer Grund sind aber naturlich die 2019
nochmals gesunkenen Hypothekarzinsen. Einerseits
laufen immer noch alte Hochzins-Hypotheken aus,
andererseits kdnnen neue Kredite immer noch guns-
tiger abgeschlossen werden.

Neben der Fremdfinanzierungsquote kdénnen die
Fondsmanager auch den zweiten Hebel, die Fremdfi-
nanzierungskosten aktiv steuern — und sie tun dies
auch. Viele Fonds erreichen in den Verhandlungen
mit ihren Kreditgebern, dass sie fir ihre kurzfristigen
Hypotheken heute keine Zinsen mehr bezahlen mus-
sen. Einige wenige Fonds erhalten mittlerweile sogar
Negativzinsen auf ihrem kurzfristigen Fremdkapital.
Zugang zum Negativzinsnektar haben derzeit interes-
santerweise vor allem Fonds, die unter dem Ma-
nagement einer Bank stehen. Weil diese auch gleich-
zeitig die grossten und etabliertesten Wohnimmobili-
enfonds sind, ist unklar ob ihnen die Nahe zur Bank
oder ihre Verhandlungsmacht dabei hilft.

Langfristige Zinsen werden festgezurrt

Auch mit dem Umschichten von langfristigem Fremd-
kapital in kurzfristiges liessen sich derzeit, trotz nach
wie vor relativ flacher Zinskurve, Fremdkapitalkosten
sparen. Bei den meisten Fondsmanagern scheint
diese kurzfristige Taktik aber kein Thema zu sein,
lieber loggen sie die derzeit rekordtiefen Zinsen auch
langfristig ein und prolongieren ihre auslaufenden
Festhypotheken fristengleich.

There is no free lunch

Die Erhéhung der Fremdfinanzierungsquote ist im
aktuellen Negativzinsumfeld-Marktumfeld auch ohne
Verkurzung der Duration eine doppelt attraktive Stra-
tegie, wenn sich mit der Geldaufnahme sogar ein
paar Basispunkte verdienen lassen.

Wer sein Geld in Wohnimmobilienfonds investiert,
muss sich aber bewusst sein, dass solche Praktiken
das eingegangene Risiko der Investition erhohen.
Denn im Verlustfall fihrt ein hoher Fremdkapitalanteil
und kurzfristiges Fremdkapital auch zu einer hohen
und schnelleren Verlustverdichtung. Allzu grossem
Risikoappetit der Fondsmanager auf der Finanzie-
rungsseite setzt der Regulator aber Grenzen. Er de-
ckelt die maximal erlaubte Fremdfinanzierungsquote
bei Immobilienfonds bei 33%. Bei einer Fremdfinan-
zierungsquote von derzeit knapp 20% besteht somit
fur die Fondsmanager durchaus noch weiteres Poten-
tial fir Erhéhungen des Leverage.
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MIETWOHNUNGEN

Ausserhalb der grossen Zentren wurden in den letzten Jahren sehr viele neue Mietwohnungen erstellt.

Das grosse Angebot an neuen, vergleichsweise gilinstigen Wohnungen macht den Wegzug aus Zentren

attraktiv und fiihrt zu einer Verlagerung der Leerstinde in die dlteren Bestandeswohnungen.

Die Leerstande am Schweizer Mietwohnungsmarkt
steigen immer weiter. Am 1. Juni letzten Jahres stan-
den unseren Schatzungen zufolge mehr als 2.6% des
Mietwohnungsbestandes auf nationalem Niveau leer,
wobei sehr grosse regionale Unterschiede auszu-
machen sind. Tendenziell weisen eher landliche Kan-
tone deutliche hohere Mietwohnungsleerstande auf
als Kantone, welche durch grosse ékonomische Zen-
tren gepragt werden.

Mit der stetig steigenden Zahl an leeren Mietwoh-
nungen, sind in vielen Regionen die Angebotsmieten
unter Druck geraten. Dank der durch institutionelle
Anleger vorangetriebenen Ausweitung des Angebo-
tes an Neubauwohnungen, stehen fir Interessenten
viele neue und bestens ausgestattete Objekte zur Ver-
fugung. Als Mieter auf Wohnungssuche wird es aus
rein 6konomischer Perspektive daher interessanter
sich in periphereren Regionen niederzulassen. Aus-
serhalb der Zentren stehen immer mehr glinstige und
teilweise brandneue Wohnungen fur etwas mehr
Pendelzeit zu Verfigung.

Stadter zieht es in die Peripherie
Interkommunale Nettozuzlige 2018 in % der Bevolke-
rungsgrosse pro MS-Region

2% --1%
1% - 0%
0 0%- 1%

Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Ein Blick auf die interkommunale Bevolkerungsbewe-
gung zeigt, dass sich eine Tendenz in Richtung peri-
pherere Regionen ausmachen lasst. Von den zwanzig
grossten Schweizer Stadten kénnen nur in Chur,

Koniz, Schaffhausen und Winterthur positive Netto-
zuzlige ausgemacht werden. Neben dieser Bewegung
aus den Zentren, zeigt die Karte aber auch deutlich
die Bevolkerungsbewegung aus touristischen und
sehr landlichen Gebieten in Richtung strukturell star-
kerer Regionen.

Urbane und landliche Gemeinden sind attraktiv
Interkommunale Nettozuzlige nach Gemeindetyp,
schweizweit 2018

Land
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Auf Gemeindetypen aufgeschlisselt wird die Binnen-
wanderung aus den Zentren hin zu urbanen und
landlichen Gemeinden noch deutlicher. 2018 sind
rund 7°000 Personen mehr aus den schweizerischen
Zentrumsgemeinden weggezogen als zugezogen.
Demgegen(ber sind Gber 5’500 bzw. 3'000 Bewoh-
ner zusatzlich in die urbanen und landlichen Gemein-
den gezogen als weggezogen. Es muss angemerkt
werden, dass hierbei die Zuwanderung aus dem Aus-
land bewusst nicht beriicksichtigt wurde, welche in
den 6konomisch starken Zentren zu positiven Wachs-
tumszahlen fihrt. Wahrend die bereits in der Schweiz
wohnhafte Bevolkerung tendenziell aus den Kernstat-
ten wegzieht, bleiben sie von den Zuwanderern stark
gefragt. Die Binnenwanderung innerhalb der Schweiz
verdeutlicht aber die verhaltnisméssige Attraktivitat
der erweiterten Agglomeration und der gut erschlos-
senen landlichen Gemeinden.
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Wegzug aus Zentren lohnt sich finanziell
Geschatzte mtl. Angebotsmiete und Bestandesmiete
fur eine 4-Zimmerwohnung mit 100m?, in CHF
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W Angebotsmiete Bestandesmiete

