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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser

Dies ist nun bereits die finfte Ausgabe dieser Publikation, welche in der weiterhin grassierenden
Coronaviruspandemie verfasst wurde. Dank fortschreitender Impfkampagne keimt nun langsam Opti-
mismus auf und eine Ruckkehr zur (neuen) Normalitat zeichnet sich ab. Am Immobilienmarkt geht da-
mit das Warten auf wirklich spurbare Marktreaktionen erst recht weiter. Es ist zwar unbestritten, dass
die BedUrfnisse der Abnehmer von Wohn- und Gewerbeflachen und deren Nutzungsweisen durch Co-
vid-19 nachhaltig verandert wurden. Allerdings zeugen die harten Zahlen bisher aber weiterhin primar
von der beindruckenden Stabilitat der verschiedenen Segmente dieses Marktes. Selbst in Flachenmark-
ten von nun wirklich hart betroffenen Branchen, wie beispielsweise der Gastronomie, sind grossere
Verwerfungen — auch dank der staatlichen Unterstlitzungsmassnahmen — ausgeblieben. Der Immobili-
enmarkt bleibt in dieser nach wie vor wirtschaftlich sehr turbulenten Zeit ein Fels in der Brandung.

Privilegierte Wohneigentiimer

Der Wunsch nach Wohneigentum ist in der Schweiz ungebrochen stark. Die wenigen zum Verkauf
stehenden Objekte erfreuen sich auch in der Pandemie einer sehr regen Nachfrage. Dies treibt die Preise
naturlich weiter in die Hohe. Was langjahrige Wohneigentimer freut, erschwert den Zugang fir die
kinftigen Eigentlmer stark. Durch die mit den Preisen wachsenden regulatorischen Hirden wird der
Eigenheimbesitz immer mehr zum Privileg. Wie die exklusive Auswertung von durch Raiffeisen finan-
zierten Transaktionen zeigt, sind vor allem fir jingere Eigenheimkaufer Finanzierungen vielfach nur
noch ausserhalb der besten Lagen moglich. Zudem steigen aufgrund der mittlerweile sehr hohen Trag-
barkeitshiirden die Eigenkapitalanforderungen Uberproportional stark an. Wer nicht bereits wohlha-
bend ist oder Uber Erbvorbeziige an Kapital gelangen kann, wird erst in spateren Lebensphasen ei-
gentumsfahig - wenn Uberhaupt.

Mietwohnungsmarkt auf gewohnten Bahnen

Der Schweizer Mietwohnungsmarkt folgt in dieser historischen Krise weiterhin seinem bereits vor
Corona eingeschlagenen Pfad weiter. Durch die sinkenden Angebotsmieten, weiter wachsende Leer-
stande und die mittlerweile sehr hohen Liegenschaftspreise, stehen die Renditen bereits seit langerem
unter Druck. Obwohl sich Investitionen im Mietwohnungsmarkt noch immer lohnen, reagieren die
Marktteilnehmer seit einiger Zeit mit einer Reduktion neuer Baugesuche auf die sinkenden Angebots-
mieten und die hoheren Leerstandrisiken. Die Wohnungsproduktion wird dabei in den Stadten, der
Agglomeration und auch in den (ibrigen Gemeinden gleichermassen gedrosselt. Es stellt sich damit die
Frage, ob die Reduktion der Bautatigkeit auch wirklich am richtigen Ort stattfindet. Denn die Stadt ist,
trotz vermeintlicher Coronastadtflucht, nach wie vor ein sehr beliebtes Pflaster.
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Editorial

Optimistische Gastronomen und Hoteliers

Die Gastronomie und die Hotellerie gehdren zu den starksten und am langsten durch die Coronakrise
betroffenen Branchen. Die anhaltenden Schliessungsgebote und ausbleibenden internationalen Géste
stellen diese Wirtschaftszweige vor grosse Herausforderungen. Dank der staatlichen Unterstutzung
wurden krisenbedingte Konkurse selbst in diesen Branchen, zumindest bisher, mehrheitlich unterbun-
den. Damit einhergehend kann kein durch Corona verursachter Druck auf die Mieten oder Zunahme
der Leerstande bei diesen Flachen ausgemacht werden. Insgesamt scheinen sowohl die meisten Mieter,
wie auch die meisten Vermieter von Restaurants und Hotels, dank staatlichem Vollkaskoschutz, bisher
héchstens mit einem blauen Auge durch die Krise gekommen zu sein. An den im Internet zum Verkauf
und zur Miete ausgeschriebenen Flachen konnte nach Krisenausbruch allerdings eine deutliche Ange-
botszunahme ausgemacht werden. Einige Gastronomen und Hoteliers kénnten ihr Geschaft mittelfris-
tig also doch noch an den Nagel hidngen. Allerdings zeichnen sich am aktuellen Rand bereits erste
Entspannungsanzeichen ab. Ein erstes Anzeichen flr eine aufkommende Zuversicht in der Branche.
Damit scheint die Positionierung flr die Zeit nach der Pandemie bereits begonnen zu haben.

Ein Blick iiber die Landesgrenze

Trotz einem Titel der eigentlich ganzlich dem Geschehen am inlandischen Immobilienmarkt verpflichtet
ist, wagen wir in dieser ,,Immobilien Schweiz”-Ausgabe einen Schritt Gber die Landesgrenzen hinaus.
Der Blick ins Ausland férdert namlich auch ausserst spannende Erkenntnisse Uber den hiesigen Immo-
bilienmarkt zutage. So sind unsere Eigentumspreise im Verhaltnis zu unseren hohen Einkommen im
internationalen Vergleich nicht besonders hoch. Obwohl die Preise seit 25 Jahren praktisch nur die
Richtung nach oben kennen. Mit einem Umzug von der Miet- in die Eigentumswohnung kann in der
Schweiz verglichen mit dem Ausland denn auch besonders viel Geld gespart werden. Trotz dieser At-
traktivitat des Eigentumsmarktes weist die Schweiz die mit Abstand kleinste Wohneigentumsquote aller
untersuchten Lander auf. Die hohen hiesigen regulatorischen Hirden verwehren Mittelstandshaushal-
ten die Erschliessung eines milliardenschweren Einsparpotentials. Im politischen Spannungsfeld zwi-
schen Wohneigentumsférderung und Systemstabilitat setzen wir in der Schweiz im internationalen Ver-
gleich sehr stark auf Sicherheit. Dieser Sicherheitsfokus ist einer der Grunde dafir, dass Wohneigentum
hierzulande immer mehr zum Privileg wird.

Wir wiinschen eine anregende Lektire!

Ihr Raiffeisen Economic Research Team

RAIFFEISEN

Immobilien Schweiz | 2. Q 2021 |S. 5 Economic Research



Marktiiberblick

Nachfrage

Bevolkerung: Die Zuwanderung zeigt sich in der Pandemie ausserst robust. Mit 61000 lag der
Wanderungssaldo 2020 etwas Uber dem Vorjahreswert. Die leichte Zunahme erklart sich vor allem
dadurch, dass in der Krise deutlich weniger Menschen aus der Schweiz ausgewandert sind.

BIP: Zu Jahresbeginn musste die Schweizer Konjunktur aufgrund der zweiten Coronawelle ei-
nen leichten Dampfer hinnehmen. Das Minus im ersten Quartal dirfte 0.85% gegenuber Vor-
quartal betragen. Die Zukunftserwartungen haben sich aber zuletzt wieder deutlich aufgehellit.

Einkommen: Wahrend des zweiten , Lockdown” ist die Kurzarbeit voriibergehend wieder an-
gestiegen. Die Arbeitslosigkeit ist dagegen bereits wieder riicklaufig. Entlassungs- und Konkurs-
wellen konnten dank umfangreicher staatlicher Hilfsmassnahmen verhindert werden.

Finanzierungsumfeld: Die Notenbanken sind weiterhin bestrebt die Zinsen unverandert tief
zu halten. Eine Anderung der Geldpolitik zeichnet sich nicht ab. Die Finanzierungskonditionen
fur Wohneigentum bleiben Uber alle Laufzeiten hinweg dusserst attraktiv.

Anlagen: Da sich am Tiefzinsumfeld auf absehbare Zeit nichts andert bleibt Beton Gold. Selbst
im Coronajahr 2020 haben Renditeliegenschaften durchschnittlich eine Gesamtrendite von
5.8% abgeliefert. Immobilien bleiben im Vergleich mit festverzinslichen Anlagen sehr attraktiv.

Angebot

Bautatigkeit: Die Baugesuche fir neue Wohnung sind weiter riicklaufig. Sowohl im Eigen-
tumsmarkt wie auch im Mietwohnungsmarkt werden kiinftig weniger Objekte auf den Markt
kommen.

Leerstdnde: Der Uberraschend robuste Wanderungssaldo und eine immer geringere Bautatig-
keit werden den Anstieg der Leerstande im Mietwohnungsmarkt weiter bremsen. Leere Eigen-
heime wird es auch kiinftig kaum welche geben.

Preisausblick

Eigentum: Kleines Angebot, diinne Projektpipeline, attraktive Finanzierungskonditionen und ein
Kostenvorteil gegentiber dem Wohnen zur Miete: Eigenheime bleiben gefragt. Damit werden die
Preise auch kinftig steigen. Die kalkulatorische Tragbarkeit setzt der Preisentwicklung aber Grenzen.

Mieten: In allen Regionen der Schweiz sinken die Neumieten weiter. Grund dafur sind die
mittlerweile spurbaren Leerstande, die bei der Vermarktung von Mietwohnungen Preiskonzes-
sionen gegenuber den Mietern mehr und mehr nétig machen.
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Marktumfeld

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Schweizer Konjunkturerholung wurde zu Jahresbeginn nochmals unterbrochen. Fiir den weiteren Jah-
resverlauf bleiben die Unternehmen mit den Impffortschritten aber auf breiter Front optimistisch, ohne

Plane fiir weitere, grossere Stellenstreichungen.

Konjunktur

Schweizer BIP, in CHF Mrd.
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Die hartnackig hohen Corona-Infektionszahlen haben in
den meisten europaischen Landern bis zum Fruhjahr keine
grossen Lockerungsrunden bei den Einschrankungen er-
laubt. Die Eurozone ist damit im ersten Quartal mit einem
BIP-Minus von 0.6% nochmals in eine Rezession ge-
rutscht. Das Ausmass des Riickschlags bleibt jedoch we-
gen der geringeren Fallhéhe sowie vor allem wegen der
nicht wieder unterbrochenen Erholung in der Industrie
sehr viel milder als im letzten Frihjahr.

