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Der Schweizer Immobilienmarkt: Riick- und Ausblick

In gewissen Landern sind die Immobilienpreise bereits
seit Mitte 2022 riicklaufig. Auch am Schweizer Immobili-
enmarkt hat sich das Risiko von Preiskorrekturen im Zuge
der steigenden Zinsen weiter erhoéht. Abrupte Korrektu-
ren an den Immobilienmarkten kénnen einen grossen
Einfluss auf Haushaltsbudgets sowie Bankenbilanzen ha-
ben und daher die Konjunktur beeintrachtigen. Zudem
hat das Baugewerbe selbst eine grosse Bedeutung fir die
Schweizer Wirtschaft: Rund 8,1 % aller Unternehmen
sind im Baugewerbe angesiedelt, und rund 5 % des Brut-
toinlandprodukts (BIP) gehen direkt auf die Branche zu-
rick. Im Jahr 2021 entsprach das einer Wertschopfung
von rund 35 Milliarden Franken. In der Branche sind gut
7,7 % aller Beschaftigten tatig. Indirekt sind zudem viele
weitere Branchen wie beispielsweise die Immobilienver-
waltung oder Notare mit dem Baugewerbe verbunden.

Rickblick

Die nominalen Bauinvestitionen in der Schweiz legten in
den vergangenen zwei Jahren beschleunigt zu, wahrend
sie in den Jahren vor der Corona-Krise im Wesentlichen
auf hohem Niveau stagniert hatten (Abbildung 49). Dies
ist aber vor allem ein Preisphdanomen: Preisbereinigt wa-
ren die Bauinvestitionen seit dem Jahr 2020 ricklaufig.
Zuletzt stabilisierten sie sich auf dem Niveau von 2012.
Ein ahnliches Bild liefert die Produktion im Baugewerbe:
Diese lag zuletzt auf dem Niveau von 2014.%8

Die Grinde hierflr sind vielfaltig. Im Zuge des neuen
Raumplanungsgesetzes von 2013 und der zunehmenden
Verdichtung wurden Einfamilienhduser immer weniger
attraktiv beziehungsweise weniger erschwinglich. Als
Konsequenz wurden im Verhaltnis tendenziell eher
Mehrfamilienhduser gebaut, die im Vergleich zu Einfami-
lienhdusern platzsparender sind. Wahrend der Niedrig-
zinsphase wurden diese unter anderem flr Pensions-
fonds als Anlagen interessant. Die Folge war eine starke
Produktion an Wohnraum, die zu erhdéhten Leerstanden
und sinkenden Angebotsmieten fihrte. Gleichzeitig stie-
gen die Baulandpreise, wodurch solche Renditeliegen-
schaften an Attraktivitdt verloren. Entsprechend ging

auch die Wohnbautatigkeit zurlck: Die realen Wohnbau-
investitionen waren bereits im Jahr 2018 rtcklaufig.

Abbildung 49: Bauinvestitionen und -produktion
Saisonbereinigt, in Mrd. Franken
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Diese Entwicklung zeigt sich gut in den Baubewilligungen
fir den Neubau von Wohnungen. Die Bewilligungen fur
Einfamilienhduser waren bis 2019 rucklaufig (Abbil-
dung 50). Auch fur Mehrfamilienhduser nahm die Pla-
nungstatigkeit ab 2016 in der Tendenz ab. Gleichzeitig
wurden auch fir Buroimmobilien tendenziell weniger Be-
willigungen erteilt. Dies wurde jedoch durch eine er-
hohte Bautatigkeit im sonstigen Gewerbebau kompen-
siert. Da die Projektplanung und schliesslich der Bau von
Immobilien immer eine gewisse Zeit in Anspruch neh-
men, zeigte sich die Reduktion der Planungstatigkeit erst
mit einer gewissen Verzdgerung in der tatsdchlichen In-
vestitionstatigkeit.