Quelle: BFS, Meta-Sys, Raiffeisen Economic Research

Einer der Hauptgriinde fir den Wegzug aus den Zen-
tren ist der beachtliche Unterschied zwischen Bestan-
desmieten und Angebotsmieten. Wenn ein Haushalt
in einer der fUnf grossten Stadte der Schweiz sich auf
dem Markt nach einer neuen 4-Zimmerwohnung mit
100m? umsehen muss, wird die Erhéhung seiner
Mietkosten im Schnitt rund 35% betragen. In kleine-
ren Zentren ist der Unterschied mit Uber 20% eben-
falls sehr hoch. Demgegenlber ist es moglich in ur-
banen und landlichen Gemeinden ein gleichgrosses
Objekt zu Angebotsmieten zu finden, welche ahnlich
hoch oder tiefer als die heutige Miete liegen. Da un-
ter diesen Wohnungen auch viele Neubauten zu fin-
den sind, wird ein Wegzug aus dem Zentrum rasch
lohnenswert. Die sinkenden Angebotsmieten in der
Peripherie lassen diese Mietobjekte zu einem immer
besseren Substitut fir Zentrumslagen werden. Eine
Umkehrung dieser Situation ist aufgrund der sich
nicht verkleinernden Differenz zwischen Bestandes-
und Angebotsmieten in grdsseren Stadten in abseh-
barer Zeit kaum zu erwarten.

Neubauwohnungen finden Mieter

Anteil Neubauwohnungen an den leerstehenden
Wohnungen und Angebotsmiete (indexiert) auf
nationalem Niveau
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Quelle: BFS, Wuest Partner, Raiffeisen Economic Research

Obwohl noch immer sehr viele neue Mietwohnungen
auf den Markt kommen, nimmt deren Anteil am
Leerwohnungsbestand in den letzten Jahren wieder
ab. Neu auf den Markt kommende Objekte finden
trotz steigender Vermarktungsschwierigkeiten Ab-
nehmer. Und dies passiert auf Kosten der alteren
Bestandeswohnungen. Dieser Effekt hat sich durch
die sinkenden Angebotspreise verstarkt, da Neu-
bauobjekte relativ betrachtet immer attraktiver wer-
den. Interessant ist zudem, dass sich dies im Kanton
Aargau mit seiner hohen Leerstandsquote bereits
zwei Jahre friher zeigte als beispielsweise im Kanton
Zurich, welcher im schweizweiten Vergleich noch
relativ wenige Leerwohnungen aufweist.

Begehrte Neubauten ausserhalb der Zentren
Entwicklung des Anteils Neubauwohnungen an den
leerstehenden Wohnungen nach Gemeindetyp
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Auch nach Gemeindetypen lasst sich die Verlagerung
der Leerstande in Richtung altere Wohnungen fest-
stellen. Sowohl die starke Angebotsausweitung als
auch die Abwanderung der Mieter hin zu Neubau-
wohnungen hat in landlichen Gemeinden aber rund
zwei Jahre spater eingesetzt als in den urbanen. In
den Zentren ist der Anteil leerstehender Neubauwoh-
nungen seit dem Einsetzen der nationalen Angebots-
preisanpassungen hingegen weiter gestiegen, was
wohl ebenfalls auf die grosse Preisdifferenz zu Be-
standeswohnungen zurlickzufihren ist.

Die vielen neuen Wohnungen finden aber nicht nur
Mieter aus den Zentren, sie entziehen sie primar dem
lokalen Wohnungsmarkt. Dies erhoht die Leerstande
im Altbau und driickt weiter auf die Mietertrage.
Besitzer alterer Liegenschaften in Regionen mit hohen
Leerstanden und viel Bautatigkeit mussen sich auf
schwierigere Zeiten gefasst machen. Um im Verdran-
gungswettbewerb mit Neubauten zu bestehen, wer-
den Sanierungen und Erneuerungen von dlteren
Wohnungen immer wichtiger werden.
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EIGENTUMSOBIJEKTE

Aufgrund der tiefen Finanzierungskosten kénnen durch einen Wechsel von der Mietwohnung ins Stock-

werkeigentum Wohnkosten gespart werden. Wegen der hohen regulatorischen Tragbarkeitshiirden kon-

nen sich aber immer weniger Mieter Eigentum leisten. Darum werden immer weniger Eigenheime gebaut.

Statt in den Eigenheimmarkt fliesst weiterhin zu viel Kapital in den Mietwohnungsmarkt.

Die Preise fur EFH sind im 4. Quartal 2019 gegeniiber
dem Vorquartal um 0.5% gesunken. Im ganzen Jahr
2019 verbleibt damit aber immer noch ein sattes
Preisplus von fast 4%. STWE wurde dagegen knapp
1% teuer gehandelt als im Vorquartal. Damit war die
Preisdynamik im Gesamtjahr 2019 mit 2.3% deutlich-
schwacher als bei den EFH. Die Jahreswachstumsrate
2019 ist damit die tiefste seit Messbeginn des Raiffei-
sen-Transaktionspreisindex anfangs des Jahres 2015.