Dies gilt auch fir die Schweiz. Hierzulande haben weniger
strikte und weniger lange Einschrankungen die Geschafts-
einbussen im stationaren Detailhandel und auch im Gast-
gewerbe und Freizeitbereich vergleichsweise nochmals
geringer ausfallen lassen. Dennoch musste auch die
Schweizer Konjunktur zu Jahresbeginn nochmals einen
leichten Dampfer hinnehmen.

Fur den weiteren Jahresverlauf fallen die Geschaftserwar-
tungen der Unternehmen allerdings erheblich optimisti-
scher aus, nicht zuletzt in den bis zuletzt stark betroffenen
Dienstleistungsbranchen. Deshalb ist derzeit auch kein
weiterer Beschaftigungsabbau geplant. Die Kurzarbeit ist
wahrend des zweiten ,Lockdown” vorlibergehend zwar
nochmals angestiegen. Insgesamt befindet sich die Ar-
beitslosigkeit aber im Rlckwartsgang. Eine Entlassungs-
welle sowie Konkurswelle konnte dank der sehr umfang-
reichen staatlichen Hilfsmassnahmen abgewendet wer-
den. Mit einer allmahlichen Ruckkehr zum Vorkrisen-
wachstumspfad dirften schlussendlich zwar nicht alle an-
geschlagenen Firmen Uberleben. Die Insolvenzen werden
sich aber wohl Gber mehrere Jahre hinweg verteilen.

Ahnlich robust wie der Schweizer Arbeitsmarkt zeigen sich
die Zuwanderungszahlen. Der Wanderungssaldo ist im
letzten Jahr erstaunlicherweise sogar deutlich auf Gber 61
Tausend angestiegen. Daflir war vor allem ein starker
Riickgang der Auswanderungszahlen verantwortlich, der
den moderaten Rlckgang der Zuzlger Uberkompensiert
hat. An diesem Trend hat sich ohne ein Ende der Pande-
mie auch im ersten Quartal 2021 wenig geandert. Das Be-
volkerungswachstum hat sich damit, trotz wesentlich
mehr Todesfallen im Corona-Jahr, bei +0.7% stabilisiert.
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Marktumfeld

Hypothekarmarkt

Die Notenbanken machen trotz der verbesserten Konjunkturaussichten keine Anstalten die Zinspolitik
schnell wieder zu normalisieren. Dies gilt insbesondere fiir die EZB. Damit bleiben auch in der Schweiz die

Hypothekarkonditionen nahezu unverandert giinstig.
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In den USA schreitet die wirtschaftliche Erholung dank der
immensen Konjunkturprogramme wesentlich schneller
voran als in Europa. Trotzdem will die amerikanische No-
tenbank die Leitzinsen noch ldngere Zeit unverandert tief
halten. Der Weg zu einer vollstandigen Erholung und zum
Beginn einer Zinsnormalisierung sei noch weit. Und auch
dann plant die US-Notenbank nur eine sehr allmahliche
Verringerung der geldpolitischen Unterstiitzung.

Wenn man schon in den USA auf absehbare Zeit keine
Zinserhéhung erwarten darf, dann in der Eurozone und
der Schweiz erst recht nicht. Die EZB kauft voriibergehend
praventiv sogar nochmals mehr Anleihen auf, um einer
Verschlechterung der Finanzierungskonditionen fur die
Wirtschaft und die Staaten vorzubeugen. Ein abrupter und
Ubermassiger Anstieg der Zinsen soll unter allen Umstan-
den verhindert werden. Lediglich etwas hohere Langfrist-
zinsen sieht die EZB, aufgrund der verbesserten Konjunk-
turaussichten, als gerechtfertigt.

Damit ist auch der Weg fur die Schweizerische National-
bank vorgegeben. Mit einer gewissen Entspannung an der
Wechselkursfront besteht fir die SNB zwar kein Bedarf
mehr ,verstarkt” am Devisenmarkt zu intervenieren. Sie
durfte die Devisenkaufe zuletzt sogar komplett eingestellt
haben. Eine Anderung der Geldpolitik steht damit aber ab-
solut nicht bevor, weil héhere Zinsen als in der Eurozone
den Aufwertungsdruck auf den Franken wieder erhéhen
wirden. Ohne Signale fir eine Umkehr der EZB-Negativ-
zinspolitik in den nachsten Jahren, dirfte fur die Schweizer
Kapitalmarktzinsen entsprechend lediglich beschranktes
Aufwartspotential bestehen.

Die Finanzierungskonditionen fiir Wohneigentum bleiben
damit Uber alle Laufzeiten hinweg sehr attraktiv. Die Zin-
sen fur langfristige Festhypotheken haben sich bislang nur
ganz leicht von den Rekordtiefs entfernt und liegen wei-
terhin nahe den Konditionen fiir SARON-Hypotheken. Das
Hypothekenwachstum hat sich wahrenddessen im Zuge
der Krise sogar wieder etwas beschleunigt, was die unge-
brochen hohe Nachfrage nach Wohneigentum unter-
streicht.
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Marktumfeld

Immobilienanlagen

Liquide, indirekte Immobilienanlagen generieren hierzulande ordentliche Ertrage fiir ihre Investoren. Auch
ausserhalb der Schweiz waren in den letzten Jahren mit dhnlichen Produkten ansehnliche Gewinne még-
lich. Allerdings gelten dort meist andere Regeln und Bedingungen, denen man sich bewusst sein muss.

Kleinanlegern stehen in der Schweiz mit Immobilienaktien-
gesellschaften und alteingesessenen Immobilienfonds be-
wahrte Moglichkeiten zur Verfligung, um sich an den Ertra-
gen und Kapitalgewinnen des Immobilienmarktes zu betei-
ligen. Sowohl Aktien als auch kotierte Fonds haben, trotz
spurbarer , Coronakorrektur” anfangs 2020, in den letzten
Jahren fir betrachtliche Renditen gesorgt. Den Vergleich
zum Schweizer Aktienmarkt brauchen sie dabei nicht zu
scheuen. Angesichts der hohen Bewertungen von Rendi-
teliegenschaften, rekordhoher Agios und der durch den na-
tionalen Fokus gegebenen Klumpenrisiken, kann eine Diver-
sifikation des Immobilienexposures Uber die Landesgrenzen
hinweg fiir manchen Anleger sinnvoll erscheinen. Wieso ne-
ben Shoppingzentren, Blrogebauden und Wohnliegen-
schaften in Zirich, Biel oder Kreuzlingen sich nicht auch in-
direkt an solchen in Paris, New York oder Tokyo beteiligen?

AGs, Fonds oder REITs

Wer sich auf die Suche nach vergleichbaren Immobilienan-
lagemaglichkeiten im Ausland begibt, wird rasch merken,
dass deutliche Unterschiede zu den etablierten eidgendssi-
schen Losungen bestehen. Wahrend die klassische Immobi-
lienaktie eine weit verbreitete Anlageform darstellt, sind un-
seren Vorstellungen entsprechende kotierte Immobilien-
fonds schwieriger zu finden. Das Konzept des offenen Im-
mobilienfonds ist zwar verbreitet. Allerdings sind diese oft
mit Auflagen, wie mehrjahrige Haltefristen, verbunden. Um
die Nische von sehr fungiblen, leicht zuganglichen Immobi-
lienanlagen zu fillen, sind in vielen Landern sogenannte
REITs (Real Estate Investment Trusts) entstanden. Hierbei
handelt es sich um eine Sonderform der Aktiengesellschaft,

Indirekte Schweizer Immobilienanlagen

deren operatives Geschaft dem einer Immobilien-AG ent-
spricht. Die REITs unterliegen jedoch strengen, landerspezi-
fischen Regulierungen, die sie zu einem starken Fokus auf
den Immobilienmarkt und zu sehr hoher Transparenz zwin-
gen. Im Gegenzug sind die aus der Immobilienaktivitat er-
zielten Ertrage steuerbefreit und missen bis zu 90% an die
Anteilseigner ausgeschuttet werden. Damit liegt ein REIT
aus Anlegerperspektive zwischen einem Immobilienfonds
und einer typischen Immobilienaktiengesellschaft. Der je-
derzeit handelbare Anteilsschein kann dank der hohen Aus-
schittungsquote ordentliche Ertrage generieren, wobei das
angestrebte hohe Immobilienexposure sichergestellt ist.

Internationaler Vergleich

Wie die unten aufgefihrten Indizes zeigen, sind auch im
Ausland mit liquiden, indirekten Immobilienanlagen ordent-
liche Ertrdage maglich. Allerdings hatte sich aus Schweizer
Perspektive eine breitere globale Diversifikation, selbst bei
Vernachlassigung von Wahrungsrisiken, nur bedingt ausbe-
zahlt. Schweizer Immobilienaktien und Fonds waren im in-
ternationalen Vergleich sehr performant. Auch scheinen sie,
besonders im innereuropaischen Vergleich, die ,,Coronakor-
rektur” relativ gut verkraftet zu haben. Naturlich verschleiert
diese zusammenfassende Optik die Chancen und Risiken
einzelner Regionen oder Sektoren. Mit einer geschickten
Auswahl kann aus Diversifikations- und Renditesicht mit in-
ternationaler Beimischung sicherlich ein Zusatznutzen gene-
riert werden. Gerade im stark regulierten Immobiliensektor
gilt es aber sich bei jedem Investment den sehr unterschied-
lichen lokalen Begebenheiten bewusst zu sein, um die Risi-
ken einer Investition abschatzen zu kénnen.

Internationale Immobilienanlagen

Total-Return-Indizes in CHF von Schweizer Immobilien-
aktien, Immobilienfonds und SPI, 01.01.15 =100
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Total-Return-Indizes in CHF von internationalen Immo-
bilienaktien und REITs, 01.01.15 = 100
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Marktsegmente

Miete

Der Schweizer Mietwohnungsmarkt folgt trotz anhaltender Krise weiterhin seinem bereits vor Corona
eingeschlagenen Kurs. Durch die steigenden Leerstinde, die sinkenden Neumieten und die hohen Liegen-
schaftspreise sind die Renditen von Mietwohnungen schon langer unter Druck geraten. Der Markt reagiert
zwar seit einiger Zeit mit einer Reduktion der Baugesuche. Jedoch nicht unbedingt am richtigen Ort. Denn
die Zentren sind trotz vermeintlicher Coronastadtflucht noch immer sehr beliebt.

