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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser

In den letzten Quartalen war der Referenzzinssatz in aller Munde und wenn jeweils wieder
Veroffentlichungstermin nahte, liefen die Diskussionen um die Mietpreisentwicklung heiss. D
ist der Referenzzinssatz fiir die Mieter eigentlich zweitrangig. Dé&gchanismus des Referenzzin:
satzes regelt bloss die gesetzlich geregelte Uberwalzung der Finanzierungskosten auf die M
Der trage Referenzzinssatz vermag dabei die Ausschldge der Zinsen etwas zu glatten. Auf di
gerfristige Mietpreisentwicklung hlaen die Referenzzinssatzschwankungen jedoch keinen wese
lichen Einfluss. Zwar konnte in der Vergangenheit nach jeder Senkung des Referenzzinssatze
kurzfristige Abschwachung der Mietpreisdynamik festgestellt werden. Diese wird allerdings mit
bislangerfristig von den Neumieten Uberlagert, die im Falle von Knappheit einem kontinuierlicl
Aufwartstrend unterliegen. Die Neumieten tangieren jedes Jahr etwa 10% der Mieter, die i
Wohnung wechseln. Der wahre Treiber der Wohnkosten ist daher das Urajlgewicht zwischen
Angebot und Nachfrage, was die Neumietesteigen lasst

Dass zu wenige Wohnungen gebaut werden, ist unbestritten. Wir weisen schon seit langel
darauf hin, dass daftr nicht bloss die héheren Zinsen und Baukosten verantwortlich sinadeim
ein Cocktail aus Uberregulierten Baugesetzen, eine grundsatzlich richtige aber fahrlassig ul
setzte Verdichtungsstrategie in der Raumplanung, eine Gberhandnehmende Einsprachenei
und die wachsende Komplexitat von Bauprojekten. Dies scheint schimger ein Problem zu sein
nur wurde es nicht erkannt. Denn tberfordert von der Komplexitat tberlassen die Privaten bei
seit vielen Jahremas Feldvemmehrt anderen Marktteilnehmerpwie wir mit Daten von Baugesu-
chen zeigen kdnnenDer Riickzug dePrivaten aus dem Wohnungsbatglte ein Warnzeichen seir
kénnen, doch wurde dies erst mit Verspatung sichtbar, als die institutionellen Investoren im Zi
der Zinswende weniger in Immobilien investierten und sich auch als Bauherren weniger enga
ten.

Um die Wohnungsproduktion wieder in Gang zu bringen muss entweder der Bau von Mietwc
nungen Uber die Beseitigung der vielfaltigen Hemmnisse attraktiver gemacht werden, so dass
vate und institutionelle Investoren wieder vermehrt Wohnbauprojekte in Angrifeimmen. Oder
aber die Mietpreise steigen so lange weiter bis die Investoren fiir ihre gestiegenen Mihen
Risiken ausreichend entschadigt werden. Fir Mieter wére die erste Option eindeutig die gl
gere.

Ich winsche lhnen eine anregende Lektlre der Skeidneines Teams

Fredy Hasenmaile
Chefékonom Raiffeisen Schweiz
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Management Summary

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen : Stabilisierung des Wachstumsausblicks

Die Schweizer Wirtschaft wachst weiter verhalten. Vor allem die Stabilisierung des Wachstum:s
blicks fur die Eurozone, begunstigt durch die fortlaufende Beruhigung der Energiepreise, lass
mahlich auch fir die Schweizer Industri@ieder mehr Impulse erwartenWegen stagnierender
Realldhne sehen wir fur die Schweizer Wirtschaft im Vergleich zur Eurozone aber etwas wer
Aufwartspotenzial. Nacheinem vergleichsweise soliden BWachstum von0.8% im laufenden
Jahrerwarten wir 2025 ein BIFPIlus von 1.3% Wahrend die Inflation in der Schweiz wieder unte
Kontrolle ist und die mit Preisstabilitat verbundene Bandbreite nicht mehr verlassen drfte, ist
Deflationsprozess in der Eurozone und erst recht in den USA ins Stocken geraten. Weger
zuletzt wieder schwécheren Franksrsowie des insgesamt moderaten Zinsniveaus ist der weite
Zinssenkungsbedarf der Nationalbank nach dem Vorpreschen im Marz begrenzt und eine ra
zweite Senkung nicht zwingend. Insgesamt kénnen damit am kurzen End& allméhlich weitere
Lockerungen erwartet werden. Und weil bei den Langfristzinsen die Zinssenkungserwartunger
reits eingepreist sind, ist auf Jahressicht nicht mit viel glinstigeren Festhypotheken zu rechnen {
8 ff.).

Eigenheimmarkt : Wieder mehr Bewegung auf dem Hypothekarmarkt

Nach einer langen Phase hoher Stabilitat ist mit der Zinswende Ende 2021 die Volatilitat im Scf
zer Hypothekarmarkt zuriickgekehrt. Mit der sich verédndernden Zinslandschaft haben sich in
letzten zwei Jahren auch dierBferenzen fir Festoder Geldmarkthypotheken wiederholt gewan:
delt. Trotz starker Préferenzen fir die Sicherheit von Festhypotheken zeigten sich die Eigent
besitzer durchaus preissensitiv und entschieden sich oftmals fir die gerade glinstigste Fing
rungsform. Mit der Fixierung der Wohnkosten mittels Festhypothek lassen sich Kostenschwani
gen vermeiden. Allerdings bezahlt man daflr in der Regel eiff@heren Preis bzw. eine Pramie
In historischer Perspektive waren déeitpunkte, in welchem man mitdlem Abschlusiner lange-
ren Festhypothek auch noch Einsparungem Vergleich zu einer Geldmarkthypothekrzielen
konnte, ausserst rar Am Ende der Negativzinsara gab es ab 2019 wieder ein solches, golde
Zeitfenster, das sich mit dem Anstieg der Zinsen \ferlauf von 2022 wieder schloss. Zumeist sir
Geldmarkthypotheken letztlich die glnstigste Finanzierungsform und eignen sich fur Eigenht
besitzer, die mit Volatilitdt leben kénnen (Seite 11 ff.).

Mietwohnungsmarkt: Referenzzinssatz ist zweitrangig, Kna  ppheit treibt die Mieten

Viele Bestandsmieter waren aufgrund des Anstiegs des hypothekarischen Referenzzinss
jungst mit splirbaren Mietzinserh6hungen konfrontiertn rund der Halfte der Mietvertrage vor
hauptséachlich institutionellen Immobilienbesitzern ist es bis Ende des Jahres 2023 zu einer
zwei Mietzinsanpassungen gekommen. Rund 12% der Vertrage basieren noch auf dem Stand
1.25%, was kinftige Erhéhungerzulassen wirde. Der Rest der Mietvertrage basiert auf eine
alteren und hoheren StandDank des nun eingeleiteten Zinssenkungszyklus durch die Schwei:
sche Nationalbank dirfte die Referenzzinssatzerh6hung vom Dezember 2023 bis auf weitere
letzte gewesen sein Nach der Mieterhdhungsrunde im April missen Bestandsmieter daher ke
baldigen, weiteren Wohnkostensteigerungen befiirchtemem kontinuierlichen Anstieg der Mie-
ten wird dies allerdings keinen Einhalt gebieten. Denn aufgrund der sich nach vaeakzentuie-
renden Wohnungsknappeit steigen die Angebotsmieten ungebremst weitgtingst sogar mit der
hdchsten Jahreswachstumsrate seit 1996. Friher oder spater bedeutet das steigende Wohnk¢
fur alle Mieterhaushalte Fiir die Mieterhaushalte ist es der von grésstem Interesse, dass rast
Lésungen gefunden werden, welche a wachsende Ungleichgewicht zwischen Angebot un
Nachfrage am Schweizer Mietwohnungsmarkiufheben(Seite 14 ff.).

Private ziehen sich aus dem Wohnungsbau zurtick
Privathaushalte vextbschieden sich immer mehr aus dem Wohnungsbau, wie eine neue Anal

von Baugesuchen zeigtNur noch etwas mehr als jede zehnte neue Mietwohnung wird von priv
ten Bauherren geplant. Vor zwanzig Jahren war es noch jede funfiér diesen Trend, der schon
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Management Summary

lange dauert, sind mehrere Faktoren verantwortlich. Neben dem Zwang zum verdichteten Bau
welcher die ohnehin schon steigende Kaptexitat von Bauprojekten erhéht, kénnen auch die Re
gulierungsflut, der Trend zu grosseren Wohngeb&auden und zur Professionalisierung und s
Wohlstandsph&nomene angefiihrt werderDie privaten Mietwohnungsbesitzer tretemicht nur

viel weniger alsBauherren auf, sie verkaufen auch viel ofters ihre Bestandsrenditeobjekte an
dere Eigentiimertypen, insbesondere an institutionelle Investoren. Obwohl noch immer mit .
stand der wichtigste Eigentiimer von Mietwohnungerist ihr Eigentumsanteil innerhalb voweni-

gen Jahren von 49% auf 45% gesunken. Selbst beim Bau von Einfamilienh&dusern treten neuer:
andere Bauherren haufiger auf als private Haushalte. Die steigende Komplexitét von Bauproje
scheint viele private Bauherren immer mehr vom Bauen abzuecken. Dagegen habemstituti-

onelle Investoren in der Regel mehr finanzielle und personelle Ressourcen zur Verfiigung, prc
ren durch ihre Erfahrungen mit anderen Bauprojekten und kénnen gleichzeitig Skaleneffekte
Synergien erzielenLange verliefdiese Entwicklung im Verborgenen, denn wahrend der Tiefzir
phase flllten die institutionellen Investorendoeitwillig die Liicke, welche die Privaten hinterliesse
Erst mit dem Zinsanstieg und der schwindenden relativen Attraktivitdt von Immobilienanlay
drosselten die Institutionellen ihren Appetit auf Immobilienanlagen, wodurch der bereits seit vie
Jahren ablaufende Rickzug der privaten Haushalte zu Tage trat (Seite 19 ff.).

Gastronomieflachen: Hohe Resilienz trotz grossen Herausforderungen

Gastronomiebetriebe haben herausfordende Jahre hinter sié?ééhrend der Coronakrise gehorte
die Gastronomiebranche zu den am stérksten gebeutelten Branchen. Rekrutierungsschwierigk
und ein nachhaltig verandertes Konsumentenverhalten machen der Branche auch weiterhit
schaffen. All diesen Schwierigkeiten zum Trotz zeigen die Unternehmen in dieser Branche

grosse Widerstandsfahigkeit. Selbst jetzt, wo die staatlichen CeMitfsmassahmen seit langerem
ausgelaufen sind, kompensieren die Nachholeffekte bei den Konkurszahlen bloss die kiinstlich
gehaltenen Insolvenzen der Coronajahr&m Markt flr Gastronomieflachemaben die turbulenten
Jahre daher kaum Spuren hinterlassdbas Aubleiben einer grossen Konkurswelle hat verhindel
dass der Markt pl6tzlich mit vielen Bestandsflachen tberflutet wilbie hohe Griindungstatigkeit
und stabile Konkurszahlen halten Angebot und Nachfrage im Gleichgewidbie Leersténde vor
Gastronomienutzamgen haben in den letzten Jahren splrbar abgenommen, weniger als 4% die
Flachen stehen aktuell leer. Auch die Entwicklung der Mieten ist aus Vermieterperspektive pc
zu bewerten. Denn im Schnitt wird heute pro Quadratmeter mehr verlangt als vor @andemie.
Sinkende und deutlich tiefere Leerstandsrisikeowie eine robuste Mietpreisdynamik stehedamit

im Kontrast zur Situation an den Markten fiur Birand Retailflachen, an denen der Strukturwands
viel starkerspirbar ist(Seite 17 ff.)