Verschnaufpause bei den EFH-Preisen
Raiffeisen Transaktionspreisindizes, 115 = 100
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Quelle: SRED, Raiffeisen Economic Research

Projektionstatigkeit weiter riicklaufig
Baugesuche indexiert, 1q14 = 100
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Quelle: Docu-Media, Raiffeisen Economic Research

Trotz steigender Eigentumspreise war die Projektions-
tatigkeit fir den Bau von EFH und STWE abermals
rickldufig. Der Bau von Mietwohnungen bleibt flr
Projektentwickler weiterhin meist die attraktivere

Wahl - obwohl dieser Markt an einem Uberangebot
krankt. Eine Trendumkehr bei der Eigenheimbautatig-
keit konnen nur relativ zu den Renditeliegenschafts-
preisen gemessene hohere Eigenheimpreise herbei-
fuhren. So paradox es angesichts rekordhoher Eigen-
tumspreise klingt: die Eigenheimpreise sind zu tief,
denn angesichts des durch die tiefen Zinsen induzier-
ten Anlagenotstandes war die Preisentwicklung bei
den Renditeliegenschaften durch enorme Kapitalzu-
flusse von institutionellen Investoren noch starker.
Durch die hohen regulatorischen Tragbarkeitshirden
bei der Hypothekarvergabe mit kalkulatorischen
Zinssatzen von 4.5 bis 5% wird die Nachfrage nach
Eigentum mit steigenden Preisen mehr und mehr
zurlckgebunden. Denn eigentlich ware Kaufen ge-
genuber Mieten trotz hoher Preise unverandert at-
traktiv. Mit dem Wechsel von der Mietwohnung ins
Eigenheim kdnnten Haushalte namlich ihre Wohnkos-
ten senken. Aber gerade finanziell weniger gut ge-
stellte Mieter, wie junge Familien, kdnnen dieses
Sparpotential nicht realisieren, weil sie keine Finanzie-
rung erhalten. Bei einer durchschnittlichen 3-4.5-
Zimmerwohnung, finanziert durch ein  80%-
Belehnung mittels Festhypothek (Laufzeit von zehn
Jahren), betragt das Einsparpotential konservativ
gerechnet 20% - unter Berlcksichtigung von Steuer-
folgen (Eigenmietwert 70% des Verkehrswertes,
Grenzsteuersatz 30%) und Instandhaltungskosten
(1% des Verkehrswertes).

Kaufen bleibt gegeniiber Mieten attraktiv
Vergleich Wohnkosten Mieten vs. Kaufen

Kaufen
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Quelle: Meta-Sys, SNB, SRED, Raiffeisen Economic Research
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BUROFLACHEN

Der Trend zu Teilzeit, flexiblen Arbeitszeiten und Homeoffice kennt kaum Branchengrenzen und geht un-

aufhaltsam weiter. Aufgrund der dadurch geringeren Auslastung von Biiroarbeitspldtzen ist im Markt

grosses Optimierungspotential vorhanden. Steht der Biiromarkt mit dem zusatzlichen Aufkommen der in-

ternetbasierten Plattformarbeit und moderner Anstellungsverhaltnisse vor einer weiteren Disruption?

Mittlerweise arbeitet schon Uber 40% der schweizeri-
schen Erwerbstatigen Teilzeit. Die Entwicklung ist
zum einen auf die Zunahme der Erwerbsbeteiligung
der Frauen zurlckzufihren - diese arbeiten mehr Teil-
zeit als Manner. Zusatzlich steigt aber sowohl bei den
Frauen und Mannern der Anteil Teilzeitarbeitender
seit Jahren. Vor allem Teilzeitpensen mit 80% und
mehr erfreuen sich in den letzten Jahren zusatzlicher
Beliebtheit.

Teilzeitarbeit weiter auf dem Vormarsch
Anteil Erwerbstatige, die weniger als 100% arbeiten
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Auch Heimarbeit auf Wachstumskurs
Erwerbstatige, die in den letzten 4 Wochen von zu-
hause aus gearbeitet haben
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research
Zusatzlich zur Pensenreduktion sorgt der anhaltende

Trend zur Heimarbeit zu immer mehr verwaisten Ar-
beitsplatzen. Bereits drei von zehn Erwerbstatigen ar-

beiten zumindest teilweise von zuhause aus. Etwa die
Halfte dieser Heimarbeiter tut dies regelmassig, also
bspw. an fixen Tagen in der Woche. Der Rest nutzt
Heimarbeit gelegentlich und flexibel. Nicht bei allen
ist die Heimarbeit institutionalisiert. 25% verrichten
Arbeit zuhause, die sie nicht der Arbeitszeit anrech-
nen koénnen oder wollen. 71% der zuhause arbei-
tenden verrichteten dagegen 2018 Teile ihrer regula-
ren Arbeitszeit in den eigenen vier Wanden. 2013 lag
dieser Wert noch bei 58%. Der Rest kann anrechen-
bare Uberstunden zuhause leisten.

Heimarbeit heisst meist Homeoffice
Anteil Arbeit mit PC und Internet sowie Telearbeit
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

90% der Heimarbeit ist Blroarbeit und wird am PC
geleistet, Tendenz steigend. Fast 80% der Heimarbeit
ist heute sogar sogenannte Telearbeit. Dabei ist der
Computer zuhause mit dem Firmennetzwerk verbun-
den, sodass Zugriffe auf die Firmen-IT-Infrastruktur
aus der Distanz mdglich sind.

Verschiedene Heimarbeitspensen méglich
Durchschnittlich arbeiten Heimarbeiter 8.4 Stunden
pro Woche zuhause, was bei einer 42-Stundenwoche
genau einem Arbeitstag entspricht. 10% der Heimar-
beiter arbeiten gar 16 und mehr Stunden pro Woche
abseits ihres BUroarbeitsplatzes. 10% bleiben dage-
gen nur zwei und weniger Stunden pro Woche ihrem
Birostuhl fern.
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Arbeit von zuhause in allen Branchen méglich
Erwerbstatige, die in den letzten 4 Wochen von zu-
hause gearbeitet haben
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Da in jeder Branche auch administrative Buroarbeit
anfallt, ist Homeoffice auch in allen Branchen verbrei-
tet. Es gibt aber naturlich grosse Branchenunterschie-
de. Die meisten Lehrer bereiten beispielsweise von
zuhause aus ihren Unterricht vor. Aber auch IT-
Fachleute kdnnen einen grossen Teil ihrer Arbeit aus-
serhalb des Buroarbeitsplatzes erledigen. Einen klei-
neren Anteil an Buroarbeit, und damit weniger
Homeoffice-Potential haben natlrlich ortsgebundene
Dienstleistungen wie das Gastgewerbe und die Bau-
wirtschaft.

Kein Phdnomen der Generation Y

Es ist nicht so wie man vielleicht vermutet, dass unter
den Heimarbeitern vorwiegend junge Arbeitnehmer
zu finden sind. Ab 25 ist das Phanomen in allen Al-
tersklassen namlich ahnlich stark ausgepragt. Nur die
unter 25-jahrigen arbeiten ausserst selten von zuhau-
se (rund 11%). Dies ist nicht Uberraschend, da man
sich fur diese Form der Arbeit meist zuerst Vertrauen
erarbeitet und schon gewisse Fahigkeiten erworben
haben muss, die zur selbstandigen Auslibung der
Heimarbeit befahigen.