In den vom Coronavirus gepragten letzten Monaten dUrfte
sich die Wertschatzung der eigenen vier Wande bei uns
allen deutlich verandert haben. Die meisten haben wohl
noch nie so viel Zeit zuhause verbracht, wie letztes Jahr.
Dass sich die anhaltende Pandemie nachhaltig auf unsere
WohnbedUrfnisse niederschlagen wird, ist unbestritten.
Der Schweizer Mietwohnungsmarkt zeigt sich von diesen
Entwicklungen bisher aber nicht sonderlich beeindruckt.
Durch die relativ stabile Zuwanderung und verhaltnismas-
sig geringer bauseitiger Verzdgerungen bei der Produktion
neuer Wohnungen sind nachfrage- und angebotsseitige
Schocks ausgeblieben. Zudem wird es einige Zeit dauern,
bis sich veranderte Praferenzen und Bedurfnisse in diesem
eher tragen Markt niederschlagen werden. Damit ist der
Schweizer Mietwohnungsmarkt in dieser historischen
Krise seinem bereits vor Corona eingeschlagenen Pfad
weiter gefolgt.

Die Angebotsmieten sind unter Druck

Wie die vom Bundesamt fiir Statistik am 1. Juni erhobene
Leerwohnungsziffer von 1.72% bestatigt, sind auch 2020
die Leerstande gestiegen. Durch das grésser werdende
Angebot, stehen die Angebotsmieten bereits seit lange-
rem unter Druck. Wie untenstehende Grafik verdeutlicht,
ist diese Entwicklung in allen Schweizer Grossregionen
feststellbar. Auch wenn sich das Niveau der Entwicklungen
zwischen den einzelnen Regionen unterscheidet, wurde
der Mietpreis-Zenit spatestens 2015 Uberall Gberschritten.

Angebotsmieten

Die Preise steigen, die Renditen sinken

Aus Vermieterperspektive sind mit den steigenden Leer-
standen und den sinkenden Angebotsmieten die Mieter-
trage unter Druck geraten. Gleichzeitig hat der durch das
Tiefzinsumfeld verursachte Anlagenotstand die Preise fur
Renditeobjekte deutlich steigen lassen. Somit sind die
Anfangsrenditen von direkten Immobilieninvestitionen in
den letzten Jahren deutlich gesunken. Im Schnitt lagen
die am Objektwert gemessenen Nettomieteinnahmen
von professionell verwalteten Wohnrenditeliegenschaf-
ten im Jahr 2010 bei knapp 5%. Bis ins Jahr 2019 sind
diese um fast 1.5% auf beinahe 3.5% gesunken. Wie un-
tere Grafik zeigt, sind Renditeobjekte damit aber nicht zu
einer schlechteren Investition geworden. Der Abnahme
der Ertrage entgegengesetzt, sind die Wertzunahmen der
Objekte deutlich angestiegen. Die Gesamtrendite betrug
damit 2019, trotz deutlich gesunkener Ertrage, mit rund
6.5% in etwa gleich viel wie 2010. Die sinkenden Netto-
renditen wurden durch die steigenden Preise in den letz-
ten 10 Jahren also kompensiert. Diese Entwicklung wirft
naturlich die Frage auf, inwiefern das Bezahlen immer ho-
herer Preise fir immer tiefere Ertrage aus Investorensicht
wirklich sinnvoll und nachhaltig ist. Der Blick auf die Ren-
diten von Anlagealternativen mit ahnlichem Risikoprofil
zeigt aber, dass sich Immobilieninvestitionen trotz hohe-
rer Leerstandrisiken, sinkender Anfangsmieten und stei-
gender Preise noch eine Weile lohnen werden. Daher

Renditen von Wohnliegenschaften

Angebotsmietpreisindex, Schweiz und ausgewahlte Re-
gionen, 1. Halbjahr 2010 = 100

130

120

110 A

100 \

90

Zlrich

Nordwestschweiz
Schweiz

Innerschweiz
Genfersee

Quelle: Wiest Partner, Raiffeisen Economic Research

Immobilien Schweiz | 2. Q 2021 | S. 10

Renditen von reinen Wohnliegenschaften, in % des Lie-
genschaftswertes, Median

8%

7%

6%

5%

4%

3%
2%
s 11l l
0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Nettorendite mmmmm \Wertsteigerung Total Return

Quelle: REIDA, Raiffeisen Economic Research

RAIFFEISEN

Economic Research



Marktsegmente

durfte auch in Zukunft noch viel Kapital in den Markt
fur Wohnrenditeliegenschaften fliessen.

Der Markt hat reagiert, ...

Obwohl sich Immobilieninvestitionen noch immer aus-
zahlen, haben die Markteilnehmer auf die sinkenden
Anfangsrenditen reagiert. Untenstehende Grafik zeugt
von der zunehmenden Zuriickhaltung, welche am
Markt auszumachen ist. Im dritten Quartal 2017, also
etwa 2 Jahre nach dem Erreichen des Héhepunktes der
Angebotsmieten, wurde der Hohepunkt an neu einge-
reichten Baugesuchen erreicht. Mit den sinkenden An-
fangsmieten und den wachsenden Leerstandrisiken ei-
hergehend, sind dann aber immer weniger neue Miet-
wohnungen projektiert worden, wobei vor allem seit
Mitte 2019 ein starker, kontinuierlicher Riickgang fest-
gestellt werden kann. Die Marktteilnehmer haben also
auf die neuen Bedingungen reagiert. Bis sich die Ab-
nahme der Gesuche aber wirklich in Form von weniger
neuerstellten Mietwohnungen &dussert, dauert es auf-
grund der Tragheit des Marktes allerdings eine Weile.

Der Blick auf die Baugesuche zeigt auch, dass sich der
Ruckgang der geplanten Wohnprojekte in allen Gemein-
detypen feststellen lasst. Absolut betrachtet, fanden die
grossten Abnahmen zwischen dem Héhepunkt und dem
aktuellen Rand in den Zentren und urbanen Gemeinden
statt. Dies Uberrascht nicht, da dort auch am meisten Ge-
baut wird. Prozentual gemessen hingegen, zeigt sich, dass
sich in allen Gemeindetypen die Abnahme der neuen Ge-
suche relativ nahe am gesamten Ruckgang in Hohe von
45% bewegt. Die Reduktion der Baugesuche fand somit
unter den Gemeindetypen relativ gleich verteilt statt.

...aber auch am richtigen Ort?

Bekanntlich unterscheiden sich die Mietwohnungs-
markte der Stadtzentren, der Agglomeration oder land-

Baugesuche

lichen Gebiete sehr stark. Auch das zunehmende Ange-
bot an Mietwohnungen hat sich unterschiedlich auf die
einzelnen Markte ausgewirkt. Dies zeigt sich deutlich an
den Insertionszeiten fir Mietwohnungen auf Onlineplatt-
formen (siehe Grafik unten). Wahrend in den Zentren
Wohnungen aktuell rund 25 Tage ausgeschrieben wer-
den missen, um einen Abnehmer zu finden, liegt in den
anderen Gemeindetypen die durchschnittliche Vermark-
tungsdauer bei Uber 40 Tagen. Angesichts dieser Tatsa-
che, stellt sich die Frage, ob die Reduktion der projektier-
ten Mietwohnungen wirklich am richtigen Ort stattfin-
det. In den Zentren, vor allem im Einzugsgebiet der gros-
sen Stadte, werden die neuen Mietwohnungen noch im-
mer sehr gut absorbiert. Aufgrund knapper bebaubarer
Flachen, teurer Landpreise und hoher Kosten bei Ersatz-
neubauten, diurfte die Reduktion in den Zentren aber
kaum auf freiwilliger Basis geschehen. Somit ist die lan-
gere Vermarktungsdauer ausserhalb der Zentren letztlich
auch das Ergebnis eines Ausweicheffektes der Produk-
tion.

Zentren bleiben attraktiv

Auch wenn durch die Coronakrise weniger zentrale
Wohngemeinden an Attraktivitat gewonnen haben, sind
zentrale Wohnlagen nach wie vor sehr beliebt. Ein Exo-
dus aus den Stadten ist bisher ausgeblieben. Nach wie
vor sind die Mieten in den Zentren hoch, die Leerstande
tief und die Vermietung relativ einfach. Damit weniger
zentrale Gemeinden hier wirklich aufholen kénnen und
sich die Mietwohnungsmarkte der grossen Zentren tat-
sachlich entspannen, werden wesentlich gréssere Bevol-
kerungsbewegungen notig sein. Gabe es die in jungster
Zeit medial stark verbreitete , Coronastadtflucht” tatsach-
lich im beflrchteten Ausmass, wirde dies am Markt viel
starker spurbar sein. Die harten Zahlen zeigen aber klar:
die Stadt ist nach wie vor ein beliebtes Pflaster.

Vermarktungsdauer

Anzahl Mietwohnungen in Baugesuchen nach Gemein-
detypen, indexiert (Totalsumme 2010 = 100)
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Mittlere Insertionsdauer von Mietwohnungen in Tagen,
nach Gemeindetyp
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Eigentum

Der Wunsch nach Wohneigentum ist ungebrochen stark. Wahrend Einfamilienhduser sehr oft von jiingeren
Paaren und Familien erworben werden, sind Eigentumswohnungen in breiteren Bevolkerungsschichten
beliebt. Durch die immer weiter steigenden Preise wird Eigentum aber immer mehr zum Privileg. Eine sich
wandelnde Eigentiimerstruktur und angepasste Verhaltensweisen beim Kauf sind die Folge dieser Ent-

wicklung.

Mit einer Eigentumsquote von rund 36% ist die Schweiz
eine Mieterhochburg. Wie unzahlige Umfragen zeigen,
mochten die eidgendssischen Wohnungsmieter aber kei-
nesfalls auf ewig zur Miete leben. Wohneigentum ist fir
die grosse Mehrheit der Haushalte ein wichtiges Lebens-
ziel. Die treibenden Krafte hinter diesem Wunsch sind vor
allem die mit Wohneigentum in Verbindung gebrachte
Unabhangigkeit, ein Stuckchen Selbstverwirklichung und
die Hoffnung auf die finanziellen Vorteile, welche damit
verbunden sind. Es ist anzunehmen, dass die wegen Co-
vid-19 vermehrt zuhause verbrachte Zeit bei Vielen die-
sen Wunsch nochmals verstarkt hat.

Wer nicht Uber ein Erbe oder die vorzeitige Weitergabe
des Elternhauses zu den eigenen vier Wanden gelangen
kann, muss sich fir die Erfullung des Eigentumswun-
sches auf dem Eigenheimmarkt umsehen. Und dort wird
fur viele rasch die Ernlichterung daruber einkehren, dass
Wohneigentum in der heutigen Realitdt wohl nur ein
Traum bleiben wird. Obwohl Eigentum fiir breite Teile
der Schweizer Haushalte unerschwinglich ist, erfreuen
sich zum Verkauf stehende Einfamilienhauser und Ei-
gentumswohnungen einer regen Nachfrage. Wer kann,
kauft - trotz hoher Preise und Coronakrise.

