année
politique
suisse

S lection d'article sur la
politique suisse

Dossier Dossier: volution des march s de I'immobilier et du logement locatif

ANNEE POLITIQUE SUISSE — SELECTION D'ARTICLES SUR LA POLITIQUE SUISSE



Imprimer

diteur

Année Politique Suisse
Institut fur Politikwissenschaft
Universitat Bern

Fabrikstrasse 8

CH-3012 Bern
www.anneepolitique.swiss

Contributions de

Heer, Elia

Citations pr f r

Heer, Elia 2025. Sélection d'article sur la politique suisse: Dossier: Evolution des
marchés de I'immobilier et du logement locatif, 2021 - 2022. Bern: Année Politique
Suisse, Institut de science politique, Université de Berne. www.anneepolitique.swiss,
télécharge le 25.05.2025.

ANNEE POLITIQUE SUISSE — SELECTION D'ARTICLES SUR LA POLITIQUE SUISSE


http://www.anneepolitique.swiss

Sommaire

Entwicklungen der Immobilien- und Mietwohnungsmérkte 2021
Entwicklungen der Immobilien- und Mietwohnungsmarkte 2022

ANNEE POLITIQUE SUISSE — SELECTION D'ARTICLES SUR LA POLITIQUE SUISSE



Abr viations

BFS Bundesamt fur Statistik

SNB Schweizerische Nationalbank
BIP Bruttoinlandsprodukt

LIBOR London Interbank offered rate
SARON Swiss Average Rate Overnight
OFS Office fédéral de la statistique
BNS Banque nationale suisse

PIB Produit intérieur brut

LIBOR London Interbank offered rate
SARON Swiss Average Rate Overnight
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TUDES / STATISTIQUES
DATE: 01.12.2021
ELIA HEER

Entwicklungen der Immobilien- und
Mietwohnungsm rkte 2021

Construction de logements et propri t

Die Entwicklungen auf dem Immobilienmarkt waren 2021 vor allem durch den
weiterhin starken Anstieg der Preise f r Wohneigentum gepragt. Gemass dem neuen
Immobilienindex des BFS, dem sogenannten Wohnimmobilienpreisindex (IMPI), stiegen
die Immobilienpreise in drei der vier Quartale zwischen Q4 2020 und Q3 2021 um Uber
2 Prozent. Einzig im Q1 2021 resultierte ein kleiner Ruckgang von 0.1 Prozent. Laut den
Berechnungen von Wuest Partner stiegen die Preise insgesamt sogar um Uber 7 Prozent.
Der Preisanstieg war nicht in allen Segmenten gleich ausgepragt. Wahrend die Preise fur
Wohneigentum anstiegen, gerieten diejenigen fir Geschaftsimmobilien eher unter
Druck - nicht zuletzt wegen der Covid-19-Pandemie, welche den Trend hin zu Online-
Shopping noch verstérkte. Doch auch innerhalb der Kategorie der Wohnimmobilien gab
es markante Unterschiede im Preisanstieg. Beispielsweise konnten grosse regionale
Unterschiede beobachtet werden. So stiegen die Preise in den grossen Stadten deutlich
stérker als auf dem Land. Im Vergleich der Liegenschaftstypen fiel der Anstieg der
Preise von Einfamilienhdusern gegenlber dem Preisanstieg von Eigentumswohnungen
starker aus.

Tatsachlich wurde der Hohenflug der Preise sowohl von Angebots- als auch von
Nachfrageseite befeuert. Die Nachfrage nach Wohneigentum blieb 2021 trotz der
steigenden Preise ungemindert hoch. Der Hauptgrund dafir waren die weiterhin
extrem tiefen Zinsen. Zwar erreichten die Hypothekarzinsen im April aufgrund
aufflackernder Inflationsangste kurzfristig einen Zwei-Jahres-Hochststand. Doch der
hypothekarische Referenzzinssatz verblieb dennoch das ganze Jahr 2021 bei 1.256%.
Dank den tiefen Hypothekarzinsen wirkten die immer hoheren Preise von
Wohnimmobilien verhaltnismassig wenig abschreckend. Auch die Covid-19-Pandemie
hatte laut Expertinnen und Experten einen Einfluss auf die Nachfrage nach
Wohneigentum. Da deutlich mehr Menschen im Homeoffice arbeiteten, anderten sich
far viele die Wohnbedurfnisse. Fur viele Menschen hatte das Wohnumfeld nach
Monaten im Lockdown oder im Homeoffice einen hdéheren Stellenwert bekommen.
Ausserdem waren viele trotz den grossen pandemiebedingten Einschnitten nicht
finanziell schlechter gestellt. Im Gegenteil, da es weniger Mdglichkeiten gab, Geld
auszugeben, hatten viele sogar mehr Erspartes, welches sie bereit waren, fur einen
Wohneigentumskauf einzusetzen.

