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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

Demografische Entwicklungen sind aus Prognosesicht dankbar, denn sie sind vergleichsweise zu-
verlassig vorherzusagen. Der Umfang der Alterskohorten verandert sich im Wesentlichen nur durch
Sterbefalle und Zuwanderung. Schon wenige Annahmen reichen aus, um die zahlenmassige Starke
einzelner Jahrgange abzuschatzen. Schwache oder starke Geburtsjahrgange wandern Jahr fir Jahr
die Alterspyramide hinauf — und pragen jede Altersklasse, die sie erreichen. Ein anschauliches Bei-
spiel sind die geburtenstarken Babyboomer, die in allen Lebensphasen deutliche Spuren hinterlas-
sen. Aktuell gehen sie in Pension — mit splrbaren Folgen wie dem zunehmenden Fachkrafteman-

gel.

Gleichwohl sind Bevélkerungsprognosen nicht zu unterschatzen, wie die in der Vergangenheit
haufig zu tief angesetzten Berechnungen des Bundesamts fur Statistik gezeigt haben. Trifft man
falsche Annahmen, dann divergieren die Prognosen rasch von der tatsachlichen Entwicklung und
im Zeitverlauf wird der Prognosefehler immer grosser. Unprazise oder unrealistische Annahmen
stehen nicht selten auch hinter fragwirdigen demografischen Szenarien. Jingst machte die War-
nung vor einem Kippen des Wohneigentumsmarktes in den Medien die Runde, weil — wie kolpor-
tiert wurde — die Babyboomer in Pension gehen und ihr Wohneigentum verkaufen.

Dies nehmen wir zum Anlass, dem Thema der Demografie vertieft Aufmerksamkeit zu widmen.
Wir beleuchten dabei auch die Annahmen, die hinter der Warnung vor einer Verkaufswelle stehen.
Auf den ersten Blick tonen diese Pramissen nicht unplausibel, doch halten sie einer genaueren
Untersuchung stand? Wir liefern Antworten.

Ich wlnsche lhnen eine anregende Lektire der Studie meines Teams.

Fredy Hasenmaile
Chefokonom Raiffeisen Schweiz
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Management Summary

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen: Zollschock schiebt die Konjunkturerholung auf
Die US-Zollpolitik fallt restriktiver aus als erhofft, womit die Abwartsrisiken fir die globale Kon-
junktur erhéht bleiben und die Wachstumsaussichten fur die Schweiz einen Dampfer bekommen
haben. Die Schweizer Industrie ist stark exponiert, insbesondere falls es noch zu Zéllen auf Phar-
maexporte kommen sollte. Der deutlich gréssere Dienstleistungssektor ist vorerst wenig betroffen,
insgesamt verliert der Arbeitsmarkt jedoch weiter an Fahrt, was mittelfristig den Konsum beein-
trachtigen konnte. Der beflrchtete Inflationsschub in den USA ist bisher ausgeblieben. Dafur ver-
liert der US-Arbeitsmarkt an Fahrt, weshalb eine erste Zinssenkung der amerikanischen Zentralbank
in diesem Jahr naher rlckt. In Europa kann der schwache Konjunkturausblick jederzeit wieder die
Geldpolitik auf den Plan rufen. In der Schweiz besteht trotz der hohen US-Zolle aber kein unmit-
telbarer Handlungsdruck fur die SNB. Insgesamt fallt die Wirkung der US-Zélle zu wenig gravierend
aus, um den Schritt zu Negativzinsen zu legitimieren (Seite 8 und 9).

Mietwohnungsmarkt: Leichte Entspannung - aber keine Trendwende in Sicht

Aufgrund einer schwacheren Zuwanderung und eines leichten Anstiegs des Angebots hat der Auf-
wartsdruck auf die Mietpreise zuletzt etwas nachgelassen. Die Situation bleibt aber insgesamt ange-
spannt. Die rege ¢ffentliche Debatte Uber die mangelnde Wohnraumversorgung hat bisher nicht
dazu geflihrt, den Wohnungsbau zu beschleunigen. Die Nachfrage Ubersteigt das Angebot daher
immer noch deutlich. Dies zeigt sich beispielsweise daran, dass die spurbar grossere Zahl zur Vermie-
tung ausgeschriebener Wohnungen sofort durch den Markt absorbiert wird. Nur schon um das wei-
terhin bestehende Defizit zwischen dem Haushaltswachstum und der Neubautatigkeit aufzufangen,
mussten deutlich mehr Wohnungen entstehen. Im letzten Jahr gehegte Hoffnungen auf eine anhal-
tend héhere Planungstatigkeit scheinen sich nicht zu bewahrheiten und dem Anstieg der Baubewil-
ligungen dirfte mit Blick auf die aktuell bereits wieder riicklaufige Zahl der Baugesuche schon bald
die Luft ausgehen. Dieser jungste Anstieg scheint in erster Linie regional begriindet zu sein und steht
hauptsachlich im Zusammenhang mit stadteplanerischen Grossprojekten in Genf, die endlich baureif
werden. Dementsprechend muss auf dem Schweizer Mietwohnungsmarkt auch kunftig mit weite-
ren, spUrbaren Anstiegen der Angebotsmieten und Rickgangen der Leerstande gerechnet werden
(Seite 14 ff.).

Eigenheimmarkt: Erfolgsmodell Stockwerkeigentum

Stockwerkeigentum feiert dieses Jahr in der Schweiz seinen 60. Geburtstag. Seit seiner Einfihrung hat
das Erfolgsmodell fir unzahlige Schweizer Haushalte den Traum der eigenen vier Wande in Erflillung
gehen lassen. Obwohl bereits 1965 der gesetzliche Rahmen geschaffen wurde, hat erst der Preisriick-
gang in den 1990er-Jahren breiteren Bevolkerungsschichten den Zugang zu Eigentumswohnungen er-
maoglicht. Vielfach blieb zwar das Einfamilienhaus das praferenzierte Wohneigentumsobjekt, doch die
Mehrheit der Eigenheimkaufer erwarb schlussendlich aus pragmatischen Erwagungen eine in der Regel
gunstigere Eigentumswohnung. Nach 25 Jahren mit ungebrochen starkem Preiswachstum ist nun aber
auch Stockwerkeigentum zu einem Luxusgut mutiert, das flr die meisten Haushalte unerschwinglich
geworden ist. Neben den starken Preisanstiegen haben dazu auch gestiegene regulatorische Hurden
beigetragen. Heute stellt sich die Frage, ob es wiederum neue Formen des Wohneigentums braucht,
um der seit einigen Jahren riicklaufigen Entwicklung der Wohneigentumsquote Einhalt zu gebieten.
Denn an der Hauptursache fir die Unerschwinglichkeit von Wohneigentum, die im Missverhaltnis von
Angebot und Nachfrage liegt, dirfte sich so schnell nichts andern (Seite 11 ff.).

Fokus Demografie: Unbegriindete Angst vor einer Verkaufswelle im Eigentum
Die demografische Alterung ist eine der grossten Herausforderungen, mit der sich entwickelte
Volkswirtschaften im laufenden Jahrhundert konfrontiert sehen. Auch am Immobilienmarkt dirfte
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Management Summary

dieser Megatrend Spuren hinterlassen. Angste vor einer anstehenden Verkaufswelle, weil einer wach-
senden Zahl von verkaufswilligen Boomer-Jahrgangen zahlenmassig geringere Nachfrager aus jun-
geren Generationen gegenlberstehen, sind jedoch unbegrindet. Denn die Gberwiegende Mehrheit
der Wohneigentimer bleibt dank einer dusserst hohen Wohnzufriedenheit bis ins hdchste Alter in
ihrem Eigenheim. Zwar suggeriert das Absinken der Wohneigentumsquote bei den heute altesten
Alterskohorten den vermehrten Verkauf von Wohneigentum im Alter. Dies ist jedoch ein Trugschluss.
Die Wohneigentumsquote sinkt im Querschnittsvergleich lediglich, weil die Jahrgange vor 1945
schon immer eine tiefere Eigentumsquote aufwiesen. Darauf deutet auch die sehr geringe Wohnmo-
bilitat im Alter hin. Bei den wenigen Rentnern, die im Alter noch umziehen, handelt es sich in erster
Linie um Mieter. Offensichtlich gefallt es den Rentnern ausgesprochen gut in ihren eigenen vier Wan-
den. Ganz zu schweigen davon, dass im von grosser Knappheit gepragten Wohnungsmarkt sowieso
keine passende Ersatzwohnung auffindbar ist. Daher ist auch der ab 2023 beobachtete Anstieg der
Leerstande im Wohneigentum kein Vorbote, dass die demografische Alterung zu einem strukturell
hoheren Leerstand beim Eigentum fuhrt, sondern vor allem durch die zwischenzeitlich héheren Zin-
sen und die damit vorubergehend zurtickgekehrte Eigentumspramie zu erklaren.

Ganzlich unberihrt bleibt der Immobilienmarkt vom fortschreitenden demografischen Alterungs-
prozess aber nicht. Dieser hat Auswirkungen auf die Nachfrage nach Immobilien, und schlagt sich
auch in der Preisdynamik nieder. Doch Faktoren wie die grosse Knappheit, die tiefen Zinsen und
die hohe Zuwanderung haben die Preisentwicklung bisher viel starker dominiert als die Alterung
unserer Gesellschaft. Diese Ausgangslage wird sich auch in Zukunft nicht fundamental verandern.
Zum einen sorgt das Lohngefalle gegenlber dem Ausland dafir, dass die Schweiz auch in Zukunft
mit robuster Zuwanderung rechnen darf. Zum anderen wird mit einer steigenden Zahl alterer Haus-
halte mehr Wohnraum ineffizient genutzt, weshalb der Schweizer Immobilienmarkt noch langer
von Knappheit gepragt werden dirfte. Wer also wegen der gesellschaftlichen Alterung auf bald
sinkende Preise beim Wohneigentum hofft, der diirfte enttauscht werden. Und wer sinkende Preise
beim Wohneigentum durch den demografischen Wandel befiirchtet, kann der Zukunft relativ ge-
lassen entgegenblicken. Insgesamt kann diese Entwicklung eher als Chance fir eine gewisse Lin-
derung der Wohnungsknappheit betrachtet werden, denn als Bedrohung flr das Preisgeflige (Seite
18 ff.).

Verkaufsflaichenmarkt: Geringer Fldchenzugang federt den Strukturwandel ab

Die realen Umsatze im stationaren Detailhandel sind wegen des Vormarsches des Onlinehandels
weiter rlicklaufig. Nachfrageseitig bleibt der Verkaufsflichenmarkt daher unter Druck. Weil die
tiefe Bautatigkeit vor einem grésseren Uberangebot schiitzt, haben sich die Mieten zuletzt stabili-
siert. Mit dem leicht anziehenden Wohnbau steigt nun zwar die Zahl der Neubauprojekte, volu-
menmassig kommt aber trotzdem weniger Verkaufsflache auf den Markt. Der nur noch sehr ge-
ringe bauliche Flachenzugang durfte den sich im anhaltenden Strukturwandel befindlichen Markt
vor einem weiteren Einbruch bewahren (Seite 17).