Die Preise steigen weiter...

Wenig Uberraschend hat der Raiffeisen Transaktions-
preisindex im 1. Quartal dieses Jahres wieder neue
Hochststande erreicht. Im Vergleich zum Vorquartal
sind die Preise fUr Einfamilienhdauser um 1.9% und die
Preise flr Eigentumswohnungen um 0.8% gestiegen.
Die Kombination aus knappem Angebot und einer re-
gen Nachfrage treibt die Eigentumspreise trotz anhal-
tender Pandemie und historischem Wirtschaftseinbruch
weiter in die Hohe. Der mittlere Transaktionspreis fur
ein Einfamilienhaus mit 5 Zimmern lag 2020 schweiz-
weit bei Uber CHF 1.2 Mio. Eigentumswohnungen mit
4 Zimmern und 100 Quadratmeter wechselten fir mehr
als CHF 800000 den Besitzer. Naturlich gibt es erhebli-
che Unterschiede zwischen den Regionen. Wahrend in
periphereren, landlichen Gemeinden Einfamilienhauser
noch fir deutlich unter CHF 1 Mio. zu haben sind,

verkaufen sich vergleichbare Objekt in den Stadten Zu-
rich oder Genf fir deutlich mehr als CHF 2 Mio.

Fir Haushalte, welche bereits Wohneigentum besitzen,
sind die kontinuierlichen Preissteigerungen naturlich ein
willkommener Bonus. Neben den deutlichen Wohnkoste-
neinsparungen dank gunstiger Finanzierungskonditionen,
konnten sie deutliche Buchgewinne auf ihrem investierten
Kapital erzielen. In den letzten 10 Jahren haben sich die
Preise in beiden Eigentumssegmenten um etwas mehr als
50% erhoht. Da die meisten Eigentlimer ihr Eigenheim
mittels Hypothekarfinanzierung erworben haben, diirften
ihre Buchgewinne pro investierter Kapitaleinheit dank He-
beleffekt noch deutlich héher ausgefallen sein. Fir man-
che ein Anreiz zu verkaufen und sich etwas Neueres zu
goénnen.

...und diskriminieren immer starker

Was langjahrige Wohneigentimer freut, erschwert den
Zugang fir die klnftigen Eigentlmer stark. Mit den stei-
genden Preisen werden die regulatorischen Hurden der Ei-
genmittelanforderungen und der kalkulatorischen Trag-
barkeit immer héher. Das mittlere 5-Zimmereinfamilien-
haus, welches aktuell fir tber 1,2 Mio. gekauft wird, hat
2010 noch ca. CHF 800°000 gekostet. Wenn man fir eine
beispielhafte Tragbarkeitskalkulation von einer 80%-Fi-
nanzierung, einer 15-Jahrigen Amortisationsfrist und 1%
Rlckstellungen flr Unterhalt ausgeht, musste ein Kaufer
vor 10 Jahren CHF 160’000 Eigenkapital aufbringen und

Wohneigentumspreise
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ein jahrliches Haushaltseinkommen von knapp 140'000
aufweisen, um das Objekt kaufen zu kdnnen. Daten des
Bundesamtes fur Statistik zeigen, dass 2010 das mittlere,
jahrliche Brutto-Erwerbseinkommen fiir einen Vollzeitan-
gestellten bei rund CHF 81'500 lag. Ein Haushalt musste
zusammen also etwa zwei Medianjahressalare an Eigenka-
pital aufbringen und rund 1.7 Medianeinkommen erzielen,
um die Tragbarkeitsbedingungen zu erfullen. Wer das glei-
che Haus nun im Jahr 2020 kaufen wollte, musste nun CHF
240000 an Eigenkapital aufbringen und ein Haushaltsein-
kommen von fast CHF 210°000 aufweisen. In der gleichen
Zeit sind die Einkommen aber deutlich weniger schnell ge-
stiegen. Das BFS weist fur das Jahr 2019 ein Jahresbrutto-
einkommen von etwa CHF 85’500 aus, was gegenulber
2010 einem Anstieg von weniger als 5% entspricht. Ein
am Hauskauf interessierter Haushalt muss heute 2.8 Medi-
aneinkommen als Eigenkapital aufbringen und 2.45 Me-
dian Jahreseinkommen zur Erflllung der Tragbarkeitsricht-
linien erzielen.

Wohneigentum wird zum Privileg

Dieses Beispiel zeigt deutlich, wie die mit den steigenden
Preisen wachsenden regulatorischen Huirden die Moglich-
keit des Eigenheimkaufes flr immer mehr Schweizer Haus-
halte versperren. Wohneigentum ist damit je langer je
mehr nur noch flr privilegierte Bevolkerungsschichten ein
realisierbarer Traum. Die unten aufgefiihrte Aufschllsse-
lung von in Stockwerkeigentum wohnhaften Personen
nach ihrem Bildungsstand, zeugt von dieser Entwicklung.
Hatten 2010 noch rund 45% der in Eigentumswohnungen
lebenden Erwachsenen eine Berufslehre als hdchsten Bil-
dungsabschluss, waren es 2019 noch rund 36%. Dem ge-
genUber ist der Anteil mit hoheren Bildungsabschlussen
deutlich angestiegen. Auch wenn aufgrund der zuneh-

Bildungsstand der Stockwerkeigentiimer

menden Akademisierung der Schweizer Bevélkerung eine
Verschiebung hin zu héheren Bildungsniveaus sowieso zu
erwarten war, zeugen diese Zahlen deutlich vom schwieri-
ger werdenden Zugang zu Wohneigentum fuir sogenannte
bildungsfernere Schichten.

Jiingere Paare kaufen Einfamilienhduser

Die Analyse der im Jahr 2020 durch Raiffeisen finanzier-
ten Eigenheimtransaktionen erlaubt spannende Ruck-
schlusse Uber die Eigenschaften und die Verhaltens-
weise der heutigen Eigenheimkaufer. So zeigt sich, dass
Einfamilienhduser vor allem durch jingere Personen er-
worben werden. Bei rund 55% der Freihandtransaktio-
nen waren die Kaufer im Schnitt unter 40 Jahre alt. Mit
steigendem Alter nimmt der Anteil der Hauskaufer rasch
ab. Betrachtet man hingegen die Transaktionen von
Stockwerkeigentum, zeigt sich ein viel ausgeglicheneres
Bild. Eigentumswohnungen werden noch haufig in spa-
teren Lebensphasen erworben. Interessant ist auch die
Tatsache, dass drei Viertel der Einfamilienhausfinanzie-
rungen durch Paare erfolgen, wahrend aktuell bei Kau-
fen von Eigentumswohnungen knapp die Halfte der Hy-
potheken auf Einzelpersonen laufen (siehe Grafik auf
der nachsten Seite). Das Einfamilienhaus mit Garten
scheint fur viele jlingere Paare also nach wie vor ein
wichtiger Aspekt in der Familienplanung darzustellen.
Eigentumswohnungen hingegen sind auch in spateren
Lebensphasen interessant und sie ermdglichen, dank
tieferer Anschaffungs- und Unterhaltskosten, eher auch
Einzelpersonen den Zugang zu Wohneigentum.

Kaufer miissen Kompromisse eingehen...

Wer im aktuellen Marktumfeld noch eigentumsfahig ist,
sieht sich zu immer grésseren Kompromissen gezwungen.
Mittels kleinerer und alterer Objekten an weniger belieb-

Alter beim Eigenheimkauf
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Einzelpersonen und Paare

Anteil der Paare und Einzelpersonen bei neuen Finan-
zierungen im Jahr 2020, nur Freihandtransaktionen
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Alter nach Gemeindetyp

Verteilung der EFH-Kaufer auf Altersklassen, nach Ge-
meindetyp, nur Freihandtransaktionen, 2015 — 2020

50%
40%

30%
20%
10% I
0% ™ I [}

<30 30-40 40-50 50-60 60-70 >70

m Grosszentren = Zentren mUrban mLland © Touristisch

Quelle: Raiffeisen Economic Research

Belehnungshéhen

Verteilung der Belehnungshéhe in % des Kaufpreises
bei EFH-Freihandtransaktionen, nach Gemeindetyp,
2018-2020
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ten Lagen koénnen die Finanzierungshurden gesenkt werden.
Mitte-Links aufgeflihrte Darstellung der Altersklassen der
Hauskaufer nach Gemeindetyp liefert Hinweise auf dieses
Phanomen. Zwischen 2015 und 2020 lag der Anteil der un-
ter 40-jahrigen Hauskaufer in den flnf grossten Stadten (ZU-
rich, Genf, Bern, Basel und Lausanne) bei etwa 36%. Auch
in den weiteren Zentren sind sie mit 45% noch deutlich un-
tervertreten. Erst in den urbanen und landlichen Gemein-
den, nach unserer Klassifizierung auf S. 24 im Anhang, sind
mehr als die Halfte der Hauskaufer unter 40 Jahre alt. Dank
tendenziell hoherer Einkommen und grosserer Vermégen,
kénnen sich altere Personen in den teureren Regionen noch
eher ein Einfamilienhaus leisten. Fir jingere Haushalte ist
eine Finanzierung vielfach nur noch ausserhalb der besten
Lagen maglich.

...und mit mehr Eigenkapital finanzieren

Neben diesen Ausweicheffekten lassen sich auch Unter-
schiede bei der Finanzierungsweise beobachten. Untere
Grafik zeigt die Verteilung der Belehnungshéhe beim Einfa-
milienhauskauf. Der Zusammenhang zwischen tieferen Be-
lehnungen und zentralerer Lage ist dabei offensichtlich.
Wahrend in den grossen Zentren die mittlere Belehnungs-
hohe bei etwas Uber 60% liegt, leihen sich Hauskaufer in
landlichen Regionen im Schnitt Gber 70% des Kaufpreises
aus. Neben tendenziell hdheren Differenzen zwischen dem
tatsachlichen Kaufpreis und dem Schatzwert, welcher die
Belehnungsbasis fur die Bank bildet, ist dieser Effekt auch
als Folge der strikten Tragbarkeitsanforderungen zu inter-
pretieren. Gerade in Zentren und zentrumsnahen Gemein-
den missen heute fir hohe Belehnungen Einkommen aus-
gewiesen werden, welche nur noch durch eine kleine Min-
derheit erzielt werden. Daher sehen sich Kaufer vermehrt
gezwungen, deutlich mehr Eigenkapital einzuschiessen, um
sich Uberhaupt flr eine Hypothek zu qualifizieren. Durch
die weiter steigenden Preise und die damit einhergehenden
Ausweicheffekte dirften kiinftig auch in landlicheren Regi-
onen Kaufinteressenten mehr Eigenkapital aufbringen mus-
sen, um die Tragbarkeitshirde senken zu kénnen. Damit
steigt die bereits rasch wachsende Eigenkapitalanforde-
rung Uberproportional schnell an. Kiinftige Wohneigenti-
mer mussen also nicht nur sehr gut verdienen, sie missen
noch verstarkt auf freies Vermégen zurlickgreifen kénnen.
Wer nicht bereits wohlhabend ist oder Uber Erbvorbeziige
an Kapital gelangen kann, wird damit, wenn (berhaupt,
erst in spateren Lebensphasen eigentumsfahig. Um seinen
Kindern das Aufwachsen im Einfamilienhaus zu ermdgli-
chen, wird es dann aber wohl oft zu spat sein.
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Hotels und Restaurants

Dank staatlicher Unterstiitzung konnten krisenbedingte Konkurse in der hart getroffenen Gastronomie- und
Hotelleriebranche weitgehend verhindert werden. Auch Investoren in Hotel- und Restaurantimmobilien kom-
men wohl mit hochstens einem blauen Auge davon. Die Zuversicht in der Branche kehrt — wenn auch ver-

halten — bereits wieder zuriick.

