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Die Schweiz – ein europäischer Sonderfall ?
Market Impact (I)
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Die Schweiz – ein europäischer Sonderfall ?
Market Impact (II)

Quelle: NZZ 15.6.09
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Die Schweiz – ein europäischer Sonderfall ?
Indirekter Immobilienmarkt 2008

Quelle: Datastream, Credit Suisse
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Die Schweiz – ein europäischer Sonderfall ?
Direkter Immobilienmarkt 2008

Quelle: IPD, KPMG Real Estate
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Die zu erwartenden Immobilienpreisanpassungen sind keine Korrektur vergangener 
Preisübertreibungen, sondern eine Anpassung an zukünftige Mietpreis- und 
Leerstandserwartungen.

Die Schweiz – ein europäischer Sonderfall ?
Marktbeurteilung Schweiz

Die moderate, fundamental begründete Immobilienpreisentwicklung ist zurückzuführen auf: 

A. Konservatives Finanzierungsverhalten mit adäquater Berücksichtigung des Immobilienrisikos seitens 
der Banken (nachhaltiger Lerneffekt aus der Schweizer Immobilienblase in den 1990er Jahren)

B. Regulative Abschirmung einzelner Immobiliensegmente gegenüber ausländischen Investoren         
(Lex Koller)

C. Hoher Anteil eigenkapitalstarker, langfristig orientierter institutioneller Immobilieninvestoren
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FED
Expansive
Geldpolitik

Wohnpolitik
Staatliche Förderung
von Risikokrediten

Verhinderung der notwendigen 
Strukturanpassungs-Krise nach 
der New-Economy-Blase

Sozialpolitischer Traum auch 
sozial Mindergestellten zu einem 
Eigenheim zu verhelfen

Subprime-Hypotheken
Aggressive Expansion ohne 

fundierte Bonitätsprüfung  

Vergabe von Hypotheken zu attraktiven 
Einstiegskonditionen mit deutlichem 
Zinsanstieg nach ein bis zwei Jahren 
(Optional ARM) an bonitätsschwache 
Kunden. 

Securization / Rating
Verkauf der Hypothekarforderungen 

an internationale Anleger

Vertrieb über MBS und CDO Strukturen unter 
groben Risikofehleinschätzungen seitens der 
Rating-Agenturen

Preiszerfall der Derivate
Wertkorrekturen der Underlyings
führen zu Kursverlusten von MBS 

und CDO - Produkten 

Infolge der fehlenden Nachfrage versagen die 
Preisbildungsmechanismen für MBS und CDO -
Produkte 

Zahlungsausfälle
und Notverkäufe

Steigende Zinsen der Optional 
ARM – Hypotheken führen zu 
Zahlungsausfällen und infolge 
der Notverkäufe auch zu 
sinkenden Häuserpreisen 

Credit Crunch
Drosselung der Kreditvergabe 

infolge unzureichender 
Finanzsituation der Banken 

Fehlende Liquidität im Interbanken-
handel akzentuiert sich nach dem 
Lehmann-Konkurs

Rezession
Negative Auswirkungen 
auf die Realwirtschaft 

Sinkende Investitionen und eine 
steigende Anzahl an 
Insolvenzen

Konservative Kreditvergabe Regulative Abschirmung Institutioneller Markt

Die Schweiz – ein europäischer Sonderfall ? 
Chronik der Finanzmarktkrise
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Die Schweiz – ein europäischer Sonderfall ?
Ausblick 

Quelle: UBS WMR

Seit März erholt sich der Aktienmarkt, die Zinsen sind historisch tief und es wird Liquidität gehalten

Die staatlichen Impulse sollten ab 2010 spürbar werden, so dass eine zyklische Erholung zu erwarten ist

Langfristig wirken hohe Verschuldung, Inflationsgefahr und zusätzliche Regulatorien wachstumshemmend

Die Schweiz ist von der Rezession aufgrund des hohen Exportanteils stark betroffen. Aufgrund eines soliden 
Staatshaushaltes, einem funktionierendem Bankensystem und politischer Entscheidungskompetenz sehen 
wir aber gute Chancen für eine Erholung.
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Der Schweizer Immobilienmarkt ist ein Sonderfall – die Gesamtwirtschaft ist es nicht. 

Grundsätzlich keine Korrektur vergangener Preisübertreibungen, sondern eine Anpassung an zukünftige 
Mietpreis- und Leerstandserwartungen

Den günstigen Fremdfinanzierungsmöglichkeiten in der Schweiz stehen hohe Eigenkapitalanforderungen
gegenüber, was zu einem Wegfall von ausländischen Investoren führt.

Aufgrund erhöhter Risikoprämien ist auch im gegenwärtig tiefen Zinsumfeld vorerst mit stabilen Diskontsätzen 
zu rechnen. Preiskorrekturen sind insbesondere Cashflow getrieben:

Die Schweiz – ein europäischer Sonderfall ?
Fazit

– Preise von Geschäftsliegenschaften dürften vermehrt unter Druck geraten, wobei lange 
Vertragslaufzeiten eine gewisse Stabilität bieten.

– Deutliche Preiskorrekturen sind bei Wohneigentum im gehobenem Segment sowie insbesondere  in der 
Genferseeregion zu erwarten. Stabile Preisentwicklung von Mehrfamilienhäusern.