Sharing Economy Plattformen beflligeln den  Ferienwohnungsmarkt
DerMarkt fur die Kurzzeitvermietung von Wohnungen via Plattformen der «Sharing Economy»

sich Uberraschend schnell von Corona erhditach tberstandener Pandemie wéachst der Markt
hohem Tempo weiter.Bereits 2022 Ubertraf die Zahl der gebuchten Logieritiie das Vorpande-
mieniveau wieder bei weitem. Auch 2023 ist der Markt &usserst dynamisch gewachsen. Mit C
8.5 Mio. Ubernachtungen wurden fast 9% mehr gezéahlt als im bereits starken Vorjahr. Vor all
in den Tourismusregionen in den Bergen boomen Airbnindi Co wahrend es im Stadte und

Messetourismus noch etwas harzKein Wunder, denn das Geschéaftsmodeibn Kurzzeitvermie-
tungen lohnt sich vor allemin den Bergregionerdeutlich starker als die klassische Langzeitverm
tung. Zudem durften die Regulierungsassnahmen gegen die Plattformen in den vom Tourism
abhangigen Bergregionen zuriickhaltender ausfallen als in den Stadten (Seite 10 ff.).
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Marktiuberblick

Nachfrage

Bevélkerung: Nach dem Rekordjahrgang 2023 hat sich die Zuwanderungsdynamik im ersten Q
tal 2024 abgeschwéacht. Der Wanderungssaldo lag ein Fiinftel unter dem Vorjahresniveau und d
in etwa auf dem Niveau des Jabs 2022. Die Arbeitskraftenachfrage bleibt damit hiecauch wenn
sie sich aufgrund de2024 schwacherenWirtschaftsdynamilweiter abschwéachen diirfte.

BIP: Nicht zuletzt aufgrund der sinkenden Energiekosten dirfte sich die européische Industrie ge
Ende des Jahresverlaufs erholen, mit positiven Impulsen auch fiir die hiesige Wirtschaft. Nach ¢
bescheidenen BIP Wachstum von 0.8% in diesem Jahr dirfte 3@2b6 ein Plus von 1.3% einstellen

Einkommen: In der SchweiZéllt die Inflation weiterhin schwécheausals erwartet Zudem sind keine
Risiken von Zweitrundeneffekten auszumachen. Trotz verzogerter Effekte der zwei Referenzzinsert
gen auf die Mietpreise, halten wir nachstes Jahr im Durchschnitt sogar ein leichtes Unterschreite
1%-Marke bei der Inflation fiir gut ndglich. Die tiefe Teuerung sttitzt die Reallohnentwicklung.

Finanzierungsumfeld: Die SNB hat den Leitzins im Marz als weltweit erste bedeutende Zentralb
Uberraschend friih gesenkt. Auf Jahressicht rechnen mach mit zwei weiteren Zinssenkungen. Wah
rend sich SAROINypotheken dadurchverbilligen, ist diese Entwicklung in den Konditionen von Festt
potheken bereits eingepreist.

Anlagen: Mit sinkenden Zinsen nimmt die relative Attraktivitat von Renditeobjekten weedu. Auch
die Aussichiauf eine ausserst dynamische Mietpreisentwicklung fiihrt dazu, dass wieder mehr Ka
in Anlageobjekte fliessen diirfe als zuletzt.

Angebot

Bautatigkeit: Impulse bei der Wohnbautatigkeit bleiben weiter audie Zahl der eingereichter
Baugesuche fir Wohnungen stagnierZwar sollten die tieferen Zinsen die Bauaktivitat etwa
stimulieren. Fiir eine Uberwindung der strukturellen Bauflaute reicht dies aber nicht aus.

Leerstéande: Das Angebot arverfiigharen Wohnungn verknappt sich weiterSolange die Zu-
wanderung nicht wegbricht, wird sich aufgrund der stockendeAngebotsausweitungdaran
auchnichts andern.Die Wohnungssuche wird dadurch zu einer immer grosseren Herausfor
rung.

Preisausblick

Eigentum: Aufgrund der Uberrasched friih eingelduteten Zinswende sind selbst geringe Preisri
gange am Markt fir selbstgenutztes Wohneigentum nicht mehr zu erwarteBie Preise durften
sogar weiter steigenwenn auchnicht mehr in dem Tempo der letzten Jahr&u stark schranken
mittlerweile die Tragbarkeitsund Eigenkapitalanforderungen den Kéauferkreis ein.

Mieten: Die bereits hohe Mietpreidynamik beschleunigt sich weiterDie Neumieten haben
sich innerhalb eines Jahres um Uber 6% verteudrimerhin dirften Mietermit bestehenden
Vertragenauf absehbare Zeit von weiteren grésseren Mietzinserhéhungen verschont bleik
denn die beiden jungsten Referenzzinssatzanstiege démfdie letzten gewesen sein.
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Marktumfeld

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Schweizer Wirtschaft wachst weiter verhalten. Vor allem die Stabilisierung des Wachstumsausblicks
fur die Eurozone, begtinstigt durch die fortlaufende Beruhigung der Energiepreise, Iasst allmahlich auch

fur die Schweizer Industrie mehr Impulse erwarten. Damit dirfte

das BIP-Wachstum bis ins nachste Jahr

wieder etwas kraftiger ausfallen, mit 1.3% nach 0.8% in diesem Jahr.

Raiffeisen-BIP-Prognosen

Real, in % gegeniber Vorjahr
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Die USWirtschaft prasentiert sich weiterhin in einer sc
liden Verfassung. Auch wenn es fuGeringverdiener
schwieriger wird, die héheen Zinsen zu zahlenwird
weiter ordentlich konsumiert. Der anhaltend starke Be
schaftigungszuwachs sowie steigende Reallhne halt
die Kaufkraft hoch. Eine Rezessidast damit unveran-
dert nicht angezeigt.

In der Eurozonekdmpfte die Wirtschaft zuletzt hinge-
gen noch mitStagnation.Vor allem dielndustrieschwa-

chelte Die Hersteller melden jedochittlerweile weni-

ger starke Auftragseinbussen und zuversichtlichere P
duktionsplane. Dies lasst, nicht zuletzt wegen deach-

haltig sinkenden Belastung durch die Energiekosten, z
nehmend auf eine Erholung im spéteren Jahresverle
und ein deutlich positives BHachstum im nachsten
Jahr hoffen. Fir die Schweiz erwarten wir ebenfalls a
mébhlich wieder mehr Impulse fir diendustrie. Wegen
stagnierender Realldhne sehen wir fir die Schweiz
Wirtschaft im Vergleich zur Eurozone aber etwas wer
ger Aufwartspotenzial. Nach 0.8%m 2024, erwarten

wir 2025 ein BIPPlus von 1.3%

Das hohere Lohnwachstum in der Eurozone und de
USA hkedeutet dort einen hartnackigeren Preisdruck a
in der Schweiz. Der Desinflationsprozess hat sich in ¢
Eurozone und den USA nach dem Jahreswechsel de
lich verlangsamt. Die Dienstleistungspreise weisen na
erhéhte Anstiege auf. Die Verkaufspreiserwartgen
der Dienstleister zeigen insbesondere in der Eurozo
zuletzt aber wieder nach unten. Zudem lassen Hinwei
auf weniger hohe Lohnabschlisse eine Fortsetzung d
Desinflationsprozesses erwarten.

In der Schweiz ist die Inflation gleichzeitig schwach:
als erwartet ausgefallen. Zudem sind keine Risiken v
Zweitrundeneffekten auszumachen. Trotz verzdgert
Effekte der zwei Referenzzinserh6hungen auf die Mie
preise, halten wir nachstes Jahr im Durchschnitt sog
ein leichtes Unterschreiten der 19%larke beider Infla-
tion fur gut maoglich.
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Marktumfeld

Hypothekarmarkt

Das entspannte Schweizer Preisumfeld hat der SNB bereits eine Zinssenkung erlaubt, wéhrend die Fed
und die EZB wegen einer hartnéckigeren Inflation zurtickhaltender agieren. Der Zinssenkungsbedarf der
Nationalbank dirfte wegen des zuletzt wieder schwacheren Franken s und des bereits moderaten Zinsni-
veaus insgesamt begrenzt bleiben. Und da die Zinssenkungserwartungen  bereits in den Langfristzinsen
eingepreist sind, durften Festhypotheken nicht mehr viel giinstiger werden.

Die SNB hat als erste grossere Notenbank den Leitz

Notenbank -Leitzinsen bei ihrer vierteljahrlichen Sitzung im Mérz gesenkt, vc

in % 1.75% auf 1.5%. Begriindet wurde der etwas unerwar
6 tet frihe Schritt vor allem mit dem verminderten Preis
5 ','—- Il‘ druck. Im Gegensatz zur Eurozone und vollean den
4 USA ist die Inflation in der Schweizu Jahresbeginn
; 7' schwacher als erwartet ausgefallen. Die urspringliche
1 [ Sorgen der SNB vor starkeren Zweitrundeneffekten si
0 ——— — damit ausgerdumt worden. Die Inflation liegt bereit:
; wieder klar im Zielband von 0%2% und wird auch mit-
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 telfristig darin erwartet
SNB —F7B e Fed

Zudem hat die SNB beim Zinsentscheid die reale Aufw

Quelle:Refinitiy Raiffeisen EconomiResearch tung des Franken im Verlauf des letzten Jahres stérl
bertcksichtigt. Dies dampft den Preistrend zuséatzlich u

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen belastet die Exportindustrie. Die Aufwertung des Frar

kens hat sich seit Jahresbeginn, vor allem wegen der g
sunkenen Zinssenkungserwartungen fur die EZB und
Fed, allerdings komplett umgekehrt. Dies sollte wied:
rum den weiteren Handlungsbedarf der SNB reduziere
Deshalb erscheint eine zweite Zinssenkung gleich bei ¢
nachsten Sitzung im Juni nicht zwangslaufig.

in %

Unabhangig von einer etwas schneller oder langsam
ren Fortsetzung der Lockerung, bleibt an den Zinsmaér
ten auf Jahressicht recht stabil ein Leitzinsniveaon

rund 1.0% eingepreist. Dies halten wir im Zuge eine
weiterhin moderat wachsenden Wirtschaft ebenfall

08 10 12 14 16 18 20 22 24
CHF e=——EUR e=—USD

Quelle:Refinitiy Raiffeisen Economic Research unverandert fiir plausibelDie Zinssenkungserwartun
gen haben die Langfristzinsen bereits ab Herbst letzt
Hypothekarzinsen Jahres spiirbar von ihren Hochs sinken lassDies spie-

gelt sich genauso in gunstigeren Konditionen fur lar
gerfristige Festhypotheken wider. Die erste «tatsach

Zinssatze fur Neugeschafte, in %

5.0
2.0 che» SNEZinssenkung hat die Festhypothekenkonditic
30 nen denn auch kaum mehr bewegt. Solange die Zin
20 — senkungen im Rahmen der Erwartungen siallen ge-
10 — hen wir bei den Festhypothekenzinseauch auf Jahres-
00 - : : : : : : : : sicht vonwenig Bewegungaus, wahrend die Konditio-
1.0 . : . . .

08 10 12 14 16 18 20 22 24 nen fir SAROMNypotheken im Gleichschritt mit denr

——>5-J.-Fest 10-J.-Fest SNBLeitzins zuriickgehen sollten.