Immobilienanlagen: Marktaussichten sprechen weiterhin fiir Immobilien

Tiefe Zinsen, Handelskriege und die allgemein unsichere geopolitische Lage befliigeln den Schwei-
zer Markt fUr indirekte Immobilienanlagen. In den letzten Monaten haben die Schweizer Immobi-
lienaktien und Immobilienfonds die Performance des Aktienmarkts ordentlich Ubertrumpft. Insbe-
sondere die Aktien der borsenkotierten Immobilienfirmen standen zuletzt wieder stark in der Gunst
der hiesigen Anleger. Die Marktaussichten sprechen weiterhin fir Immobilien, auch wenn in den
Borsenkursen der Immobilienaktien und -fonds bereits ein Grossteil der rosigen Aussichten einge-
preist sein durfte. Denn der steigende Anlagedruck drangt Investoren noch langer in den Rendi-
teliegenschaftsmarkt (Seite 10).

RAIFFEISEN

Immobilien Schweiz | 3. Q 2025 | S. 6 Economic Research



Marktiiberblick

Nachfrage

Bevolkerung: Aufgrund des weiterhin riicklaufigen Beschaftigungswachstums nimmt die Zu-
wanderung in die Schweiz weiter ab. In den ersten 6 Monaten dieses Jahres lag der internatio-
nale Wanderungssaldo der auslandischen Wohnbevélkerung der Schweiz um 16.5% tiefer als
in der entsprechenden Vorjahresperiode.

BIP: Der Ausblick fur die Schweizer Industrie hat sich durch die hohen US-Strafzdlle eingeg-
trubt. Bleiben die Zollsatze derart hoch oder wird auch die hiesige Pharmaindustrie mit hohen
Zollen belegt, schwacht sich das bereits verhaltene Wirtschaftswachstum weiter ab.

Einkommen: Dank Kurzarbeit, die selbst bei anhaltend hohen Zollen baldige Entlassungswellen
verhindern dirfte, werden die Auswirkungen des Zollhammers auf die aggregierten Einkom-
men kurzfristig nur gering ausfallen.

Finanzierungsumfeld: Die Finanzierungskonditionen fir Immobilien sind und bleiben dusserst
attraktiv. Die weiterhin (zu) tiefe Inflation sowie das verhaltene Wirtschaftswachstum werden
das Zinsniveau, und damit die Hypothekarzinsen, auf absehbare Zeit tief halten.

Anlagen: Die relative Attraktivitat von Investitionen in Renditeimmobilien hat sich mit der Riick-
kehr der tiefen Zinsen deutlich erhéht. Die grossen wirtschaftlichen Unsicherheiten durften zu-
saztliche Kapitalstrome in krisenfeste Realwerte, wie «Betongold», umleiten.

Angebot

Bautatigkeit: Die zuletzt beobachtete scheue, zinsbedingte Ausweitung der Projektionstatig-
keit im Wohnungsbau hat sich nicht weiter fortgesetzt. Das raumplanerische Korsett ist zu eng
als das Bauherren gentigend Projekte entwicklen kénnen, um die Wohnraumknapptheit zu lin-
dern.

Leerstande: Die Angebotsquote im Mietwohnungsmarkt bleibt dusserst gering. Auf den Markt
kommende Objekte werden immer schneller absorbiert. Die Wohnungssuche wird bei weiter
sinkenden Leerstanden in immer mehr Regionen des Landes zu einer grossen Herausforderung.

Preisausblick

Eigentum: Die Preisdynamik beim Wohneigentum zieht aufgrund der tiefen Zinsen und des
damit verbunden Wohnkostenvorteils gegenliber einer Mietwohnung weiter an. Stockwerkei-
gentum hat sich in den letzten vier Quartalen um 4.9% verteuert, fur Einfamilienhduser musste
gar 5.2% mehr bezahlt werden als vor einem Jahr.

Mieten: Eine weitere Referenzzinssatzsenkung bis spatestens Ende Jahr ist sehr wahrscheinlich.
Damit konnen viele Mieter in bestehenden Mietverhaltnissen bald eine weitere Mietzinssen-
kung einfordern. Weniger rosig sind die Aussichten fir Neumieter. Aufgrund der grossen
Knappheit steigen die Angebotsmieten weiter kraftig.
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Marktumfeld

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die US-Zollpolitik fallt restriktiver aus als erhofft, womit die Abwartsrisiken fiir die globale Konjunktur
erhoht bleiben. Die Schweizer Industrie ist stark exponiert, insbesondere falls es noch zu Zéllen auf Phar-
maexporte kommen sollte. Der deutlich grossere Dienstleistungssektor ist vorerst wenig betroffen, insge-

samt verliert der Arbeitsmarkt jedoch weiter an Fahrt.

US-Strafzolle

Durchschnittliche Zolle auf US-Importe in %
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Beschaftigung

Vollzeitaquivalente (VZA) in der Schweizer Wirtschaft
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Der Ausblick fur die Schweizer Industrie, die bereits seit
geraumer Zeit stagniert, hat sich durch den US-Zollsatz
von 39 % spurbar eingetrubt. Neben der unmittelbaren
Belastung fir Unternehmen mit Exporten in die USA
sind auch indirekte Bremseffekte zu erwarten. So liegt
das US-Zollniveau gegenlber dem Rest der Welt derzeit
so hoch wie seit 1935 nicht mehr. Das dirfte den inter-
nationalen Handel beeintrachtigen und die Konjunktur
in wichtigen Abnehmerlandern fur Schweizer Produkte
schwachen. Vor diesem Hintergrund haben wir unsere
BIP-Prognose flir 2025 von 1.1% auf 0.9% nach unten
angepasst. Die Abwartsrisiken bleiben jedoch erheblich,
vor allem wenn die hohe Zollbelastung langer anhalt
oder sich auf die Pharmaindustrie ausweitet.

Der hohe Zollsatz hat die Beschaftigungsaussichten in
der Schweizer Industrie weiter verschlechtert. Bereits im
Juli rechneten laut der Konjunkturforschungsstelle KOF
deutlich mehr Unternehmen mit einem Stellenabbau als
mit Neueinstellungen. Im Dienstleistungssektor wiede-
rum Uberwiegen zwar nach wie vor die positiven Erwar-
tungen, aber auch hier zeigen sich die Unternehmen zu-
rickhaltender. Insgesamt deutet kaum noch etwas auf
ein Wachstum der Gesamtbeschaftigung hin, und die
Arbeitslosenrate dirfte entsprechend weiter steigen.

Laut Umfragen sorgen sich die Schweizer Haushalte be-
reits um die Arbeitsplatzsicherheit. Die Konsumenten-
stimmung hat sich zuletzt jedoch stabil gehalten, nicht
zuletzt dank der niedrigen Teuerung. Die Importpreise
sind rlcklaufig, wahrend der inlandische Preisdruck un-
verandert schwach ausféllt. Mit der drohenden Kon-
junkturabkihlung und dem anhaltend starken Franken
erwarten wir eine Fortsetzung dieses Trends. Auch in
der Eurozone gibt es keine Anzeichen fur eine Beschleu-
nigung der Inflation, die aktuell bei 2% notiert. In den
USA wiederum gab es zuletzt zwar gewisse Preisan-
stiege bei Waren mit hohem Importanteil. Die Zélle ha-
ben aber noch zu keinem breit basierten Inflationsschub
geflhrt.
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Marktumfeld

Zinsumfeld

Der befiirchtete Inflationsschub in den USA ist bisher ausgeblieben. Dafiir verliert der Arbeitsmarkt an
Fahrt, weshalb eine erste Zinssenkung in diesem Jahr naher riickt. In Europa kann der schwache Konjunk-
turausblick jederzeit wieder die Geldpolitik auf den Plan rufen. In der Schweiz besteht trotz der hohen US-
Zolle aber kein unmittelbar Handlungsdruck fiir die SNB.

Notenbank-Leitzinsen
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Quelle: LSEG, Raiffeisen Economic Research
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Hypothekarzinsen
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In den USA schlagen sich die Zdlle bisher nur begrenzt
in der Inflation nieder. Die Importeure weichen auf
gunstigere Bezugsquellen aus oder nutzen Lagerbe-
stande, die vor der Zoll-Einfuhrung aufgebaut wurden.
Zudem Ubernehmen viele Unternehmen die Zollkosten
selbst und geben sie nur zégerlich an die Konsumenten
weiter. Das Risiko starkerer Preistiberwalzungen bleibt
zwar hoch, nicht zuletzt, da die Zélle kirzlich deutlich
angehoben wurden. Die US-Notenbank richtet ihren
Blick trotzdem verstarkt auch auf den Arbeitsmarkt, da
dieser jingst splurbar an Fahrt verloren hat. Im Juni
hatte sie noch zwei Zinssenkungen bis Ende Jahr prog-
nostiziert, dies jedoch unter der Annahme eines robus-
ten Arbeitsmarktes. Mit den jingsten Daten ist eine
erste Zinssenkung in diesem Jahr nun deutlich naher ge-
rickt.

Die EZB wiederum hat ihren Leitzins nach acht aufeinan-
derfolgenden Senkungen zuletzt unverandert belassen.
Prasidentin Lagarde legte sich bei der Juli-Sitzung auf-
grund des unsicheren Ausblicks zudem auf keinen kla-
ren Kurs fest. Aus unserer Sicht steht der belastende Ef-
fekt der US-Zolle auf den Welthandel und die europai-
sche Konjunktur erst noch bevor. Daher sehen wir wei-
terhin Spielraum fir eine Zinssenkung bis zum Jahres-
ende, auch wenn die Markte derzeit nicht mehr damit
rechnen.

Auch in der Schweiz sind die Konjunkturrisiken gestie-
gen. Die SNB ist sich jedoch der potenziellen Nebenwir-
kungen von Negativzinsen bewusst und dirfte diesen
Schritt nur dann in Betracht ziehen, wenn sich der wirt-
schaftliche Ausblick nachhaltig verschlechtert, Deflati-
onsrisiken zunehmen oder der Franken stark an Wert
gewinnt, was zuletzt nicht der Fall war. Die Auswirkun-
gen der US-Z6lle auf die Wirtschaft gilt es erstmal abzu-
warten und vertieft zu analysieren. Die Kapitalmarktren-
diten und die langfristigen Hypothekarzinsen sind der-
weil als Reaktion auf die US-Zdlle leicht gesunken.
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Marktsegmente

Immobilienanlagen

Tiefe Zinsen, Handelskriege und die allgemein unsichere geopolitische Lage befliigeln den Schweizer Markt fiir
indirekte Inmobilienanlagen. In den letzten Monaten haben die Schweizer Inmobilienaktien und Immobilien-
fonds die Performance des Aktienmarkts ordentlich tibertrumpft. Insbesondere die Aktien der bérsenkotierten
Schweizer Immobilienfirmen standen zuletzt wieder stark in der Gunst der hiesigen Anleger.

Wir leben in turbulenten Zeiten. In Osteuropa, im Nahen Os-
ten oder auch in Asien destabilisieren bewaffnete Konflikte
die Sicherheitslage und sorgen damit fr wirtschaftliche Un-
sicherheit. Zudem zerschlagen die USA seit der Ruckkehr
von Donald Trump jahrzehntealte politische Allianzen und
Handelsbeziehungen — oder verhandeln sie unter Druck zu-
mindest neu. Protektionismus und machtfokussierte Real-
politik pragen heute wieder das geopolitische Parkett. Die
fragwirdige Handels- und Wirtschaftspolitik der weltweit
grossten Volkswirtschaft gepaart mit der grossen Unbere-
chenbarkeit ihres Anflhrers sind allerdings Gift fir die Wirt-
schaft und die Finanzmarkte. Und dementsprechend heftig
haben die Borsen in den letzten Monaten auch auf gewisse
Entscheide der Trump-Administration reagiert.

