Immobilien und Hypothekarvergabe

Die Risiken auf dem Hypothekarkreditmarkt sind gestiegen. Die tiefen Zinsen verlocken zum Kauf von
teurem Wohneigentum, und Renditeliegenschaften sind im ausgereizten Finanzmarkt immer noch begehrt.
Doch Preise, die stark steigen, sinken irgendwann wieder, lehrt die Wirtschaftswissenschaft.

Urs Riittimann

er Traum vom Eigenheim kennt keine
n Schmerzgrenze. Obschon die Miete ge-

geniiber dem Eigenheim wieder attrak-
tiver geworden ist, wollen weiterhin viele Leute
die nochmals gesunkenen Hypothekarzinse nut-
zen, um sich eine Wohnung oder ein Haus zu
kaufen. Die teuren Preise des aufgeheizten
Immobilienmarktes wirken kaum abschreckend.
Weiterhin suchen zudem private Investoren und
institutionelle Anleger intensiv nach Liegenschaf-
ten, auch wenn die Renditen neu gebauter oder
gekaufter Immobilien tief gesunken sind und die
Leerstandsquoten steigen. Mit diesem schwie-
rigen Umfeld befasste sich eine Weiterbildung
des Instituts fiir Finanzdienstleistungen Zug, das
zur Hochschule Luzern gehort.
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Fiir die Einschatzung des Immobilienmarktes ent-
scheidend ist das demografische und wirtschaft-
liche Umfeld. Das unabhangige Beratungs- und
Forschungsunternehmen Fahrlander Partner AG
(FPRE), das sich auf Raumentwicklung konzent-
riert, kommt zu folgender Analyse: Seit gut 10
Jahren wéchst die Bevolkerung in der Schweiz.
Insbesondere nach der vollen Personenfreiziigig-
keit im Jahr 2007 kamen viele Arbeitskrafte aus
der EU in die Schweiz. Viele von ihnen liessen
sich beispielsweise im Wirtschaftsraum Ziirich
oder am Genferseeufer nieder. Die Zuwanderung
war dem Bau ein guter Nahrboden, zudem wirkte,
wenig beachtet, auch die steigende Lebens-
erwartung stimulierend. 2014 und 2015 ent-
wickelte sich die Zuwanderung klar positiv, erst

2016 begann sie sich spiirbar zu verlangsamen.
Parallel dazu nahm in diesem Jahrzehnt fast
kontinuierlich das Bruttoinlandprodukt zu. Das
jahrliche Wachstum lag geglattet leicht ber 1,5
Prozent, nur 2009 driickte die globale Finanzkrise
die Wirtschaftsleistung ins Negative. Neue Stel-
len konnten geschaffen werden, und der Arbeits-
markt war robust. Allerdings flinrte vor allem die
produzierte Menge und nicht die hohere Arbeits-
produktivitat zu Wachstum. Als problematisch
erweist sich seit der Finanzkrise weiter das mo-
netdre Umfeld mit den tiefen Zinsen und der
geringen bis negativen Inflation. Ebenso sind die
Finanzmérkte aus dem Ruder gelaufen. Wie an-
gespannt die Wirtschaftslage ist, wird immer
mehr auch in der Offentlichkeit wahrgenommen

Nr. 36, Freitag, 9. September 2016

und weckt Misstrauen. Die Konsumentenstim-
mung hat sich folglich nach der Hochphase
von 2012/13 bereits wieder deutlich eingetriibt.
Diesem steigenden Unbehagen zum Trotz: Die
Aussichten bleiben geméass dem Okonomen und
Firmengriinder Stefan Fahrlander insgesamt
intakt: «Die Stimmung ist —wieder einmal — schlech-
ter, als aufgrund der Daten zu erwarten wére.»