Libor/SARON SNB-Leitzins

Quelle: SNB, Raiffeisen Economic Reseal
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Marktumfeld

Kurzzeitvermietung auf Sharindconomy Plattformen

Der Markt fur die Kurzzeitvermietung von Wohnungen wéchst nach tberstandener Pandemie in hohem Tempo
weiter. Vor allem in den Tourismusregionen in den Bergen boomen Airbnb und Co. Kein Wunder, denn das Ge-

schaftsmodell lohnt sich vor allem dort deutlich sta

Kurzzeitaufenthalte via «Sharing Eco-
nomy»-Plattformen

AnzahlLogiernachte in Wohnungen, 12Monatssum-
men, in Mio.
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Angebotsquote Airbnb

Anzahl Wohnungenin ausgeschriebene Unterkiinften
im Verhaltnis zum Wohnungsbestand
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Airbnb vs. Langzeitmiete

Rendite Kurzzeitvermietung im Verhaltnis zur Rendite
Langzeitvermietung
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rker als die klassische Langzeitvermietung.

Der Markt fur die Kurzzeitvermietung von Wohnungen vi
Plattformen der «Sharing Economy» hat sich iberrasche
schnell von Corona erholt. Bereits 2022 Ubertraf die Zahl d
gebuchten Logiernachte das Vorpandemieniveau bere
wieder bei weitem. Auch 2023t der Markt ausserst dyna:
misch gewachsen. Mit tiber 8.5 Mio. Ubernachtungen wui
den fast 9% mehr gezahlt als im bereits starken Vorjahr.
Nur im Stadte - und Messetourismus harzt es noch

Vor allem die touristischen Bergregionen boomen urver-
zeichnen neue Rekordzahlen. Nicht ganz zu alter Starke
rickgefunden hat dagegen der Stadteind Messetourismus.
In vielen Stadten liegen die Ubernachtungszahlen der Pl
formen noch etwas unter Vorpandemieniveau. Neben spt
bar weniger auslandischen Géen, bei denen stadtische Un
terkiinfte besonders beliebt sind, durften dafur auch die i
vielen Stadten umgesetzten, beschlossenen oder angedr
ten Regulierungsmassnahmen mitverantwortlich sein. N
Regulierungen der Kurzzeitvermietung wollen die Behord:
den dort besonders knappen Wohnraum fur Langzeitmiet
schiitzen und teilweise wieder freisetzen.

Fgnrrdr @mfdans £

Das Potential solcher Massnahmen ist in den Stadten jedc
beschréankt, denn Kurzzeitvermietung ist hierzulande s
jeher vor allem ein Phéanoen der touristischen Bergregio
nen. Dort werden in vielen Destinationen wesentliche Antei
des Wohnungsbestands auf den einschlagigen Plattform
angeboten. Zwar regt sich auch dort teilweise Widerstani
Jedoch ist sehr umstritten, ob in den Bergregiondarch Ver-
bote tatséchlich Wohnraum fir Einheimische freigeset
wirde oder ob dann Zweitwohnungen einfach noch haufi
ger ungenutzt leer stinden. Neben der wirtschaftlichen At
hangigkeit vom Tourismus sind die meisten Tourismusg
meinden auch aus diesem Grurmdit Regulierungen eher zu-
rickhaltend.

£ tmc fgnrrd M bgeq fd hm
So kann in den Tourismusregionen weiter ein grosses Angel
die rege Nachfrage nach Kurzzeitunterkiinften befriedigen. F
Investoren und Zweitwohnungsbesitzer ist dies fallweise €
lukratives Geschéft. Nach Abzug der Kosten (PlattfeBabih-
ren, Reinigung, administrativer Zusatzaufwand) kann mit A
bnb in den meisten Regionen eine Uberrendite gegeniiber ¢
Langzeitvermietung von Wohnungen erzielt werden.
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Eigentum

Nach vielen Jahren hoher Stabilitat ist zuletzt wieder ordentlich Bewegung an der Zinsfront eingekehrt. Der
Schweizer Eigenheimmarkt lasst sich davon aber wenig beeindrucken. Am Hypothekarmarkt hingegen sind die
Zinsturbulenzen deutlich sichtbar. Trotz l1an gerfristig klaren finanziellen Vorteilen von Geldmarkthypotheken,
zieht aktuell die grosse Mehrheit der Hypothekarnehmer die Sicherheit von Festhypotheken vor.

Der SchweizeHypothekarmarkterlebte im Jahrzehnt zwi-
schen 2010 und dem Beginn der 2020er Jahren eine aus
sprochen ruhige Phase. Die Hypothekarzinsen waren keir
grosseren Schwankungen unterworfen (siehe rechte G
fik). Besonders die eigentlich als volatiler geltenden Ge
markthypotheken erlebten eine Phase sehr hoher Stabilit
Gleichzeitig sanken die Zinsen fir Festhypotheken Ul
samtliche Laufzeiten immer weiter. Aus Sicht vieler Eige
heimkaufer durfte in dieser Zeit die Wahl des richtigen |
nanzierungsmodells nur noch eine untgeordnete Rolle ge-
spielt haben. Denn die Konditionen waren unabhangig vc
der Art und der Laufzeit des Kreditvertrages hochattrakti
Zudem erschien auch die zuklnftige Entwicklung absehb
Zinswende n verandern die Ausgangslage

Mit dem abrupten Zinsanstig im Nachgang der Corona
Krise und des Ausbruchs des Ukrainekrieges hat sich die
tuation an der Zinsfront rapide veréndert. Die Hypotheka
zinsen waren die letzten beiden Jahre alles andere als st
Auf den schnellen Anstieg nach dem Ende der Negaitigz
politik der Schweizer Nationalbank folgte jlingst bereits wi
der die Zinswende nach unten. Hypothekarnehmer war¢
damit zuletzt nicht nur mit héheren Finanzierungskoste
konfrontiert, sondern auch mit verstarkter Unsicherhei
Denn mit dem mehrfachen Awsnanderdriften der kurzfris-
tigen Geldmarktzinsen und der langerfristigen Erwartunge
des Kapitalmarkts wanderten die Zinsdifferenzen zwisch
den verschiedenen Finanzierungsformen von einem Extr

Nachfrage und Preise

ins andere. So konnten im Vorfeld de&nserh6hungszyklus
der SNB beispielsweise Aufschlage auf gangige Festhy
theken beobachtet werden, welche einem Mehrfachen de
Zinses einer SARONypothek entsprachen. Hingeger
konnten bis vor kurzem selbst langerfristige Laufzeiten n
einem Rabatt gegetiber einer Geldmarkthypothek abge
schlossen werden. Angesichts dieser Volatilitat und c
grossen geopolitischen und weltwirtschaftlichen Unsiche
heiten war es die letzten Jahre daher alles andere als einfe
den «richtigen» Entscheid bei der Wahl der Fagrungs-
form der eigenen vier Wande zu treffen.

Weiterhin kaum Spuren am Eigenheimmarkt

Der gemeinhin alszinssensitiv geltendeEigenheimmarkt
liess sich durchdiese Zinsurbulenzenaber nicht aus der
Ruhe bringen und zeigt sich auch aktuell kaum beeindruc
Die Preise fur Einfamilienhduser und Eigentumswohnung
steigen, allen Erwartungen und Warnungen zum Trotz, we
ter in die Hohe. Vollig spurlos sind die Entwicklungen d
Hypothekarzinsen am Eigenheimmarkt aber nicht vorbeig
gangen. Besonders die Nachfrageseite hat deutlich auf d
durch die hoheren Finanzierungskosten verursachten ,
traktivitatsverlust des Eigenheimkaufs reagiert (siehe lir
Grafik). Angesichts des nach wie vienappen Angebots hat
der Nachfragertickgang bisher aber nur zu einer Abschw
chung der Preisdynamik gereicht. Aufgrund des durch ¢
SNB bereits wieder eingelauteten Zinssenkungszyklus d
ten selbst minimale Preisriicksetzer am Schweiggen

Hypothekarzinsen

Anzahl Suchabos auf Onlineplattformen, indexiert 100
=1q17, und Preisentwicklung, yly in %
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Hypothekarzinsen in % und Phasen in denen Festhyp
theken glnstiger als Geldmarkthypotheken waren
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heimmarkt nun wohl vom Tisch sein.

Viel Bewegung am Hypothekarmarkt

Wahrend die Zinswirren am Eigenheimmarkt nur wen
Spuren hinterlassen haben, sind am Hypothekarmarkt :
letzt klare Verhaltensanpassungen festzustellen. Mit der s
wiederholt verandernden Zinslandschaft hat sich die Pra
renz fur Festoder Geldmarkthyptheken in den letzten bei-
den Jahren mehrfach gewandelt (siehe linke Grafik). Bis z
abrupten Zinsanstieg bei Festhypotheken zu Beginn des .
res 2022 erfreuten sich Festhypotheken sehr grosser Belie
heit. Im ersten Quartal 2022 wurden bei mehr als 80% e
Finanzierungen diese Kreditform gewahlt. Denn aufgrur
der damals sehr kleinen Differenzen zwischen den verscl
denen Finanzierungsarten war der Aufpreis fir die Sich
heit und Planbarkeit, welche langerfristig festverzinsliche
nanzierungslosungen bien, sehr tief. Auch der Blick auf di¢
Verteilung der abgeschlossenen Festhypotheken zeugt \
der damaligen Attraktivitat langerfristig fixierter Finanzierut
gen (siehe rechte Grafik). So wurden damals fast 70% r
Laufzeiten von 5 und mehr Jahren abgescken. Mit dem
Auseinanderdriften der Zinsen von Fesind Geldmarkhy-
potheken im Verlauf des Jahres 2022, hat sich jedoch ¢
Anteil festverzinslicher Finanzierungen stark reduziert. Im
Quartal 2022 wurde nur noch rund die Halfte der neuen F
nanzierungenund Verlangerungen in Form von Festhypr
theken abgeschlossen. Auch die Praferenzen bei den Le
zeiten verschoben sich deutlich zugunsten kirzerer Frist
Mit der im Verlauf des letzten Jahres wieder erfolgten Al
naherung der Zinsen von SARONNhd Festhypdieken, er-
freuten sich festverzinsliche Finanzierungsformen dann w
der rasch wachsender Beliebtheit. Im letzten Quartal,
Festhypotheken gar mit einem Abschlag gegentiber eir
Geldmarkthypothek abgeschlossen werden konnten, er
schieden sich wieder mehals 80% der Hypothekarnehmel

SARON vs. Fest

fir eine solche Finanzierungsart. Offensichtlich sind &ie
genheimbesitzer in der Schweiz trotz starker Praferenzen
die Sicherheit von Festhypotheken bei der Wahl ihrer Eigt
heimfinanzierung durchaus preissensitiv.

Aussitzen der Zinswirren

Der Blick auf die Verteilung der Laufzeiten der neuen Fe
hypotheken zeigt aber, dass sich jungst nur ein geringer 1
der Immobilienbesitzer durch die ordentlichen, aber ni
kurzweiligen Preisabschlage zu langerfristigen Festhypot
ken verleiten liessen. So wurden im ersten Quartal dies
Jahres nur rund 35% der Verlangerungen und Neufinanz
rungen mit Laufzeiten von 5 und mehr Jahren abgeschic
sen. Insbesondere die vor kurzem noch sehr beliebtejal-

rige Hypothek fristet aktuell numoch ein Nischendasein
Laufzeiten von 2 und 3 Jahren waren zuletzt hingegen se
gefragt. Etwas Uber 50% der Festhypotheken wurden im .
Quartal 2024 mit diesen kurzen Laufzeiten abgeschlossi
Auch wenn diese Finanzierungsformen aufgrund des fri
zeitig gestarteten Zinssenkungszyklus durch die SNB U
die Laufzeit hinweg etwas teurer ausfallen dirften als Gel
markthypotheken, erscheint diese Wahl zum Abschlussz
punkt durchaus rational. Angesichts der jingsten Turbule
zen und in Erwartung eines kinftig i@der sinkenden Zins:
niveaus, boten diese kurzen Laufzeiten eine interessa
Maoglichkeit, um die aktuelle Unsicherheit mit sehr attrakt
ven Konditionen zu tberbriicken.