Fixe Arbeitszeiten sind noch der Normalfall
Anteil Erwerbstatige nach Arbeitszeitmodell

= festgelegte Anzahl h
pro Woche/Monat

Jahresarbeitszeit-
modell

Total flexible
Arbeitsstunden

Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Ein Drittel hat fixen Arbeitsplatz
Arbeitsplatzsituation Erwerbstatiger
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Quelle: statista, Raiffeisen Economic Research

Aller Flexibilisierung zum Trotz arbeiten die meisten
Erwerbstatigen immer noch klassisch in Wochenar-
beitszeit. Total flexible Arbeitszeitmodelle, wo sowohl
Pensum also auch Zeitpunkt dessen Erfullung mehr
oder weniger frei wahlbar sind, machen aber mitt-
lerweile schon 20% aus. Fast ein Viertel arbeitet in
einem Jahresarbeitszeitmodell.

Sehr tiefe Auslastung

Nur rund jeder Dritte hat noch ein Einzelblro. Gross-
raumblros und flexible Arbeitsplatzkonzepte sind
weiter auf dem Vormarsch. Nach wie vor haben aber
drei Viertel der Angestellten einen ihnen fest zuge-
wiesenen Arbeitsplatz. In einer Belegungsanalyse von
Blroarbeitsplatzen der Ziricher Hochschule flr an-
gewandte Wissenschaften konnte gezeigt werden,
dass ein Arbeitsplatz wahrend eines Tages durch-
schnittlich nur gerade einmal zu 36% aktiv genutzt
wird. Durchschnittlich 22% sind belegt, aber werden
nicht aktiv genutzt, beispielsweise wenn der Nutzer in
einem Meeting oder einer Pause ist. Durchschnittlich
42% der Arbeitsplatze sind jeweils komplett unge-
nutzt. Selbst zu Spitzenzeiten eines Tages lag die
aktive Belegung in allen untersuchten Blros immer
unter 60%. Dabei gab es kaum Unterschiede zwi-
schen klassischen Grossraumburos, modernen Multi-
Space-Offices und aktivitatsorientierten BUros.

Hausaufgaben fiir die Arbeitgeber

Zunehmendes Homeoffice und mehr Teilzeitarbeit
senken die Auslastung weiter - wenn dagegen nicht
mit flexibleren Konzepten vorgegangen wird. Das
Potential fur eine effizientere Nutzung ist enorm.
Aber dieses Potential besteht schon lange und dessen
Hebung ist schwer. Der Biromarkt ist trage, die Wi-
derstande gegen Veranderung jeweils gross. Aber
schlussendlich sind Konzepte wie Desksharing
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mit weniger Platz pro Mitarbeiter Teil des Preises den
die Erwerbstatigen fur ihr BedUrfnis nach flexiblen
Arbeitszeiten und Teilzeit bezahlen mdussen. Auch
wenn die Entwicklungen langsam voranschreiten,
zumindest dirften sie irreversibel sein. Die Biroflache
pro Arbeitnehmer nimmt stetig ab. Schatzungen ge-
hen von einer Reduktion von rund 0.6% pro Jahr aus.
Ein Grossteil der Zusatznachfrage nach Buroflachen
durch das Beschaftigungswachstum, welches etwas
mehr als 1% pro Jahr betragt, wird also kiinftig durch
Effizienzmassnahmen aufgehoben. Die Erhéhung der
Erwerbsquote, vermehrte Teilzeitarbeit sowie Home-
office waren bisher wichtige Treiber der Bironach-
frage, weil meist jeder seinen personlichen Arbeits-
platz erhielt, egal wie oft er ihn tatsachlich brauchte.
Dieser Effekt durfte klnftig wegfallen, zusatzlich
werden mittelfristig die bestehenden Uberkapazitaten
durch tiefe Auslastung abgebaut.

Klassisches Anstellungsverhaltnis: Auslaufmodell?
Zusatzlich droht dem klassischen Blromarkt kiinftig
durch das Aufkommen internetbasierter Plattformar-
beit, sogenannter Cloud- und Gigwork weitere Nach-
frage wegzubrechen. Bei der Plattformarbeit erfolgt
die Auftrags- und Arbeitsvermittlung verschiedenster
Dienstleistungen Uber webbasierte Plattformen an
mehr oder weniger selbstandig agierende hochspe-
zialisierte Auftragnehmer. Dies im Unterschied zur
klassischen Auftragsverteilung innerhalb einer Firma,
wo Aufgaben an den eigenen Personalbestand dele-
giert werden. Bekannte Beispiele solcher Plattformen
sind Uber und Airbnb. Diese bekanntesten Plattfor-
men bieten zwar eher biroferne Dienstleistungen an,
aber selbst bei diesen Dienstleistungen geht Buro-
nachfrage verloren. Eine physische Taxizentrale beno-
tigt Uber nicht und auch die Immobilienverwaltung
bei Airbnb wird nicht von klassischen Blroangestell-
ten erledigt. Plattformarbeiter haben jedoch auch
grosses Potential Firmen in klassischen Burobranchen
Auftrage abzugraben. Typische Arbeiten, die von
Freelancern erledigt werden kénnen sind in den Be-
reichen Datenerfassung, Softwareentwicklung, Inter-
netmarketing, Grafikdesign, Finanzbuchhaltung und
Journalismus zu finden. Auf Plattformen wie Coople,
Freelancer.com, Upwork und Clickworker finden sich
viele entsprechende Jobs.

Die Vorteile gegenuber der klassischen Auftragserfil-
lung innerhalb oder mit einer Firma liegen fir den
Auftraggeber auf der Hand: Plattformarbeit schafft
Zugang zu Spezialwissen, dass in der Firma evtl. nicht
vorhanden ist und sie ist gunstiger, weil dabei kein

Heer stehender Mitarbeiter unterhalten werden muss,
welches haufig nur zu Spitzenzeiten ausgelastet ist.
Gleichzeitig profitieren Freelancer, Gigworker und
Crowdarbeiter von maximaler Flexibilitat. Sie arbeiten
nur dann, wann sie wollen und nehmen nur die Auf-
trage an, die sie mochten.

