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Die Nachfrage nach Wohnraum in den Stéddten ist ungebrochen hoch. Bauland ist aber notorisch knapp, was den Druck auf die Mieten erhoht.

Im Bild Ziirich Altstetten, wo in den letzten Jahren besonders stark verdichtet wurde.

Das Marktumfeld fiir Bautriger bleibt in Bewegung und fordernd

«Die Mieten werden in den
nachsten Jahren steigen»

Der deutliche Zinsanstieg verdndert die Rahmenbedingungen auf dem
Schweizer Wohnungs- und Immobilienmarkt. Bezahlbarer Wohnraum werde
noch knapper als zuvor, sagt Ursina Kubli. Die Leiterin Immobilienresearch bei
der Ziircher Kantonalbank (ZKB) iiber Bauteuerung, Finanzierungsstrategien
und Wohnpréferenzen.

Interview: Jurg Zulliger
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Wohnen: Die Zinsen sind vor allem im letz-
ten Jahr teils massiv gestiegen und mit ihnen
auch die Risiken im Kreditbereich. Fiir Sie
ein Anlass, bei der Vergabe von Hypotheken
vorsichtiger zu agieren?

Ursina Kubli: Bei der Hypothekenvergabe
verhilt sich die ZKB grundsitzlich vorsichtig
und hélt an ihren hohen Qualitdtsstandards
fest. Sie wendet alle {iblichen Regeln an, um
die Tragbarkeit der Finanzierungen sicher zu
stellen. So gilt bekanntlich die Anforderung,
dass eine Hypothek auch bei h6heren Zinsen
von fiinf Prozent fiir den Schuldner tragbar
sein muss. Daran haben wir uns gehalten,
auch wenn dies teilweise auf Unverstdndnis
und Kritik gestossen ist. Manche Leute wand-
ten ein, dass unsere Annahmen zu diesen kal-
kulatorischen Zinsen nicht plausibel seien.
Jetzt, wo die Zinsen steigen, bestétigt sich un-
sere Sichtweise.

Seit Jahren macht die These von einer Immo-
bilienblase, die platzen kdnnte, Schlagzeilen.
Was ist Ihre Meinung dazu?

Die Phase von stark steigenden Immobilien-
preisen diirfte voriiber sein. Klar, die Preise von
Liegenschaften konnen auch wieder einmal
fallen. Die Frage ist, wie wir Immobilienblase
definieren wollen - etwa als Szenario mit Prei-
sen, die in kiirzester Zeit um zwanzig bis dreis-
sig Prozent fallen. Im Moment féllt es mir
schwer, mir im Eigenheimmarkt ein solches
Szenario konkret vorzustellen. Bei Renditelie-
genschaften sind sinkende Preise eher wahr-
scheinlich - ganz einfach, weil die Fallhohe bei
den aktuellen Preisen fiir Mehrfamilienhduser
hoher ist. Bis vor kurzem sahen wir noch Preise,
die in Relation zur Bewertung von risikolosen
Anlagen einfach nicht mehr plausibel waren.

Es werden laufend neue Studien zum Immo-
bilienmarkt publiziert. Was hat sich Ihrer
Meinung nach in den letzten Monaten im
Kern verdndert?

Als grossten Einschnitt betrachte ich die Tatsa-
che, dass die negativen Zinsen Geschichte sind.
Negativzinsen waren etwas, das gegen jede In-
tuition verstosst. Nun kostet es wieder etwas,
Schulden zu machen. Das verdndert die Rah-
menbedingungen grundlegend. Sowohl fiir
Private wie auch fiir institutionelle Investoren
waren Immobilien iiber Jahre praktisch die
einzige Anlageklasse, die stabil und regelmés-
sig Ertrdge versprach. Dies fiithrte zu einer ge-
waltigen Nachfrage nach Immobilien. Zudem
gab es aufgrund drohender Negativzinsen
trotz hohem Preisniveau wenig Anreiz, eine
Wohnimmobilie zu verkaufen. Stattdessen
entschieden sich viele Eigenheimbesitzer an-
stelle eines Verkaufs der Liegenschaft fiir deren
Vermietung. Das aufgrund der geringen Bauta-
tigkeit ohnehin sehr knappe Angebot an Wohn-
eigentum wurde dadurch zusitzlich einge-
schrankt.