Seltenes Sparpotential

Grundsatzlich kann man mit der Fixierung der Wohnkost¢
Uber viele Jahre kurzfristige Kostenschwankungen umc
hen. Allerdings bezahlt man fir diese Sicherheitin der Re
einen Preis. Denn nur wenn der Zins einer Geldmarkthyy
thek Uber weite Teile der Laufzeit Giber dem fixierten liec
resultiert eine Einsparung. Whwie der Blick in die Ge-
schichte zeigt, waren solche Zeitpunkte, besonders fir 1&
gere Laufzeiten, ausserst rakllerdings bot sich mit dem En

Laufzeiten neuer Festhypotheken

Anteil neuer undverlangerter Vertrage von Geldmarkt
und Festhypotheken, in %
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Zinsdifferenz SARON vs. Festhypothek
Quelle: Raiffeisen Economic Researt
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Verteilung der Laufzeiten von neuen und verlangerten
Vertragen fur Festhypotheken, in %
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Goldene Zeitfenster

Marktzins einer SARON und einer Festhypothek, je m
Jahren Laufzeit in %, sowie Zeitpunkte, zu denen (k
die Laufzeit die Festhypothek glinstiger wa
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Festhypothek gunstiger Uber bisherige Laufzeit
Festhypothek gunstiger Uber ganze Laufzeit
Marktzins 5-J.-Fest

Marktzins SARON
Quelle:Raiffeisen Economic Researc

Jingstes goldenes Zeitfenster

Totale Zinskosten einer Hypothek in Hoéhe von 1 Mi
CHF seit Dezember 2021, in CHF

10-jahrige Festhypothek [N 2/ - 1/ 7
5-jahrige Festhypothek [INNGGG 13- 781
2-jahrige Festhypothek |G 17 - 66 4
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Quelle: Raiffeisen Economic Researt

Historische Zinskosten -Bilanz

Totale Zinskosten bei rollierendem Abschluss dersell
Hypothek in Hohevon 1 Mio. CHF seit Jar1988, in CHF

10-jahrige Festhypothek [INNENG2gD - 4 0 6
5-jahrige Festhypothek [ININGNGEEE 0- 245
2-jahrige Festhypothek [N 0- 150 -

SARON I O-/ 44-/5

o N o o o o o
-~ ' ' ' '

/v T
/v

~ rr > O
~ >~ =~ »

- - - - - -~

Quelle: Raiffeisen Economic Reseat
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de der Negativzinsara kiirzlich ein solches, goldenes Z
fenster (siehe obere Grafik\Wer sich kurz vor dem Anstiec
der Zinsen von Festhypotheken fur eine solche Finanzier
entschied, hat Uber die bisherige Laufzeit tatsachlich v
Geld gespart (siehe mittlere Grafik). Mit einer p
01.12.2021 abgeschlossenen-@ahrigen Festhypothek uth
der anschliessenden Verlangerung am 01.12.2023 lagen
bisherigen Finanzierungskosten beispielsweise 34% tie
als mit einer Geldmarkthypothek. Mit einer Ende 2021 al
geschlossenenfahrigen Festhypothek betrug die bisherig
Einsparung sogar 43% und ineiner 10jahrigen Laufzeit
31%. Obwohl besonders bei den langerfristigen Belehnu
gen noch viel passieren kann, stehen die Chancen im N
ment gut, dass Eigenheimbesitzer, welche im letzten M
ment noch vom Tiefstzinsumfeld profitieren konnten, auc
mit langeren Finanzierungen schlussendlich Kosten gesy.
haben werden. Denn damit der bisherige aufgelaufene Kc
tenvorteil noch ins Negative dreht, misste die SNB sch
bald ihren Leitzins wieder auf null oder gar in den negative
Bereich senken. Ein Szenarioglehes nicht ganzlich ausge
schlossen werden kann, aktuell aber doch eher unwat
scheinlich ist.

In der Regel sind Geldmarkthypotheken gunstiger
Solche rickblickenden Kostenbetrachtungen sind spe
nend, helfen Eigenheimbesitzern, welche vor einem Fine
zierungsentscheid stehen, aber nur begrenzt. Denn ohr
treffsichere Information Uber die zukinftige Zinsentwick
lung kann der potenzielle Aufpreis oder Rabatt nicht zuve
lassig bestimmt werden. Grundsétzlich kann davon ausg
gangen werden, dass in einer langerfrigen Perspektive fur
die Sicherheit, welche Festhypotheken bieten, eine Préar
bezahlt werden muss. So ist man isergangenen, 3gahri-
gen Zinssenkungszyklus mit Geldmarkthypotheken deutli
besser gefahren (siehe untere Grafik). Anzumerken ble
dass bélangerfristig sinkendem Zinsniveau Festhypothek
grundsétzlich einen schweren Stand haben. Schlussend
hangt die Wahl der Finanzierungsform aber immer von vi
len Faktoren ab. Neben reinen Kostenlberlegungen, wi
che hauptsachlich von der eigenen Zukitserwartung ab-
hangen, muss vor allem die eigene Risikobereitschaft
Mittelpunkt stehen. Wer mit planbaren Wohnkosten besse
schlaft und sich durch mdglicherweise entgangene Ersp
nisse ruckblickend nicht beirren lasst, dirfte mit den nac
wie vor verhainismassig tiefen Zinsen einer Festhypothek:
nen guten Entscheid treffen. Wer aber mit Volatilitat lebe
kann und mittelfristig nicht mit einem nachhaltig steigende!
Zinsniveau rechnet, trifft aus heutiger Sicht mit einer S
RONStrategie einen sehr verniifigen Entscheid.
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Miete

Viele Bestandsmieter waren aufgrund des Anstiegs des hypothekarischen Referenzzinssatzes jliingst mit spur-
baren Mietzinserh6hungen konfrontiert. Dank des nun eingeleiteten Zinssenkungszyklus durch die Schweize-
rische Nationalbank diirfte die Erhéhung vom Dezem ber 2023 bis auf weiteres die letzte gewesen sein. Dem
kontinuierlichen Anstieg der Mieten in unserem Land wird dies aber keinen Einhalt gebieten. Denn aufgrund

der sich weiter akzentuierenden Wohnungsknappheit steigen die Angebotsmieten immer schneller, w

as lan-

gerfristig steigende Wohnkosten fir alle Mieterhaushalte bedeutet.

Die Knappheitserscheinungen am Schweizer Mietwa
nungsmarkt machen sich immer starker bemerkbar. Lang
sind sie nicht mehr nur ein Phénomaeter stadtischen Gross:
zentren. Mit Ausnahme weniger, meist strukturschwacht
Regionen nimmt die Zahl der auf dem Marangebotenen

Wohnungen spatestens seit dem Ende derGoa-Krise in
rekordverdachtigem Tempo ab. Eindrlcklich illustrieren 1&
sich dies anhand der Angebotsquote fiir Mietobjekte (siel
linke Grafik). Die im Verhdltnis zum Wohnungsbestand ¢
messene Anzahim Internet ausgeschriebener Mietwoh
nungen hat sich schweizweit seit Mitte 2021 stark reduzier
Zwischen 2016 und 2020 waren jeweils rund 1.5% des gt
samten Wohnungsparks zur Vermietung ausgeschriebt
Heute liegt dieser Wert noch bei rund 0.7%, was einklal-

bierung dieser Quote entspricht.

Die Angebotsmieten steigen kréaftig

Wenig tiberraschend, steigen die Neumieteis Folgalieser
kraftigen Verknappung des Mietwohnungsangebotes deu
lich an. So sind zwischen dem 1. Quartal 2023 und dem
Quartal 2024 die Angebotsmieterschweizweitum 6.3%

gestiegen (siehe rechte Grafik). Dies entspricht der hochs
gemessenen Jahreswachstgnate dieses Index, welcher bi
ins Jahr 1996 zurtickreicht. Wer sich also auf Wohnungs:
che befindet oder sich bald begeben muss, ist neben eir
immer schwieriger werdenden Wohnungssuche auch n
rapide steigenden Wohnkosten konfrontiert.

Angebot

Doppelter Referenzzinssatzanstieg

Aktuell verursacht aber nicht nur digunehmendeWoh-
nungsknappheit hitzige Debatten. Der Anfang Juni 20z
erstmals und Anfang Dezember 2023 gleich nochmals ¢
stiegene hypothekarische Referenzzinssatz genoss zul
grossemediale und politische Aufmerksamkeit. Und die
aus gutem Grund: Denn erstmals seit der landesweiten E
fuhrung dieses regulatorischen Mechanismus im Jahr 20(
konnten die Mietzinsen bestehender Vertrdge aufgrun
steigender Finanzierungskosten erhdht wend. In Kombi-
nation mit dem starken Anstieg der Angebotsmieten hat di
Weitergabe gestiegener Finanzierungskosten und hohe
Teuerung den offiziellen Mietpreisindex des Bundesami
fur Statistik (MPI)markant ansteigen lassen (siehe recht
Grafik). Im Voghresvergleich hat dieser Index, welcher d
Mietentwicklung des gesamtenNWohnungsparks misst, zL
Beginn dieses Jahres um 2.7% zugelegt. Dies entspri
dem hdchsten Anstieg seit 15 Jahren.

Referenzzinssatz wurde haufig und stark Gberwalzt
Aufgrund der mitden Referenzzinssatzanderungen einhe
gehenden Fristen fir Mietzinsanpassungen, kann der ¢
samte Effekt der beiden Erhéhungen noch nicht abschlie
send beurteilt werden. Denn der zweite Referenzzinssatz:
stieg Ende letzten Jahres konnte frihestens per Ap€iP4
an die Mieterschaft weitergegeben werdeie Analyse be-
stehender Mietvertrage professionelerwalteterMietwoh-

Mieten

Angebotsquote von Mietwohnungen (MWG) und Leer-
wohnungsziffer
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Angebotsmietpreisindex und BF8ietpreisindex (100 =
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Referenzzinssatzstand nach Datum

Anteile bestehender Mietvertrage nach Referenzzins-
satzstand und Hohe des Referenzzinssatzes, in %
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Referenzzinssatzstand nach Hohe

Anteil bestehender Mietvertrage nach Hohe des iiet-
vertrag festgehaltenen Referenzzinssatzes
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Mietzinserhéhungen

Anteil der Mietvertrage mit Mietzinsanderung nach Hohe
der Mietpreisénderung, in %
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nungen erlaubt jedochbereits jetzt Rickschliisse auf die E
héhungswelle infolge des ersten Anstieges des Referenzz
satzes per 02.06.2023. Igut 44% der Mietvertrageist es mit

Stand 31.12.2023 zu einer Anpassunggekommen (siehe
erste Grafik). Bei etwas mehr als 6% wird bareter Stand
nach der zweiten Erhéhung vom 02.12.2023 aufgefuhrt, ok
wohl dieser fur die Mietpreisberechnung erst seit April 202
relevant ist. Somit haben per Ende letzten Jahres rund