Kein Nullsummenspiel fiir den Biiromarkt

FUr den Buromarkt ist Plattformarbeit potentiell hoch
disruptiv. Denn die Plattformarbeiter fragen haufig
keine klassische Buroflache nach. Sie arbeiten meist
zuhause, in Bibliotheken, Universitaten, Cafés oder
von unterwegs und sparen sich so die teure Buromie-
te. Das macht ihr Geschaftsmodell noch attraktiver -
und im Vergleich zu einem klassischen Angestellten
nochmals kompetitiver.

Inwieweit Gigwork in der Schweiz schon angekom-
men ist, ist schwer zu beurteilen, fehlen doch belast-
bare Statistiken dazu. Einen Hinweis gibt allenfalls die
Entwicklung der Anzahl selbststandig erwerbenden
und derjenigen, die in einer eigenen Aktiengesell-
schaften oder GmbH arbeiten. Zusammengerechnet
ist ihr Anteil seit Jahren konstant. In diesen Zahlen ist
jedoch nur die Haupterwerbssituation erfasst. Falls
Uberhaupt ist Plattformarbeit derzeit hochstens beim
Nebenerwerb ein Thema oder sie wird von Erwerb-
statigen ausgefihrt, die jeher selbstandig sind.

Abnahme selbstandig Erwerbstatiger
Anteil Erwerbstatiger nach Erwerbssituation
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10%
8%
6%
4%
2%
0%
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Eigene AG oder GmbH == Selbstandig

Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Erst in den Startléchern?

Die grosse Disruption im Blromarkt durch internetba-
sierte Plattformarbeit und das Ablésen von klassi-
schen Angestelltenverhaltnissen durch Freelancing-
modelle ist bisher noch ausgeblieben. Die Bliroimmo-
bilienbranche tut aber gut daran, die Entwicklungen
genau im Auge zu behalten. Denn wir stehen mdg-
licherweise erst ganz am Anfang einer Umwalzung.
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SINKEN DIE MIETEN WIRKLICH?

Beratungsunternehmen, Banken und andere Marktbeobachter sprechen im Zusammenhang mit den

steigenden Leerstanden vermehrt von sinkenden Mieten. Der Mieterverband und Politiker aus dem lin-

ken politischen Lager kennen hingegen nur steigende Mietzinsen. Ob die Mieten nun steigen oder sin-

ken ist vor allem eine Frage der Definition.

Als Bundesrat Guy Parmelin am 25.11.2019 Stellung
zur Initiative «Mehr bezahlbare Wohnungen» bezog,
nutzte er unter anderem die sinkenden Angebotsmie-
ten als Argument fir die ablehnende Haltung der
Bundesregierung. Im breiten Konsens der Mietwoh-
nungsmarktbeobachter werden die sinkenden Mieten
gerne als Folge der hohen Leerstande im Zusammen-
hang mit der Uberproduktion von neuen Mietwoh-
nungen dargestellt. Im Rahmen des Abstimmungs-
kampfes wurde vom Mieterverband und seiner Initia-
tive zugewandten Politiker hingegen immer wieder
auf den vom Bundesamt fur Statistik veréffentlichten
Mietpreisindex verwiesen. Dieser zeigt eindeutig, dass
die Bestandesmieten in der Schweiz kontinuierlich
steigen. Von Mietpreissenkungen keine Spur. Die
Frage, ob die Mieten nun wirklich sinken oder doch
am Steigen sind, ist also gar nicht so eindeutig be-
antwortbar.

Steigende und sinkende Mieten
Entwicklung der Angebots- und Bestandesmieten, in-
dexiert (Q1 2009 = 100)
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Quelle: BFS, Wiest Partner, Raiffeisen Economic Research

Die oben stehende Grafik verdeutlicht, dass sich tat-
sachlich gleichzeitig steigende und sinkende Mieten
am Schweizer Wohnungsmarkt feststellen lassen. Der
vom BFS veroffentlichte Mietpreisindex ist seit dem 1.
Quartal 2009 um rund 9% gestiegen. Der von der Be-
ratungsfirma Wust Partner publizierte Angebotspreis-
index hingegen ist bis zu seinem Hohepunkt im 2.
Quartal 2015 um fast 17% gestiegen. Bis Ende 2019

sind die Angebotsmieten aber wieder um rund 6%
gesunken und sind damit seit 2009 mit gut 9% etwa
gleich stark angestiegen wie die Bestandesmieten.
Diese auf den ersten Blick widersprichliche Tatsache,
lasst sich damit erklaren, dass die beiden Indizes un-
terschiedliche Aspekte des schweizerischen Miet-
wohnungswesens messen. Wahrend der Angebots-
preisindex nur die Entwicklung der Mieten der Woh-
nungen misst, welche zum gegebenen Zeitpunkt
tatsachlich zur Vermietung ausgeschrieben werden,
erhebt der Mietpreisindex des BFS die Entwicklung
der Mieten des gesamtschweizerischen Gebaudebe-
standes. Beide Indizes sind wichtige und nutzliche
Indikatoren fir die Mietzinsbeobachtung am Schwei-
zer Wohnungsmarkt, kénnen aber isoliert betrachtet
keine abschliessende Antwort auf die Frage geben,
ob die Mieten in der Schweiz insgesamt steigen oder
fallen. Tatsachlich ist diese Frage im aktuellen Markt-
und Regulierungsumfeld kaum allgemeingiltig zu
beantworten. Die wahrgenommene Mietzinsentwick-
lung ist fur alle Akteure am Wohnungsmarkt vor
allem eine Frage der eigenen Perspektive.