An stiddtischen Lagen ist der Wohnungs-
markt dermassen angespannt, dass es kaum
ein Vermietungsrisiko gibt. Welche Heraus-
forderungen gibt es dort sonst fiir Bautréiger?
Sie tragen zum Beispiel politische und rechtli-
che Risiken. Bei jeder Projektentwicklung ist
man auf eine gewisse gesellschaftliche Akzep-
tanz angewiesen - wobei Genossenschaften es
hier grundsitzlich einfacher haben diirften als
renditeorientierte Investoren. Ge-
nossenschaften sind tiblicherwei-
se innovativ und denken ldnger-
fristig. Das zeigt sich zum Beispiel

Hier haben gemeinniitzige Bau-
trdger erkannt, was einem beleb-
ten Quartier forderlich ist und was
nicht. Ein guter Mix, der zum Quartierleben
beitrdgt, ist wichtiger als die Maximierung des
Mietertrags.

Inwiefern sind die Risiken von Projektent-
wicklungen Ihrer Meinung nach gestiegen?
Land ist in der Schweiz bekanntlich sehr knapp
und unglaublich teuer. Bauliche Verdichtun-
gen in den Stddten und in bestehenden Sied-
lungen sind raumplanerisch zwar erwiinscht.
Niemand will jedoch, dass die Verdichtung vor
der eigenen Haustiire stattfindet. Dafiir gibt es
den Ausdruck «Nimby», was fiir «not in my
backyard» («nichtin meinem Garten») steht. Es
ist fast immer mit langen Planungen, mit
Mehrkosten, mit Unsicherheit und mit Ein-
sprachen zurechnen. Im schlimmsten Fall kip-
pen sogar bereits baubewil-

ligte Projektvorhaben.

Wir haben eine Bauteuerung
von rund acht Prozent, je
nach Arbeitsbereich oder
Material sogar noch mehr.
Gefidhrdet dies Projekte,
auch von Genossenschaf-
ten?

Mir ist kein konkreter Fall be-
kannt, bei dem bereits gestar-
tete Projekte deswegen ge-
stoppt wurden. Es macht die
Projekte aber komplexer, es
erfordert mehr Planungsauf-
wand und Koordination. Da-
bei sind grosse Genossen-

«Der grosste Einschnitt ist
bei den Erdgeschossnutzungen. die Tatsache, dass Negativ-
zinsen Geschichte sind.»

Bild: zVg.

schaftsprojekte in der Regel
weniger betroffen von Liefer-
engpdssen und Verzogerun-
gen als Private mit kleinerem
Volumen: Man hat mehr
Spielraum, die einen Projekte
etwas zuriickzustellen und
andere zu forcieren. Ich denke
zudem,  Genossenschaften
sind gern gesehene Kundin-
nen. Sie vergeben héufig auch
Folgeauftrige, gelten als inno-

Zur Person

Ursina Kubli ist Okonomin und leitet seit
2018 den Bereich Immobilienresearch der
Ziircher Kantonalbank (ZKB). Bereits 2016
hatte sie die Teamleitung der Immobilien-
modelle lbernommen. Sie hat an der Uni-
versitat Zirich Volkswirtschaft studiert.
Vor ihrem Wechsel zur ZKB war Kubli unter
anderem bei der Konjunkturforschungs-
stelle KOF und bei der Privatbank J. Safra
Sarasin tatig.
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«Alles in allem ist das
Wohnen in der Stadt nach
wie vor angesagt.»

Bilder: Wohnen

Ruhe, Sonne, eigener Balkon
oder Garten: So stellen sich viele
M hen ihre ideale Wohnum-
gebung vor. Im Bild die Siedlung
Triemli 1 der Baugenossenschaft
Rotach in Ziirich.

vativ, und auch die Orientierung an einer ldn-
gerfristigen und nachhaltigen Strategie fithrt zu
einer guten Resonanz.

Trotzdem ist die Bautitigkeit deutlich riick-
ldufig. Liegt dies vor allem an den h6heren
Zinsen?