Hélfte dieser Mieterhaushalte zumindest eine Anpassung
res Mietzirses an den giltigen Referenzzinssatz kommu
ziert bekommen. Auch der Blick auf die Verteilung der Mie
vertrage nach der Hohe des Referenzzinssatzes zeigt, das
professionell verwalteten Objektesowohl das Senkungspo
tenzial wie auchdas Erhdhungspoterial stark ausgeschopfi
wurde. Ende 2023 wiesen nur noch rund 12% der Vertréc
einen tieferen Satz als den damals offiziell gltigen von 1.5
auf. Schatzungen gehen davon aus, dass bei knapp 50%
bestehenden Mietvertrage eine Erhdhung infolge des erst
Referenzzinssatzanstieges maglich wagl. z.B. Mietkapitel
in Immobilien Schweiz 1g2BDaraus kann geschlossen we
den, dass bei rund drei Vierteln der potenziell betroffene
Mietverhéltnisse eine Preiserhthung stattgefunden hat. Z
dem zeigt sich, dassid Mehrheit der Vermieter auch bein
Umfang der Mietzinssteigerungen ihre Mdglichkeiten mei
ausgeschopft ha (siehe unterste Grafik). Der Grossteil d
Mietanstiege liegt ibeden 3%, zu welcha ein Referenzzins
satzanstieg von 0.25 Prozentpunkte berecHtighie erwar-

tet, haben Vermieter neben dehoheren Zinsen auch gleicl
andere Kostensteigerungen wie die aufgelaufene Teueru
oder gestiegene Unterhaltsund Betriebskostenbei ihren

Mietem geltend gemacht

Vermieter verhalten sich unterschiedlich

Zu dieser Analyse bleibt anzumerken, dass die hierfir verw
dete, primar aus den Portfolios institutioneller Investoren ur
professioneller Immobilienverwaltungen bestehende Stic
probe fur den gesamten eidgenéssischen Mietwohnung
markt nicht représentativ ist. Den von Privatpersonen, Genc
senschaften oder der 6ffentlichen Hand gehaltenen und ve
walteten Wohnungen wird hier nicht Rechnung getragen. E
ist davon auszugehen, dass bei den durch professionelle ir
tutionelle Akteure verwalteterObjekten die Erhdhungsquote
deutlich héher ausfallels bei anderen Besitzertypen (vgl. F
kus Immobilien Schweiz 2928 Einindiz dafir gibt uns der
Anteil der Wohnungen mit Mieterhdhungen, welche fir die
Berechnung des Mietpreisindexes des BFS herangezo
werden. Im Nachgang deersten Referenzzinssatzerhthur
kann bisher bei knap23% der Wohnungen eine Mietpreis-
steigerung ausgemacht werden (siehe rechte Grafik). Na
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Marktsegmente

Abzug der Ublichen quartalsweisen Erhéhungen und unt
Bezugnahme auf das Erhdhungspotgal von rund 50%,

lasst sich eine Anpassungsquote am Gesamtmarkt von
was Uber 40% ableiten. Eine etwa doppelt so hohe Quot
im Vergleich zuden vergangenen Senkungsrunden. Wie b
den Senkungen, ist nicht ausgeschlossen, dass ein Teil
Erhéhungsansprthe erst zu einem spateren Zeitpunkt ge
tend gemacht wird.

Referenzzinssatz bleibt vorlaufig unverandert

Dank der frihzeitigen Einleitung des Zinssenkungszyk
durchdie Nationalbank gibt es fiir Haushalte mit besteher
den Mietvertragen gute Nachrichten. i® beiden jiingsten
Anstiege des Referenzzinssatzes diirften auf absehbare
die letzten bleiben (siehe linke Grafik). Nach der Mieterh
hungsrunde im April missen Bestandsmieter daher kei
baldigen, weiteren Wohnkostensteigerungen befirchter
Allerdings stehen gemass unseren Zinsprognosen au
keine nachhaltigen Senkungen an. Im Verlauf des nachs
Jahres ist zwar eine Senkung nicht génzlich auszuschlies
Allerdings ware diese Phase nur von sehr kurzer Dauer,
der Referenzzinssatz bald darauf wiedsif seinen heutigen

Stand vonl,75% steigen wirde.

FUr die Mieter ist der Referenzzinssatz zweitrangig

Es ist zu hoffen, dassnit dieser Stabilisierunglie Aufmerk-

samkeit in der 6ffentlichen Debatte wieder verstarkt auf de
herrschende Ungleichgewicht zwischen Angebot ur
Nachfrage gelenkt wird. Denn dieses ider wahre Treiber

der Mietpreisentwicklung in der Schweiz. Trotzegissem
Reformbedarf beim Sstem der Uberwélzung der Finanzie
rungskosten auf die Mieter, ist dies schlussendlich kein g
eignetes Werkzeug zur Steuerung der Wohnkostenbel:
tung. Gerade angesichts des nach wie vor tiefen Zins
veaus, kdnnen langerfristig keine grosseren, kostendan
fenden Effekte durch diesen Mechanismus mebrwartet

werden. ZudenbetreffenVVeranderungen des Referenns

Hypothekarischer Referenzzinssatz

zsatzes in der Praxis jeweils nur eiiinderheitder Mietver-

trage (siehe rechte Grafikowie obige Ausfiihrungeh Da-

mit einhergehend hat sich bisheauch der Effekt der Refe
renzzinssatzanpassungen auf die langerfristige Mietpre
entwicklung in Grenzen gehalten. Selbst die insgesamtin

Senkungen seit seiner landesweiten Einfiihrung 2008 kor
ten dem kontinuierlichen Anstieg der Mieten keinen Einhe
gebieten. Zwar kann nach jeder Senkung eine kurzfristi
Abschwéachung der Mietpreisdynamik festgestellt werde
allerdings wird diese mittelfristig durchid Neumieten Giber-
lagert, die einemkontinuierlichen Aufwartstrendunterlie-

gen. Anpassungen der Preissuf das orts und quartiertibli-

che Niveau bei Mieterwechseln sowie die zu marktiblich
Konditionen angebotenen Neubauwohnungen treiben di
Mieten in der Durchschnittsbetrachtung in die Hohe. Selt
wenn deutlich mehr Mieter in der Vergangenheit von ihrer
Snkungsrecht Gebrauch gemacht hatten, waren die g
samtschweizerischen Mieten, wenn auch weniger stat
weitergestiegen. Solange zwischen den Bestandsmiel
und den Neumieten in weiten Teilen der Schwesin gros-

ses Gefalldestelt, steigen die Durchschnéimieten immer
weiter. Der aktuellstarkeAufwartsdruck bei den Angebots-
mieten, welcher auf absehbare Zeit kaum abnehmen wir
wird den stetigen Aufwartstrend sogar noch verstarken.
Und damit dirften die Mieten, véllig unabhangig von de
Referenzzinssatzewicklung, in unserem Land kinftig noch
schneller steigen. Fur die Mieterhaushalte ist es daher v
grosstem Interesse, dass rasch Losungen gefunden werd
welche dem wachsenden Ungleichgewicht zwischen Ang
bot und Nachfrage am Schweizer Mietwohnungsmarktn-

halt gebieten. Sei es durch eine starkere Dosierung d
Nachfrage oder einer Beschleunigung der Wohnungspr
duktion. Denn nur eine Abschwachung der Dynamik b
den Anfangsmieten, kanrdie Mieter in unserem Land lan-
gerfristig vor grossen Wohnkostensteigangen schiitzen.

Entwicklung Mietpreisindex

Hypothekarischer Referenzzinssatz und Durchschnitts

satz, ab 03/2024 Prognose mit Raiffeisen Zinserwartu
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Durchschnittssatz (ungerundet)

Schwellen fur néchste Anpassung
Quelle:BWQ, SNB,Raiffeisen Economic Researc
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Anteil Wohnungen mit Mietanpassungen und Veréande
rung des Mietpreisindex (MPI) ggi. Vorquartal, in %
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Marktsegmente

Gastronomieflachen

Wahrend der Coronakrise gehorte die Gastronomiebranche zu den am starksten gebeutelten Branchen. Rek-
rutierungsschwierigkeiten und ein nachhaltig verandertes Konsumentenverhalten machen der Branche auch

weiterhin zu schaffen. Am Markt fir Gastronomieflachen

ist davon bisher wenig zu spuren. Die hohe Grin-

dungstéatigkeit und stabile Konkurszahlen halten Angebot und Nachfrage im Gleichgewicht.

Wertschépfung und Beschéftigung

Beschatftigte in der Gastronomd hm O0-/ /[ /
valenten und reale Wertschdpfung von Gastgewerbe
und Beherbergungen in MiaCHF
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Beschéftigte Gastronomie

Wertschopfung Gastgewerbe und Beherbergungen (r.S

Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Resea

Konkurse

Anzahl Konkurse von Betrieben im Gastgewerbe und d
Beherbergungsbranche, Gesamtschweiz, kumuliert
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Quelle: Statistisches Amt ZHRaiffeisen Economic Researc

Grindungen

Anzahl Griindungen von Betrieben im Gastgewerbe un
Beherbergungen, Gesamtschweiz, kumuliert
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Quelle: Statistisches Amt ZHRaiffeisen Economic Researc
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Gastronomiebetriebe haben sehr herausfordernc
Jahre hinter sich. Wahrend der Coronapandemie w
diese Branche von den sanitarischen Einddmmung
massnahmen extrem stark betroffen. Wéhrend den be
den landesweiten LockDowns mussten alle Betriebe
ihre Turen lber langere Zeit schliessen. Ausser eine
allfalligen Auslieferbetrieb war der grossen Mehrhe
der Unternehmen die Geschéftstatigkeit untersag
Aber auch nach der Lockerung der strengsten Massna
men musste sich die Branche noch eine ganze Weile 1
grosseren Einschrankungen herumschlagesStichwort

Zertifikatspflicht. Wenig uberraschend hat diemar-

kante Spuren im Geschéftsgang hinterlassen. Umsét.
Produktivitdt und auch die Beschaftigung sind in dies
Zeit dramatisch zuriickgegangen (siehe oberste icp

Einzig die langanhaltenden und grosszigigen Unte
stitzungsmassnahmen der 6ffentlichen Hand konnte
die drohende Konkurswelle unterbinden.

Harzige Erholung

Mit dem Ende der Pandemie waren flr viele Gastron
miebetriebe die Schwierigkeiten aber nichtrdach vo-

riber. Die Branche ist weiterhin mit grosseren Herau
forderungen konfrontiert. Tiefere Mittagsauslastungel
wegen HomeOffice, vermehrte Nutzung von Lieferser
vices oder das Wiederentdecken des Kochens wahre
des LockDowns sind nur einige Aspekteiaes nachhal-
tig veranderten Konsumverhaltens, welches inshesa
dere den stationdaren Gastronomiebetrieben zu schaffe
macht Zudem hat die Branche seit dem Ende d
Coronakrise vermehrt Schwierigkeitergeeignetes Per-
sonal zu rekrutieren. Einerseits haberelé Angestellte
die Caona-Pause genutzt, um sich auf dem Arbeits
markt nach Alternativen umzuschauen. Zudem durfte
sich angesichts der zuletzt allgemein grossen Arbei
kraftenachfrage viele potenziellen Kandidaten fur Bra
chen entschieden haben, welche mé bessere Bezah
lung und bequemere Konditionen bieten. Diese vielfg
tigen Herausforderungen haben schlussendlich da
beigetragen, dass sich die Pe§&orona-Erholung fur die
Gastronomiebranche alsherharzig erwiesen hat.
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Marktsegmente

Stabile Konkurszahlen, robuste Griindungstatigkeit

All diesen Schwierigkeiten zum Trotzgigendie Unter-
nehmen in dieser Brancheine grosseWiderstandsfa-
higkeit. Selbsfetzt, wo die staatlichenCovidHilfsmass-
nahmenseit langerem ausgelaufen sind, kompensiere
die Nachholeffekte bei den Konkurszahlehdchstens
die kunstlich tiefgehaltenen Insolvenzen  de
Coronajahre Damit dirfte die Krisenunterstitzung viel
Gastronomiebetriebe tatsachlich nachhaltig am Lebe
erhalten haben. Zwar werden nach 2023 auch Ende di
ses Jaheswieder spirbarmehr Unternehmenhire Ge-
schaftstatigkeit aufgeben (siehe mittlere Grafik auf vo
heriger Seite). Allerdings sollte diese «Ubersterblichke
im Vergleich zur VotCoronasSituation nicht Gberinter-
pretiert werden. Denn sowohl wahrendder Pandemie
wie auch in der PosCoronaPhase kann einetiberra-

schendrege Grindungstatigkeit in diesem Wirtschafts
sektor ausgemacht werdefsiehe untere Grafik auf vor-
heriger Seite). Und wenn die Zahl der neuen Unterne
men starker zulegt, ist eine Zunahme der Insolvenzan
diesem gesattigten Marktkeine grosse Uberraschung
Ganz offensichtlich liessen sich angehende Gastror
men die letzten Jahre durch die vielseitigen Herausft
derungen nicht entmutigen. Gerade im Umfeld eine
sich wandelnden Konsumverhaltens ergeben sietli-

che Chancen fur neue Kozepte und Ideen. Die tenden:
ziell eher tiefen Einstiegshirden dieser Branche unt
stltzen die Grindungstatigkeit zusatzlich.