Neubauwohnungen werden giinstiger
Entwicklung der Marktmieten nach Neu- und Altbau,
indexiert (Q1 2011 = 100)
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Quelle: Fahrlander, Raiffeisen Economic Research

Eine erste, wichtige Unterscheidung die in dieser
Diskussion gemacht werden muss, liegt zwischen
Neubau- und Altbauwohnungen. Der Blick auf die
Marktpreisentwicklung dieser beiden Kategorien
zeigt, dass die Marktmieten fir Neubauwohnungen,
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welche im Gegensatz zu Angebotsmieten auf tatsach-
lichen Transaktionen basieren, mit der starken Ange-
botsausweitung seit anfangs 2015 mit rund 9% deut-
lich zuriickgegangen sind. Die Markmieten fur Alt-
bauwohnungen sind hingen weiter gestiegen und
haben sich rund ein Jahr spater stabilisiert. Seit dann
verlaufen sie seitwarts. Dies ist ein deutliches Indiz,
dass Vermieter von Bestandeswohnungen den Druck
durch die héheren Leerstande verspuren und bei Mie-
terwechsel nicht mehr so leicht den Mietzins erhdhen
kénnen.

Aus der Perspektive eines Vermieters kann auf dem
Mietmarkt definitiv nicht mehr von steigenden Mie-
ten gesprochen werden. Besitzer von Altbauwohnun-
gen mussen mit stagnierenden Mieten rechnen, wel-
che durch die starke Angebotsausweitung im Neu-
bausegment noch starker unter Druck geraten wer-
den. Entwickler von Neubauprojekten mussen mit
deutlich tieferen Neumieten kalkulieren als noch vor 5
Jahren. Es ist davon auszugehen, dass diese in den
kommenden Jahren noch weiter sinken werden. Wie
im Kapitel ,Marktsegment Mietwohnungen” detail-
liert besprochen wurde, werden Neubauwohnungen
fur Mieter immer attraktiver.

Mieten verandern sich mehrheitlich nicht
Anteil Wohnungen mit Mietpreisanpassungen,
Beobachtungsdauer eines Objekts: Max. 2 Jahre,
Beobachtungszeitraum: Feb. 2010 - Nov. 2019

= Keine Anpassung

Mieterhohung

Mietsenkung

Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Betrachtet man den Anteil der Wohnungen, welche
in der rotierenden BFS-Stichprobe Preisanpassungen
erfahren haben, zeigt sich, dass Mietpreisanpassun-
gen in den jeweils maximal 2 Jahre lang beobachte-
ten Objekten nicht sehr haufig vorkamen. Mit einem
Anteil von rund drei Vierteln sind Wohnungen ohne

Mietpreisanpassungen zwischen 2010 und 2019 in
der deutlichen Mehrheit. Bei 16% der Wohnungen
kam es im Beobachtungszeitraum zu Mietpreissen-
kungen und bei 8% der Wohnungen fanden Miet-
preiserh6hungen statt. Im Schnitt betrugen die Miet-
preissenkungen etwa CHF 70 und die Erhdéhungen
rund CHF 100.

Betrachtet man nur die Wohnungen, bei denen Mie-
terwechsel innerhalb des Beobachtungszeitraumes
ausgeschlossen werden konnen, sinkt der Anteil
Mieterhdhungen auf unter 4%, wahrend der Anteil
Preisreduktionen auf dhnlich hohem Niveau verharrt.
Wertvermehrende Investitionen, welche im aktuellen
Tiefzins- und Inflationsumfeld faktisch den einzigen
mietrechtlich legitimen Grund fir Mieterhdhungen
wahrend der Mietdauer darstellen, kommen also
ahnlich haufig vor wie Mietpreiserhdhungen bei ei-
nem Mieterwechsel. Es muss angemerkt werden,
dass in dieser Erhebungsform Wohnungen, welche im
Verlauf der Beobachtung langer leer stehen, aus der
Stichprobe fallen. Mietpreissteigerungen die auf Leer-
kiindigungen infolge von Totalsanierungen zurlickzu-
fuhren sind, werden in dieser Darstellungsweise da-
her nicht abgebildet.

Referenzzinssatz wird nur selten weitergegeben
Entwicklung des Referenzzinssatzes und Anteil Woh-
nungen mit Mietpreissenkungen pro Quartal
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Quelle: BFS, BWO, Raiffeisen Economic Research

Auf der anderen Seite Uberrascht der eher tiefe Anteil
an Haushalten, welcher eine Weitergabe der hypo-
thekarischen Referenzzinssatzsenkung einfordert und
auch erhélt. In der Beobachtungsperiode gab es ins-
gesamt 5 Zinssatzsenkungen, welche im Prinzip allen
Mieterhaushalten ein Anrecht auf Mietreduktionen
gewahrt. Wie die obere Grafik zeigt, wurde im Nach-
gang der letzten drei Referenzzinssatzsenkungen aber
jeweils nur zwischen 18% — 21% der Mietwohnun-
gen glnstiger. Es ist also offensichtlich, dass die Wei-
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tergabe der sinkenden Finanzierungskosten vom
Vermieter zum Mieter nicht grossflachig stattfindet.
Neben einer gewissen Renitenz gegenuber Sen-
kungsbegehren seitens der Immobilienbesitzer wird
vor allem der haufige Verzicht auf die nachdrickliche
Einforderung seitens der Mieter fur diese Situation
verantwortlich sein.

Unabhangig von den Grlnden flr die eher seltene
Weitergabe des Referenzzinssatzes, zeugen diese Da-
ten aber vor allem davon, dass die Mieten der Be-
standeswohnungen in der Schweiz nicht gestiegen
sind, sondern in den letzten Jahren eher stabil bis
leicht sinkend waren. Es stellt sich die Frage, weshalb
der Mietpreisindex in diesem Umfeld trotzdem weiter
steigende Mieten abbildet.

Selten umziehen lohnt sich

Geschatzte mtl. Angebotsmiete und Bestandesmiete
fur eine 30 Jahre alte 4-Zimmerwohnung mit 100m?
nach Mietdauer im Jahr 2019, in CHF
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Quelle: BFS, Meta-Sys, Raiffeisen Economic Research