Flucht in sichere Hafen

In Zeiten erhdhter Unsicherheit erfreuen sich an den Finanz-
markten als sicher geltende Realwerte wachsender Beliebt-
heit. Von dieser Flucht in sichere Hafen zeugt z.B. die Ent-
wicklung des Goldpreises, welcher in den letzten 12 Mona-
ten um fast 28% zugelegt hat (siehe linke Grafik). Auch Im-
mobilien werden gerne zu diesen sicheren Werten gezahlt —
besonders wenn diese in der Schweiz stehen. Die Perfor-
mance der kotierten, indirekten Schweizer Immobilienanla-
gen ist dementsprechend zuletzt sehr erfreulich ausgefallen.
Wahrend der SPI im Vorjahresvergleich «nur» eine Gesamt-
rendite von 5.6% aufweisen kann, haben die Immobilien-
fonds im selben Zeitraum einen Total Return von 13.3% und
Immobilienaktien einen solchen von 25.1% erzielt.

Performance

Marktaussichten sprechen fiir Inmobilien

Aufwind erhalten die indirekten Immobilientitel aber nicht
nur wegen ihrer Eigenschaft als sicherer Hafen in stiirmi-
schen Zeiten. Denn zurzeit sprechen auch fundamentale
Faktoren fur ein starkeres Engagement am Immobilien-
markt. Gesunkene Zinsen und die Aussichten auf ein anhal-
tendes Tiefzinsumfeld machen das Geschaftsmodell von
klassischen Immobilienfirmen wieder deutlich lukrativer.
Denn tiefere Finanzierungskosten erleichtern den Kauf und
den Bau von neuen, fremdfinanzierten Liegenschaften. Zu-
dem kann bei tieferen Zinsen mit einer Beschleunigung der
Preise von Renditeliegenschaften gerechnet werden. Dies ist
insbesondere der Fall, wenn der steigende Anlagedruck in-
stitutionelle Investoren wieder verstarkt in den Renditelie-
genschaftsmarkt drangt.

Neben den Zinsen sind aber auch die Aussichten bei der
Mietpreisentwicklung fir Immobilienbesitzer positiv. Die an-
haltende Wohnungsknappheit treibt die Angebotsmieten
weiter in die Hohe. Aber auch am Markt fir kommerzielle
Flachen haben sich die Aussichten eher aufgehellt. So
spricht beispielsweise die breite Rlckkehr in die Biros auch
an diesem Markt wieder fir steigende Mieten. Damit erh6-
hen sich zurzeit die Anfangsrenditen neuer Liegenschaften.
Auch das latente Mietsteigerungspotential im Bestand
wachst damit weiter. Kaufer von Immobilienfonds preisen
diese rosigen Aussichten aktuell mit einem Uberdurch-
schnittlichen Agio von 32% bei ihren Investitionsentschei-
den ein (siehe rechte Grafik).
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Marktkapitalisierung und NAV (in Mrd. CHF) sowie
Agios (in %) von kotierten Schweizer Immobilienfonds
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Wohneigentum

Stockwerkeigentum feiert dieses Jahr in der Schweiz seinen 60. Geburtstag. Seit seiner Einfiihrung hat das
Erfolgsmodell unzahligen Schweizer Haushalten den Traum der eigenen vier Wande ermdglicht. Nach 25 Jah-
ren mit ungebrochen starkem Preiswachstum ist aber auch Stockwerkeigentum zu einem Luxusgut geworden,
das fiir die meisten Schweizerinnen und Schweizer unerschwinglich ist.

Am 1. Januar 1965 wurde Stockwerkeigentum ins Schwei-
zerische Zivilgesetzbuch aufgenommen. Mit der bundeswei-
ten Einflhrung dieses neuen Konzepts des Besitzes von Lie-
genschaften wurde eine klare rechtliche Struktur geschaf-
fen, welche bereits bestehende, teils sehr unterschiedliche
kantonale Regelungen vereinheitlichte. Aus heutiger Per-
spektive kann die Schaffung dieses gesetzlichen Rahmens
vor 60 Jahren als Startschuss flr ein ausserst erfolgreiches
Wohneigentumsmodell gewertet werden.

Einfacherer Zugang zu Wohneigentum

Mit der Einflihrung dieser neuen Form des Grundeigentums
sollte insbesondere der Zugang zu Wohneigentum fir brei-
tere Bevolkerungsschichten ermoglicht werden. Die Reduk-
tion des Landanteils und die Teilung der Kosten fir gemein-
schaftlich genutzte Bauteile sollten den Erwerb von Wohn-
eigentum durch deutlich tiefere Preise vereinfachen. Der
Blick auf die Entwicklung der Wohneigentumsquote zeigt,
dass die Einfuhrung des Stockwerkeigentums dieses Ziel
durchaus erreicht hat. Denn zwischen 1970 und 2010 ist der
Anteil der Wohneigentumer in der Schweiz kontinuierlich
gestiegen (siehe linke Grafik). Waren 1970 erst 28.5% der
Haushalte Besitzer ihrer eigenen vier Wande, waren es 2010
36.8%. Obwohl auch andere Faktoren, wie bspw. das
starke Einkommens- und Wohlstandswachstum eine wich-
tige Rolle bei dieser Entwicklung spielten, ist unbestritten,
dass Stockwerkeigentum unzahligen Haushalten Wohnei-
gentum Uberhaupt erst ermdglicht hat.

Wohneigentumsquote

Stockwerkeigentum legt weiter zu

Die Ausweitung der Eigentumsquote hat in der Schweiz in
den 2010er-Jahren trotzdem bereits wieder ein Ende gefun-
den. Seit einigen Jahren sinkt der Anteil der Wohneigentu-
mer sogar. Preise, die schneller als die Einkommen steigen,
sowie zunehmende Hurden bei der Finanzierung haben den
Zugang zu Wohneigentum zuletzt stark erschwert. Zudem
hat sich die Wohnbautatigkeit in den letzten Jahrzehnten
stark auf den Mietwohnungsbau konzentriert. Daher steigt
aktuell die Zahl der Mieterhaushalte rascher als diejenige der
Wohneigentlmer. Eine detailliertere Aufschltsselung nach
Bewohnertypen zeigt allerdings, dass der Ruckgang der Ei-
gentumsquote alleinig auf die Entwicklung bei den Einfami-
lienhdusern zurlckzufihren ist (siehe rechte Grafik). Zwi-
schen 2010 und 2023 hat sich deren Anteil von 25.9% auf
23.5% reduziert. Der Anteil der Stockwerkeigentumer istim
gleichen Zeitraum von 10.9% auf 12.3% weiter gewach-
sen. Stockwerkeigentum verhilft immer noch einer steigen-
den Zahl von Haushalten zum Wohneigentum.

Wohnungskauf trotz Haustraum

Die Mehrheit der Schweizer Mieterhaushalte traumt weiter-
hin von Wohneigentum. Dabei zeigt sich, dass die bevor-
zugte Eigentumsform nach wie vor das klassische Einfamili-
enhaus ist. So geben 51% der Raiffeisenkunden, welche
noch keine Eigentlimer sind, an, dass sie sich beim potenzi-
ellen, kiinftigen Eigentumserwerb ein Einfamilienhaus oder
Doppeleinfamilienhaus wiinschen (siehe obere Grafik auf
nachster Seite). Stockwerkeigentum ist nur bei 31% die

Bewohnertyp

Anteil der Haushalte, die in selbstgenutztem Wohnei-
gentum leben, in %
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a0 Bevorzugte Wohneigentumsform

Nicht reprasentative Befragung von Raiffeisenkunden, die
kein Wohneigentum besitzen
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D{UH Typ der finanzierten Eigentumsobjekte

Anteil durch Banken finanzierte Freihandtransaktionen,
nach Eigenheimtyp, in %
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) Bautatigkeit

Anzahl bewilligter Wohnungen nach Wohnungstyp
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bevorzugte Eigentumsform. Trotz der eindeutigen Praferenz
fur Einfamilienhduser erwirbt die Mehrheit der Eigenheim-
kaufer schlussendlich eine Eigentumswohnung. 2024 betra-
fen knapp 63% der finanzierten Objekte Stockwerkeigen-
tum (siehe mittlere Grafik). Die langerfristige Entwicklung
zeigt, dass sich dieses Verhaltnis seit der Jahrtausendwende
immer starker zugunsten der Eigentumswohnungen ver-
schoben hat. Die Tatsache, dass eine Wohnung fir viele
Haushalte oft der einzig gangbare Weg zum Eigenheim dar-
stellt, schlagt sich auch in der Bautatigkeit nieder. Denn be-
reits seit langerem werden deutlich mehr Stockwerkeigen-
tumswohnungen gebaut als neue Einfamilienhauser (siehe
untere Grafik). So wurde 2024 der Bau von nur knapp 4'500
Einfamilienhauser schweizweit bewilligt, wahrend es bei Ei-
gentumswohnungen ca. 9'500 Objekte waren. Angesichts
dieses Verhaltnisses bei der Bautatigkeit und dem sehr ho-
hen Preisniveau von Einfamilienhausern wird dieser Trend
weiter anhalten. Auch der stetig wachsende Verdichtungs-
druck wird die Verhaltnisse sowohl bei den Eigenheimtrans-
aktionen als auch bei der nationalen Eigentumsquote ver-
starkt zugunsten des Stockwerkeigentums verschieben.
Trotz starkem Wunsch nach einem Einfamilienhaus ist die
Eigentumswohnung aufgrund der Marktbedingungen als
Kompromisslosung schon langst zum Standardobjekt beim
Eigenheimkauf geworden.

Auch Stockwerkeigentum ist unerschwinglich

Seit seiner Einfuhrung hat Stockwerkeigentum vielen Haus-
halten den Traum vom Wohneigentum erméglicht. Heute
leben knapp eine halbe Million Haushalte in dieser Wohn-
form. Das urspriingliche Ziel, dem Mittelstand den Zugang
zu Eigentum zu ermdglichen, wird jedoch nicht mehr er-
reicht. Ublicherweise wird die Erschwinglichkeit von Wohn-
eigentum mittels eines Vergleiches zwischen dem mittleren
Haushaltseinkommen und dem Preis eines typischen Objek-
tes gemessen. Die linke Grafik auf der nachsten Seite stellt
die Entwicklung der Erschwinglichkeit fur eine typische Ei-
gentumswohnung (Neubau, 4 Zimmer, 100m?) Uber die
letzten 40 Jahre dar. 2024 mussten fir eine solche Woh-
nung fast 9.2 durchschnittliche Haushaltseinkommen auf-
gewendet werden (Haushaltseinkommen: CHF 121'000,
Preis STWE: CHF 1'113'000) — 2015 waren es noch 7.7,
2005 dagegen erst 5.6. An den Einkommen gemessen hat
sich der Erwerb von Wohneigentum damit seit der Jahrtau-
sendwende sehr stark verteuert.

Interessanterweise war die Erschwinglichkeit Ende der
1980er-Jahre ahnlich tief wie kurz vor der Coronapandemie.
Erst die Preisrlickgange infolge des Platzens der Immobilien-
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blase in den 1990er-Jahren und Anstiege der Haushaltsein-
kommen gegen Ende des Jahrzehnts haben die Erschwing-
lichkeit von Eigentumswohnungen vorlbergehend auf tie-
fere Niveaus gedriickt. Diese ausserordentlich guten Bedin-
gungen erklaren, weshalb die Eigentumsquote gerade in
den 1990er- und 2000er-Jahren schneller gestiegen ist als
kurz nach der Einfihrung des Stockwerkeigentums.