Uberteuerte Stidte

Fiir die Planung von Liegenschaften ist es wich-
tig, herauszufinden, wo in Zukunft Wohnungen
von welcher Grésse und mit welchem Ausbau-
standard nachgefragt sind. Die Raumplaner des
Bundes erwarten in der Phase von 2015 bis 2040
flir die Schweiz ein weiterhin positives Wachstum
der Wohnbevolkerung. Je nach Region ist es aber
sehr unterschiedlich: In der Westschweiz bei-
spielsweise dehnen sich die Agglomerationen,
so die Prognose, weiter aus, und der Wirtschafts-
raum Z(rich entwickelt sich vor allem in Richtung
Osten. In gebirgigen und landlichen Gebieten
stagniert das Bevdlkerungswachstum und ver-
einzelt kommt es zu Abwanderung (siehe Grafi-
ken). In Gebieten mit starkem Bevolkerungs-
wachstum sollen hingegen, flankiert durch die
Siedlungs- und Verkehrsplanung, die Haushalte
weiterhin zunehmen.

Beim Wohneigentum erwartet Fahrlander im
gehobenen Segment eine abflauende Nachfrage.
«Die Preise steigen und die Leute werden nicht
wirklich reicher. Die stérkste Nachfrage erfahrt
vielmehr das mittlere Segment.» Ahnlich verlauft
die Entwicklung seiner Ansicht nach bei den Miet-
wohnungen. Wohnungen im mittleren Preisseg-
ment werden weit stirker gesucht als teure.
«In der Stadt und in deren Néhe sind die Mieten
allerdings sehr teuer geworden. Weiter in der
Agglomeration spielt die Konkurrenz des Wohn-
eigentums.»

In viele Regionen werden heute geméss FPRE
geniigend Mietwohnungen angeboten, um den
langfristigen Bedarf zu decken. Mancherorts
ibersteigt die Nachfrage mittlerweile sogar das
Angebot. Eine zweite Entwicklung betrifft gemass
Fahrlander die Grosse und den Ausbaustandard:
«Aufgrund der Alterung diirften vielerorts kleine-
re, erschwingliche Mietwohnungen deutlich bes-
sere Marktchancen haben als grossziigig zuge-
schnittene.»

Immobilienkrisen kommen abrupt

Die Wohnbautéatigkeit wird zudem beeinflusst
durch die Konjunktur, die Zinsen, das Zusammen-
spiel von Angebot und Nachfrage sowie die Ren-
diteaussichten im Immobilienmarkt. In diesem
Umfeld zentral ist die Analyse der Marktdynamik
respektive die Markttemperatur (siehe Grafik Seite
8). «Hierzu messen wir die Differenz zwischen
dem Preis, den man heute am Markt zahlt, und
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dem Preis, den wir flir ausgewogen halten», so
Fahrldnder. Seine Einschatzung: In den vergan-
genen zehn Jahren sind die Immaobilienpreise
«gnorm gestiegen». Damit erhoht sich die Gefahr
einer Korrektur. «Ich glaube nicht, dass die Preis-
entwicklung wirklich nachhaltig ist.»
Demgegentiber bleiben die Prognosen fiir den
Arbeitsmarkt und die Konjunktur positiv, und fiir
2017 wird wieder eine Inflation erwartet. Eben-
so ist die Nachfrage nach Bauland im Moment in-
takt, wie die langjahrige Umfrage des Haus-
eigentiimerverbandes Schweiz (HEV) zeigt. «Wiirde
man billigere Preise erwarten, ginge der Landkauf
zuriick», interpretiert der Okonom die aktuellen
Zahlen. Das Risiko eines plotzlichen Preiszerfalls
ist damit aber keinesfalls ausgeschlossen: «Riick-
blickend zeigt diese Langzeitforschung, dass der
Immobilienmarkt sehr schnell einbrechen kann.»
Wohneigentum wurde und wird vor allem
von der Mittelschicht gekauft, wahrend zwei

Drittel der Oberschicht geméass Bundesamt fiir
Statistik bereits eigene Hauser besitzt. Falls es
bei einem Konjunkturumschwung mit der Fi-
nanzierung von Wohneigentum ein Problem
geben sollte, wird es demnach vor allem den
Mittelstand treffen. Die Banken mussten vor-
sorglich ab Juni 2012 die Hauseigentiimer auf
mehr Eigenkapital und eine schnellere Amorti-
sation verpflichten und ab 1.September 2013
einen Kapitalpuffer auf risikogewichtete Hypo-
theken aktivieren.