Aus der soeben geflihrten Diskussion lasst sich
schliessen, dass Mieter wahrend der Mietdauer eher
selten mit Mietpreiserhéhungen konfrontiert sind.
Aus Sicht der meisten Mieter in der Schweiz veran-
dert sich der Mietzins nicht. Dies andert sich aber
schlagartig, wenn man umziehen muss. Wahrend die
eigene Miete sich in den letzten Jahren nicht veran-
dert hat, sind die Marktmieten, zumindest bis 2015,
stark angestiegen. Wenn man nicht zu den GlUckli-
chen zahlt, welche Uber Insiderwissen, ein gutes
Netzwerk oder einer grosse Portion Gliick unter der
Hand an eine preisglinstige Wohnung kommen, muss
man mit happigen Mietkostensteigerungen rechnen.
Je langer man in der Wohnung gelebt hat, umso teu-
rer wird der Umzug. Die obere Grafik verdeutlicht
dies anhand einer hypothetischen 30-jahrigen 4-
Zimmerwohnung mit 100 Quadratmetern. Mieter,

welche ein Jahr in dieser Wohnung gelebt
haben, zahlen bereits eine Miete, welche rund 8%
unter der Angebotsmiete liegt. Dies lasst sich mit
Wohnungen erklaren, welche unter der Hand vermit-
telt oder durch Genossenschaften und andere ge-
meinnutzige Bautrager verglnstigt vergeben wurden.
Diese Objekte werden nie zu Marktmieten ausge-
schrieben. Mit steigender Mietdauer erhdht sich die
Differenz zwischen der eigenen Bestandesmiete und
der aktuellen Angebotsmiete immer starker. Bei
Wohnungen welche 15 Jahre vom selben Mieter
bewohnt wurden, betragt die Differenz im Schweizer
Schnitt bereits mehr als 20% und steigt bei einer
Mietdauer von 30 Jahren auf iber 40%. Diese Situa-
tion erklart nun auch wieso der Mietpreisindex trotz
der soeben beschriebenen Mietpreisentwicklungen
weiter steigt. Da jahrlich rund 10% der Haushalte
umzieht und ein erheblicher Teil davon zu Angebots-
preisen eine neue Wohnung mieten muss, erhéht sich
durch den beschriebenen Effekt fir einen gewissen
Teil der Bevolkerung jahrlich die Miete. Da trotz der
sinkenden Angebotsmieten der Unterschied zu den
Bestandesmieten nach wie vor sehr gross ist, steigt
die mittlere Miete aller Schweizer Haushalte weiter.

Die Unterschiede verkleinern sich

Geschatzte mtl. Angebots- und Bestandesmiete fur
eine 20-jahrige 4-Zimmerwohnung mit 100m? in
einer urbanen Gemeinde, in CHF nach Jahren.
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Quelle: BFS, Meta-Sys, Raiffeisen Economic Research

Unsere Schatzung der Angebots- und Bestandesmiete
einer urbanen 20-jahrigen 4-Zimmerwohnung mit
100 Quadratmetern zeigt, dass sich die Schere zwi-
schen Angebots- und Bestandesmieten geschlossen
hat. Bis ins Jahr 2014 sind fur diese Objekte die An-
gebotsmieten sehr viel schneller gestiegen als die
Bestandesmieten. Damit einhergehend hat sich die
Differenz auf nationalem Niveau rasch bis auf UGber
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13% erhoht. Mit dem deutlichen Abflachen der An-
gebotspreisentwicklung ab 2015 hat sich die Schere
nicht weiter gedffnet und sich bis 2019 wieder etwas
geschlossen. Im Jahr 2019 betrug die Differenz noch
etwa 11.5%.

Obwohl sich schweizweit gemessen die Differenz
zwischen Angebots- und Bestandesmieten verklei-
nert, ist sie in vielen Regionen noch immer sehr gross.
Aus der unten abgebildeten Karte wird ersichtlich,
dass dies meist in den grossen Zentren der Fall ist. In
diesen Regionen werden die Bestandesmieten auf-
grund des beschriebenen Effektes weiterhin merklich
steigen.

Diese Tatsache beeinflusst natlrlich das Verhalten der
Mieter und Vermieter. Aus Vermieterperspektive er-
geben sich bei einem grossen Gefdlle starke Anreize
die Mieten bei der nachsten sich ergebender Gele-
genheit zu erhdhen. Deutliche Steigerungen des An-
fangsmietzinses wenn langjahrige Mieter ausziehen,
sind hierbei die einfachste Losung. In den grossen
Zentren entstehen durch die Preisschere aber auch
Anreize ganze Liegenschaften zu sanieren, mit dem

Grosse Unterschiede in den Zentren

Ziel Leerkindigungen auszusprechen, um die Mieten
maoglichst rasch dem Marktpreis anpassen zu kénnen.

Stadter bleiben langer in ihren Wohnungen
Anteil Wohnungen nach Mietdauer und Gemeindetyp
Beobachtungszeitraum: Feb. 2010 — Nov. 2019
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Differenz zwischen geschatzter Angebots- und Bestandesmiete in %, nach MS-Region

Referenzobjekt: 4-Zimmerwohnung mit 100m?, Baujahr 1999
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Fur Mieter hingegen entstehen durch den starken
Preisunterschied sehr grosse Anreize, so selten wie
moglich umzuziehen. Es ist attraktiv, sehr lange in
derselben Wohnung zu bleiben. Vor allem fir die
grossen Stadte bedeutet dies, dass nur umzieht, wer
unbedingt muss. Die Grafik auf der vorherigen Seite
zeigt dies eindeutig. Wahrend in landlichen Gebieten
rund 60% der Mieter 5 oder weniger Jahre in ihrer
Wohnung leben, sind es in den Zentren weniger als
die Halfte. In den grdsseren Stadten wird fast ein
Funftel der Wohnungen von ihren Mietern mehr als
20 Jahre bewohnt. In landlichen und touristischen
Gebieten sind dies nur halb so viele. Die Preisschere
zwischen Angebots und Bestandesmieten verursacht
eindeutig Fehlanreize, welche die Mobilitat der Mieter
einschranken. Dies ist insofern ein Problem, da dies
der optimalen Allokation von Mietern und Mietwoh-
nungen entgegenwirkt. Fur Haushalte, welche bei-
spielsweise aufgrund von Familienzuwachs eigentlich
eine grossere Wohnung brauchten, kann die potenti-
elle massive Mietsteigerung dazu flhren, dass nicht
umgezogen wird. Die Wahrscheinlichkeit, dass Haus-
halte in zu kleinen Wohnungen leben, steigt mit der
Differenz zwischen Markt- und Bestandesmiete. Um-
gekehrt kann die absurde Situation auftreten, dass
Paare nachdem die Kinder ausgezogen sind, nicht in
eine kleinere Wohnung ziehen, da diese mehr kosten
wurde als die grosse Familienwohnung. Damit wer-
den dem Markt Wohnungen entzogen, was zu
Knappheit und weiteren Preissteigerungen in diesem
Segment fuhren kann. Gesamtgesellschaftlich be-
trachtet ist die Schere, welche zwischen den kaum
anpassbaren Bestandesmieten und den hohen Ange-
botsmieten entstanden ist, offensichtlich keine win-
schenswerte Situation. Die Tatsache, dass sie durch
die sinkenden Angebotsmieten kleiner wird, kann
durchaus als positiver Aspekt des Mietwohnungsbau-
booms der letzten Jahre gewertet werden.