Allerdings ist dieser langfristige Vergleich nicht ganz voll-
standig. Denn seit den 1980er-Jahren hat sich unsere Ge-
sellschaft stark gewandelt. So hat unter anderem der Anteil
der Frauen am Arbeitsmarkt markant zugenommen. Haus-
haltseinkommen basieren heute viel haufiger auf zwei Loh-
nen als friher. Stellt man beispielsweise nur den Median-
lohn den Wohnungspreisen gegentiber, zeigt sich der rela-
tive Anstieg der Wohnungspreise noch ausgepragter. Im
Jahr 1985 waren 8.7 Jahressalare fir den Wohnungskauf
n6tig, um die Jahrtausendwende nur noch 5.0, 2015 bereits
10.9 und heute Uber 13.

Gestiegene regulatorische Hiirden

Nicht nur die im Vergleich zu den Lohnen schneller steigen-
den Preise erschweren den Zugang zu Stockwerkeigentum,
zur Starkung der Finanzmarktstabilitdt wurden auch die re-
gulatorischen Vorschriften fir die Finanzierung von Wohn-
eigentum kontinuierlich verscharft. Um eine Hypothek zu er-
halten, mlssen Haushalte heute viel strengere Bedingungen
erflllen als friher. Fur den Erwerb einer typischen Neubau-
wohnung (4 Zimmer, 100m?) mit einem aktuellen Kaufpreis
von rund CHF 1,15 Mio. mussen heute unter den geltenden
Vorschriften mindestens CHF 230'000 Eigenkapital aufge-
bracht werden. Damit der Fremdkapitalanteil unter den
gangigen Annahmen (5% kalkulatorischer Zins, je 1% fur
Amortisation und Unterhalt) dann auch tragbar ist, muss
dieser Haushalt zudem ein Jahreseinkommen von leicht

Erschwinglichkeit Stockwerkeigentum

Uber CHF 200'000 erzielen. Diese hohen und mit den Prei-
sen schnell weitersteigenden Hurden kann ein durchschnitt-
licher Mittelstandshaushalt in unserem Land schon lange
nicht mehr aus eigener Kraft Uberwinden.

Neue Lésungen?

Immer mehr Stimmen fordern daher neue Modelle, um brei-
teren Bevolkerungsschichten den Erwerb von Wohneigen-
tum wieder zu ermdglichen. Die Hoffnung ist, eine ahnliche
Wirkung zu erzielen wie einst mit der Einflihrung des Stock-
werkeigentums. Es finden sich diverse Vorschlage, welche
Uber eine noch starkere Beschrankung des Grundbesitzes
(z.B. Baurecht, Wohneigentum auf Zeit, kleines Wohneigen-
tum) oder merkliche Qualitatsreduktionen der Wohnung
(z.B. Tiny Houses, Teilen von Gemeinschaftsraumen) tiefere
Kaufpreise erzielen mochten. Diese Alternativen, welche mit
Einbussen des Standards einhergehen oder dazu neigen, die
Nachteile von Miete und Eigentum zu vereinen, konnten
sich bisher nicht wirklich durchsetzen. Dies diirfte auch da-
ran liegen, dass in der Schweiz die klassische Mietwohnung
flr die meisten Haushalte eine sehr gute Alternative zum
Wohneigentum bietet.

Grundsatzlich stellt sich die Frage, ob Wohneigentum wirk-
lich nur noch mit fragwurdigen Kompromissen erreichbar
sein soll. Hauptursache der Unerschwinglichkeit ist das an-
haltende Missverhaltnis zwischen Angebot und Nachfrage.
Wirden genlgend Eigentumsobjekte entstehen, kdnnten
sich automatisch mehr Haushalte \Wohneigentum leisten.
Neben der Beseitigung der angebotsseitigen Hemmnisse im
Wohnungsbau wirden auch andere politische Hebel, wie
z.B. eine aktive Wohneigentumsférderung oder leichte An-
passungen der strikten Finanzierungsbedingungen den Zu-
gang zu einer Eigentumswohnung flr breitere Bevolke-
rungsschichten erleichtern.

Preise Stockwerkeigentum

Anzahl mittlerer Haushaltseinkommen und Median-
I6hne, die fir den Kauf einer Neubauwohnung (4 Zi,
100m2) notwendig sind
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Mindestens bendétigtes Eigenkapital fir den Kauf einer
Neubauwohnung (4 Zi, 100m?), nach Gemeindetyp
2'000°000 1'950°000
390000

1'500'000 1410000
282'000’'050°000 1'070'0do!>1'000
1000"000 5107000835000, 47600 230°200
1"5808000 167°000
: 11281000
500'000 y - 25800 9201800
6681000
0
Q Q QS ) x>
&@, ((ée \)':Q/b \:bQ ' (‘i\\(j(, &
4/‘2/ /\/@ 0«\
S <0
&

® Fremdkapital Eigenkapital

Quelle: SRED, Raiffeisen Economic Research

RAIFFEISEN

Economic Research



Marktsegmente

Mietwohnungen

Aufgrund einer schwéacheren Zuwanderung und eines leichten Anstiegs des Angebots hat der Aufwartsdruck
auf die Mietpreise zuletzt etwas nachgelassen. Die Situation bleibt aber insgesamt angespannt. Denn die Nach-
frage libersteigt das Angebot noch immer deutlich. Es ist mit weiteren, spiirbaren Anstiegen der Angebotsmie-

ten und Riickgangen der Leerstande zu rechnen.

Das Geschehen am Mietwohnungsmarkt wird in den meis-
ten Regionen der Schweiz nach wie vor durch die markante
und sich weiter verstarkende Angebotsknappheit gepragt.
Eine schwierige Wohnungssuche, ein zunehmender Kom-
promisszwang und schnell steigende Anfangsmieten sind
fur viele wohnungssuchende Mieter in unserem Land seit
langerem bittere Realitat. Der grosste Leidensdruck wird
zurzeit hauptsachlich im Einzugsgebiet der grdsseren Stadte
und in den touristischen Regionen verspurt und Klagen tber
ihn sind langst in der breiten Offentlichkeit und der Politik
angekommen. Hitzige politische Debatten und reisserische
Medienberichte gehéren an diesem Markt mittlerweile zur
Tagesordnung. Leider hat die rege 6ffentliche Debatte bis-
her aber nicht dazu beigetragen, den Wohnungsbau zu be-
schleunigen.

Mietpreisdynamik schwacht sich ab

Das mit Abstand deutlichste Symptom der anhaltenden
Wohnungsknappheit sind die ausserst dynamischen An-
stiege der Angebotsmieten in den letzten Jahren. In Kombi-
nation mit der starken, hauptsachlich durch die rege Post-
Corona-Zuwanderung getriebene Wohnungsnachfrage hat
die Knappheit zu rekordverdachtigen Mietpreiswachstums-
raten gefilhrt. So hat sich beispielsweise Mitte 2024 die An-
fangsmiete einer durchschnittlichen Neubauwohnung (4
Zimmer, 100m?) auf nationaler Ebene im Vorjahresvergleich
um Uber 6% verteuert (siehe linke Grafik). Mittlerweile schei-
nen die grossten Preisschiibe hinter uns zu liegen. Denn ab
der zweiten Halfte des vergangenen Jahres hat sich die
Preisdynamik allmahlich abgeschwacht. Mit rund 2.5% liegt

Mietpreisdynamik

sie aber noch immer auf einem hohen Niveau. Insbesondere
im Vergleich zur tiefen Teuerungsrate entspricht dies weiter-
hin einem merklichen, realen Anstieg der Angebotsmieten.

Starke regionale Unterschiede

Zudem verschleiert die relative Betrachtung von Anderungs-
raten die Tatsache, dass mehrere Jahre mit erh6htem Preis-
druck zu einer starken absoluten Verteuerung der Mieten
geflihrt haben. Im nationalen Schnitt lag die Monatsmiete
einer typischen Neubauwohnung Anfang 2020 bei rund
CHF 1'950. Im 2. Quartal 2025 kostet das gleiche Objekt
fast CHF 2'250, was einem Mietanstieg von ca. 15% ent-
spricht (siehe rechte Grafik).

Sowohl das Preisniveau als auch dessen Wachstum variieren
je nach Region stark. So haben sich in den finf grossten
Stadten (Zurich, Genf, Lausanne, Basel und Bern) die Mieten
fUr ein typisches Mietobjekt seit Ausbruch der Coronapan-
demie von ca. CHF 2'550 auf knapp CHF 3'000 erhoht (+
18%). In den touristischen Regionen ist das Wachstum mit
rund 16% (von ca. CHF 1'640 auf CHF 1'910) ebenfalls sehr
stark ausgefallen. In den anderen Gemeindetypen sind die
Mieten in diesem Zeitraum mit zwischen 12% und 14% et-
was weniger stark gestiegen.

Tiefere Zuwanderung schwacht die Nachfrage ab

Die nun schweizweit beobachtbare Abnahme der Wachs-
tumsdynamik lasst sich in fast allen Gemeindetypen be-
obachten. Die einzige Ausnahme bilden die touristischen
Gemeinden, in denen das Mietpreiswachstum weiterhin
extrem hoch ist (+6% im Vorjahresvergleich), da hier das

Mietpreisniveau

Veranderung der Mieten fir eine typische Neubauwoh-
nung (4 Zimmer, 100m?) gegentiber Vorjahr, in %
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Mieten fur eine typische Neubauwohnung (4 Zimmer,
100m?) nach Gemeindetyp, in CHF
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Zuwanderung

Nettozuwanderung pro Monat
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Mietwohnungsinserate

Anzahl auf Onlineportalen verfligbarer Mietwohnungen,
per Quartalsende
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Angebot aufgrund der Zweitwohnungsregulierung noch
starker hinter der Nachfrage herhinkt. Fir diese Abschwa-
chung der Mietpreisdynamik sind sowohl Entwicklungen bei
der Nachfrage wie auch beim Angebot verantwortlich.
Nachfrageseitig ist die Beruhigung hauptsachlich der aktuell
tieferen Zuwanderung geschuldet. Denn zurzeit liegt die
Nettozuwanderung merklich tiefer als 2023 und 2024 (siehe
obere Grafik). Damit einhergehend hat sich die Zusatznach-
frage nach Wohnraum in der Schweiz zuletzt etwas abge-
schwacht. Zudem durften aber auch die diversen Verhal-
tensanpassungen der Mieter auf die anhaltende Knapp-
heitssituation die Nachfrage dampfen. Ausweicheffekte in
peripherere Regionen, der vermehrte Verzicht auf Umzlge
und die gestoppte Tendenz zu immer kleineren Haushalten
entlasten den nachfrageseitigen Druck auf den Mietwoh-
nungsmarkt zusatzlich.