Angebot und Nachfrage halten sich die Waage

So haben die fur dieBranche sehr herausfordernde
Jahream Markt fir Gastronomieflache kaum Spuren
hinterlassen.Das Ausbleibeneiner grossenKonkurs-
welle hat verhindert, dass dr Markt pl6tzlich mit vielen
Bestandsflache Uberflutet wird. Der Blick auf die imn-

ternet zur Vermietung ausgeschriebenen Gastronomi

Inserate flir Gastronomieflachen

flachenzeigt, dass im Nachgang der Pandemie das A
gebot lange sehr stabil war (siehe linke Grafik). Mit de
ab 2023 gestiegenerKonkurszahlen hat die Zahl der ne
ausgeschriebenen Flachesbenfallsetwas zugelegt und
damit das Angebot ausgeweitet. Gleichzeitig wi aus
der Entwicklung der ausgeschriebenen Flachen auch
unverandertrege Nachfrage ersichtlich. Auch dank de
lebhaften Griindungstatigkeit werden die auf den Marki
kommenden Flachen sehr gut absorbiert. Angebot un
Nachfrage halten sich damit mehrhdith die Waage.
Tiefe Leerstdnde und stabile Mieten

Fir Vermieter von Restaurants, Cafés oder Bars ist di
Marktentwicklung durchaus erfreulich. Besonders auc
im Hinblick auf die Beflirchtungen, welche im Zuge de
Coronapandemie aufgekommen waren. Die Vermietur
von Gastronomieflachen dirfte sich bis zuig fir viele
als deutlich weniger herausfordernd herausgestellt h
ben, als erwartet. Der Blick auf die Portfolios professi
neller Immobilieninvestoren zeigt uns beispielsweis
dass die Leerstandgon Gastronomienutzungenn den
letzten Jahren splrbar alpommen haben (siehe rechte
Grafik). Vor der Coronapandemie lagen diese noch k
6% bis 7%. In den letzten Jahra standen, mit einigen
Schwankungen, weniger als 4% dieser Flachen les
Auch die Entwicklung der Mieten ist aus Vermieterpe
spektive positiv zibbewerten. Denn im Schnitt wird heute
pro Quadratmeter mehr verlangt als noch vor der Pand
mie. Besonders im Vergleich mit den anderen Segment
kommerzieller Mietflachen, hat sich der Gastronomiefli
chenmarkt sehr gut entwickelt. Sinkende und deutlic
tiefere Leerstandsrisiken und eine robuste Mietpreisdyr
mik stehen im Kontrast zur Situation an den Markten ft
Biro- und Retailflachen, an denen der Strukturwandt
stark spurbarist.

Miete und Leerstande

Anzahl laufender, neuer und geléschter Internetinsera
fur Gastronomieflachen pro Quartal
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Median me-Miete pro Jahrin CHF und_eerstandsquote
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Privateziehen sich als Bauherren zurick

Privathaushalte verabschieden sich immer mehr aus dem Wohnungsbau, wie eine neue Analyse von Bau-
gesuchen zeigt. Fur diesen Trend, der schon lange dauert, sind mehrere Faktoren verantwortlich. Neben

dem Zwang zum verdichteten Bauen, welcher die ohnehin scho

n steigende Komplexitét von Bauprojekten

zusatzlich erhéht, konnen dafir auch die Regulierungsflut, der Trend zu grésseren Wohngebauden und
zur Professionalisierung und sogar Wohlstandsphdnomene angefuhrt werden.

Baugesuche

AnzahlWohnungen in Baugesuchen, Neubau, total, sc
wie Anteil von Privathaushalten als Bauherren

70 -1 I/ 40%
5/ -1 11/ 30%
3/ -111/ 20%
1/ -1 11 10%
0 0%
NDOO A O N DS ALY N D
Q' N’ ' ' NV AN N NN Q&
AT AT AT AT AT AR AR AR AR AD T AR AD
EFH STWE
undefiniert MWG

Privathaushalte (r.S.)
Quelle: DocuMedia, Raiffeisen Economic Researc

Anteil Privathaushalte an Baugesuchen

Anteil von Privathaushalten als Bauherren an der Anz
Wohnungen in eingereichten Baugesuchen
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Quelle: DocuMedia, Raiffeisen Economic Researc

Veranderung Wohneigentumsquote

Veranderung der Wohneigentumsquote in
Prozentpunkten gegeniber dem Vorjahr
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*Wegen eines Strukturbruchs (veréanderte Erhebungs
methodik) werden keineéVeranderungsraten publiziert

Quelle: BFS, Raiffeisen Econoriesearch
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Der Anteil der vonprivaten Haushalten gebauten Woh
nungen nimmt seit Jahren immer mehr ab. Im Jahr 20(
entfielen noch fast 40% der Wohnungen in eingereich
ten Baugesuchen auf Privatpersonen als Bauherren.
2023 hat sich dieser Anteil auf gerade noch 18% met
als halbiert(siehe Grafik). Private sind nach wie vor d
mit Abstand wichtigsten Eigentimer von Wohnungen
Neben ihrem selbstgenutzten Wohneigentum besitze
sie auch noch 45% aller Mietwohnungen. Als Bauhe
und in etwas geringerem Masse auch als Eigentim
Uberlasse sie das Feld aber immer mehr andere
Marktteilnehmern.

Privathaushalte auf dem Riickzug

Der Ruckzugder Privaten betrifft samtliche Segment
des Wohnungsbaus. Nur noch etwas mehr als jec
zehnte neue Mietwohnung wird von privaten Bauher
ren geplant. Vor zvanzig Jahren war es noch jed
funfte. Auch Stockwerkeigentum wird immer wenigel
von Privatpersonen erstellt. Und selbst den Traum vc
Einfamilienhaus (EFH) erflllt sich die Mehrheit der Ha
halte mittlerweile nicht mehr in Eigenregie. 2023 wur
den erstmalsmehr Baugesuche fur EFH von andere
Bauherren als von Privatpersonen eingereicht (sie
Grafik).

Weniger Privatbesitz

Die imRahmen von Promotionsprojekten von Firmen ne
erstelten Einfamilienhduser und Eigentumswohnunge
landen nach Bauabschluss zwar grossmehrheitlich
Wohneigentum in den Handen der Privaten. Weil jedoc
insgesamt immer weniger Wohneigentum gebaut wird
nimmt die Wohneigentumsquote in der Schweiz seit bal
einem Jahrzehnt ab (siehe Grafik). Die neu erstellt
Mietwohnungen werden von den Firmen dagegen al
Renditeobjekte nur selten an Private weiterverkauft. Si
2017 hat sich der Anteil der Mietwohnungen im Besit
von Privatpersonen deswegen um Uber 4 Prozeutikte
reduziert (siehe Grafik auf der nachsten Seite). Eine del
starke Verschiebung der Eigentimeranteile lasst si
nicht vollstandig durch die riicklaufige Bautatigkeit prive
ter Haushalte erklaren. In den letztedahren haberpri-
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Eigentimertyp Mietwohnungen

= Privatpersonen
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Resea

Anteil Wohngebaude im Besitz von Privat-
haushalten

Nach Bauperiode in %, Veranderung Anteil in Prozei
punkten gegentber 2020 (r.S.)
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Verdichtung

Durchschnittliche Anzahl Wohnungen, Stockwerke ur
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vate Mietwohnungsbesitzer ihre Bestandsrenditeok
jekte auch vermehrt an andere Eigentimertypen ve
kauft (siehe Grafik)Was sind die Griinde dafir, dass Pi
vathaushalte den Bau und den Besitz von Wohnunge
mehr und mehr Firmen, institutionellenlegern, und
in etwas geringerem Umfang auch G®ssenschaften
oder der 6ffentlichen Hand uberlassen?

Siedlungsentwicklung nach innen

In der Schweizherrscht ein breiter gesellschaftlichel
Konsens, dass die immer weiter fortschreitende Zers
delung unsere Landschaft gestoppt oder zumindes
stark eingeschrénkt werden muss. Spatestens mit d
Umsetzung des revidierten Raumplanungsgesetz:
welches 2013 mit deutlichem Volksmehr angenomme
wurde, herrscht hierzulande das Gebot der Siedlung
entwicklung nach imen. Viele Kantone mussten ihre
Uberdimensionierten Bauzonen verkleinern und gleic
zeitig missen bestehende Bauzonen besser genu
werden. Die Devise lautet «Verdichtung» untlaushal-
terischer Umgang mit dem knappen Gut Boden».

Trend zu grésseren Gebauden

Zwar geht dieVerdichtung nur schleppend voran, abe
der Trend zu immer grosseren Gebauden ntibhere
Etagenzahl und mehr Wohnungen hélt seit Jahren ¢
(siehe Grafik). So wird vor allem auch das Einfamilie
haus, welches fur wenig Wohnraum sehr viel Bodée-
ansprucht, unter den neuen Rahmenbedingungen mel
und mehr zum Auslaufmodell. Bestehende Einfamilie
hauser werden vermehrt abgerissen und miissen Mel
familienhdusern (MFH) weichen. Die Zahl der jahrli
baubewilligten neuen EFH hat sich innert einem Jat
zdgms unm e rs 021&//7/1 "t
beinahe halbiert. Der Nettozugang ist aufgrund der hc
hen Abbruchquote noch deutlich tiefer. (siehe Grafi
auf der nachsten Seite).

Verbauter EFH-Traum

Im Einfamilienhaussegmerist die Bautatigkeit der Pri-
vathaushalte traditionell am grossten, denn viele Hau
halte erstellen neue Einfamilienh&user in Eigenregie
selbstgenutztes Wohneigentum. Die hohen Baulani
preise sowie die Achtung des Einfamilienhauses unt
dem neuen raumplanerischen Paradigma verbausm

vielen Privathaushalten ihren EFHaum. Ein Teil des
Ruckgangs des Anteils der privaten Haushalte an
Bautatigkeit erklart sich also dadurch, dass diese Woh
form mehr und mehr durch andere, eher von professic
nellen Bauherren erstellten Wohnformewie Stockwer-
keigentum und Mietwohnungen verdrangt wird.
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Doch auch bei Mietwohnungen ist der Anteil der Prive
ten als Bauherren von Giber 20% im Jahr 2001 auf jing
bloss noch 12% gesunken.

Weniger kleine Mehrfamilienh&user

Neben EFH werden auch kleinere Mehrfamilienhdus
mit weniger als 6 Wohneinheiten immer seltener gebau
Der Trend in der Bautétigkeit geht auch hier, wie raun
planerisch gewunscht, in Richtung gréssere Gebaude,
den knappen Boden effizienter nutzen. Abdm Segment
der kleineren MFH ist der Anteil von Privathaushalten |
der Bautétigkeit vergleichsweise gross. Solch kleine M
werden von Privaten gernals Anlageobjekte oder zui
teilweisen Selbstnutzung erstellt. Je grdsser jedoch «
Wohnbauprojekte weden, desto eher werden diese vor
professionellen Investoren gebaut (siehe Grafik). Ab eir
gewissen Projektgrosse sind Bauprojekte fir klassisc
Privathaushalte aus verschiedenen Griinden schlicht ni
mehr zu stemmen. Jeder, der selbst einmal als Ppeat

son gebaut hat, weiss, wie viele finanzielle, zeitliche, k¢
perliche und mentale Ressourcen bereits ein kleines B
projekt verschlingt.