18 Die Bauinvestitionen sind nicht mit der Wertschopfung im Baugewerbe gleichzusetzen. Neben der eigentlichen Hauptbautatigkeit im Hoch- und Tiefbau
sowie manchen Ausbauarbeiten umfassen die Bauinvestitionen u. a. Vorbereitungsarbeiten durch Ingenieure, Architekten und Notare.
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Abbildung 50: Baubewilligungen fir Neubauten
In Mrd. Franken
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Eine gewisse Trendwende erfolgte zu Beginn der Corona-
Pandemie: Mit der Zunahme von Heimarbeit hat sich die
Nachfrage nach Wohnraum und Wohneigentum ver-
starkt. Dies zeigt sich bei den Baubewilligungen fir
Wohnimmobilien, die erstmals im Jahr 2020 wieder
leicht aufwarts tendierten. Auch bei den Neubaubewilli-
gungen fur Blrogebaude lasst sich eine gewisse Zu-
nahme beobachten. In diesem Segment ist dies aber vor
allem von einzelnen Grossprojekten getrieben. Ohne
diese wirden die Baubewilligungen fur Biros wohl noch
keine Trendwende anzeigen.

Die gestiegene Nachfrage nach Wohnraum konnte in den
vergangenen Jahren jedoch nur bedingt befriedigt wer-
den. Die Bautdtigkeit wurde unter anderem belastet
durch einen ausgepragten Fachkraftemangel sowie Lie-
ferengpasse. Letztere fiihrten zu Verzégerungen bei Bau-
projekten, aber auch zu deutlichen Kostensteigerungen
flr viele Vorleistungsguter. Besonders ausgepragt waren
die Preisanstiege unter anderem bei Metall- und Stahl-
bauteilen, Montage- und Deckenbekleidungen sowie
Dammmaterialien, aber auch bei Fenstern, Heizungen
und Sonnenschutzanlagen. Auch die zunehmenden Rek-
rutierungsschwierigkeiten bei gleichzeitig steigender Ka-
pazitatsauslastung dirften nach der Corona-Krise zu den
Preissteigerungen im Bau beigetragen haben. Zudem
stiegen die Preise fiir Zement im Zuge des Energiepreis-
anstiegs im vergangenen Jahr deutlich. Insgesamt stieg
der Baupreisindex im Jahr 2022 um 8 % gegenlber dem
Vorjahr, getrieben insbesondere von Preisanstiegen flr
Neubauten und Renovationen (Abbildung 51).*° Dies war
der kraftigste Anstieg seit den 1980er-Jahren.

Abbildung 51: Beitrdge der Branchen zum Wachstum
der Baupreise

Gegenlber dem Vorjahr, in Prozentpunkten
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Aktuelle Lage und Ausblick

Trotz dieser belastenden Faktoren war die Stimmung im
Baugewerbe bis zuletzt sehr gut. Zwar kam es jlngst zu
einer gewissen Eintribung, die Geschaftslage wurde im
Mai 2023 aber noch immer dhnlich gut beurteilt wie im
Jahr 2014, ebenso die Auftragslage (Abbildung 52). Diese
ist vor allem im Ausbaugewerbe noch sehr giinstig. Im
Hoch- und Tiefbau wurde sie im Mai aber leicht unter-
durchschnittlich bewertet. Zu beachten ist in diesem Zu-
sammenhang, dass nur ein Teil der Ausbautatigkeiten zu
den Bauinvestitionen zahlt.

Die gute Auftragslage dirfte jedoch kurzfristig kaum in
einer erheblichen Steigerung der Bauaktivitat resultie-
ren, da die Kapazitdten der Bauunternehmen bereits
stark ausgelastet sind: Die Kapazitdtsauslastung erreichte
zu Jahresbeginn einen historischen Hochststand. Ange-
sichts des anhaltenden Fachkraftemangels dirften die
Kapazitaten kurzfristig kaum ausgeweitet werden. Ent-
sprechend deuten die Umfragen auf eine Stagnation der
Bauaktivitdat in den kommenden Monaten hin (Abbil-
dung 52).