Das Angebot an Wohneigentum vermochte derweil auch 2021 nicht mit der Nachfrage
mitzuhalten. Aufgrund der Schweizer Raumplanung blieb Bauland rares Gut. In den
letzten zwei Jahren wurden deutlich weniger Baubewilligungen ausgestellt als noch in
den zwei Jahren zuvor. So stiegen die Preise fur Bauland alleine von Mitte 2020 bis
Mitte 2021 im Mittel um 6 Prozent. Mitunter der grosste Faktor fir das knappe Angebot
von Wohneigentum waren jedoch institutionelle Anleger wie Pensionskassen. Sie
verspurten im Tiefzinsumfeld einen hohen Anlagedruck und waren deshalb bereit, hohe
Preise fir Bauland zu zahlen, um an die stabilen Renditen im Immobilienbereich zu
gelangen. Pensionskassen mussen ihr Geld jedoch langfristig anlegen und investierten
deshalb nur in den Bau von Mietwohnungen. Bauherren von Eigentumswohnungen sind
zudem im Nachteil, da ihnen die Banken bei derart hohen Baulandpreisen seltener
Baukredite vergeben, weil ihnen das Risiko zu gross ist, dass keine Abnehmerinnen oder
Abnehmer gefunden werden kénnen. Auch das sogenannte «Buy-to-let» - also das
Aufkaufen von Wohneigentum durch private, wohlhabende Kauferinnen und Kaufer, die
ihr Geld in Immobilien anlegen ohne die Absicht, selbst darin zu wohnen -, trug zu einer
Verknappung des Angebots bei. «Buy-to-let»-Praktiken waren bis 2019 stark
angestiegen, wurden durch die Pandemie aber wieder etwas gebremst. Doch auch die
Covid-19-Pandemie trug zur Verknappung des Angebots bei. Erstens |6ste die Pandemie
Stérungen in den Lieferketten und vermehrte Einsprachen gegen Bauvorhaben wegen
der Larmbelastigung aus. Beides hatte eine zusatzliche Verringerung der Bautatigkeit
zur Folge. Und zweitens verkauften weniger éltere Leute ihre Hauser, da sie den Umzug
in ein Altersheim scheuten. Insgesamt sank die durch das BFS erhobene
Leerwohnungsziffer 2021 zum ersten Mal seit elf Jahren wieder - von 1.72 auf 1.54
Prozent.

2021 wurden aufgrund der Entwicklungen auf dem Immobilienmarkt auch einige
Warnungen vor einer Blasenentwicklung laut. Der teuerungsbereinigte Preis von
Einfamilienhdusern egalisierte im Herbst das Rekord-Level von 1989. Damals war kurz
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DATE: 10.11.2022
ELIA HEER

darauf eine grosse Preiskorrektur und eine Immobilienkrise gefolgt. Die Vermdgen von
Herrn und Frau Schweizer stiegen 2021 im Mittel auf mehr als das Siebenfache der
Jahreseinkommen - hauptséachlich wegen der steigenden Immobilienpreise und den in
der Pandemie unter Druck geratenen Léhne. Die Hypothekarverschuldung betrug in der
Schweiz Uber 150 Prozent des BIP, was sowohl im internationalen als auch im
historischen nationalen Vergleich einen hohen Wert darstellt. Der Vizeprasident der
Nationalbank, Fritz Zurbrlgg, &ausserte gegen Ende des Sommers seine Sorge zur
aktuellen Situation und warnte vor einer méglichen Preiskorrektur. Er sehe Anzeichen
fur eine nicht nachhaltige Kreditvergabe. Tatséchlich zeigte der im September
veroffentlichte Finanzstabilitatsbericht der SNB, dass bei einem Anstieg der
Hypothekarzinsen auf 3 Prozent rund ein Flnftel der Personen, welche im letzten Jahr
ein Haus gekauft hatten, in Finanzierungsschwierigkeiten geraten kénnten, da bei ihnen
die Amortisations-, Unterhalts- und Zinskosten einen Drittel des Einkommens
Ubersteigen wirden. Der UBS-Bubble Index stieg im Sommer auf 1.90 Punkte und kam
damit der Blasenzone ab 2 Punkten gefahrlich nahe. Kurz darauf begann er aufgrund
der starken Wirtschaftsleistung jedoch wieder zu fallen und betrug im dritten Quartal
nur noch 1.34 Punkte. Der Real Estate Risk Index (RERI) von MoneyPark verblieb im
gleichen Quartal auf 3.3 Punkten, was einem «mittleren Risiko» entspricht. Dass das
Risiko einer Immobilienblase nicht grosser ist, hat laut der Sonntagszeitung mit
verschiedenen Faktoren zu tun: erstens hielten Expertinnen und Experten einen
starken Zinsanstieg fir unwahrscheinlich - und selbst wenn, sollten die meisten
Eigenheimbesitzerinnen- und -besitzer aufgrund der strikten Tragbarkeitshirden bei
der Hypothekenvergabe einen Anstieg verkraften koénnen. Zweitens seien die
Konjunkturaussichten positiv. Drittens begannen die meisten Immobilienkrisen damit,
dass Banken in Schieflage gerieten, was derzeit in der Schweiz nicht drohe. Schliesslich
sei eine starke Preiskorrektur aufgrund des knappen Angebots von Wohneigentum sehr
unwahrscheinlich.