Marktpreise schmélern die Rendite

Parallel dazu schrumpfte geméss FPRE die durch-
schnittliche Bruttorendite neuer Eigentumswoh-
nungen im Vergleich zur Miete von 2008 bis 2015
von 4,5 auf 3,5 Prozent. Die Preisentwicklung fiir
Wohneigentum wird gemass der regelméassigen
Immobilienexperten-Umfrage unterschiedlich ein-
geschétzt, mehrheitlich jedoch werden stabile

Entwicklung der Wohnbevolkerung 2015-2040

Entwicklung der Haushalte 2015-2040
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Preise Einfamilienhauser: Landesweite «Markttemperatur»

Durchzogene Preiserwartung bei Wohneigentum

Volatilitat Wohneigentum: Vergleich Erwartung und Riickblick
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Preise erwartet (siehe Grafiken). Die Langzeitstu-
die von HEV zeigt, dass die Immobilienexperten
seit 2002 riickblickend vom starken Preisanstieg
Uberrascht wurden. Ihre Erwartung war fast
durchs Band zu pessimistisch. Nach dem Platzen
der Immobilienblase im Jahr 1990 war die Stim-
mung hingegen genau umgekehrt: Die Experten
waren zu optimistisch eingestellt und rechneten
mit hoheren Preisen als riickblickend tatséchlich
gezahlt wurden. «Die Volatilitdt wird also, ver-
gleichbar mit dem Aktienmarkt, total unter-
schatzt», warnt Fahrlénder. «<Man vermutet, die
Preise konnten vielleicht 5 Prozent korrigieren.
Doch niemand erwartet einen Riickgang von 40
Prozent, auch wenn zuvor die Preise massiv ge-
stiegen sind.»

Die FPRE-Erhebung zeigt, dass der Preis fir
Wohneigentum im schweizerischen Durchschnitt
seit 2012 stagniert, in der Genferseeregion bei-
spielweise aber spirbar gesunken ist. Gemass
Berechnungen hat in den vergangenen zehn
Jahren die Differenz zwischen den beobachteten
Marktpreisen und dem langfristigen Trendwert
stark zugenommen. Bis 2013/14 hat sich bei
«Einfamilienhdusern ein Abwartspotenzial vom
heutigen Marktpreis auf den Trendwert von 29
Prozent» aufgebaut.

Steigender Leerwohnungsbestand

Bei den Mietwohnungen zeichnet sich fiir 2016
ab, dass Altbauwohnungen in Zentren und Agglo-
merationen «gut bis sehr gut» vermietet werden
konnen, in peripheren Lagen aber zunehmend
«schlecht bis sehr schlecht», wie im jahrlich ver-
fassten «Immobilien-Almanach Schweiz» der
FPRE festgehalten wird. Im Vergleich dazu be-
reiten bei den Neubauten grosse neue Wohnung
an zentralen «Topstandorten» Probleme, die we-
niger teuren Wohnungen in Altbauten indessen
sind gefragt. In «Zentren und Agglomerationen»
generell sind alte Mietwohnungen gesucht, und
auch neue lassen sich schnell vermieten, sofern
sie im Vergleich zum Wohneigentum nicht Gber-
zahlt sind. In den «peripheren Zentren» ist die
Nachfrage nach neuen Wohnungen ebenfalls
«gut», alte Wohnungen indessen sind «schlecht
bis sehr schlecht» zu vermieten. In «periurbanen
und peripheren Gebieten» indessen stossen al-
lenfalls kleinere, neue Wohnungen auf eine Nach-
frage, grosse hingegen sind schwierig zu ver-
mieten. Alte Wohnungen stehen in solchen Re-
gionen ebenfalls immer ofters leer.

Auch wenn Wohnungen heute teilweise auf
Halde gebaut werden, miisse man den Bau neuer
Mehrfamilienhduser nicht zu pessimistisch ein-
schatzen, sagt Fahrlander. Dies gelte aber nur,
wenn die positiven Bevolkerungsprognosen des
Bundes auch eintreffen. Zusétzlich missten
Investoren genau hinschauen, wo sie welche
Liegenschaften anbieten wollten. Geméss HEV
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miissen sie sich bei neu gebauten oder gekauf-
ten Immobilien mit einer Bruttorendite von durch-
schnittlich 4,3 Prozent zufriedengeben. 2001 lag
dieser Wert noch bei 6,5 Prozent.