Zusatzliche Objekte haben Liquiditat erhoht

Auf der Angebotsseite kann in den letzten Quartalen wieder
eine etwas erhdhte Insertionstatigkeit ausgemacht werden.
Entsprechend finden sich splrbar mehr Wohnungen auf Im-
mobilienportalen zur Vermietung ausgeschrieben als noch
vor Kurzem (siehe mittlere Grafik). Zwischen dem Tiefpunkt
Ende 2023 und dem zweiten Quartal 2025 hat sich die Zahl
der neu ausgeschriebenen Mietwohnungen um 19% er-
hoht. Diese merkliche Ausweitung des zur Verfigung ste-
henden Angebotes wirkt der Knappheit etwas entgegen,
was den starken Aufwartsdruck auf die Preise abge-
schwacht haben durfte. Allerdings zeigt die Entwicklung der
von den Immobilienportalen genommenen Mietwohnungs-
inserate, dass die zusatzlichen, neuen Wohnungen sofort
durch den Markt absorbiert werden (siehe mittlere Grafik).
Die Schere zwischen den neu aufgeschalteten und den vom
Markt genommenen Objekten hat sich dadurch zuletzt stark
verkleinert. Die Anzahl der zu einem bestimmten Zeitpunkt
tatsachlich zur Verfligung stehenden Objekten hat sich da-
her nur unwesentlich verandert (siehe untere Grafik). Die
Zahl der jeweils ausgeschriebenen Wohnungen halt sich
weiterhin auf den sehr tiefem Niveau, welche bereits 2024
erreicht wurden. Auch wenn diese Angebotsausweitung si-
cherlich dazu beigetragen hat, die extremen Preisschube der
vergangenen Quartale zu dampfen, reicht sie offensichtlich
nicht aus, um die zwar etwas abgeschwachte, aber weiter-
hin sehr grosse Nachfrage nach Wohnraum in der Schweiz
wirklich zu befriedigen. Dementsprechend muss auch kinf-
tig mit splrbar steigenden Angebotsmieten und tendenziell
sinkenden Mietwohnungsleerstanden gerechnet werden.
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Marktsegmente

Projektionstatigkeit

Anzahl Wohnungen in Baugesuchen und Baubewilligun-
gen, nur Neubau, Vierquartalssummen
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Dauer der Bewilligungsverfahren

Dauer zwischen Einreichung des Baugesuchs und Ertei-
lung der Baubewilligung, nach Anzahl Wohnungen im
Projekt, Median in Tagen
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Steigende Bautatigkeit?

Um den Knappheitserscheinungen wirklich entgegenwirken
zu konnen, mussten in den nachsten Jahren sehr viele zu-
satzliche Wohnungen auf den Markt kommen. Denn schon
nur um das weiterhin bestehenden Defizit zwischen dem
Haushaltswachstum und der Neubautatigkeit aufzufangen,
muss deutlich mehr Wohnraum in unserem Land gebaut
werden. Damit sich die Situation angesichts des uber meh-
rere Jahre aufgestauten, grossen Wohnungsdefizits auch
nachhaltig entspannt und die Angebotsmieten sogar wieder
in der Breite sinken, braucht es sogar einen wesentlichen
Uberschuss an neuen Wohnungen. Die Planungstatigkeit in
den letzten Quartalen gab durchaus etwas Grund zur Hoff-
nung. So war im Verlauf von 2024 die Zahl der Wohnungen
in neuen Bewilligungen uber alle Segmente (Miete und Ei-
gentum) um rund 7% gestiegen (siche obere Grafik). Leider
scheint diesem Anstieg aber bereits wieder die Luft auszu-
gehen. Im 1. Quartal 2025 ist die Jahressumme der Woh-
nungen in neuen Baugesuchen um 4,5% zuruckgegangen.
Hoffnungen auf eine baldige, breite Ausweitung der Wohn-
bautatigkeit sollte man sich damit nicht machen.

Lokale Anstiege der Bewilligungen

Angesichts des verhaltenen Anstiegs der Planungstatigkeit
Uberrascht der aktuelle, sehr deutliche Anstieg der baube-
willigten Wohnungen (siehe obere Grafik). Seit dem Tief-
punkt im Januar 2024 kann ein Anstieg von fast 30% ver-
zeichnet werden. Die Schere zwischen den Baugesuchen
und den Bewilligungen hat sich damit jlingst stark geschlos-
sen. Wer hier aber eine dramatische Effizienzsteigerung sei-
tens der Bewilligungsbehérden im Kampf gegen die Woh-
nungsnot vermutet, wird leider enttduscht. Denn der Blick
auf die Bewilligungsdauer von Baugesuchen zeigt, dass
diese weiterhin deutlich zunehmen. Insbesondere bei gros-
seren Uberbauungen hat sich die Anzahl Tage fir eine Be-
willigungserteilung in den letzten Jahren nochmals stark er-
héht. Projekte mit mehr als 20 Wohnungen, welche Anfang
2025 bewilligt wurden, mussten im Median fast ein Jahr auf
ihre Bewilligung warten. Dies entspricht einer Verlangerung
um rund 100 Tage in den letzten 5 Jahren.

Dieser deutliche Anstieg der bewilligten Wohnungen ist zu-
dem regional sehr ungleich verteilt (siehe untere Grafik). Der
Grossteil ist auf wenige, stadtplanerische Grossprojekte in
Genf zurlickzufuhren (z.B. Praille Acacias Vernets). Der Rest
hat vornehmlich in etwas strukturell schwacheren Regionen
stattgefunden, in denen die Wohnungsknappheit weniger
akut ist. Mit Ausnahme von Genf hat sich in den richtig heis-
sen Wohnungsmarkten damit bisher kaum etwas verandert.
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Marktsegmente

Verkaufsflachen

Die realen Umsatze im stationdren Detailhandel sind wegen des Vormarsches des Onlinehandels weiter riicklau-
fig. Nachfrageseitig bleibt der Verkaufsflachenmarkt unter Druck. Weil die tiefe Bautatigkeit vor einem grésseren
Uberangebot schiitzt, haben sich die Mieten zuletzt stabilisiert. Mit dem leicht anziehenden Wohnbau steigt nun
zwar die Zahl der Neubauprojekte, volumenmassig kommt aber trotzdem weniger Verkaufsflache auf den Markt.
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Anteil Baugesuche mit Wohnnutzung

Baugesuche fur kommerzielle Objekte (Neubau), 2q24 -
1925
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Die Mieten der zuletzt etwas gebeutelten kommerziellen
Flachensegmenten zeigen in den letzten Monaten Stabilisie-
rungs-, respektive sogar scheue Erholungsanzeichen. \Wah-
rend die Entwicklung bei den Buromieten durch «Back-to-
Office»-Tendenzen erklarbar ist (vgl. Kapitel Blroflachen in
Immobilien Schweiz 2Q25), gibt es in den Verkaufsflachen-

markten kaum Grlnde flr eine hohere Nachfrage. Im Ge-
genteil, die Umsatze im stationaren Detailhandel stagnieren
seit langerem (+0.3% im 2024). Bei einer Teuerung von
1.1% im Jahr 2024 entspricht dies sogar einer realen Kon-
traktion. Die Absatze von Gutern verlagern sich weiter in
Richtung Onlinehandel. Dort hat das Verkaufsvolumen im
gleichen Zeitraum um 3.5% spurbar zugenommen. Die Ent-
wicklung der Kreditkartenumsatze im 1. Halbjahr 2025 lasst
bereits absehen, dass diese Entwicklung auch dieses Jahr
weitergehen wird.

Dass die Mietpreise trotz der schwierigen Situation bei den
Nachfragern nun nicht mehr abwarts tendieren, ist primar
den Entwicklungen auf der Angebotsseite zu verdanken.
Die Bautatigkeit im Retailsegment ist tief und auch die Pro-
jektpipeline ist dunn. Rechnet man die hohe Bauteuerung
seit Ende 2022 heraus, ergibt sich in Kosten gerechnet ein
realer Riickgang der Bausumme in Neubau-Gesuchen um
Uber 50% seit Ende 2020. Dies, obwohl die Anzahl der Bau-
gesuche mit Retailnutzungen aufgrund der zuletzt wieder
leicht anziehenden Wohnbautatigkeit deutlich weniger
stark zurlickgegangen ist. Diese korreliert aufgrund von
(vorgeschriebenen) Erdgeschossnutzungen stets stark mit
dem Wohnungsbau. Fast 50% der Bauchgesuche fir Ver-
kaufsflachen entfallen auf Projekte mit Wohnnutzung. Da
Eigentlimer solcher Flachen haufig Mihe haben, zahlungs-
kraftige Abnehmer zu finden, beschranken sich Bauherren
bei deren Dimensionierung meist auf das absolute Mini-
mum. Trotz wieder etwas mehr Projekten kommt volumen-
massig weniger Flache auf den Markt als zuletzt. Dies weil
gleichzeitig bei der Planung von rein kommerziellen Objek-
ten weiter kraftig auf die Bremse getreten wird. Der damit
nur noch sehr geringe bauliche Flachenzugang durfte den
sich im anhaltenden Strukturwandel befindlichen Markt vor
einem weiteren Einbruch bewahren.
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LOst der «Silver Tsunami» eine Verkaufswelle aus?

Dank einer dusserst hohen Wohnzufriedenheit bis ins hochste Alter bleibt die (iberwiegende Mehrheit der
Wohneigentiimer bis ans Lebensende in ihrem Eigenheim wohnen. Fiir eine bald bevorstehende Verkaufs-
welle aufgrund der Pensionierung der Babyboomer gibt es weder Anzeichen noch Rechtfertigung. Die
Schweiz bleibt ein attraktives Einwanderungsland. Daher wird der hiesige Immobilienmarkt auch den de-
mografischen Wandel viel besser verkraften als andere Linder. Die demografische Entwicklung kénnte
langfristig mithelfen, die strukturellen Probleme bei der Wohnraumversorgung zu lindern.

Die demografische Alterung ist zweifellos eine der
grossten Herausforderungen, mit der sich die entwickel-
ten Volkswirtschaften im laufenden Jahrhundert kon-
frontiert sehen. Es drohen Finanzierungsprobleme beim
Renten- und Gesundheitssystem, Arbeitskraftemangel
und eine anhaltende wirtschaftliche Stagnation oder so-
gar Kontraktion. Auch am Schweizer Immobilienmarkt,
der sich normalerweise von kaum vom Kurs abbringen
lasst, wird dieser «Megatrend» nicht spurlos vorlberge-
hen. Soziologen, Okonomen und Demografen zerbre-
chen sich daher den Kopf dariiber, welche Folgen die
Alterung unserer Gesellschaft am hiesigen Immobilien-
markt zeitigen wird. Wenn die Kernaussagen ihrer Ana-
lysen in dramatische Schlagzeilen Ubersetzt — oder gar
zuspitzt — werden, greifen auch die Medienhauser die-
ses spannende Thema, das wie nur weniges in unserer
mehr und mehr fragmentierten Welt alle betrifft, dan-
kend in ihrer Berichterstattung auf.

Babyboomer gehen in Rente

Die wohl am haufigsten kolportierte Demografiethese
besagt, dass dem Schweizer Immobilienmarkt bald eine
grossere und andauernde Verkaufswelle von Eigen-
tumswohnungen und vor allem Einfamilienhausern be-
vorstehe. Grund dafir sei, grob zusammengefasst, die
angelaufene Pensionierungswelle der geburtenstarken
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Jahrgange der zweiten Babyboomerwelle (1960-1964)
sowie der ebenfalls nicht mehr weit entfernte Ruhe-
stand der ihnen nachfolgenden auch noch sehr zahlen-
starken fruhen Babybuster (1965-1970) (siehe Grafik).
Die auch als «Silver Tsunami» bezeichnete demografi-
sche Verschiebung, die durch den Ruhestand der Baby-
boomer ausgelést wird, flihre demnach zu einem Uber-
angebot an Wohneigentum, das Preiseinbriiche zur
Folge haben werde.

Die These folgt im Wesentlichen aus drei Pramissen:

1. Die spaten Babyboomer und friihen Babybuster wei-
sen hohe Wohneigentumsquoten auf.

2. Rentner passen im Ruhestand ihre Wohnsituation den
neuen Lebensumstanden an und ziehen in eine Mietwoh-
nung, verkaufen oder vererben also ihr Eigenheim.