Logiernachte

in Mio.

davon Schweizer

Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Covid-Kredite
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Hartefalle
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Wahrend die erste Coronawelle noch breite Teile der Wirtschaft
vollstandig lahmlegte, konnten viele Branchen in und nach der
zweiten Welle, dank griinem Licht der Behérden und organisa-
torischen Anpassungen, praktisch auf Volllast arbeiten. Sie hat-
ten meist nur noch mit vergleichsweise kleineren Einschrankun-
gen durch Schutzkonzepte und andere Auswirkungen der Pan-
demie zu kdmpfen. Im Gegensatz dazu steht die Entwicklung in
der Gastronomie. Nach einer zwischenzeitlichen Offnung mit
strengen Schutzkonzepten und eingeschrankter Kapazitat im
Sommer und Herbst dlirfen Gastronomen seit dem 22. Dezem-
ber 2020 bis heute keine Gaste mehr in Innenbereichen bedie-
nen. Erste bundesweite Lockerungen erfolgten erst mit der Off-
nung der Aussenterrassen am 19. April 2021.

Offene Hotels - ausbleibende internationale Gaste

Die Schweizer Hotels blieben zwar von behordlichen Schlies-
sungsgeboten wahrend der gesamten Dauer der Pandemie ver-
schont. Sie haben aber aufgrund der internationalen Reisebe-
schrankungen bis heute mit dem Ausbleiben auslandischer
Gaste zu kdmpfen und konnten bis anhin auch nur Hotelgaste
bewirten. Zwar brachte der Sommer dank regem Inlandtouris-
mus eine Uberraschend gute Bettenauslastung. Aber vollstandig
kompensiert dies die entfallenen Logiernachte der internationa-
len Touristen langst nicht. Insbesondere Stadthotels und Hotels
in den internationalen Touristenhotspots kampfen bis heute mit
tiefer Auslastung.

Viele Hartefalle in der Gastro- und Hotelbranche

Die Entwicklungen der beiden Branchen im Vergleich zur Ge-
samtwirtschaft spiegeln sich in den Zahlen zu den Covid-Kredi-
ten wider. Diese wurden bis Ende Juli 2020 zur Liquiditatssiche-
rung an betroffene Unternehmen ausbezahlt. Ausserdem auch
an den Hartefallentschadigungen, mit denen anschliessend und
bis heute stark von der Pandemie betroffene Betriebe unter-
stlitzt werden. Der Anteil der Gastronomie- und Beherber-
gungsbetriebe an den als Reaktion auf die erste Coronawelle bis
Ende Juli 2020 ausbezahlten Covid-Krediten betrug 10%. Derje-
nige an den im Zuge der zweiten Welle ausbezahlten Hartefall-
geldern betrug bis April 2021 53%. Dabei entfielen 47% der
ausbezahlten Entschadigungen auf Gastrobetriebe und 6% auf
Hotels. Mit 14% bzw. 6% sind der Detailhandel und die Sport-
und Unterhaltungsbranche ebenfalls noch stark betroffen.
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Konkurse

Veranderung der Anzahl Konkurse 2020 vs. 2019
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Konkurse verhindert

Die ziigig gesprochenen Covid-Kredite, sowie die a-fonds-
perdu-Hartefallzahlungen, vor allem aber die Kurzarbeitsent-
schadigungen haben ihr Ziel erreicht und eine Konkurswelle
bisher verhindert. 2020 wurden in der Schweiz fast 19% we-
niger Konkurse registriert als im Vorjahr. In der stark betroffe-
nen Gastronomie lag die , Untersterblichkeit” der Unterneh-
men im Vorjahresvergleich sogar bei Uber 21%. Auch in der
Hotellerie kam die staatliche Hilfe an. Trotz vieler temporarer
Betriebsschliessungen und einer tiefen Auslastung ging die
Zahl der in der amtlichen Beherbergungsstatistik registrierten
Hotelbetriebe bis heute nur minim zurtick.

Wandelnde Zombies?

Die in der Gastronomiebranche herrschende ,Untersterblich-
keit” ist ein Indiz dafir, dass dank der staatlichen Unterstut-
zung auch Unternehmen am Leben gehalten wurden, die un-
ter normalen Umstanden ihre Turen langst hatten schliessen
mussen. Dieses ,Zombie-Phanomen” birgt mittelfristig Gefah-
ren. Gut moglich, dass einige ungesunde und bereits vor der
Krise angeschlagene Betriebe nur noch wandelnde Untote
sind, die den unvermeidlichen Konkurs nicht mehr abwenden
konnen, sobald die Hartefallzahlungen und andere Unterst(it-
zungsmassnahmen wie die Kurzarbeitsentschadigung nach
der Krise auslaufen. Denn gleichzeitig lag die Zahl der Neu-
grindungen von Firmen in der Gastronomie und Beherber-
gungsbranche etwa auf Vorjahresniveau. Der Konkurrenz-
kampf in diesem ohnehin von Verdrangungswettbewerb ge-
pragten Markt, der auch nach der Krise nicht sofort wieder auf
Volllast fahren wird, nimmt entsprechend vorerst zu. Erst im
Nachgang der Pandemie ist mit einer Zunahme der Restau-
rantbetreibern und Hoteliers, die ihre Bilanz deponieren, zu
rechnen.

Bisher keine Auswirkungen auf Mieten und Leerstinde

Entsprechend sind die Leerstande von Gastronomieflachen im
Krisenjahr sogar gesunken. Ende 2019 waren 6.8% aller Gast-
ronomieflachen von Leerstand betroffen. Im ersten Quartal
2021 standen nur noch 5.3% dieser Flachen leer. Auf die Mie-
ten hatte die Pandemie bisher ebenfalls keinerlei nachteilige
Auswirkungen. Die Mieten sind weiter stabil.

Mehr Restaurants sind auf dem Markt

Ganz spurlos ist die Krise am Restaurationsflachenmarkt je-
doch nicht vorbeigegangen. Der Blick auf die zur Miete ausge-
schriebenen Restaurants, Cafés, Bars und Clubs zeigt deutliche
Coronaeffekte. Im zweiten, dritten und vierten Quartal 2020
wurden jeweils signifikant mehr neue Inserate aufgeschaltet
als vom Markt absorbiert. Die Summe der zur Miete ausge-
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Inserate Restaurantflachen

Anzahl Angebote fur Mietflachen mit Gastronomienut-
zung (Restaurants, Cafés, Bars, Clubs)
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schriebenen Objekte hat sich bis heute auf Gber 1°150 Inse-
rate erhoht. Innert Jahresfrist entspricht dies einer Verdopp-
lung der zur Miete verfligbaren Gastronomieeinheiten. Allein
durch Neubauten, die in diesen schwierigen Zeiten keine
Mieter finden, kann dies nicht erklart werden. Pro Jahr wer-
den in der Schweiz namlich weniger als 200 neue Restau-
rants erstellt. Die Zunahme der ausgeschriebenen Objekte
kommt also zum Hauptteil aus dem Bestand. Offenbar ms-
sen sich doch schon einige Vermieter nach neuen Mietern
umschauen, weil bestehende Mietvertrage auf den nachst-
maglichen Kundigungstermin gekundigt wurden. Oder aber
Mieter mit langerfristigen Vertragen suchen auf eigene Faust
einen Nachmieter, um aus ihren laufendenden Vertragen
schadlos herauszukommen. Auf diese Weise kdnnen sie, bis
sie ihre Flachen loswerden, weiterhin staatliche Entschadi-
gungen erhalten, ihren Mitarbeitern den Zugang zu Kurzar-
beitsgeldern offenhalten und eine Konkursanmeldung ver-
meiden. So behalten sich wohl einige Gastronomen eine
weisse Weste, um allenfalls nach der Krise ohne Vorbelastun-
gen wieder ein Restaurant eréffnen zu kénnen. In den Inse-
ratzahlen zeichnen sich aber am aktuellen Rand bereits erste
Entspannungsanzeichen am Markt ab. So wurden mit Aus-
sicht auf offene Terrassen, eine ins Rollen kommende Impf-
kampagne und der Hoffnung auf einen Sommer mit offenen
Beizen im ersten Quartal 2021 erstmals wieder mehr Restau-
rants vom Markt absorbiert als neu inseriert. Ein erstes
scheues Anzeichen flr eine aufkommende Zuversicht in der
Branche. Die Positionierung fr die Zeit nach der Pandemie
hat damit begonnen.

Zunahme von Verkaufsinseraten

Ein ahnliches Bild wie bei den zur Vermietung ausgeschrie-
benen Flachen zeigt sich auch bei den zum Verkauf ausge-
schriebenen Hotels und Restaurants. Im zweiten und dritten
Quartal 2020 wurden namlich deutlich mehr Hotels und Res-
taurants zum Verkauf ausgeschrieben. Gleichzeitig wurden
jedoch kaum Angebote vom Markt absorbiert, sodass die
Zahl der zum Kauf verfligbaren Objekte bis Ende des dritten
Quartals 2020 stark angestiegen ist. Anschliessend hat die
Absorption durch den Markt wieder angezogen. Gleichzeitig
wurden kaum mehr neue Objekte angeboten. Die zum Ver-
kauf stehenden Mengen haben sich damit bis zum Ende des
ersten Quartals 2021 wieder etwas reduziert. Das Niveau der
Mengen liegt aber in beiden Méarkten immer noch 35% Uber
dem Vorkrisenstand. Trotzdem zeigt der Riickgang der Inse-
rate seit einem halben Jahr: Auch die Hotelliers positionieren
sich bereits fur die Zeit nach Corona. Man geht offenbar da-
von aus, dass das Geschaft bald wieder ins Rollen kommt
und die Gaste wieder kommen.
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Weniger neue Hotels und Restaurants

Auch in dieser historischen Krise der Gastronomie- und Be-
herbergungsbranche werden weiter neue Hotels geplant und
gebaut. Die Zahl der Baugesuche firr neue Hotels und Restau-
rants ist im Pandemiejahr jedoch etwas zurtickgegangen. Der
Ruckgang wurde vornehmlich in den ersten beiden Quartalen
2020 registriert, seither hat sich die Projektionstatigkeit in bei-
den Markten stabilisiert. Auch im ,neuen Normal” nach der
Krise sehen Projektentwickler also durchaus Chancen fur
diese zuletzt arg gebeutelten Nutzungen (siehe Grafik auf vor-
heriger Seite).