Der absolute Héhepunkt der Bau- und Inves-
titionstdtigkeit, insbesondere im Wohnungs-
bau, war 2018 erreicht. Zu diesem Zeitpunkt
schwappte die Welle immer mehr in ldndliche
Regionen. Bald machte sich aber die Sorge
breit, dass die Leerstandsrisiken ausserhalb der
Stadte deutlich hoher liegen. Schlagzeilen iiber
Gemeinden wie Huttwil im Kan-
ton Bern, das zeitweise eine Leer-
standsquote von 15 Prozent hatte,
und andere Standorte im Mittel-
land sorgten fiir Unsicherheit.
Niemand wollte gerade dort noch
Projekte in Angriff nehmen, wo
steigende Leerstdnde und sinken-
de Mieten erwartet wurden. In den Stddten
ware der Wille fiir Bauprojekte zwar gross. Hier
machendannaberdiegeringe Bodenverfiigbar-
keit sowie der Widerstand gegen Verdichtung
- Stichwort Nimby - so manchem Bauvorhaben
einen Strich durch die Rechnung. Die gestiege-
nen Zinsen sind also nicht der entscheidende
Faktor fiir die riicklaufige Bautdtigkeit.

Zumindest aktuell sind die Wohnungsmaérkte
in den Stiddten noch sehr angespannt. Rech-
nen Sie mit steigenden Mieten?

Ja, davon ist aufgrund der starken Nachfrage
und der notorischen Knappheit an Bauland
auszugehen. Bei dieser Prognose von steigen-
den Mieten sind die héheren Energie- und
Nebenkosten sowie die erwarteten Erhéhun-
gen des hypothekarischen Referenzzinssatzes
bei den Wohnungsmieten noch nicht einmal
beriicksichtigt.

Wird sich auch ein noch grosserer Mangel an
giinstigen Wohnungen abzeichnen?

Ja, das liegt quasi in der Natur der Sache. Wenn
wir heute in einem der grossen Stadtzentren
fiinftausend giinstige Neubauwohnungen rea-
lisieren wiirden, so wére dieses zusdtzliche An-
gebot im Nu wieder weg. Die starke Nachfrage
nach giinstigem Wohnraum in den Stddten
wird sich nie vollstdndig befriedigen lassen.

Manche Fachleute erwarten, dass selbst bei
bestehenden Mietvertrégen - also nicht bei
Marktmieten von neu vermieteten Wohnun-
gen - die Mieten in den néchsten Jahren um
zehn bis fiinfzehn Prozent steigen konnten.
Erscheint das plausibel?

Ja, da sich eben gleich etliche Teuerungsfakto-
ren kumulieren.

In einigen Studien findet sich die Prognose,
dass der Referenzzins in den néchsten vier
Jahren stetig steigen wird. Teilen Sie diese
Einschétzung?

Solche léngerfristigen Prognosen sind immer
mit Unsicherheit behaftet. Wenn man sich die
Erwartungen im Finanzmarkt anschaut, ist da-
von auszugehen, dass die ldngerfristigen Zin-
sen das jetzt erreichte Niveau in etwa halten
werden. Kurzfristige Finanzierungen, also etwa
die Referenzgrosse Saron, werden noch etwas
teurer werden, so dass auch der Referenzzins-
satz in die Hohe getrieben wird.

Im Sommer, als Festhypotheken schon
deutlich aufgeschlagen hatten, haben viele
Kunden und Bauherrschaften vor allem
Saron-Hypotheken abgeschlossen. Ist das
eine kluge Strategie?

In der Phase des Zinsanstiegs 2022 gab es hier
noch etwas Luft, weil die Festhypotheken im
direkten Vergleich mit dem Saron schon sehr
viel teurer waren. Hier muss man sich einfach
iberlegen, was fiir ein Typ man ist. Mit einer
Saron-Hypothek, die sich eben nach dem kurz-
fristigen Geldmarkt richtet, macht der Kunde
oder die Kundin die ganzen Zinsbewegungen
mit. Dariiber muss man sich im Klaren sein: Es
flattern in regelmissigen Zeitabstdnden Zins-
abrechnungen ins Haus, und es kann immer in
beide Richtungen gehen. Interessant ist der
langfristige Vergleich. In den letzten zwanzig
Jahren sind die Kunden mit dieser Strategie gut
gefahren. In einem normalen Zinsumfeld sind
kurzfristige Kredite billiger als lange Festhypo-
theken.



Wire es jetzt nicht besser, die Zinsen mit
Festhypotheken abzusichern?