3. Das Verhaltnis von Anbietern und Nachfragern ver-
schiebt sich durch die sich verandernde Altersstruktur so
stark, dass die Nachfrage nicht mehr mit dem verfugba-
ren Angebot Schritt halt.

Auf den ersten Blick scheinen alle drei Pramissen durch-
aus plausibel. Doch halten sie einer genaueren Untersu-
chung stand?

Falsche Prémisse(n)?

Die erste Annahme ist zumindest nicht falsch. Die sehr
wohlhabende Alterskohorte der heute 55- bis 64-Jahri-
gen weist mit 44% bzw. 48% tatsachlich eine im Quer-
schnittsvergleich relativ hohe Wohneigentumsquote
auf. Zum Vergleich: Die durchschnittliche Wohneigen-
tumsquote in der Schweiz betragt nur gerade knapp
36%. Die hohe Eigentumsquote dieser Jahrgange er-
klart sich aber vor allem durch Alterseffekte und nicht
durch Generationeneffekte. D.h. diese Alterskohorten
haben die typische Aufbauphase von Wohneigentum -
die vorwiegend zwischen dem 30. und 50. Lebensjahr
erfolgt — hinter sich (siehe linke Grafik auf der nachsten
Seite). So betrachtet, weisen die geburtenstarken Jahr-
gange, lebensphasenkorrigiert, keine besonders hohe
Eigentumsquote auf. So wohnt die altere und deutlich
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kleinere Generation der heute 65- bis 84-Jahrigen sogar
noch etwas haufiger im Wohneigentum.

Bis liber 70 wird Wohneigentum aufgebaut

Wie kommt nun aber die sehr hohe Wohneigentums-
quote der Rentner zustande, wenn sie doch gemass Pra-
misse 2 nach der Pensionierung ihre Eigentumsobjekte
vermehrt abstossen? Ein Grund liegt darin, dass die heu-
tigen Jungrentner, die Kohorte der 65- bis 75-Jahrigen,
zu Zeiten des grossen Wohneigentumsbooms wohnei-
gentumsfahig wurden. Von 1970 bis Mitte der 2010er-
Jahre ist die Wohneigentumsquote u.a. aufgrund der
Einfihrung von Stockwerkeigentum (siehe Kapitel Ei-
gentum) und der neugeschaffenen Mdoglichkeit des
steuerbeglinstigten Bezugs von Vorsorgegeldern zum
Erwerb von Wohneigentum ab 1995 stark gewachsen.
Diese Jahrgédnge haben folglich am starksten vom er-
leichterten Zugang zum Wohneigentum profitiert. Ein
anderer Grund liegt aber darin, dass Rentner —entgegen
Prémisse 2 — kaum Wohneigentum verkaufen. Dies lasst
sich aus der linken Grafik ablesen. Beispielsweise hat die
Kohorte der 65- bis 69-Jahrigen im Jahr 2023 eine um
2.8 Prozentpunkte (* siehe Grafik) hohere Eigentums-
quote als dieselbe Kohorte funf Jahre zuvor (die 60-64-
Jahrigen im Jahr 2018). Im Ubergang ins Pensionsalter
wurde von dieser Kohorte also sogar noch weiter
Wohneigentum aufgebaut und nicht etwa abgestossen.

Wohneigentumsquote sinkt auch im hohen Alter kaum
Die heute 70-79-Jahrigen haben netto in den letzten funf
Jahren zwar etwas Wohneigentum abgebaut, jedoch nur
in sehr geringem Ausmass (linke Grafik). Die Gber 80-jdh-
rigen Wohneigentimer haben dagegen in dieser Zeit
kaum Eigenheime verkauft oder vererbt. Sie weisen so-
gar minim steigende Wohneigentumsquoten auf. Das

Wohneigentumsquote nach Altersko-

Absinken der Wohneigentumsquote bei den altesten Al-
terskohorten (Absinken der Linien ab 75 Jahren) sugge-
riert in einer naiven Betrachtung den falschen Schluss
eines vermehrten Verkaufs von Wohneigentum im Al-
ter. Die Wohneigentumsquote sinkt im Querschnittsver-
gleich aber lediglich, weil die Jahrgange vor 1945 schon
immer eine tiefere, lebensphasenkorrigierte Eigentums-
quote aufwiesen, als diejenigen die zwischen 1950 und
1960 geboren sind, also heute zwischen 65 und 75
Jahre alt sind. Und nicht etwa, weil Wohneigentum ab
Alter 80 im grossen Stil verkauft oder zu Lebzeiten wei-
tervererbt wurde.

Die uberwiegende Mehrheit der Wohneigentumer
bleibt also so lange wie mdglich in den eigenen vier
Wanden wohnen. Uberspitzt formuliert kann nur der
Tod oder der Gang in ein Alters- und Pflegeheim den
typischen Wohneigentimer von seinem geliebten Ei-
genheim trennen.

Wohneigentiimer ziehen nicht um

Diese sehr geringe Wohnmobilitdt im Alter ist ein be-
kanntes und viel diskutiertes Phanomen. Die Umzugs-
quote der Rentner ist im Allgemeinen dusserst tief (vgl.
z.B. Immobilien Schweiz 1Q24). Schlisselt man die Um-
zugsquote jedoch zusatzlich noch nach Wohnform auf,
dann zeigt sich, dass die wenigen Rentner, die umzie-
hen, Uberwiegend Mieter sind. Rentner, die im Wohn-
eigentum leben, weisen mit rund 1.5% eine verschwin-
dend kleine Umzugsquote auf (siehe rechte Grafik).
Diese bleibt auch im sehr hohen Alter unverandert tief.
So zieht auch die Uber 75-jahrige Wohneigentiimerko-
horte nicht haufiger um. Etwas Uberraschend ist, dass
es auch im hohen Alter kaum Unterschiede bei der Um-
zugsquote zwischen Einfamilienhaus- und Stockwerk-
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research
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Umziige von Rentnern nach Wohnform

In den Jahren 2018-2023
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Umziige und Umzugsabsichten von Rent-
nern
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Plan mit Wohneigentum nach Pensionie-
rung

Nichtreprasentative Umfrage bei Raiffeisenkunden,
2024
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eigentimern gibt. Das den Rentnern zu gross und auf-
wendig gewordene Haus, dass gegen eine weniger ar-
beitsintensive, kleinere Wohnung eingetauscht wird,
mag zwar fUr die wenigen Rentner, die aus ihrem Einfa-
milienhaus ausziehen der Anlass fir ihren Umzug sein,
ein Massenphanomen ist die Flucht aus dem Uberfor-
dernden Haus jedoch keineswegs.

Umziehende kehren Einfamilienhaus den Riicken
Dies wird durch eine Analyse der Wohnsituation der we-
nigen Rentner, die tatsachlich umziehen untermauert.
Die meisten vom Einfamilienhaus umziehenden Rentner
kehren dieser Wohnform tatsachlich endgultig den RU-
cken. Ihre praferierte Umzugsdestination ist die Miet-
wohnung. Aber auch Stockwerkeigentum ist fur die
ehemaligen Hausbewohner eine valable Option (siehe
obere Grafik). Von den umziehenden Stockwerkeigen-
tlmern zieht ebenfalls die Mehrheit in eine Mietwoh-
nung, aber immerhin knapp ein Drittel zieht von einer
Eigentumswohung in die nachste. Umziehende Rentner,
die zur Miete wohnen, werden mit nur wenigen Aus-
nahmen wieder am Mietwohnungsmarkt fiindig. Die
dargestellte Umzugsanalyse wurde mit den Langs-
schnittdaten der Statistics on Income and Living Condi-
tions (SILC) des BFS durchgefiihrt. Um Uberhaupt eine
statistisch einigermassen belastbare Stichprobengrdsse
bei den umziehenden Eigentimern zu erhalten, muss-
ten 5 Befragungsjahre zusammengefasst werden. Dies
bei einer hohen Zahl von jahrlich rund 8'000 befragten
Hauhalten (ca. 16’000 Personen). Das verdeutlicht
nochmals, wie selten altere Eigentimer tatsachlich um-
ziehen.

Hehre Absichten

Die ausserst tiefe tatsachliche Wohnformmobilitat der
Rentner im Wohneigentum steht in einem gewissen Wi-
derspruch zu den von ihnen gedusserten Absichten zur
gewdlnschten Wohnform fir ihre Zukunft. In einer Um-
frage bei Raiffeisen-Kunden gibt bei den alteren Wohn-
eigentumern rund ein Drittel der Hauseigentumer an, im
Rentenalter einen (letzten) Umzug zu planen und den
Lebensabend lieber in einer Mietwohnung oder einer Ei-
gentumswohnung verbringen zu wollen (siehe mittlere
Grafik). Die Absicht, das Einfamilienhaus gegen eine
kleinere Wohnung einzutauschen, scheint also bei vie-
len durchaus vorhanden zu sein. Doch warum scheitert
die Umsetzung dieses Vorhabens bei vielen?

Ein méglicher Grund dafir ist sicherlich, dass im von
grosser Knappheit gepragten Markt fir viele schlicht
keine passende Ersatzwohnung auffindbar ist. Vieles
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Zufriedenheit mit eigener Wohnung

Auf einer Skala von 1-10
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Verdanderung Wohnzufriedenheit nach
Umzug

Verdnderung der Zufriedenheit auf einer Skala von 1-10
im Vergleich zur Situation vor Umzug, nach Wohnform
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Leerstande und Zinsen

Leerstehende Wohnungen, indexiert, 100 = 2011
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deutet jedoch auch darauf hin, dass es den Rentnern
einfach sehr gut gefallt in ihren eigenen vier Wanden,
ein Wechsel haufig mit Verzicht einherginge und dass
sie sich auch emotional nur schwer von ihrem Eigen-
heim trennen kénnen. Fur die schwierigen Abldsepro-
zesse spricht: Je naher die Pensionierung rickt, desto
eher scheinen sich Eigentumer nicht mehr von ihren ei-
genen vier Wanden trennen zu konnen. Je konkreter es
also wird, desto weniger bleibt von den Planen Ubrig,
sich zu verkleinern oder die Wohnform zu wechseln
(siehe letzte Grafik auf der Vorderseite).

Rentner im Eigenheim sind zufriedener

Auch die sehr hohe Zufriedenheit der Eigentiimer im ho-
hen Alter lasst sich statistisch eindeutig belegen. Die Da-
ten weisen darauf hin, dass die Zufriedenheit mit der
Wohnsituation im Eigenheim mit steigendem Alter kon-
tinuierlich zunimmt (siehe obere Grafik). Auch bei Mie-
tern steigt die Wohnzufriedenheit im Alter an. Hier je-
doch erst ab dem 55. Lebensjahr, dann daflir umso star-
ker. Damit nimmt die relative Attraktivitat von Wohnei-
gentum im Alter zwar etwas ab, was die leicht erhohte
Neigung der Umziehenden in eine Mietwohnung erkla-
ren kénnte. Aber absolut betrachtet sind Wohneigent(-
mer in jeder Lebensphase viel zufriedener mit ihrer
Wohnsituation als Mieter. Das ist zwar ein Hinweis da-
rauf, dass Wohneigentum glucklich macht, jedoch kein
Beweis. Denn die wahrgenommene Zufriedenheit mit
der Wohnsituation kann auch durch andere Einflussfak-
toren bedingt sein. Aber unabhangig von der Ursache
ihres Gllcksgeflhls steht fest, dass das Niveau der Zu-
friedenheit der Wohneigentlimer ausserst hoch ist. Bei
diesen nahe am Maximum liegenden Wohnzufrieden-
heitswerten bis ins hochste Alter ist es kein Wunder,
dass Rentner mit Wohneigentum kaum mehr freiwillig
umziehen.