Verpasste Chance

Aus den Baugesuchen fir Renovationen und Um-/Anbauten
wird ersichtlich, dass sowohl in der Gastronomie als auch in
der Hotellerie das Pandemiejahr, mit teilweise ohnehin mona-
telang geschlossenen Betrieben, nicht vermehrt fir grossere
Erneuerungsarbeiten am Gebaudepark genutzt wurde — eine
verpasste Chance flr Betriebe mit Erneuerungsbedarf, sich fir
die Zeit nach der Krise zu fit zu machen (siehe Grafik auf vor-
heriger Seite).

Mieterlasse wurden teilweise gewahrt

Wie der Blick auf die ausbezahlten Hartefallgelder gezeigt hat,
waren die Gastrobranche und die Hotellerie zusammen mit
dem Detailhandel volumenmassig die am starksten von den
Auswirkungen der Pandemie betroffenen Branchen. Mieter
aus diesen Wirtschaftssektoren waren nach dem Scheitern
des Covid-Geschaftsmietengesetzes im Parlament entspre-
chend am ehesten auf ein Entgegenkommen ihrer Vermieter
angewiesen.

Ein Blick in die Erfolgsrechnungen professioneller Besitzer und
Verwalter von Renditeliegenschaften zeigt, dass die Positio-
nen ,Mietzinsverlust” und ,Mieterlass” in der Krise deutlich
Uber dem Vorjahreswert liegen. 2019 waren noch 0.21% der
Mietertrage ausfallend oder wurden erlassen. In den mittler-
weile finf von Covid-19 gepragten Quartalen lag dieser Anteil
bei 0.34%.

In den betrachteten Portfolios dieser Liegenschaftsbesitzer
entfallen fast 95% der Mietertrage auf Wohn- und Bironut-
zungen. Nur 5% sind von Mietern in Branchen, die potentiell
stark durch die Krise getroffen wurden. Rechnet man die Zu-
nahme der Mietverluste vollstandig diesen Gewerbe- und
Retailflachen zu, so zeigt sich, dass die Vermieter ihren Ge-
werbe- und Verkaufsflachenmietern in den letzten 15 Mona-
ten knapp 4% der Mieten erlassen haben.
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Saumige Schuldner

Zusatzlich zu den bereits erfolgswirksam verbuchten Mieter-
lassen und -verlusten sind 2020 auch die Debitoren der Lie-
genschaftsbesitzer angestiegen. Die Zunahme dieser Bilanz-
position betrug rund 6.6%. Dies ist ein Hinweis auf vermehrt
noch ausstehende Mieten. Einige Mieter mit Liquiditats-
schwierigkeiten durften ihre Mieten noch nicht fristgemass
bezahlt haben. Aber offenbar schatzen die Immobilienbesit-
zer und -verwalter diese ausstehenden Betrage als werthal-
tig ein und rechnen hier nicht mit grésseren Ausfallen. Und
selbst wenn alle diese saumigen Mieter doch noch ausfallen
wdrden: der totale Verlust durch covidbedingte Mietausfalle
und -erlasse der Immobilienbesitzer wurde fir die letzten 15
Monate immer noch unter 0.4% der Gesamtmietertrage lie-
gen.

Diversifikation hilft

Flr professionelle Investoren mit breit diversifizieren Immo-
bilienportfolios hielten sich die Verluste durch Covid-19 im
Verhaltnis zu ihren Mietertragen also in Grenzen. Trotz ver-
mehrter Mieterlasse resultierte bei den Investoren mit 5.8%
auch 2020 eine solide Rendite. Sie liegt zwar etwas unter
dem Wert des Vorjahres (6.4%) aber immer noch nahe am
Flinfjahresschnitt von 6.1%.

Natdrlich ist dies eine Portfoliobetrachtung und bei einzel-
nen Liegenschaften konnen die Mieterlasse deutlich starker
ins Gewicht fallen. Aber vielen Vermietern von Gastrono-
mieflachen und Retailflichen kommt nun zugute, dass der
Anteil dieser Flachen in einer Liegenschaft sich haufig auf
das Erdgeschoss beschrankt. Die anderen Nutzungen wirk-
ten in diesen Fallen stabilisierend auf den Ertrag.

Hotelimmobilien mit Wertverlusten

Anders sieht es bei nicht gemischt genutzten Liegenschaften
aus. Auf reine Hotelimmobilien hatte die Krise z.B. durchaus
substanzielle Auswirkungen. Im Schnitt wurden die Hotels
in den Blichern professioneller Liegenschaftsbesitzer 2020
fast 8% tiefer bewertet als im Vorjahr. Weil die Mieten aber
grosstenteils trotzdem weiter flossen, resultierte selbst in
diesem stark betroffenen Markt am Jahresende ,nur” eine
negative Gesamtrendite von -4.4%.

Insgesamt scheinen sowohl die meisten Mieter, als auch die
meisten Vermieter von Restaurants und Hotels, dank staat-
lichem ,Vollkaskoschutz” bisher mit einem blauen Auge
durch die Krise gekommen zu sein.

RAIFFEISEN

Economic Research



Fokus

Blick ins Ausland - und wieder zurlck

Im Vergleich zu anderen Landern spart man in der Schweiz mit am meisten, wenn man von einer Mietwohnung in
ein Eigenheim umzieht. Trotzdem weist die Eidgenossenschaft die mit Abstand kleinste Wohneigentumsquote aller
Industrienationen auf. Die im internationalen Vergleich hohen regulatorischen Hiirden beim Eigentumserwerb ver-
unmoglichen Mittelstandshaushalten die Erschliessung eines milliardenschweren Einsparpotenzials.

Die Preise flir Wohneigentum kennen in der Schweiz seit Jah-

Preisentwicklung ren nur eine Richtung. Jahr fir Jahr werden neue Rekord-

Preisindex Wohneigentum’ rea|’ indexiert’ 2010 = 100 stande bei den Eigenheimpreisen markiert. Innert 10 Jahren

160 160 sind die Preise hierzulande um Uber 40% gestiegen. Der Blick
128 /_/N-/ 1‘218 /4// Uber die Landesgrenzen hinaus zeigt, dass die Eidgenossen-
100 100 = schaft mit dieser Entwicklung keineswegs alleine dasteht. So
80 80 haben beispielsweise in unseren deutschsprachigen Nachbar-
60 60 landern Osterreich und Deutschland die Preise fir selbstge-
10 12 14 16 18 20 10 12 14 16 18 20 , , i
Schweiz schweiz nutztes Wohneigentum im letzten Jahrzehnt etwa gleich stark
Welt Osterreich
Eurozone Deutschland Zugelegt'
Entwicklungsléander Frankreich . . .
Entwickelte Lander Italien Globale Vermogenspreisinflation
180 180 Steigende Immobilienpreise oder allgemein steigende Vermo-
] 28 128 genspreise sind ein globales Phanomen der letzten Dekade.
Lo _~—/ - . . ..
1%8 e 1(2)8 = Die in dieser Zeit rund um den Globus praktizierte ultraexpan-
28 80 sive Geldpolitik der grossen Notenbanken gepaart mit rekord-
60 . . o o .
10 12 14 16 18 20 10 12 14 16 18 20 tiefen Zinsen, wirkt bis heute wie eine Flut, die (fast) alles an-
ochweiz pchweiz hebt, was schwimmt. Die globalen Immobilienpreise sind in-
I
Norwegen Brasilien folge dessen innert 10 Jahren um Uber 20% gestiegen.
Niederlande China
o weden :{,‘gf;r;if;e” Es gibt aber durchaus grosse nationale Unterschiede, was die
Starke der Preisdynamik anbelangt und in einigen wenigen
Quelle: BIS, Raiffeisen Economic Research Landern sind die Preise im letzten Jahrzehnt sogar gefallen wie

beispielsweise der Blick Richtung Suden, etwa nach Italien,
Erschwinglichkeit zeigt. Wie in anderen siideuropaischen Landern hat die Euro-

und Schuldenkrise in Italien deutliche Spuren hinterlassen und
Covid-19 hat dem Land zudem hart zugesetzt. Die Preisent-
wicklung in der gesamten Eurozone blieb daher auch deutlich

Preis einer typischen 90 m?-Wohnung im Verhéltnis zum
verflgbaren jahrlichen Haushaltseinkommen, 2020

_ USA hinter der globalen Entwicklung zurtick. Erst seit Mitte 2014
Danemark — . . ) ) ) ) o
Niederlande m— steigen im Euroraum die Preise wieder, dies aber hauptsachlich

Canada  me— auf Grund der Entwicklungen in Nord- und Osteuropa. Die
Schweiz ——— . . . . .. .
chwer Preisentwicklung in der Schweiz gehort zwar mit zu den dyna-
Schweden  m—
Deutschland  m— mischsten in den Industrienationen. Aber es gibt eine Vielzahl
s Italien - p— von Nationen, die ahnliche oder sogar noch starkere Preisan-
panien E— . . . . .
Osterreich  mm— stiege auf ihren Wohneigentumsmarkten zu verzeichnen ha-
UK e ben.
Japan —— o . o . .
Frankreich —m—— Wie viele Arbeitsjahre kosten die eigenen vier Wande?
Croati . o -
rg;; ——————————— Setzt man die aktuell herrschenden Preise ins Verhaltnis zum
China  m———————— Einkommen und vergleicht verschiedene Lander, so zeigt sich,
0 10 20 30  dassin der Schweiz trotz exorbitanter Preisentwicklung die Er-
Anzahl Jahre, die fiir eine Wohnung gearbeitet werden muss schwinglichkeit intakt ist. Dies weil die Einkommen splrbar

stiegen, vor allem aber weil die Erschwinglichkeit friher im in-

Quelle: Numbeo, Raiffeisen Economic Research . R .
ternationalen Vergleich ausserst vorteilhaft war.
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Rund 8.5 Jahre muss der Durchschnittshaushalt arbeiten um