19 https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/preise/baupreise/baupreisindex.html.
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Abbildung 52: Stimmung im Baugewerbe
Saldo, saisonbereinigt; Nachfrage, Bauaktivitat: Erwartungen
fur die nachsten 3 Monate; Kapazitatsauslastung in %
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Positiv ist jedoch, dass die Belastung durch die Liefereng-
passe zuletzt deutlich zuriickgegangen ist.?® Entspre-
chend planten im April nur noch wenige Firmen, in den
kommenden Monaten die Preise weiter zu erhdhen. Im
Hochbaugewerbe rechnen die Unternehmen inzwischen
mit Preissenkungen. Lediglich im Ausbaugewerbe geht
weiterhin ein Grossteil der Unternehmen von héheren
oder zumindest stagnierenden Verkaufspreisen in den
kommenden Monaten aus. Insgesamt dirfte der Anstieg
der Baupreise dadurch in den kommenden Quartalen et-
was geringer ausfallen. Nachfrageseitig durften die ge-
stiegenen Hypothekarzinsen bei weiterhin hohen Preisen
hemmend wirken: Wohnimmobilien wurden dadurch fur
einen grosseren Teil der Bevolkerung als zuvor uner-
schwinglich. Damit im Einklang steht die jlingste Eintri-
bung der Nachfrage in der Baubranche.

Die Fundamentalfaktoren fur den Schweizer Immobilien-
markt und der mittelfristige Ausblick sind aber gut. Die
Bevolkerungszahl ist im vergangenen Jahr weiter ange-
stiegen, und auch in den kommenden Jahren kdnnte sie
weiter zulegen.?* Vor dem Hintergrund der geringen
Wohnbautatigkeit in den vergangenen zwei Jahren sind
die Leerstdnde deutlich gesunken (Abbildung53). Im
Jahr 2022 war der Rlckgang so kraftig wie seit den
1980er-Jahren nicht mehr. Besonders niedrig ist der An-
teil leer stehender Wohnungen im Kanton Zirich und in
der Zentralschweiz. Hingegen ist die Leerstandsquote in
anderen Regionen im historischen Vergleich weiterhin
recht hoch.
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Abbildung 53: Leer stehende Wohnungen nach Region
Datenstand am 1. Juni des jeweiligen Jahres, in Tausend
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Entsprechend steigen die Angebotsmieten fir Wohnim-
mobilien nach jahrelangen Rickgéngen seit dem 1. Quar-
tal 2022 wieder.?? Die Leerstidnde dirften insbesondere
in den Grosszentren und deren Agglomerationen vorerst
noch weiter sinken, was auch in den kommenden Quar-
talen fir steigende Mieten sorgen dirfte. Zudem werden
die Mieten im Zuge des juingsten Anstiegs des Referenz-
zinssatzes steigen.?® Der Anstieg der Mieten dirfte dann
auch in den kommenden Jahren die Attraktivitdat von
Renditeliegenschaften als Anlageobjekt wieder etwas
steigern.?* Jedoch stieg im Verlauf des vergangenen Jah-
res auch die Verzinsung von alternativen Anlagen wie
Bundesanleihen, weswegen erst mit etwas Verzogerung
und einem weiteren Anstieg der Renditen auch die
Wohnbautatigkeit gestitzt werden durfte.

Risiko Immobilienkrise

Sowohl die Angebots- als auch die Transaktionspreise flr
Wohnimmobilien sind in den vergangenen Jahren sehr
kraftig gestiegen. Nach Einschatzung der Schweizeri-
schen Nationalbank liegen die Bewertungsniveaus von
Eigentumswohnungen zwischen 10 % und 35 % Uber den
Niveaus, die sich durch Fundamentalfaktoren wie das
Verhéltnis von Kaufpreis zu BIP, den Wohnungsbestand,
die Realzinsen oder das BIP pro Kopf erkldren lassen, was
den Markt generell anfallig fir eine Korrektur macht.?
Auch der UBS Real Estate Bubble Index deutet auf eine
deutliche Uberbewertung im Schweizer Eigenheimmarkt

20 https://kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/medienmitteilungen/2023/05/kof-konjunkturumfragen-schweizer-konjunktur-fehlen-im-

pulse.html.