Umziige lohnen sich trotzdem

Obwohl die Wohnzufriedenheit der Rentner bereits
enorm hoch ist, kdnnen umziehende Rentner ihre
Wohnzufriedenheit durch einen Umzug sogar nochmals
erhéhen (siehe mittlere Grafik). Dies liegt daran, dass
vor allem die wenigen Rentner, die nicht ganz so zufrie-
den sind, umziehen. Nur bei ihnen gibt es Uberhaupt
noch Zufriedenheitspotenzial zu heben. Die ansteigen-
den Zufriedenheitswerte nach dem Umzug sind damit
ein Hinweis darauf, dass die registrierten Umzlge im Al-
ter meist freiwillig erfolgen (Umzlige in Alters- oder Pfle-
geheime sind nicht erfasst). Fur die umziehenden Rent-
ner zahlt sich der Umzugsentscheid unabhangig davon
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von welcher und in welche Wohnform sie ziehen, mehr-
heitlich aus. Es lasst sich aber beobachten, dass Umzuge
in ein Eigenheim die Wohnzufriedenheit starker erhéhen
als Umzuge in eine Mietwohnung. Einzig Stockwerkei-
gentUmer, die in eine Mietwohnung umziehen, geben
nach ihrem Umzug eine leicht tiefere Wohnzufriedenheit
an, als vor dem Umzug.

Leerstandsdynamik nicht demografiegetrieben

Zusammengefasst lasst sich somit klar sagen, dass es fur
Pramisse 2, also einer Anpassung der Wohnsituation im
Alter, keinerlei Evidenz gibt. Schon vor der genaueren
Betrachtung von Pramisse 3 kann abschliessend festge-
halten werden, dass mit einer bald beginnenden Ver-
kaufswelle beim Wohneigentum nicht zu rechnen ist. Es
gibt dafur, entgegen anders lautender Berichterstattun-
gen, die bereits ein Aufbdumen der Welle beobachten
wollen, auch keinerlei plausible Anzeichen. Der ab 2023
beobachtete Anstieg der Leerstdnde im Wohneigentum
(siehe untere Grafik auf der voranstehenden Seite)
wurde in der &ffentlichen Diskussion oft falschlicher-
weise als erster Beleg fir die These gedeutet, dass die
demografische Alterung nun zu strukturell héherem
Leerstand beim Eigentum fuhrt. Abgesehen davon, dass
es grundsatzlich schon fragwirdig ist, Belege fir die
sehr trdgen und langwierigen demografischen Anpas-
sungsprozesse an Datenpunkten von nur gerade zwei
Jahren festzumachen, hatte die bis 2024 dauernde Zu-
nahme der Leerstande beim Wohneigentum andere
Grinde. Der beobachtete Anstieg ist vor allem durch die
zwischenzeitlich hdheren Zinsen und die damit vorlber-
gehend zuriickgekehrte Eigentumspramie zu erklaren.
Ausserdem fand eine Normalisierung nach dem Eigen-
tumsboom der Covid-Pandemie, als viele leerstehende
Objekte absorbiert wurden, statt. Schon mit den 2025er-

‘ Anteil Personen liber 65 Jahre

Zahlen der Leerwohnungsziffer, die im September pu-
bliziert werden, dirften die Leerstdnde beim Wohnei-
gentum nicht mehr steigen und damit die Demografie-
these zur Erklarung des Anstiegs zum Verschwinden
bringen. Die Leerstandsziffer beim Wohneigentum
schwankte wahrend der letzten 25 Jahre stets zwischen
0.4% und 0.7% und liegt heute mit 0.6% nicht auf be-
sonders erhohtem Niveau. Ein demografiegetriebener
Trend nach oben ist damit keinesfalls zu erkennen.

Auswirkungen zeigen sich erst regional

Trotz dieser fur die Widerlegung der aufgestellten These
bereits ausreichenden Erwagungen lohnt sich eine ge-
nauere Untersuchung von Pramisse 3 der Hypothese
(starkes Absinken der Nachfrage auf ein Niveau, wel-
ches zu Preisrickgangen fiihrt). Denn die sich wan-
delnde Altersstruktur und die sich damit verschiebenden
Nachfrage- und Angebotsverhéltnisse haben natirlich
einen Einfluss auf den Eigentumsmarkt. Dieser zeigt sich
aber derzeit erst bei einer regional differenzierten Be-
trachtung der Marktentwicklung. Denn in einigen
Schweizer Regionen ist der Alterungsprozess schon sehr
weit fortgeschritten, wahrend andere Regionen noch
immer Uber eine vergleichsweise junge Bevélkerung
verfugen (siehe linke Karte).

Die demografische Alterung einer Gemeinde korreliert
sehr stark mit ihrer Bevélkerungsdynamik. Dies ist nicht
Uberraschend, denn in der Schweiz sind besonders Ge-
meinden von demografischer Alterung betroffen, die
von Abwanderung junger Inlander sowie ausbleibender
Zuwanderung betroffen sind. Ein bedeutender Anteil
der Schweizer Gemeinden weist daher seit langerem
eine strukturell schrumpfende Bevoélkerung auf (siehe
rechte Karte). 15% der hiesigen Kommunen schrumpfen

Bevolkerungswachstum

2023

2018-2023, annualisiert

Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research
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seit mindestens funf Jahren. In diesen Gemeinden
wohnt immerhin knapp 6% der Schweizer Bevolkerung.
Zu beachten ist dabei, dass die Jahre 2022/2023 auf-
grund des Ukrainekrieges von besonders hoher Zuwan-
derung gepragt waren. Diese hat sich aufgrund des be-
volkerungsproportionalen Verteilschltssels fir Personen
mit Schutzstatus S gleichmassig auf die Schweiz verteilt
und damit die strukturellen regionalen Entwicklungen
etwas Uberlagert. Im Jahr 2021, welches nicht von die-
sem Sondereffekt betroffen war, hatten sogar 23% der
Schweizer Gemeinden seit finf Jahren eine negative Be-
volkerungsentwicklung zu verzeichnen. Sogar uber
14% der Schweizer wohnten damals in schrumpfenden
Kommunen.

Alterung fiihrt nicht zu Leerstand

Das sind neben einigen attraktiven Tourismusgemein-
den, in denen Verdrangungseffekte der Bewohner
durch die Zweitwohnungsgesetzgebung stattfinden,
vor allem kleinere, strukturschwache Land- und Bergge-
meinden insbesondere im Tessin, im Jura, in Bern, in
Graublnden und im Oberwallis. Sie sind besonders
stark von Abwanderung der einheimischen Jungen und
fehlender, sie ersetzender Zuwanderung betroffen.

Interessant ist jedoch, dass selbst in diesen struktur-
schwachen, Uberalterten Schrumpfgemeinden nicht sig-
nifikant systematisch erhéhte Leerstande im Wohnei-
gentum zu verzeichnen sind (siehe Karte). Dafir gibt es
verschiedene Grlinde. Zum einen bleiben alte Men-
schen, wie besprochen, so lange wie moglich in ihren
Wohnungen. Das fiihrt dazu, dass viel weniger Wohn-
raum frei wird, als es die Bevolkerungsdynamik in den
Regionen mit demografischer Alterung suggeriert. Bei
Auszug der Kinder oder einem Todesfall bleiben die

Leerstehende Einfamilienhauser

Im Verhaltnis zum Einfamilienhausbestand

Quelle: BFS, ARE, Raiffeisen Economic Research
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ubrig gebliebenen Haushaltsmitglieder entweder alleine
oder mit tieferer Belegung im Einfamilienhaus zuriick
und das Haus wird nicht zum Verkauf angeboten. Aber
selbst wenn schliesslich der letzte Bewohner durch Tod
oder den Eintritt in ein Pflegeheim die Wohnung ver-
lasst, werden viele Eigenheime von den Erben nicht zum
Verkauf angeboten. Aufgrund einer emotionalen Ver-
bundenheit mit dem Gebaude oder der Region sowie
der haufig durchaus vorhandenen touristischen Attrak-
tivitat der Schrumpfgemeinden werden die freiwerden-
den Hauser haufig behalten und beispielsweise als Feri-
enwohnung genutzt. Selbst in strukturschwachen, von
Alterung besonders betroffenen, schrumpfenden Ge-
meinden ist das Angebot an Eigentumsobjekten damit
trotz bereits weit fortgeschrittenem demografischem
Wandel weiter ausserst gering.

Messbare Preiseffekte

Auch wenn in der Schweiz kaum Leerstande, selbst in
strukturschwachen Gemeinden, zu verzeichnen sind,
haben die Abwanderung, die fehlende Zuwanderung
sowie der damit verstarkt fortschreitende demografi-
sche Alterungsprozess wesentliche Auswirkungen auf
die Nachfrage nach Immobilien. In der Preisdynamik fur
Wohneigentum lasst sich der Einfluss der demografi-
schen Alterung bereits eindeutig ablesen. Rechnet man
andere Effekte auf den Preis, wie unter anderem die Zin-
sen, die Bautatigkeit oder die Zuwanderung sowie eine
veranderte Standortattraktivitat statistisch heraus, zeigt
sich, dass die Preise flir Wohneigentum umso weniger
stark wachsen, je hoher der Anteil der alten Menschen
in einer Gemeinde ist. So haben demografisch junge Ge-
meinden mit einem Anteil von nur 15% an Uber 65-Jah-
rigen in den letzten drei Jahren jéhrlich ein rund 0.75
Prozentpunkte hoheres Preiswachstum verzeichnet als
altere Gemeinden mit einem Anteil von 30% Einwoh-
nern Uber 65 Jahren.

Diese Effekte der Alterung auf die Preisdynamik sind sta-
tistisch hochsignifikant und auch die Effektstarke der
Demografie ist durchaus betrachtlich. Nur, der Einfluss
der Demografie verblasst aktuell neben den herrschen-
den jahrlichen Preisanstiegsraten von 4.5% und mehr
beim Wohneigentum. Andere Faktoren bestimmen die
Preisentwicklung viel starker als die Alterung unserer
Gesellschaft.

Trotzdem zeigt die Analyse: Wirken die Zinsen einmal
nicht mehr expansiv, nimmt die Zuwanderung ab oder
wird plotzlich mehr gebaut kénnte die demografische
Alterung kinftig durchaus entscheiden, ob die Preise
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noch wachsen oder nicht. Aber bei der aktuell herr-
schenden Angebotsknappheit, der strukturell anhaltend
hohen Zuwanderung sowie dem attraktiven Zinsumfeld,
das uns noch eine Weile begleiten wird, sind und blei-
ben die Alterungsprozesse auf absehbare Zeit in einer
Gesamtperspektive eher ein Nebenschauplatz.

Demografischer Wandel steht erst am Anfang

Da wir aber erst am Anfang des demografischen Wan-
dels stehen, ist durchaus zu erwarten, dass sich seine
Effekte kinftig noch verstarken. Der Altersquotient
(Verhaltnis der alteren Bevolkerung (65 Jahre und alter)
zur Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (20 bis 64
Jahre)) wird sich von heute rund 33% bis ins Jahr 2075
auf Uber 50% erhéhen. In ahnlichen Gréssenordnungen
wird sich der Quotient der Bevélkerung zwischen 35
und 60 (Lebensphase, in der Wohneigentum typischer-
weise am starksten aufgebaut wird) und der Anzahl To-
desfalle (Indikator fiir die Menge freiwerdender Eigen-
heime) entwickeln (siehe linke Grafik).