Entwicklung Erschwinglichkeit so viel zu verdienen, wie eine typische Eigentumswohnung

Eigenheimpreise im Verhaltnis zum verfiigbaren Haus- kostet. Viel weniger lange gearbeitet werden muss dafr in
haltseinkommen, indexiert, 2000 = 100 den USA. Nur gerade 4 Jahre muss ein US-Amerikaner arbei-
180 ten, um sich eine Wohnung zu ,verdienen”. In Danemark sind
160 es 6.7 Jahre. In allen Nachbarlandern der Schweiz muss man
140 / etwas langer arbeiten als hierzulande. In Frankreich sind es mit
120 // 13.5 Jahren sogar 5 Jahre mehr.
100 =— = Ob’s weh tut, ist relativ
80 Relativ zu dem was die Menschen jeweils verdienen, sind die
60 Eigentumspreise in der Schweiz also immer noch eher tief.
00 0204 06 08 10 12 14 16 18 Trotzdem sind Eigentumspreise hierzulande ein Thema, wel-
Schweiz Deutschland OECD ches die Gemuter besonders stark bewegt. Kaum eine Woche
USA Schweden Italien . . . . . . .
vergeht, in der nicht ein nationales Medium vertieft auf die
Quelle: OECD, Raiffeisen Economic Research neuen Rekordpreise eingeht. Die zunehmende , Unerschwing-

lichkeit” der eigenen vier Wande ist in aller Munde. Handelt es

Entwicklung Mietkostenbelastung sich hierbei vor allem um Phantomschmerzen einer Wohl-

Mietkosten im Verhaltnis zum Einkommen. indexiert standsgesellschaft oder gibt es berechtigte Griinde zur Klage?

2000 = 100 Die Vermdgenspreisinflation hat in der Mehrzahl der Lander in
180 den letzten Jahren dazu geflhrt, dass die Lohnentwicklung
160 nicht mit der dynamischen Immobilienpreisentwicklung mit-
140 halten konnte. Im Schnitt aller Industrielander sind die Preise
120 /// in den letzten 20 Jahren 10% starker gestiegen als die Haus-
100 £ — ~— haltseinkommen. In der Schweiz legten die Eigentumspreise
80 im Verhaltnis zu den nur moderat steigenden Lohnen dage-
60 gen viel starker zu - konkret 46% starker als die Einkommen.
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 Nur in wenigen anderen Landern ist eine derart drastische Ent-
Schweiz Deutschland talien wicklung zu beobachten. Vergleichbar ist z.B. die Situation in
Frankreich USA OECD Schweden. Im Nachbarland Deutschland, welches wie gese-

hen in den letzten 10 Jahren eine dhnlich Preisdynamik auf-
wies, muss man heute genau gleich lange flr sein Haus arbei-

Quelle: OECD, Raiffeisen Economic Research

Wohnkosten ten wie vor 20 Jahren. Dasselbe gilt fir die USA. Der Schmerz,
den die Schweizer beim Betrachten der Eigenheimpreisindizes
Finanzierungskosten Wohneigentum und Mietkosten in empfinden, erklért sich also vor allem durch die relative Ent-
% des verfiigbaren Einkommens (1.5.) und Mietkosten- wicklung zu den Einkommen und weniger durch das absolute
belastung als Vielfaches der Finanzierungskosten (r.S.) Preisniveau.
40% 4

Mietbelastung steigt im Gleichschritt mit Preisen

30% 3 Parallel zu den Eigentumspreisen sind auch die Mieten in der

20% 2 Schweiz angestiegen. Damit ist auch der Anteil der Mieten am

o s L] Ly I I l . Haushaltsbudget innert zwei Jahrzehnten um 40% gestiegen.

I | | ‘ | | | | | | | | I I I I Im Schnitt aller Industrienationen belasten die Mieten das

0% 0 Budget um 28% mehr als vor zwanzig Jahren. In Deutschland
S ELESCSEE5ESERERES o e . .

2858 Eiocos585vgEg liegt dieser Anstieg bei 20%. Relativ betrachtet werden in an-

é A& g g 2 &3 £ 28 é S5 deren Landern die steigenden Mieten als das grossere Problem

" lEig%ntZUm; é 8 - wahrgenommen, als die steigenden Eigentumspreise, denn

Mieter die Mieten steigen meistenorts deutlich starker. In der Schweiz

Mietkosten/Finanzierungskosten (r.5.) sind die Preisanstiege in beiden Wohnungsmarkten etwa

Quelle: OECD, Raiffeisen Economic Research gleich hoch.
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Preise sind nur eine Seite der Medaille

Die Wohneigentumspreise sind jedoch nur ein Faktor, der
die Wohnkosten der Eigentumer bestimmt. Neben den
mehr oder weniger stabilen Unterhaltskosten fur die Im-
mobilie sind es vor allem die Finanzierungskosten, die
den Preis des Wohnens determinieren und diese sind auf-
grund der tiefen Zinsen innert weniger Jahre regelrecht
zusammengebrochen. Trotz massiv héherer Kaufpreise
bezahlt man heute firs Wohnen im Eigenheim deutlich
weniger als vor zwanzig Jahren. Dies hat dazu gefuhrt,
dass Eigentum im Vergleich zur Miete massiv gUnstiger
geworden ist, auch wenn man die Besteuerung des Ei-
genmietwertes berucksichtigt. Setzt man die Finanzie-
rungskosten von Wohneigentum ins Verhaltnis zur Miet-
kostenbelastung, so zeigt sich, dass die Schweiz nach
Schweden das Land ist, in welchem die relative Attrakti-
vitdt von Wohneigentum gegentber dem Wohnen zur
Miete am grdssten ist.

Mietervolk

Trotz dieser vergleichsweise hohen relativen preislichen At-
traktivitat von Wohneigentum sind wir Schweizer ein Volk
von Mietern. Die Schweiz weist die mit Abstand kleinste
Wohneigentumsquote aller untersuchten Lander auf. Nur ge-
rade rund 36% der Eidgenossen wohnt in den eigenen vier
Wanden. Selbst in Deutschland, dem Land mit der zweittiefs-
ten Eigentlimerquote sind noch immer Uber die Halfte Wohn-
eigentumer. In einigen osteuropaischen Landern liegen die
Wohneigentumsquoten gar bei deutlich tiber 80%.

Funktionierender Mietwohnungsmarkt

Die Belastung der Einkommen durch die Mieten ist in der
Schweiz im internationalen Vergleich durchschnittlich.

@ Wohneigentumsquote

Rund ein Viertel ihres verfigbaren Einkommens geben
Herr und Frau Schweizer fur ihre Mietwohnung aus. Der
Schweizer Mietwohnungsmarkt gilt als vergleichsweise
gut funktionierend. Die Versorgung mit qualitativ hoch-
wertigen Mietwohnungen ist hervorragend. Die Uber-
durchschnittliche Qualitat unserer Mietwohnungen gehtin
internationalen Vergleichen, die nur die Kosten betrach-
ten, unter. So sind Schweizer Mietwohnungen bei etwa
gleich grosser Haushaltsgrosse um etwa ein Viertel grosser
als Wohnungen in der EU. Ausserdem ist der Schweizer
Mietwohnungspark vergleichsweise modern, viele Woh-
nungen sind erst nach der Jahrtausendwende erstellt wor-
den. Dies gilt es bei der Interpretation der Zahlen unbe-
dingt zu beachten. In der wissenschaftlichen Literatur wird
eine hohe Mieterquote durch einen wenig regulierten
Mietwohnungsmarkt erklart. Zu viel Regulierung fihrt
durch geschmalerte Ertrage und erhdhte Aufwande dazu,
dass Investoren die Finger vom Mietwohnungsbau lassen.
Sowohl die Menge als auch die Qualitat der angebotenen
Mietwohnungen nimmt daher ab, der Eigentumsmarkt
gewinnt an relativer Attraktivitat, so die Logik. Dies mag
einen Teil der hohen Mieterquote in der Schweiz erklaren.
Denn im internationalen Vergleich ist der Schweizer Miet-
wohnungsmarkt tatsachlich eher schwach reguliert. Zur
Spitzengruppe mit den liberalsten Markten zahlt die
Schweiz aber bei weitem nicht. Insbesondere Lander mit
angelsachsischer Rechtstradition haben deutlich schwa-
cher regulierte Mietwohnungsmarkte — und trotzdem viel
hohere Eigentumsquoten. Der Hauptgrund dafur, dass der
Markt nicht spielt und die Wohneigentumsquote trotz
enormem Kostenvorteil derart tief liegt, ist also nicht im
Schweizer Mietwohnungsmarkt allein zu finden.

W Regulierung Mietwohnungsmarkt

Wohneigentumsquote, 2019 oder neuste verfigbare, in %
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Index Regulierungsstarke Mietwohnungsmarkt,

0 = keine Regulierung, 1 = sehr starke Regulierung
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Fokus

Kalkulatorischer Zinssatz als Unikum

Ein Grund fur die im internationalen Vergleich extrem tiefe,
und kiinftig wohl trotz rekordhohem Kostenvorteil sogar
ricklaufige Wohneigentumsquote in der Schweiz sind die
hohen regulatorischen Eigenkapital- und Tragbarkeitshur-
den, die es fur Ersterwerber beim Kauf eines Eigenheims zu
Gberwinden gilt. Der kalkulatorische Zinssatz von rund 5%
stellt sicher, dass bei einem signifikanten Zinsanstieg nur ein
Drittel des Einkommens furr den Schuldendienst aufgebracht
werden muss. Mit Zinsen in dieser Hohe rechnet heute nur
auf Jahrzehnte hinaus fast niemand mehr. So liegt die Ren-
dite der 30-jahrigen Bundesobligation der Eidgenossen-
schaft bei knapp 0%. Die schweizerische Tragbarkeitsrech-
nung mit kalkulatorischem Zinssatz ist europaweit ein Uni-
kum. Aber es gibt Lander mit ahnlichen Ansatzen. So ken-
nen Norwegen, Tschechien, die Slowakei, Ifland und das
Vereinigte Kénigreich Grenzwerte fiir das Verhaltnis von
Schulden zum Einkommen. In eine solche Grenze Iasst sich
auch die Schweizer Tragbarkeit umformen. Fir eine maxi-
male 80%-Belehnung mit Amortisation innert 15 Jahren auf
zwei Drittel und Unterhaltskosten von einem Prozent resul-
tierte eine , Loan-to-Income” (LTI) Ratio von 4.4. Nur Irland
ist hier mit einem Wert von 3.5 strenger. Aber Irland kommt
aus einer ganzlich anderen Ausgangslage als die Schweiz.
Im Nachgang der Finanzkrise ist da 2007 eine gigantische
Blase geplatzt. Die Preise liegen auch heute noch deutlich
unter dem Vorkrisenniveau, sodass selbst der viel tiefere
Wert nicht derart stark limitiert wie in der Schweiz. Dazu
durfen irische Banken bei 20% der Ersterwerbenden gross-
zligige Ausnahmen machen und ihnen 20% mehr Kredit
geben, was aber aus Sicht der Systemstabilitat kritisch zu
wirdigen ist. Zudem liegt die Eigentumsquote da bereits bei
70%. Mit einem LTI von 4.5 ist Norwegen ahnlich streng