Professionelle als Nutzniesser der Verdichtung
Professionelle Bauherren sind bei grosseren Bauprojek
klar im Vortal. Sie haben in der Regel mehr finanzielle ur
personelle Ressourcen zur Verfiigung, profitieren dur
ihre Erfahrungen mit anderen Bauprojekten und kdnne
gleichzeitig Skaleneffekte und Synergien erzielen. Dies
Gegensatz zu privaten Bauherren, die nirenige Male+
oftmals nur gerade einmat in ihrem Leben ein Bauprojek
in Angriff nehmen. Professionelle Bauherren, die sich &
komplexe Verdichtunggrossprojekte spezialisiert haber
sind damit die Profiteure der immer konsequenter umgt
setzten Raumplanng.

Neubau und Abbruch von Einfamilienhau-

Verdichtung nur eine von vielen Ursachen

Aber die Verschiebung der Struktur der Bautatigke
weg vom EFH und kleinen MFH hin zu grésseren MF
erklart nur einen Teil der stark riicklaufigen Bautatigke
der Privathaushalte. Denn wie auch aus der miti

Grafik auf der ersten Seite dieses Kapitels ersichtl
wird, ist der Trend hin zur Professionalisierung auch i
nerhalb der einzelnen Wohnbausegmente zu beobac
ten. Sohat der Anteil der Privaten auch bei den noc
immer neu erstellten EFH sehr stark ggnommen.

2008 wurden noch zwei Drittel der Baugesuche fur EF
von Privaten gestellt, mittlerweile sind es weniger als d
Halfte. Diese Entwicklung spricht fur die These, dass (
wachsende Komplexitét eine wichtige Ursache fiir de
Rickzug der PrivatentisAuch wurden 2013 beispiels-
weise noch 46% aller Wohnbauprojekte mit-4 Woh-

nungen von privaten Haushalten projektiert. 10 Jahi
spater waren es gerade noch 32% (siehe Grafik).

Steigende Komplexitéat

Die stetig steigende Komplexitdt von Bauprojektel
durfte viele private Bauherren immer mehr vom Baue
abschrecken. Neue Vorschriften, Uberbordende Bur
kratie und steigende rechtliche Risiken scheinen Lai
mehr und mehr zu Uiberfordern, sodass sie selbst ihr E
familienhaus lieber von professionellen Handen ersts
len lassen. Ersichtlich ist die steigende Komplexitat b
spielsweise an der stetig wachsenden Zeitdauer vc
Baugesuch bis zur erteilten Bewilligung (siehe Grafik ¢
der nachsten Seite)Der Umstand, dass heetimmer
seltener auf der griinen Wiese gebaut wird, verkompl
ziert das Bauen selbst schon unter gleichbleibend:
Rahmenbedingungen. Denn wenn in bereits dicht be
siedeltem Raum gebaut wird, sind viel mehr Rechi

Anteil Private Haushalte nach Projekt-

sern grosse
01-4/1/ BauherrenAnteil Private Haushalte in Baugesuchen na
o/ -/ /1 Projektgrésse (Anzahl Wohnungen) und Baugesuchs;j
100%
6-4/1
80% — 2004
4-1 11 2013
1-4/1/ 60% 2023
0 40%
N D> 0N DO 0NN
N N N N N N N N N L
DA AR A AR A DD AR DA A 20%
Schatzung Abbruch EFH 0%

= Bewilligte EFH (mit Timelage +2 Jahre)
Nettozugang EFH

Quelle: BFS, DocMedia, Raiffeisen Economic Researc
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Dauer vom Baugesuch zur Baubewilligung

In Tagen,Neubau, nach Projektgrésse in Anzahl Wo
nungen im Baugesuch
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0
f§?ﬁ§&ﬁ§§ﬁ§§W§9ﬁ$>f§$ﬁ§$ﬂ§sﬁ§9ﬁ§>
—_—1 4-6 13-24 51-100

Quelle: DocuMedia, Raiffeisen Economic Researc

Baukosten nach Projektgrésse

Veranschlagte Baukosten pro Wohnung in Mio. CHF, ne
Projektgrésse (in Anzahl Wohnungen), nach Tges Bau-
herrn, in landlichen Gemeinden der Grossregion Zirich
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Quelle: DocuMedia, Raiffeisen Economic Researc

Baukosten EFH nach Jahr

Veranschlagte Baukosten Einfamilienhaus in Mio. ClI
nach Jahr und nach Typ des Bauherrn,lémdlichen Ge-
meinden der Grossregion Zurich
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Quelle: DocuMedia, Raiffeisen Economic Resear
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normen Uberhaupt relevant. Die Zahl der Anspruchs
gruppen nimmt zu und Nutzungskonflikte werder
wahrscheinlicher. Ohne sehr sorgfaltige Planung ur
eine gute Kommunikationsstrategie, die Anspruch:
gruppen friihzeitig in Projekte einbindet, sind Einspr:
chen, die Bauprojekte erzdgern oder sogar verhinderr
kénnen, praktisch garantiert. Profis sind bei der Bewé
tigung dieser Herausforderungen gegeniber Prive
haushalten im Vorteil.

Weniger Eigenleistung

Eine wichtige Motivation von Privathaushalten fiir da
Bauen inEigenregie, inshesondere beim Bau eines E
familienhauses, ist, dass durch Eigenleistung des B
herrn die Baukosten gedriickt werden kdnnen. Dabei i
der private Bauherr haufig Architekt, Bauleiter, Bodel
leger, Gipser, Baureiniger etc. in Personaluniom Hi-

diz fir das damit erschlossene Einsparpotal ist bei-
spielsweise an den veranschlagten Baukosten in Baui
suchen ersichtlich. Private kalkulieren fir kleinere Pi
jekte deutlich weniger Baukosten ein als Firmen, u.
wohl auch, weil sie lire Eigenleigaing nicht in die Bau-
summe einrechnen (siehe Grafik). Dank der sogenar
ten «Muskelhypothek» kénnen insbesondere Grenz
nanzierer, also solche Haushalte, dieit dem Uberwin-
den der Tragbarkeitsund Eigenkapitalanforderunger
Mihe bekunden, ihren Eigentumswusth haufig doch

noch erfullen.

Fehlende handwerkliche Grundkompetenzen

Das zufriedenstellendeéErbringen von Eigenleistungel
auf dem Bau wird fir Laien jedoch in einer Vielzahl vc
Fachbereichen aufgrund der steigenden Komplexit
der Arbeiten und auch immer héherer Qualitatsanspri
che laufend schwieriger. Gleichzeitig nimmt wohl auc
die handwerklche Grundkompetenz von Herrn unc
Frau Schweizer laufend ab, da diese in ihren Birojo
und damit in ihrem Berufsalltag kaum noch handwerk
liche Arbeiten verrichten. Hinzu kommt eine weiten
Wohlstandserscheinung, namlich dass in unserer Fr
zeitgesellschaftvermehrt ein freies Wochenende nacl
dhmdq "~ mrsgdmfdmcdm @qad
cdg A trsdkkd® unqfdynfd
Privathaushalten aufgrund dieser Umstande also imm
mehr zu vergehen. Dies, obwohl sich mit Eigenarbeit d
Bauwkosten fir ein EFH wohl unveréndert stark driicke
liessen (siehe Grafild) aber halt nur fur diejenigen, die
sich an ein solches Projekt heranwagen, und damit au
die zeitlichen Ressourcen, Qualifikationen und die n
tige Motivation mitbringen.
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Immer héhere Finanzierungshiirden

Eine andere bekannte Ursache fiir die sinkende Bau
tigkeit privater Haushalte sind die herrschendeegula-

torischen Eigenkapital und Tragbarkeitsanforderun-
gen, die bei der Hypothekarvergabe durch Banken bei
selbstgenutzten Wohneigentum angewendet werder
Diese fiihren in einem Umfeldin dem die Vermdégen
und Einkommen weniger stark als die Immobilienpse

steigen dazu, dass die Hirden ins Wohneigentur
selbst ohne regulatorische Verscharfungen immer h
her werden. Noch strengere Vorschriften, wiessals Re-
aktion auf die Finanzkrise 2007 umgesetzt wurden, h:
ben diese Problematik erheblich verscharft (seeGra-
fik). Gemass Zahlen der OECD haben gerade eini
knapp 12% der Wohneigentiimer in der Schweiz kein
Hypothek. Bei Neuerwerbern oder privaten Haushalte
als Bauherren dirfte diese Zahl sogar noch deutlich ki
ner sein. Solange Eigenkapitalnd Tragbakeitshiirden
derart hoch bleiben, wird weiter immer weniger Wohn:
eigentum gebaut unddamit sinkt natdirlich auch der An-
teil Privater an der Bautatigkeit.

Private sind auf Kredite angewiesen

Bei der Finanzierung von Renditeobjekten gelten fir P
vathaushalte md Firmen grundsétzlich die gleichen Vo
gaben beziglich Mindesteigenkapital und Tragbarkel
Trotzdem sind Private von dieser Regulierung viel st
ker betroffen. Denn insbesondere institutionelle Inve:
toren wie Pensionskassen oder Versicherungen setz
kaum Kredite ein, um in Renditeimmobilien zu investit
ren. Sie verwenden dafir vielmehr Kapital ihrer Destin
tare und Kunden. Im Unterschied dazu sind Private au
in diesem Segment fast immer auf Hypotheken ang
wiesen, um ein Projekt realisieren zu kénnen.

Tragbarkeit und Tragbarkeitsausgleich
durch Eigenkapital

Bendtigtes Eigenkapital eineDurchschnittshaushalts
um Tragbarkeitsrichtlinien zu erftillen
a4l - 111 0-1/1
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Quelle: BFS, DoeMedia, Raiffeisen Economic Researc
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Regulierung diskriminiert Private

Die Fremdkapitalrestriktionen flhren dazu, dass g
wisse, eigentlich rentable Projekte von Privathaushalt
nicht finanziert werden kénnen. Dies gilt umso starke
je mehr sich das Immobilienpreisniveau von den E
kommen und Vermégen entkoppelt und je gross das
«optimale» Bauprojekt auf einer Parzelle ist. Das s
jeher bestehende Ungleichgewicht zwischen Prive
haushalten und institutionellen Anlegern wurde durcl
die verscharfte Selbstregulierung bei der Hypotheke
vergabe fur Renditeobjekte im Jahr 2020och zusatz-
lich verstarkt. Demnach missen heute statt 10% mit
destens 25% Eigenmittel eingebracht werden. Zude!
ist dieses Fremdkapital seither innert 10 statt 15 Jahn
auf zwei Drittel des Belehnungswerts zu amortisieren,

Private als Eigentimer weniger gee ignet

Haufig reicht damit das Eigenkapital privater Haushal
fur das wirtschaftlich und gesellschaftlich sinnvollst
Projekt auf einer Baulandparzelle nicht aus. In solch
Fallen ist unter dem herrschenden regulatorischen K
sett ein nichtprivater Eigeritmer der geeignetere Besit
zer. Nur Bauherren, die von den Fremdkapitalrestrikti
nen nicht eingeschrankt werden, kénnen ab einer ge
wissen Projektgrosse das volle Potal einer Parzelle
ausschopfen. Wirde der Markt hier frei spielen, wirde
O0konomische Gestzmassigkeiten dazu fuhren, dass Pi
vate unbebaute oder untergenutzte Parzellen noch sté
ker in die Hande Professioneller geben. Hohe Grun
stuckgewinnsteuern sowie emotionale und psycholog
sche Faktoren fihren aber dazu, dass der Verkauf eir
Parzelle fii viele Haushalte keine Option ist.