21 Bevolkerungsszenarien gemass BFS: https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/bevoelkerung/zukuenftige-entwicklung.html .

22 Immobilienpreise und Mieten gemass SNB: https://data.snb.ch/de/topics/uvo/cube/plimoinchg.

2 Wenn der Referenzzinssatz im Verlauf des Jahres von 1,25 auf 1,5 % steigt, kann der Vermieter die Miete um 3 % erhohen, aber nur fur Mietverhaltnisse,

die auf dem Referenzzinssatz von 1,25 % beruhen.

24 Bereits im vergangenen Jahr stiegen die Nettoanfangsrenditen fur Liegenschaften wieder leicht an, es wurden jedoch vermehrt Objekte gehandelt, die
im Vergleich zum Vorjahr eine geringere Qualitat hinsichtlich Zustand, Ausbaustandard und Lage aufweisen. Dies dirfte einen Teil des Anstiegs erklaren.
2> https://www.snb.ch/de/mmr/reference/stabrep 2022/source/stabrep 2022.de.pdf oder https://www.finma.ch/de/dokumentation/dossier/dossier-hy-

pothekarmarkt/entwicklung-am-immobilienmarkt-2021/.
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hin (Abbildung 54).2% Trotzdem liegt der Index aber wei-
terhin unter den Niveaus der Immobilienblase Ende der
1980er-Jahre.

Abbildung 54: UBS Real Estate Bubble Index
Mittelwert = 0, standardisiert
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Quelle: UBS

Das Risiko einer Preiskorrektur ist angesichts der jlings-
ten Zinsanstiege weiter gestiegen. Am hochsten ist es im
Segment der Renditeliegenschaften: In diesem Markt
sind die Bewertungen am weitesten von den historischen
Durchschnittswerten entfernt. Zudem sinkt die Attrakti-
vitat dieses Marktsegments bei steigenden Zinsen, da
sich eine hohe Fremdkapitalfinanzierung weniger lohnt
und gleichzeitig die hoheren Renditen festverzinslicher
Anleihen die Opportunitatskosten erhohen.

Im internationalen Vergleich lag der Anstieg der Immobi-
lienpreise gemass Zahlen der OECD in der Schweiz in den
vergangenen Jahren ungefdhr im Mittelfeld (Abbil-
dung 55). In Landern wie den USA, Kanada oder den Nie-
derlanden war der Anstieg der Preise wesentlich ausge-
pragter, gefolgt von deutlichen Rickgdangen 2022 im
Zuge der geldpolitischen Straffung. Im Falle der USA er-
folgte der Anstieg der Zinsen sehr rasch. Doch auch in der
Schweiz gibt es die ersten Preisrlickgange: Im 1. Quar-
tal 2023 sanken die nominalen Preise fir Wohneigen-
tum.?” Wie schnell sich Veranderungen der Geldpolitik
auf die Immobilienpreise auswirken, hangt auch von der
Hohe der Verschuldung der Haushalte und dem Anteil
von kurzfristigen Hypotheken ab. Eine tiefe Verschuldung
und ein hoher Anteil von Hypotheken mit langfristig fi-
xierten Zinsen wirken sich stabilisierend auf die Immobi-
lienpreise aus, bzw. die Risiken steigen mit der Verschul-
dung der Haushalte und dem Anteil kurzfristiger Hypo-
theken.?®

Abbildung 55: Immobilienpreise international
Real, saisonbereinigt, 2015 = 100
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Bei der Verschuldung der Haushalte belegt die Schweiz
international einen der Spitzenplatze. Dies hdangt damit
zusammen, dass im Gegensatz zum Ausland die Hypothe-
karschulden in der Schweiz haufig nicht komplett amor-
tisiert werden. Davon machen viele Eigentimer unter an-
derem aus steuerlichen Griinden Gebrauch. Bei der Zins-
bindungsdauer hingegen bewegt sich die Schweiz inter-
national eher im Mittelfeld (Abbildung 56).