Verschuldung

wie die Schweiz, aber auch hier sind grosszligige Ausnah-
men fur Ersterwerber vorgesehen. Mehr als 80% der Nor-
weger sind schon Eigentlmer und profitieren entsprechend
bereits von den tieferen Kosten. Weiter gibt es in Skandina-
vien dusserst attraktive Wohneigentumsforderungspro-
gramme, die es selbst fur Junge moglich machen, frih ge-
nug Eigenkapital anzusparen und so die Belehnungshohe zu
driicken. Die meisten Lander kennen flexiblere Systeme, die
eine Uberschuldung verhindern sollen, ohne auf starre Trag-
barkeitsregeln abzustellen. Sie stltzen sich bei der Tragbar-
keit auf die tatsachlichen Zinsen ab und simulieren von die-
ser Basis aus Stressszenarien.

Hohe Schweizer Verschuldung

Als Argument gegen Lockerungen der Tragbarkeitsregel
wird in der Regel die bereits sehr hohe Verschuldungsquote
der Schweizer ins Feld geflhrt. Intuitiv ist schwer nachvoll-
ziehbar, dass gerade das Land mit der tiefsten Wohneigen-
tumsquote eine der hochsten Verschuldungsquoten auf-
weist - ist doch Immobilienbesitz allerorts der mit Abstand
grosste Treiber der privaten Schulden. Die Schulden in der
Schweiz sind deshalb so hoch, weil im Unterschied zu den
meisten anderen Landern Hypotheken nur bis zu zwei Drit-
tel amortisiert werden mussen und Jahrzehntelang keine
Amortisationspflicht bestand. Viele Schweizer nutz(t)en die
sich durch Steueranreize und weniger Eigenkapitalbindung
ergebenden Vorteile der Verschuldung und liessen/lassen
die Restschulden bis in ,alle Ewigkeit” stehen. Dies flhrt zu
der im internationalen Vergleich hohen Verschuldungs-
quote. Die Restschulden, die nach der vorgeschriebenen
Amortisation auf zwei Drittel des Belehnungswertes noch
verbleiben, sind jedoch aus einer Risikosicht weniger prob-
lematisch als hohe Belehnungen. Bei einem Zinsanstieg oder

Entwicklung Verschuldung
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Fokus

einem Wertverlust der Immobilie kénnen zunachst vor allem
hoch verschuldete Eigenheimbesitzer ihre Hypotheken nicht
mehr bedienen oder mussen zusatzliches Eigenkapital nach-
schiessen. Anstatt auf der Gesamtverschuldung muss das Au-
genmerk auch auf die Summe der Kredite mit hohen Beleh-
nungshéhen gelegt werden. Ahnlich zur Schweiz kennen die
meisten Lander eine maximale anfangliche Belehnungshéhe
von 80%. Belehnungen in dieser Hohe entstehen jeweils bei
Handanderungen von Eigenheimen oder wenn Neubauten
erstmals erworben werden. In einem Land mit hoher Eigen-
tumsquote ist die absolute Zahl der Handanderungen, alles
andere gleich belassen, héher als in einem Staat mit tiefer
Quote. Das fuhrt dazu, dass in Landern mit hoher Eigentums-
quote relativ zur Grosse des Immobilienmarktes ein grosseres
Kreditvolumen mit hohen Belehnungshéhen im Eigenheim-
markt ausstehend ist und die Vulnerabilitat des Marktes im
Krisenfall entsprechend grosser ist.

Ist eine hohe Wohneigentumsquote tiberhaupt gut?

Aus Sicht der Systemstabilitat ist eine hohe \Wohneigentums-
quote somit nicht erstrebenswert. Im Gegensatz zu Rendi-
teliegenschaften werden Eigenheime deutlich starker fremd-
finanziert - mit entsprechend negativen Folgen flir die Finanz-
stabilitat. Wissenschaftliche Studien zeigen, dass eine hohe Ei-
gentumsguote mit grésseren Immobilienpreisschwankungen
einhergeht und dass das Risiko fir Immobilienblasen zu-
nimmt. Diese hdheren Risiken sind gegen den Nutzen einer
hoheren Wohneigentumsquote abzuwagen. Dieser wiirde
sich direkt im Portemonnaie der Schweizer niederschlagen.
Eine Erhéhung der Schweizer Wohneigentumsquote um
10%-Punkte wirde die Haushalte derzeit konservativ gerech-
net jahrlich um Uber CHF 2 Mrd. entlasten. Davon profitieren
wirden Mittelstandshaushalte, die sich bisher keine eigene
Wohnung leisten konnten.
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Andererseits wiirde dies zweifellos einen nochmaligen Preis-
schub auslésen. Die Abwagung der zusatzlichen Risiken ge-
gen diesen Nutzen ist schlussendlich aber eher eine politische
und keine rein dkonomische Fragestellung.

Vom Ausland lernen?

Unabhangig von der Beantwortung dieser Frage zeigt der
Blick ins eigentumsfreundlichere Ausland auf, wie sich die
Wohneigentumsquote auch in der Schweiz erhohen liesse
und wie die sich daraus ergebenden hoheren Risiken mit flan-
kierenden Massnahmen abgeschwacht werden konnten. In
einigen Landern werden beispielsweise Neuerwerber, die sich
fir eine langfristige Zinsbindung entscheiden, durch den Re-
gulator mit Erleichterungen bei der Tragbarkeit belohnt. In
manchen Landern sind zudem auch hohere Belehnungen
als 80% flr Ersterwerber erlaubt. Bei diesem Modell werden
die dank der tiefen Zinsen gesparten Mittel vollstandig zur
Amortisation der Hypothek verwendet.

Kein Entscheid ist auch einer

Der Blick ins Ausland zeigt aber vor allem eines klar auf: Die
Wohneigentumsquote ist allerorts immer ein Ergebnis poli-
tischer Entscheidungen und kein ,,naturliches” Ergebnis ei-
nes frei spielenden Marktes. Lander mit hoher Eigentums-
guote haben diese, weil dort eine hohe Quote als Ziel defi-
niert wurde und dieses Jahrzehnte lang mittels grossziigiger
Wohneigentumsforderungsprogramme  erreicht  wurde,
nicht selten auch auf Kosten gigantischer Blasen, die dann
platzten (USA, Spanien). Ohne politischen Willen und ohne
Kosten in Form von Transferzahlungen oder héheren Sys-
temrisiken ist eine Erhdhung der Wohneigentumsquote je-
denfalls nicht zu erreichen. Ein politischer Entscheid gegen
eine Erhdhung der Wohneigentumsquote in der Schweiz ist
immer einer fUr eine tiefe Quote und auch die Kosten dieses
.Nichtentscheides” mussen beachtet werden.
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Anhang

Gemeindetypen und Regionen

[ land

B Touristisch 3
] Urban ‘4
Bl Zentren e \,‘\\;?’

A

Ui
e

‘\.‘JQ oL
BRI 2057
oAyl

"’.‘, h ‘

I

g\
2

W

XSS T2
L - A 3
SRR, RN
CRAIILIAAA T G
S oo
LA G
" RS
& ‘:4?-’

Total Zentren Urban Land Tour. Total Zentren Urban Land Tour.
Schweiz 1.7 0.9 22 2 1.7 0.9 1 1 1 0.4

1 Zirich 1 0.5 1.4 1.8 - 1.1 1.2 1 1.2 -
2 Ostschweiz 23 3 23 1.9 1.7 1 0.6 1 1.1 1.1
3 Innerschweiz 1.3 1.2 1.4 1.4 1.2 1.2 1.2 1.2 1.3 0.8
4 Nordwestschweiz 22 1.1 27 2.1 25 1 0.5 1.1 1.2 0.1
5 Bern 1.8 1.1 2.7 1.9 1.3 0.6 0.6 0.7 0.6 0.5
6 Siidschweiz 23 3.1 3.2 27 1.7 0.6 1.1 0.9 1.3 0.4
7 Genfersee 0.9 0.6 1.2 15 2.1 1.1 1.3 1.1 0.9 0.3
8 Westschweiz 2.2 - 2.2 23 1.7 0.7 - 0.7 0.8 0.4

Total Zentren  Urban Land Tour. Total Zentren Urban Land Tour.
Schweiz 8'606'033 30.1 495 14 6.5 61'000 65000 62'000 55’000 47'000

1 Zirich 1'621'623 49.8 43.7 6.5 - 70000 71'000 69000 63000 -
2 Ostschweiz 941'305 8.1 71.6 17.4 29 56'000 54'000 57'000 55000 47'000
3 Innerschweiz 847'483 27 51.5 17.6 3.9 72'000 72'000 77'000 56'000 60000
4 Nordwestschweiz 1'436'034 241 66 98 0.1 62'000 70000 60’000 59'000 67'000
5 Bern 1'031'834 35.9 38 19.9 6.2 52'000 54'000 53000 48'000 48'000
6 Silidschweiz 816'586 10.8 41.2 6.2 41.8 49000 63000 50'000 45'000 46'000
7 Genfersee 1'101'320 60.8 30.2 4.8 4.2 67'000 60’000 84'000 76'000 51'000
8 Westschweiz 809’848 - 53 415 55 53000 - 52'000 53000 50°000
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Anhang

Verwendete Abklrzungen

ARE Bundesamt fiir Raumentwicklung REIDA Real Estate Investment Data Association

BFS Bundesamt fur Statistik SBV Schweizerischer Baumeisterverband

BIS Bank for International Settlements SECO Staatssekretariat flr Wirtschaft

ESTV Eidgendssische Steuerverwaltung SEM Staatssekretariat fir Migration

EFD Eidgendssisches Finanzdepartement SNB Schweizerische Nationalbank

FINMA Finanzmarktaufsicht SRED Swiss Real Estate Datapool

KOF Konjunkturforschungsstelle OECD Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit

und Entwicklung
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