Dariiber hinaus wird der Immobilienmarkt
durch die Gesamtkonjunktur beeinflusst: Wie be-
reits festgehalten, wéchst die Wirtschaft seit ei-
nem Jahrzehnt. Sowohl die Finanzkrise von 2007
bis 2009 als auch der Schock der aufgehobenen
Wechselkursuntergrenze Mitte Januar 2015 ver-
daute die Schweizer Volkswirtschaft gut. «Aber
eigentliche laufen wir immer noch im Krisenmo-
dus», spielt Fahrlander auf die Konjunkturpolitik
seit 2008/09 an. Historisch gesehen ist diese
Situation aussergewohnlich und zunehmend
unberechenbar. Weitere Risikofaktoren sind fiir
ihn die sich abschwéchende Zuwanderung und
die Uberhitzten Immobilienmérkte, die eine «Zins-
erhéhung langst iberféllig» gemacht hatten.
«Stattdessen dirfte die ab 2016 vorgenommene
Senkung des BVG-Mindestzinssatzes auf 1,25
Prozent die Immobilienpreise weiter treiben.»
Schliesslich beurteilt er die EU, mit der die
Schweiz wirtschaftlich stark verbunden ist, «als
nicht sehr krisenfest». Eine weiterflinrende po-
litische Integration sei gescheitert, und fiir den
Erhalt der gemeinsamen Wéhrung fehlten Sank-
tionsmdglichkeiten. Die zunehmende Verschul-
dung hatte noch nicht gestoppt werden kénnen.

Ausser Kontrolle?

Parallel zum Wohnbauboom im vergangenen
Jahrzehnt sind auch die Hypothekarvolumen fiir
Wohneigentiimer stark gestiegen. Internationale
Studien belegen, das auf Phasen mit starkem
Hypothekarwachstum oft Krisen folgen. Deshalb
sei es angebracht, solche Entwicklungen kritisch
zu beobachten, sagt Christoph Basten, der bei

Auf dem Radar aufgeschaltet hat die Finma bei
der Uberwachung des Hypothekarkreditmarktes
unter anderem den internationalen Kapitalzu-
fluss, die Vergabepraxis der Banken und anderer
Kreditgeber sowie das Tiefzinsumfeld. Zusatzlich
analysiert sie «fundamentale» Griinde, die zu ei-
nem Hauspreisboom fiihren kénnen. Dazu gehort
ein hohes Bevodlkerungswachstum bei gleich-

weil sich in ihrem Land die Wirtschaftsleistung
verbesserte und der Arbeitsmarkt entspannte. Da-
fur kamen mehr Personen aus stdlichen Landern,
die weniger qualifizierte Arbeiten ausfiihrten und
auf billigere Wohnungen angewiesen waren.
Nach Ansicht der Finma war der Schweizer
Immobilienmarkt in den vergangenen Jahren in
einzelnen Regionen und Marktsegmenten bereits

<< Niemand erwartet einen

Stefan Fahrlander,
Fahrlander Partner Raumentwicklung

Riickgang der Immobilienpreise
von 40 Prozent, auch wenn diese
zuvor massiv gestiegen sind. >>

zeitiger Baulandverknappung. Da dadurch die
Preise flir Wohnraum steigen, wird das sonst
schon starke Hypothekarwachstum zusétzlich be-
feuert. Das Hauptproblem fiir die Finma aber ist:
«Wir wissen erst, ob wir eine Preishlase haben,
wenn diese platzt», so Basten. Und erfahruns-
geméss konnen sich selbst «fundamentale» Fak-
toren wie ein starkes Bevdlkerungswachstum an-
dern und zu einem Preiseinbruch mit nachfolgen-
der Immobilienkrise fiihren.