Fehlende Bauanreize belohnen das Nichtstun

Die hohen Hurden bei der Baufinanzierung machen d
ohnehin schon lukrative Strategie unbebautes Baulal
zu horten noch attraktiver. Aus personlichen Griinde
oder zu Spekulatioazwecken halten vor allem private
Haushalte viel braches Bauland. Unter den herrsche
den Rahmenbedingungen muissen Haushalte hau
warten bis fir die optimale Uberbauung geniigend Ke
pital angespart ist, was die Bautatigkeitnatirlich
hemmt. Haufig ist aberiberhaupt keine Absicht zu ei-
ner Uberbauung erkennbar und es wird einfach weite
zugewartet und auf Wertsteigerung auf dem Baulan
gewettet. Auch wenn Preisreihen zu Baulandparzell¢
aufgrund der hierzulande sehr schlechten Datenlage n
einer gewissen Vaicht zu interpretieren sind: Diest
Strategie durfte sich in den letzten Jahren sehr gut au
bezahlt haben.Ohne Aufwand konnte in den letzter20
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Preise Bauland und Rendite von Rendite-

objekten
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Aktiven Pensionskassen

Total Aktiven von Pensionskassen in CHF Mrd., so
Anteil Schweizer Immobilien, in %
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Immobilien vs. Obligationen

Cashflowrendite in %, sowie Renditedifferenz
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eine wohl deutlich héhere Rendite mit Brachland als ir
dessen Bebauung und Vermietung erzielt werden (sie
Grafik). Kein Wunder also ist der Anteil des gehortete
Baulandes derart hoch. Fir Institutionelle ist dBuy

and-hold-Strategie bei Bauland deutlich weniger inte
ressant als fiir Private. Einerseits bevorzugen Pensic
kassen und Versicherungen fir die Bedienung ihrer D¢
tinatare stabile Cashflows. Andererseits kdnnen sie n
der Uberbauung deutlich mehr Kapitakenditebringend
investieren als mit unbebautem Brachland. Unbebaut
Land in den Portfolios von Institutionellen wird dahe
meist zligig Gberbaut.

Konkurrenz durch Vorsorge und Versicherungskapital
Die Nachfrage institutionellefnvestoren nach Immobi-
lienobjekten hat in den letzten Jahrzehnten stark zug
nommen. Dies weil durch die Alterung unserer Gese
schaft immer mehr Vorsorgekapital akkumuliert wirc
welches von den Pensionskassen angelegt werden mi
(siehe Grafik). Zudem mimt auch das Absicherungsbe
darfnis in einer Wohlstandsgesellschaft immer weite
zu, was auch die Bilanzsummen von Versicherungs¢
sellschaften anschwellen lasst. Ein Teil dieser Gel
fliesst seit jeher in Schweizer Renditeimmobilien. Dur
die demografisten und psychologischen Megatrend:
konkurrenzieren Private am Immobilienmarkt vermeh
mit diesen immer bedeutender werdendemMarktteil-
nehmern um das knappe Bauland.

Crowding out durch Tiefzinsumfeld

Verstarkendkam hinzu, dass Institutionelle wahrenc
der Tiefzinsphase des letzten Jahrzehnts ihre Immo
lienquote deutlich hochgefahren haben. Denn die rel:
tive Attraktivitéat von Betongold im Vergleich zu andere
traditionellen Anlageklassen hatte sich deutlich erhéh
Einerseits konnte mit Immobilien ein héher Cashflow
als mit Obligationen generiert werden (siehe Grafik). Z
satzlich konnte man aufgrund der Phase ultratiefer Zi
sen von stetigen Wertsteigerungen profitieren. Se
2008 betrug die durchschnittliche Wertsteigerungsrer
dite von Immobilienanlagen tbe 3.5%, wahrend bei
Obligationen auf den Cashflow im Endeffekt nichts we
ter dazuverdient werden konnte. Folglich wurde in de
letzten Jahrzehnten Uiberproportional viel Vorsorgend
Versicherungskapital in den Immobilienmarkt gelenk
In den letzten 10 Jaren haben allein Pensionskassen i
Schnitt jahrlich tber CHF 8 Mrd. zusétzliches Kapital
den Immobilienmarkt eingebracht. Ein Grossteil davc
in Wohnimmobilien. Rechnet man diesen Betrag
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Wohnungsaquivalente um, entsprache dies jahrlic
07-41/1 Vvngmt mfdm+ e rs
baulichen Zugangs, die allein mit drsorgekapital er-
standen oder gebaut worden sein dirften. Diese gro:
sen zusatzlichen Geldflisse haben dazu beigetrage
dass der Riickzug der Privaten als Bauherren jahrel:
im Verborgenen blieb und erst mit dem Attraktivitats
verlust von Immobilien fir instutionelle Anleger auf-
grund der Zinswende sichtbar wurde.

Riickzug der Privaten verlief lange unbemerkt

Das stetig wachsende Engagement der institutionelle
Anleger im Schweizer Immobilienmarkt bis zur Zin
wende hat damit das fruhzeitige Erkennen eines U
gleichgewichts zwischen Angebot und Nachfrage at
dem Schweizer Wohnungsmarkt erschwert. Noch heu
glauben nicht wenige Marktteilnehmer die Bauflaute s¢
auf die hoheren Baukosten und die gestiegenen Zins:
zurtickzufuhren. Wenn dem so ware, dann hétten eli
Baubewilligungen nicht bereits im Jahr 2019 begonne
sich zuruckzubilden, denn damals waren Immobilie
renditetechnisch noch immer konkurrenzlos. Weite
musste in Anbetracht der wachsenden Wohnung
knappheit und der starken Mietpreisanstiege langster
eine starke Reaktion bei der Planungstatigkeit erken
bar sein. Deren Fehlen lasst auf strukturelle Ursache
der geringen Bautétigkeit schliessen.

Ungewollte Nebenwirkung

Dass Private immer seltener bauen, dirfte gesellsche
lich nicht explizit gewolltsein. Wenn jedoch eine Ver
dichtung angestrebt wird und wenn zwecks Erhohun
der Systemstabilitdt am Finanaind Immobilienmarkt
die Hurden fir Fremdfinanzierungen erhéht werder
dann muss in Kauf genommen werden, dass Private si
weniger als Bauherren undmmobilieneigentimer en-
gagieren.

Professionalisierung erwiinscht

Der mit dem Rlckzug Privater steigende Professione
sierungsgrad in der Bawnd Immobilienbranche ist aus
einer 6konomischen Perspektive grundsatzlich ebenfe
positiv zu beurteilen.Denn ©wohl beim Bauals auch
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bei der Immobilienverwaltung dirften Profis gegenlibe
Privathaushalten Effizienzvorteile haben. Die Kritik, wi
che die Verschiebung der Eigentumsanteile am Mie
wohnungspark ausgel6st hat, entziindet sich vor allel
aufgrund stetig steigender Mieten. Dafir ist allerding:
die Knappheit von Wohnraum verantwortlich und nich
der Eigentumertyp. Fir die Mieter ist es sogar eir
gluckliche Fugung, dass die institutionellen Anleger
die Liicke gesprungen sind, welche die Privaten hinte
lassen haben. Dadurch wurde die Bautétigkeit bis ¢
2020 auf hohem Niveau gehalten. Andernfalls ware di
Knappheit heute noch driickender und der Mietpreisar
stieg noch steiler.

Suche nach Stndenbock kontraproduktiv

Denn, woflr Private Firmen und Institutioelle einsprin-
gen und an deren Stelle Projekte realisieren ist dies ¢
samtgesellschaftlich unproblematisch. Problematis
wird es in Zeiten von Wohnungsmangel erst, wenn ge
wisse Projekte nicht mehr realisiert werden. Anstatt di
verschiedenen Bauherren gegeinander auszuspielen
wirden die Kritiker besser die Rahmenbedingungen f
den Wohnungsbau verbessern, und zwar fur alle
Frage kommenden Eigentiimer. Nur wenn Private, ins
tutionelle Investoren, Genossenschaften und staatlicl
Akteure gleichermassebeim Bau von Wohnungen un-
terstutzt werden und optimale Rahmenbedingunge!
vorfinden, kann dem starken Mietpreisanstieg Einhe
geboten werden.

Wohnraumversorgung gesetzlich verankern
Bisherwurde in der Interessenabwagung dem Siche
heitss und Schutzgedankenstetig Vorrang gegeben.
Schutz vor Larm, vor Zersiedelung, vor Ortsbildveranc
rung, vor Finanzkrisen, etc. Die Liste liesse sich belie
verlangern. Deswegen ging ganz vergessen, dass
Bevolkerung in erster Linie eine ausreichende Vers
gung mit Wohnraum wuinscht, so dass die Wohnkos
tenbelastung im Rahmen bleibt. Gesetzlich ist dieses
durfnis kaum verankert. Es ist unter anderem auch d
Wiederherstellung dieser Prioritdtenordnungwelche
Not tut.
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Anhang

Gemeindetypen und Regionen

Leerwohnungsziffer (202 3)

Baubewilligungen (20 22)
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in % in % des Wohnungsbestands
Total Zentren  Urban Land Tour. Total Zentren  Urban Land Tour.
Schweiz 1.2 0.8 1.4 1.4 1 0.8 0.7 1 0.8 0.6

1 Zdirich 0.6 0.3 0.8 1 - 1 0.7 1.2 1 -
2 Ostschweiz 1.3 1.9 1.3 1 0.8 1 0.6 1.1 1 0.5
3 Innerschweiz 0.7 0.6 0.8 0.7 0.9 0.6 1 1.1 0.8
4 Nordwestschweiz 14 1.6 1.2 2.9 0.8 0.7 0.9 0.9 0.4
5 Bern 1.3 0.8 1.8 15 0.7 0.6 0.4 0.8 0.5 0.4
6 Sudschweiz 1.7 3.2 2.4 2.2 1 0.8 0.8 11 11 0.6
7 Genfersee 0.7 0.5 0.9 1.4 14 0.8 0.9 0.6 0.5 1
8 Westschweiz 17 - 18 1.7 13 1 - 1.2 0.7 0.4

Bevolkerung (20 22) Steuerbares Einkommen (201 9)

Standige Wohnbev., Total und in % Durchschnitt, in CHF

Total Zentren  Urban Land Tour. Total Zentren Urban  Land Tour.

Schweiz 8'815'385 30.2 495 14.2 6.1 63'000 67'000 64'000 56'000 49'000

1 Zirich 1'66'5181 49.7 43.8 6.5 - 72'000 74'000 71'000 65'000 -
2 Ostschweiz 969'340 10.3 70.2 17.6 1.9 58'000 55'000 59'000 56'000 47'000
3 Innerschweiz 870'460 26.9 51.6 17.6 3.9 76'000 78000 82'000 58'000 65'000
4 Nordwestschweiz 1'474'344 23.6 66.6 9.7 0.1 64'000 71'000 61'000 61'000 72'000
5 Bern 1'044'123 35.6 39 20.1 5.3 53'000 55'000 54'000 50'000 50'000
6 Siudschweiz 832'295 11.6 40.4 6.3 41.7 50'000 63'000  49'000 45'000 47'000
7 Genfersee 1'127'683 60.6 30.7 4.9 3.9 68'000 61'000 85'000 75'000 51'000
8 Westschweiz 831'959 - 52.7 42.8 4.5 54'000 - 54'000 54'000 52'000
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