Keine japanischen Verhaltnisse

Trotzdem besteht am Schweizer Immobilienmarkt auch
mit Blick in die weiter entfernte Zukunft kein Grund flr
«demografische Panik». Denn insgesamt dirfte die
Schweizer Bevolkerung trotz demografischem Wandel
noch lange weiterwachsen. Gemass dem neuesten Re-
ferenzszenario des Bundesamts fur Statistik wird der de-
mografische Wandel zwar zu einer Abnahme des Bevol-
kerungswachstums flihren, es bleibt aber bis zum Ende
des Prognosehorizonts 2055 deutlich positiv. Selbst
beim «tiefen Szenario» ist ab 2045 nur mit einer minim
rlcklaufigen Bevolkerungszahl zu rechnen (siehe Gra-
fik). Trotz demografischem Wandel dirfte die Gesamt-
nachfrage nach Wohnungen in der Schweiz damit auf

Altersquotient und Todesfallquotient

absehbare Zeit weiter zulegen. Von sogenannten «japa-
nischen Verhaltnissen» mit einer stark schrumpfenden
Bevolkerung und hochschnellendem Leerstand ist die
Schweiz damit weit entfernt. Ein Immobilienmarkt, des-
sen Bevolkerung weiterwachst, ist dabei in der komfor-
tablen Lage. Denn seine Immobilienbranche kann uber
eine Drosselung der Neubautatigkeit ein drohendes
Uberangebot bekdampfen. Damit kann verhindert wer-
den, dass es Uberhaupt zu insgesamt hoherem Leer-
stand durch den demografischen Wandel kommt.

Mehr Eigentumsangebot moglich

Auch wenn die Bevolkerung und damit die Wohnraum-
nachfrage in der Schweiz weiterwéachst, ist eine gewisse
Verlagerung hin zu einem kiinftig etwas flussigeren An-
gebot und mehr Leerstand beim Wohneigentum durch
den demografischen Wandel durchaus méglich. Denn
aufgrund von mehr Todesfallen werden laufend mehr
Eigenheime auf den Markt kommen, wie dies Pramisse
3 beinhaltet. Und diesem Angebot stehen, wenn auch
nicht absolut, so aber doch im Verhaltnis weniger Nach-
frager im typischen Erwerbsalter von Wohneigentum
gegenlber. Zweifellos wirde dies, alle anderen Fakto-
ren konstant gehalten, zusatzlichen Druck vom Preis-
wachstum vom Wohneigentum nehmen, je weiter der
demografische Wandel fortschreitet. Dass die Preise
dadurch aber nicht mehr steigen oder gar sinken, wie
es Pramisse 3 ebenfalls besagt, ist keineswegs ausge-
macht. Daflr musste sich die totale und weiter zuneh-
mende Nachfrage nach Wohnraum im Mietwohnungs-
markt erschopfen kédnnen. Dort misste also ein entspre-
chendes Angebot vorhanden sein. Warum in diesem
von Knappheit gepragten Markt jedoch plétzlich mehr
Angebot verfligbar sein sollte, ist mit Blick auf die herr-

Bevolkerungs- und Leerstandsdynamik
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=== Anzahl 35 bis 59 Jahrige geteilt durch Todesfalle
Altersquotient (rechte Skala, invertiert)
Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research
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schenden Probleme mit der Wohnraumversorgung
nicht absehbar. Vielmehr kdnnte es sogar sein, dass an-
gesichts weiter dynamisch steigender Mieten sich mehr
Nachfrage in den Eigentumsmarkt verlagert. Dies weil
sich im Eigenheim bis auf weiteres Wohnkosten auf-
grund des strukturell tiefen Zinsniveaus einsparen las-
sen. Viele Erben von durch den demografischen Wandel
freiwerdenden Hausern dirften sich sehr gut Uberlegen,
ob sie die Objekte tatsachlich verkaufen oder diese sel-
ber Gbernehmen und darin einziehen.

Zu beachten ist zudem, dass bei vermehrten Todesfallen
der Vermogenstransfer zwischen den Generationen zu-
nimmt, was auch dazu fuhren wird, dass den jingeren
Generationen eine laufend grossere Eigenkapitalaus-
stattung flr einen Hauskauf zur Verfligung stehen wird.
Das moglicherweise gréssere Angebot an Wohneigen-
tum wird damit auch dessen Nachfrage befliigeln, denn
die Vermoégen der alteren Generationen gehen nicht
verloren, sondern werden durch ihre Nachkommen re-
investiert, oftmals in Wohneigentum.

Alterung schafft auch Nachfrage

Zudem blendet eine Gleichstellung der Grosse der Al-
terskohorten der alteren Einwohner und der jungeren
mit Angebot und Nachfrage aus, dass, solange die Men-
schen immer alter werden, auch Krafte am Werk sind,
die den Wohnraumbedarf pro Kopf in einer Gesellschaft
kraftig erhohen. Denn je alter Haushalte werden, desto
kleiner wird bekanntlich ihre durchschnittliche Grosse.
Mit einer steigenden Zahl alterer Haushalte wird
dadurch mehr Wohnraum ineffizienter genutzt und im-
mer langer dem Immobilienmarkt entzogen. Dies wirkt
fUr die nachsten 30-40 Jahre, in denen der Anteil der
alten Menschen noch deutlich zunehmen wird, der
gleichzeitig grosseren Zahl durch Todesfalle freiwerden-
der Objekte angebotsmindernd entgegen.

Weiter besteht bei den jingeren Generationen derzeit
aufgestautes Individualisierungspotenzial. Denn in den
letzten Jahren der grossen Wohnraumknappheit ist bei
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ihnen der jahrleange Vereinzelungstrend mangels Mog-
lichkeiten, neue Haushalte zu grunden, vollstandig zum
Erliegen gekommen. Sobald irgendwo Wohnraum frei
werden sollte, kann sich dieses Potenzial darin entfal-
ten. Insgesamt ist damit auch bei Pramisse 3 der Demo-
grafiethese, die einen starken Ruckgang der Nachfrage
auf ein Niveau proklamiert, welches zu sinkenden Prei-
sen fUhrt, dusserst fraglich, ob sie Uberhaupt gultig ist.
Damit hat keine der eingangs aufgestellten drei Pramis-
sen uneingeschrankte Gultigkeit. Wer also auf bald sin-
kende Preise beim Wohneigentum wegen der gesell-
schaftlichen Alterung hofft, der durfte enttauscht wer-
den. Und wer sinkende Preise beim Wohneigentum
durch den demografischen Wandel beflirchtet, kann
der Zukunft relativ gelassen entgegenblicken.

Demografischer Wandel als Chance?

Bei Diskussionen um den demografischen Wandel wird
meist auf die Gefahren und Risiken fokussiert, doch wo
es Risiken gibt, da gibt es immer auch Chancen. So auch
im Schweizer Immobilienmarkt. Denn fur das herr-
schende Problem der unzureichenden Wohnraumver-
sorgung in unserem Land kénnte der demografische
Wandel in der sehr langen Frist sogar positive Folgen
zeitigen. Denn das bekannte Phanomen, dass éaltere
Menschen haufig alleine oder zu zweit in viel zu grossen
Hausern leben, wird sich durch eine Uberproportional
steigende Zahl von Todesfallen nach und nach abbauen.
Es werden dadurch laufend mehr Einfamilienhauser frei.
In diese kdnnen dann Familien einziehen. Oder auf dem
Baugrund des nicht mehr zeitgemassen Einfamilienhau-
ses kann ein effizienteres Mehrfamilienhaus, das deut-
lich mehr Wohnraum schafft, erstellt werden. Beides
kann langfristig zur Entscharfung der Wohnraumprob-
lematik beitragen.

Die demografischen Entwicklungen sind in der langen
Frist vor allem ein Nachfrageproblem. In einem von
struktureller Wohnungsknappheit durch sehr hohe
Nachfrage und dusserst knappem Angebot gepragten
Markt ist das Problem damit langfristig wahrscheinlich
sogar Teil der Losung.
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Anhang

Gemeindetypen und Regionen

[]land
B Touristisch
[ Urban

Bl Zentren

13‘0
0
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Leerwohnungsziffer (2024) Baubewilligungen (2024)

in % in % des Wohnungsbestands

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

Schweiz 1.1 0.7 1.3 1.3 1 0.8 0.7 0.9 0.8 0.5

1 Ziirich 0.6 0.3 0.9 0.9 - 0.8 0.8 0.8 1.1 -
2 Ostschweiz 1.4 1.9 1.5 1.2 0.6 0.9 0.8 0.9 1 0.5
3 Innerschweiz 0.7 0.8 0.6 0.7 0.7 1 0.8 1.1 1 0.9
4 Nordwestschweiz 1.3 0.8 1.6 1 0 1 0.3 1.2 0.9 1.6
5 Bern 1.1 0.7 1.6 1.4 0.8 0.6 0.8 0.5 0.4 0.4
6 Sidschweiz 1.5 29 1.7 1.8 1 0.7 1.1 0.9 1.2 0.5
7 Genfersee 0.8 0.5 1.1 1.7 1.5 0.6 0.7 0.6 0.4 0.4
8 Westschweiz 1.2 0.6 1.2 15 1.3 0.6 0.6 0.6 0.8 03

Bevolkerung (2023) Steuerbares Einkommen (2021)

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

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

Schweiz 8'962'258  30.2 49.4 14.1 6.3 64'000 69'000 65000 58000  52'000

1 Ziirich 1'707'934  49.2 443 6.5 - 74000  77'000 72000  66'000 -
2 Ostschweiz 948'576 10.7 67.7 16.3 5.3 58'000  55'000 59000 57000  53'000
3 Innerschweiz 882'138 27 51.3 17.7 3.9 78000 82'000 83000  60'000 64000
4 Nordwestschweiz 1'501'884 235 66.3 10.2 0 64'000 72’000 61000 61000  55'000
5 Bern 1'035'041 36.4 37.7 20.5 5.4 56’000  57'000 56'000 52000  51'000
6  Siudschweiz 944899 10.4 473 75 34.8 53'000  65'000 53’000  51°000  50'000
7  Genfersee 874239 55.7 33 7.9 3.4 72'000  64'000 88000 66'000  64'000
8  Westschweiz 1'067'547  19.6 429 31.3 6.1 57'000  60'000 58000 56000  52'000
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Anhang

Verwendete AbkUrzungen

ARE Bundesamt fiir Raumentwicklung MWG Mietwohnung

BFS Bundesamt fur Statistik REIDA Real Estate Investment Data Association

BFF Ehemaliges Bundesamt fur Fliichtlinge SFP Swiss Finance and Property

BWO Bundesamt fiir Wohnungswesen SBV Schweizerischer Baumeisterverband

ESTV Eidgendssische Steuerverwaltung SECO Staatssekretariat fir Wirtschaft

EFH Einfamilienhaus SEM Staatssekretariat flr Migration

EFD Eidgendssisches Finanzdepartement SNB Schweizerische Nationalbank

EMF European Mortgage Federation SRED Swiss Real Estate Datapool

FINMA Eidgendssische Finanzmarktaufsicht STWE Stockwerkeigentum

FRED Federal Reserve Economic Research Database OECD Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung

KOF Konjunkturforschungsstelle
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