Sinken die Mieten nun oder steigen sie?

Ob die Mieten nun steigen oder sinken, bleibt auch
nach dieser ausfuhrlichen Diskussion eine Frage der
Perspektive. FUr den Grossteil der Mieter in der
Schweiz verandern sich die Mieten nicht, solange sie
nicht umziehen. Durch den stetig sinkenden hypothe-
karischen Referenzzinssatz, musste man eigentlich
sinkende Mieten erkennen, wenn die Umwalzung des
Satzes auf die Bestandesmieten wirklich funktionieren
wurde. Mieten in der Schweiz steigen im jetzigen

Umfeld primar, wenn Personen eine neue Mietwoh-
nung zu Angebotspreisen suchen mussen. Da die
Miete einer bewohnten Wohnung nicht einfach so
den Marktgegebenheiten angepasst werden kann, ist
Uber die Jahre, besonders in beliebten Wohngegen-
den, eine grosse Schere zwischen der Bestandes- und
der Angebotsmiete entstanden. Dies fihrt dazu, dass
im schweizerischen Schnitt die Mieten Uber die Jahre
tatsachlich steigen. Allerdings haben sich gleichzeitig
auch die Einkommen der Schweizer Haushalte veran-
dert. Die nachste Grafik zeigt, dass sich fir die meis-
ten Einkommensschichten die Mietkosten, inklusive
Nebenkosten, kaum verandert haben. Gemessen am
Einkommen sind die Mieten nur fur Personen in der
untersten Einkommensschicht wirklich gestiegen, da
deren Einkommen nicht gleich schnell wie die Miet-
und Nebenkosten zugenommen haben. Fur die Mit-
tel- und Oberschicht sind die Mietkosten stabil ge-
blieben oder gar leicht gesunken.

Gesamtmietkostenanteil ist kaum gestiegen
Anteil der Mietkosten inkl. Nebenkosten am Brutto-
haushaltseinkommen nach Einkommensschicht, in %
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Da die Bestandesmieten im Schnitt weiter steigen und
die Angebotsmieten deutlich zurlickgehen, verringert
sich die hier ausfiihrlich beschriebene Preisschere. Die
sinkenden Angebotsmieten werden sich aber erst in
den durchschnittlichen Mieten der Schweizer nieder-
schlagen, wenn sich die Preisdifferenz deutlich verrin-
gert hat. Solange der durchschnittliche Schweizer mit
einer merklichen Mietpreiserhdhung beim Umzug
rechnen muss, werden die mittleren Bestandesmie-
ten, weiter steigen. Die grosse Angebotsausweitung
an Mietwohnungen, die Leerstande und die damit
einhergehende Angebotspreisreduktion Uben aber
bereits Einfluss auf die Bestandesmieten aus. Bis die-
ser aber wirklich sichtbar wird, braucht es aber noch
Zeit. Der Wohnungsmarkt funktioniert, aber sehr,
sehr trage.
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Gemeindetypen & Regionen
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Leerwohnungsziffer (2019)

in %
Total Zentren Urban Land
Schweiz 1.7 0.9 2.1 2
1 Zirich 1 0.5 1.5 1.9
2 Ostschweiz 2.3 24 2.3 2
3 Innerschweiz 1.3 1.5 1.2 1.5
4 Nordwestschweiz 2.2 1.1 2.7 2.2
5 Bern 1.9 1.1 2.7 2
6 Sldschweiz 2.1 3 2.5 2.7
7 Genfersee 0.7 0.5 0.9 1.6
8 Westschweiz 2 - 2.1 2.1
Bevolkerung (2018)
Standige Wohnbev., Total und in %
Total Zentren  Urban Land
Schweiz 8'544'527 29.5 49.4 14.4
1 Zlrich 1'602'959 48.7 44.8 6.5
2 Ostschweiz 933'820 10.5 69.8 17.6
3 Innerschweiz 841'413 19.2 58.4 18.3
4 Nordwestschweiz 1'424'062 241 65.8 9.9
5 Bern 1'027'347 35.9 383 20.4
6 Sudschweiz 817'405 12.8 35.9 6.2
7 Genfersee 1'092'861 60.8 29.1 5.9
8 Westschweiz 804'660 - 52.4 42.4
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Baubewilligungen (2018)
in % des Wohnungsbestands

Total
1.1
1
1.2
1.3
1.2
0.7
0.9
0.9
1.4

Steuerbares Einkommen (2016)

Zentren
0.8
0.9
0.9
1.1
0.5
0.5
1.6
0.6

Urban

1.3
1.1
1.2
1.3
1.4
1
1.6
1.7
1.5

Durchschnitt, in CHF

Total
60000

69'000
55’000
70'000
61'000
52'000
49000
68'000
52'000

Zentren
64'000

70'000
54’000
69'000
68'000
54'000
61'000
60'000

Urban

62'000
68000
56'000
76'000
59'000
52'000
50'000
84000
52'000

Land
1.3
13
1.2
1.5
1.5
0.9
2.2

1
1.5

Land
54’000

62'000
54'000
56'000
58000
47'000
45'000
76'000
53000

Tour.
0.5

0.8
1.4
0.4
0.3
0.4
0.5
0.9

Tour.
47'000

45000
57'000
70°000
48'000
45000
51'000
50'000
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Anhang

Verwendete Abkiirzungen

ARE Bundesamt fiir Raumentwicklung
BFS Bundesamt flr Statistik

ESTV Eidgendssische Steuerverwaltung
FINMA Finanzmarktaufsicht

KOF Konjunkturforschungsstelle

SBV
SECO
SNB
SRED
BWO

Schweizerischer Baumeisterverband
Staatssekretariat flr Wirtschaft
Schweizerische Nationalbank

Swiss Real Estate Datapool

Bundesamt fiir Wohnungswesen
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