Wir raten unserer Kundschaft unverdndert,
beim Produktentscheid nebst dem Preis auch
weitere zentrale Faktoren zu beachten. Dazu
gehort die individuelle Fahigkeit und Bereit-
schaft, Zinsanstiege - auch grossere - finanziell
tragen zu kénnen und zu wollen. Mit einem in-
dividuellen Hypothekenmix aus kurzfristigen
Hypotheken und ldngeren Festhypotheken
kann man zudem eine optimale Mischung von
Flexibilitat und Sicherheit schaffen.

Welche Trends verdndern derzeit ausserdem
den Wohnungsmarkt? Wie sehen die Priife-
renzen aus? Wo mochten heute die meisten
Menschen wohnen, wenn sie frei wihlen
konnen?

Menschen haben naturgemiss hochst unter-
schiedliche Bediirfnisse. In der Familienphase,
im Alter zwischen dreissig und vierzig Jahren,
wiinschen sich manche Haushalte ein Eigen-
heim ausserhalb der Stadt. Alles in allem ist
aber das Wohnen in den Stddten nach wie vor
angesagt! Das ldsst sich klar an den steigenden
Angebotsmieten in den Stddten ablesen. Urba-
nes Leben ist attraktiv, und die meisten Men-
schen zieht es in die Stadt. Auch das starke Be-
volkerungswachstum miissen wir berticksich-
tigen. Wer zuwandert, lebt {iblicherweise zuerst
als Mieterin oder Mieter in der Stadt. Dies gilt
auch fiir das Segment junger Erwachsener.
Wenn sie zum Beispiel im Ziircher Oberland
aufgewachsen sind, wird in vielen Fillen eine
Mietwohnungin der Stadt Ziirich die erste eige-
ne Wohnung sein.

Ist also die These falsch, dass sich viele Leute
wieder nach der Idylle und Ruhe des Land-
lebens sehnen?

Ja. Es gab im Kontext der Pandemie gewisse
Sondereffekte, so wuchs der Wunsch nach ei-
nem Eigenheim. Wir haben dazu einmal den
typischen Umzugsradius von Mieterinnen und
Mietern mit Eigenheimkédufern verglichen: Wer

von den eigenen vier Wanden trdumt, sucht in
einem viel grosseren Radius, also auch auf dem
Land. Wer ein Eigenheim erwirbt, nimmt im
Durchschnitt eine ldngere Umzugsdistanz in
Kauf als eine Mieterin, die eine neue Mietwoh-
nung bezieht.

Was heisst das konkret?

Wer zum Beispiel in einem Aussenquartier in
Basel oder in Ziirich Oerlikon aufgewachsen ist
und dort bleiben méchte, wird am gleichen Ort
eher eine zahlbare Mietwohnung finden als ein
erschwingliches Eigenheim. Die Knappheit
fithrt dazu, dass Haushalte mit Eigenheim-
wunsch im Vergleich zu Mietern eher aufs Land
ausweichen.

Wie verdndern sich die Wohnpréferenzen
allgemein?

Bei den Titeln von Immobilieninseraten sieht
man gut, mit welchen Attributen das Interesse
von Wohnungssuchenden geweckt werden soll.
Ruhig, sonnig und zentral sind die hdufigsten
Beschreibungen. Eine gewisse Privatsphére,
Terrasse, Balkon und allenfalls ein Garten sind
ebenfalls wichtige Themen. Weiter stellen wir
fest, dass die sommerliche Hitze die Wohnungs-
nachfrage in Zukunft verdndern konnte.

Inwiefern?

Heute findet das Thema Hitze bei der Wahl ei-
ner Wohnung noch wenig Beachtung. Zukiinf-
tig konnten Mieterinnen und Mieter zum Bei-
spiel zwei kleinere Balkone einem grosseren
vorziehen, wobei der eine nicht direkt nach
Stiden orientiert sein sollte. Zum Teil diirfte
sich mit den gestiegenen Temperaturen auch
die Beliebtheit von Ferienwohnungen in den
Bergen erkldren lassen - eine zweite Wohnung
istideal, um im Sommer der Hitze in den Stad-
ten zu entfliehen. Das kénnte kiinftig auch die
Standortwahl der Erstwohnung beeinflussen.
Im Ziircher Oberland ist die gefiihlte Tempera-
tur an einem sehr heissen Sommertag rund
sechs Grad kiihler als am Flughafen Ziirich. =

Anzeige

Weil wir auch eine
Genossenschaft sind.

Gartenbau Genossenschaft Ziirich 0443778585 www.ggz-gartenbau.ch
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