Die Schweizer Zeitungen berichteten haufig Uber die Preisanstiege auf dem
Immobilienmarkt und monierten dabei insbesondere, dass dadurch Wohneigentum fur
einen grossen Teil der Bevolkerung unerschwinglich geworden sei. Dies habe jedoch
nicht nur mit den Preisen zu tun sondern insbesondere auch mit den in der Schweiz
sehr strikten regulatorischen Eigenkapital- und Tragbarkeitshirden, so die NZZ. Kein
anderes Land in Europa sei so restriktiv in der Vergabe von Hypotheken wie die Schweiz
und insbesondere junge Leute hatten Mlhe, sich ein Haus zu kaufen. '

Entwicklungen der Immobilien- und
Mietwohnungsm rkte 2022

Construction de logements et propri t

2022 kam viel Bewegung in den Schweizer Immobilienmarkt. Die wohl grésste Anderung
war der Zinsanstieg und dessen Auswirkungen. Aufgrund der steigenden Inflation
erhohte die Nationalbank die Leitzinsen - zuerst von -0.75 Prozent auf -0.25 Prozent
im Juni und dann im September auf 0.5 Prozent. Dieser Anstieg flihrte auch zu einem
markanten Anstieg der Hypothekarzinsen. Zehnjahrige Festhypotheken wurden zu
Beginn des Jahres laut MoneyPark noch mit Zinsen von 1.35 Prozent verkauft. Im
Oktober stiegen die Zinsen fur die gleiche Festhypothek zwischenzeitlich auf 3.84
Prozent. Aufgrund des Anstiegs der Preise von Festhypotheken stieg die Nachfrage nach
variablen Hypotheken - also Hypotheken, die alle drei oder sechs Monate an das
geltende Zinsniveau angepasst werden. Solche Hypotheken nutzten seit 1. Januar 2022
den SARON als Referenzsatz. Der SARON I[&ste damit den zuvor benutzten LIBOR als
Referenzsatz fur Hypotheken mit variablem Zins ab. Die Zurcher Kantonalbank
berichtete, dass der Anteil von SARON-Hypotheken bei den neu vergebenen
Hypotheken zwischen Januar und April von rund 20 Prozent auf Uber 50 Prozent
angestiegen war. SARON-Hypotheken verblieben bis Mitte September auf unter 1
Prozent, doch mit dem Ende der Negativzinsen der Nationalbank stiegen auch ihre
Zinsen an. Ab Mitte Oktober betrugen die Zinsen auf SARON-Hypotheken rund 1.4
Prozent.

Die tiefen Zinsen hatten in den letzten Jahren entscheidend zum Boom auf dem
Immobilienmarkt beigetragen. Doch aufgrund des Zinsanstiegs war der Kauf von
Immobilien nicht mehr automatisch billiger als deren Miete. Eine im November
veroffentlichte Auswertung der Immobilienberatungsfirma lazi zeigte, dass es seit der
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Zinswende aufgrund der hohen Hypothekarzinsen in den meisten Gemeinden
attraktiver war, ein Objekt zu mieten, als es zu kaufen. Zu den steigenden Zinsen kam
hinzu, dass der Stellenwert vom Wohnen nach der Pandemie wieder abgenommen
habe, wie eine Umfrage der Immobilienberatungsfirma Wuiest Partner ergab. So nahm
Auswertungen zu Suchabos von Wuest und Partner zufolge denn auch die Nachfrage
nach Wohneigentum ab. Dennoch stiegen die Preise f r Wohneigentum insgesamt
weiter an, laut lazi im dritten Quartal 2022 um 1.4 Prozent gegenlber dem Vorquartal
und um 5.5 Prozent gegenlber dem dritten Quartal von 2021. Doch lazi schéatzte die
Lage im Oktober so ein, dass der Immobilienboom bald zu Ende kommen werde, auch
wenn dies gegenluber dem Zinsanstieg verzogert passiere. Die Zircher Kantonalbank
ging - ebenfalls im Oktober - davon aus, dass die Preise weiterhin steigen werden,
jedoch weniger stark als bisher.