Abbildung 56: Zinsbindung von neu abgeschlossenen
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Ein weiteres Zeichen fir eine Uberbewertung des Mark-
tes und eine mogliche Immobilienblase kann ein hohes
Verhéltnis der Immobilienpreise zu den Einkommen sein.
Auch dieses Verhaltnis stieg seit 2010 international kon-
tinuierlich an. Inzwischen haben sich die Hauspreise
deutlich vom langfristig Gblichen Verhaltnis zwischen Im-
mobilienpreisen und Einkommen gel6st (Abbildung 57).
Im internationalen Vergleich ist die Uberbewertung auf
Basis dieses Masses in der Schweiz eher Uberdurch-
schnittlich. Wahrend der Immobilienblase Ende der

26 Neben dem Verhaltnis der Eigenheimpreise zu den Jahresmieten fliessen noch weitere Kennzahlen ein, etwa der Vergleich Eigenheimpreise zu Haushalts-
einkommen, Eigenheimpreise in Relation zu Konsumentenpreisen, Kreditantrage fir Buy-to-let (Kaufe zum Zweck der Vermietung), das Hypothekarvolu-
men im Verhéltnis zu den Haushaltseinkommen und die Bautatigkeit gemessen am BIP: Siehe https://www.ubs.com/ch/de/private/mortgages/real-es-

tate.html.

27 https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/preise/immobilienpreise.assetdetail.24965540.html.

28Vgl. Box 1.1 in https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2023/04/11/world-economic-outlook-april-2023.

28 Konjunkturtendenzen SECO | Sommer 2023


https://www.ubs.com/ch/de/private/mortgages/real-estate.html
https://www.ubs.com/ch/de/private/mortgages/real-estate.html
https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/preise/immobilienpreise.assetdetail.24965540.html
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/04/11/world-economic-outlook-april-2023

1980er-Jahre lag das Verhaltnis jedoch noch einmal rund
10 % hoher.

Abbildung 57: Immobilienpreise international im Ver-
haltnis zum Einkommen
Abweichung ggl. dem Mittelwert ab 1980
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Quelle: OECD

Die Wahrscheinlichkeit fur eine ausgepragte Immobilien-
krise in der Schweiz wird durch die Eigenkapital- und
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Tragbarkeitsanforderungen beim Immobilienkauf verrin-
gert: Diese gehéren zu den striktesten weltweit.?® Zwar
wird dadurch der Erwerb von Immobilien fir einen gros-
sen Teil der Bevolkerung erschwert; im Falle von sinken-
den Preisen oder steigenden Zinsen wird dadurch jedoch
das Risiko von Zahlungsausfallen und Notverkaufen redu-
ziert. Dabei hilft auch der antizyklische Kapitalpuffer, der
im Januar 2022 wieder aktiviert wurde: Banken mussen
zusatzliche Eigenmittel fir Wohnbauhypotheken in der
Hohe von 2,5 % halten, wodurch deren Resilienz gestarkt
wird.®® Aufgrund des Bevélkerungswachstums und des
geringen Angebots an neuem Wohnraum besteht zudem
weiterhin Bedarf an Wohnraum. Angesichts des eher
niedrigen Niveaus der Baubewilligungen ist auch in der
kurzen Frist nicht mit einer raschen Erhéhung des Woh-
nungsangebots zu rechnen. Dies dirfte die Immobilien-
preise stltzen. Trotz allem ist eine Preiskorrektur am Im-
mobilienmarkt in der Schweiz nicht auszuschliessen, ins-
besondere in einzelnen Marktsegmenten oder in einzel-
nen Regionen. Insgesamt ist eine ausgepragte Immobili-
enkrise aber unwahrscheinlich.

Autor: Stefan Neuwirth

2 https://www.raiffeisen.ch/content/dam/wwwmicrosites/casa/immobilienstudien/2021/q2-2021/Immobilien_Schweiz 2Q21 CHL.pdf.

30 https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen/bundesrat.msg-id-86922.html.
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