In der Schweiz ist die Bevolkerung dank der
hohen Zuwanderung auslandischer Arbeitskrafte
in den vergangenen Jahren stark gewachsen.
Dass die Preise fiir Bauland und Héuser parallel
dazu gestiegen sind, ist nachvollziehbar. «Das

<< Das Hypothekarwachstum war
seit der Datenverfugbarkeit ab

1971 nur direkt vor der Immobilien-
krise von 1990 héher als heute.>>

Christoph Basten,
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht Finma

der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht Finma
den Geschéaftsbereich Banken betreut. Im aktu-
ellen «Hauspreis- und Hypothekarboom» hélt er
dies fiir besonders angebracht: «Seit der Daten-
verfiigbarkeit ab 1971 war das Hypothekarwachs-
tum nur direkt vor der Immobilienkrise von 1990
hoher als heute.»
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heisst aber noch lange nicht, dass die Preise auch
nachhaltig sind», relativiert Basten. «Die Zuwan-
derung kann politisch mit einer Initiative einge-
schrankt werden. Weiter beeinflussen Verénde-
rungen der Wirtschaftslage die Migration.» Als
Beispiel filhrt er an, dass in den vergangenen zwei
Jahren weniger Deutsche in die Schweiz kamen,

tberhitzt. Teilweise reagierte der Markt. Beispiels-
weise korrigierten in der Genferseeregion die
Preise. Die Bankiiberwacher wollen nicht mit
ubertriebenen Massnahmen den Markt abwiir-
gen, halten aber eine weitere Kontrolle fiir not-
wendig: «Fehlentscheide in der Hypothekarfinan-
zierung treffen die gesamte Volkswirtschaft», so
Basten. Das Vermogen der Schweizer Haushalte
steckt nédmlich zu 44 Prozent in Immobilien. Da
aber nur knapp 40 Prozent der Schweizer ein
Eigenheim haben, hat es flir diese Haushalte
einen weit héheren Wert. «Falls die Preise im
Immobilienmarkt um 20 bis 30 Prozent fallen, hat
das fiir die Betroffenen drastische Folgen», sagt
der Finma-Finanzmarktanalyst. <Ebenso bekdmen
die Banken einen Preiseinbruch stark zu spiren,
da Hauskaufe oft zu 80 Prozent fremdfinanziert
werden.» Die Abzahlung danach hélt sich in Gren-
zen: 75 Prozent der Liegenschaften sind, sicher-
lich auch aus Steuergriinden, zu 66 bis 80 Pro-
zent des Verkehrswertes belehnt.

Die Belehnung selbst findet nicht in einem sta-
bilen Umfeld statt. «Oftmals steigen in Boom-
zeiten die Belehnungswerte mindestens ebenso
stark wie die Hypothekarbeitrage», weiss Basten.
Verscharfte Eigenkapitalvorschriften federn einen
Preissturz dann ungeniigend ab. Fir ihn ist bei
einer Kreditvergabe fiir Wohneigentum deshalb
eigentlich nicht das Verhaltnis des Hypothekar-
betrags zum aktuellen Markipreis aussagekréaf-
tig, sondern dasjenige zum langfristigen Wert der
Immobile, auch wenn dieser schwierig zu defi-
nieren ist. Von einer Preiskorrektur mitbetroffen
ist besonders stark die Finanzbranche. Hypothe-
ken sind fiir Kantonal- und Regionalbanken der
wichtigste Geschaftsbereich, und selbst in der Bi-
lanz der Grossbanken sind sie stark gewichtet. m

Nr. 36, Freitag, 9. September 2016

HALFEN

Fassadenverankerungen.

Halten viel von einer schonen Fassade.

FPA"Fassadenplattenanker
Grossere Wandabstiande standard-
madssig durch verlangertes Lochband

MVA Manschetten-Verbundanker
FA Flachanker
Fiir kraftschliissige Verbindungen
von Sandwichschalen

HALFEN Swiss AG - Hertistrasse 25 -

HK4-Konsolanker
Die HK4-Thermo-Konsole hilt
ihre Fassadenverblendung
dauerhaft und optimal

SPA Sandwichplattenanker
Wirtschaftlich einsetzbar auch
bei sehr dicken Didmmschichten

zwischen den Betonschalen

8304 Wallisellen - Tel.: 044 849 78 78

BRA-L4 Briistungsplattenanker
Hohe Tragfahigkeiten durch
Einsatz von hochwertigem
Lean Duplex Edelstahl

Viele Argumente, ein Fazit:

Die Produkte von HALFEN bedeuten
Sicherheit, Qualitdt und Schutz -
fiir Sie und Ihr Unternehmen.

H
HALFEN

YOUR BEST CONNECTIONS

- info@halfen.ch - www.halfen.ch

49432