Auch der Mietmarkt kam 2022 in Bewegung. Zwar blieb der hypothekarische
Referenzzinssatz, der als Orientierung fur die Berechnung der Mieten dient, trotz der
Zinswende unverandert auf 1.25 Prozent und damit auf dem gleichen Stand wie seit
Marz 2020. Der Grund daflr ist, dass der Referenzzinssatz berechnet wird, indem der
Durchschnitt aller laufenden Hypothekarkredite ausgerechnet wird. Da in der Schweiz
rund 80 Prozent der Hypotheken eine feste Laufzeit von durchschnittlich rund funf
Jahren haben, wird sich der Anstieg der Hypothekarzinsen erst in einigen Jahren
vollstandig auf den Referenzzinssatz auswirken. Dennoch stiegen die Mietpreise 2022
deutlich an - hauptsachlich wegen des reduzierten Angebots. Geméass Wuest Partner
gingen die Leerstdande von Mietobjekten seit 2020 um 22 Prozent zurlck.
Hauptproblem sei die niedrige Bautatigkeit, welche laut Wiest Partner rund 15 Prozent
hoher liegen musste, damit die Nachfrage gedeckt werden kénne. Laut der Credit
Suisse seien in den vergangenen zwei Jahren rund 4'800 Baubewilligungen weniger
ausgestellt worden als im gleichen Zeitraum davor. Auch die starke Netto-Zuwanderung
habe einen Anteil daran, dass das Angebot an Mietwohnungen knapper werde. Fur
Mieterinnen und Mieter drohten neben steigenden Mietzinsen zudem auch noch
hohere Nebenkosten - dies wegen dem Anstieg der Energiepreise im Zuge des
Ukrainekrieges. ?

1) LT, 14.1.21; NZZ, 15.1.21; Blick, 22.1.21; AZ, 30.1.21; So-Bli, 14.2.21; TA, 17.2.21; NZZ, 18.2.21; TA, 2.3.21; Lib, NZZ, TG, 3.3.21; TA,
20.3.21; Blick, 22.3.21; NZZ, TA, 25.3.21; NZZ, 7.4.,19.4., 21.4.21; Blick, 24.4.21; LT, 28.4.21; NZZ, TA, 7.5.21; NZZ, 21.5., 18.6.21;
So0Z,20.6., 4.7.21; TA, 10.7.21; NZZ,156.7.,16.7.21; AZ,19.7.21; NZZ, 11.8.21; TA, 1.9.21; AZ, 2.9.21; SoZ, 12.9.21; NZZ, 14.9.21; AZ,
29.9.21; NZZ,1.10.21; AZ, TA, 29.10.21; NZZ, 4.11.21; NZZ,12.11.21; TA, 15.11.21

2) Blick, 3.1.22; AZ, NZZ, 6.1.22; NZZ, TA, 27.1.22; NZZ,1.2.22; TA, 8.2.,10.2.,12.2.22; So-Bli, 27.2.22; NZZ, 2.3.22; Blick, NZZ,
24.3.22; AZ, 30.3.22; TA, 31.3.22; NZZ,1.4.22; LT, TA, 6.4.22; NZZ, 29.4.22; Blick, 2.5.22; AZ, NZZ, 3.5.22; SoZ, 8.5.22; AZ,
9.5.22; Blick, 13.5.22; NZZ, 28.5.22; Blick, NZZ,1.6.22; AZ, Blick, NZZ, 3.6.22; So-Bli, 12.6.22; $0Z,19.6.,10.7.22; TA, 30.7.22;
SoZ, 31.7.22; NZZ, 6.8.22; TA, 11.8.22; AZ,12.8.22; TA, 19.8.22; AZ,13.9.22; TA, 15.9.22; Blick, LT, NZZ, 30.9.22; So-Bli, 9.10.22;
24H,11.10.22; NZZ,12.10.,13.10.22; TA, 24.10., 27.10.22; Blick, LT, TA, 10.11.22
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