– Im gewerblichen Bereich besteht nach wie vor ein grosser Spread zwischen Verkaufswilligen 
ausländischen Investoren und potenziellen Käufern.
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Die Schweiz – ein europäischer Sonderfall ?
Büro - Schweiz

Wirtschaftswachstum und Arbeitslosigkeit Mietpreise und Leerstände

Immobilienpreise

Hohes Wirtschaftswachstum und sinkende Arbeitslosigkeit zwischen 2005-08 Mietpreisanstieg zwischen 2000 bis 2008 von rund 10%

Höhepunkt der Wertsteigerungen für Büroimmobilien wurde im Jahr 2007 
erreicht (+2.0%)

Gegenwärtige Rezession führt zu Mietpreiskorrekturen und Leerstands-
zunahmen

Es ist mit deutlichen Wertkorrekturen infolge tieferen Mietpreisniveaus und 
zunehmenden Leerständen zu rechnen (insbesondere an schlechteren Lagen)
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Starke Auswirkungen der gegenwärtigen Rezession auf das prognostizierte 
Wirtschaftswachstum und Arbeitslosigkeit

Hohe Anzahl an Baugesuchen und Baubewilligungen in einer späten Phase 
des Immobilienzyklus
Bis 2011 ist von einer anhaltend hohen Neubautätigkeit auszugehen. Bauge-
suchseingaben dürften während den nächsten Jahren abnehmen.

Neubauproduktion
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Die Schweiz – ein europäischer Sonderfall ?
Wohneigentum - Schweiz

Bevölkerungsentwicklung Hypothekarzinsen

Immobilienpreise
Signifikanter Preisanstieg während der letzten drei Jahre (EFH und EW)

Zum gegenwärtigen Zeitpunkt ist noch kein negativer Einfluss des 
Wirtschaftsabschwungs bemerkbar

Hohen Investitionsanreize aufgrund anhaltend tiefen Hypothekarzinsen

Konsolidierung der Wohneigentumspreise auf hohem Niveau
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Deutliches Abflachen des Bevölkerungswachstums aufgrund starkem konjun-
kturbedingten Rückgang der Zuwanderung

Reduktion der Hypotherkarzinsen auf ein historisch tiefes Niveau erhöht die 
Erschwinglichkeit von Wohneigentum

Starker Bevölkerungsanstieg infolge rekordhoher Nettozuwanderung

Konstante Neubauproduktion bei durchschnittlich 20,000 Baubewilligungen pro 
Jahr (seit 2005)

Anhaltend hohe Neubauproduktion infolge des tiefen Zinsniveaus

Neubauproduktion
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Die Schweiz – ein europäischer Sonderfall ?
Mietwohnungen - Schweiz

Schweiz im Vergleich mit Europäischem Ausland mit kontinuierlich tiefen 
Wohnungsleerständen („friktioneller Leerstand“)

Leerstände und Mietpreise
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Rege Neubauproduktion von durchschnittlich 41,250 Einheiten im Jahr 2008

Bei einer Stabilisierung der Neubauproduktion auf dem gegenwärtigen Niveau 
ist nicht mit einem rezessionsbedingten Angebotsüberhang zu rechnen

Neubauproduktion
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Leerwohnungsziffer

10

Aufgrund des geringen Wohnungsangebots ist eine deutliche Mietrpeis-
korrektur auch bei nachlassendem Nachfragedruck unwahrscheinlich. 
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Bevölkerungsentwicklung
Starker Bevölkerungsanstieg infolge rekordhoher Nettozuwanderung
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Immobilienpreise
Seit 2003 anhaltender Preisanstieg im Mehrfamilienhaussegment setzt sich 
ungeachtet der gegenwärtigen Finanzkrise bis ins 1. Quartal 2009 fort

Aufgrund der Konjunkturresistenz von Renditewohnliegenschaften sowie dem 
anhaltend hohem Anlagedruck seitens der institutionellen Anleger sind 
grössere Preiskorrekturen nicht zu erwarten
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Die Schweiz – ein europäischer Sonderfall ?
Retail - Schweiz

Mietpreise und Leerstände

Immobilienpreise

Mietpreisanstieg zwischen 2000 bis 2008 von rund 9%

Höhepunkt der Wertsteigerungen wurde im Jahr 2007 erreicht (+5.0%).

Abflauen des Konsums bewirkt einen Nachfragerückgang nach Ladenflächen. 
Aufwärts tendierende Mietpreise werden einzig noch an Toplagen erwartet.

Die starke Flächenausweitung vergangener Jahre führt zu zunehmenden 
Leerständen und entsprechenden Wertkorrekturen
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Index hat im April 2009 seinen tiefsten Stand seit 2002 erreicht.

Von einer raschen Erholung ist vor dem Hintergrund der gegenwärtigen Rezes-
sion nicht auszugehen. Die Anbindung der Mietverträge an den Handelsumsatz 
wird sich direkt tieferen Mieterträgen widerspiegeln.
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Wirtschaftswachstum und Arbeitslosigkeit
Hohes Wirtschaftswachstum und sinkende Arbeitslosigkeit zwischen 2005-08
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Starke Auswirkungen der gegenwärtigen Rezession auf das prognostizierte 
Wirtschaftswachstum und Arbeitslosigkeit
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Der Schweizer Immobilienmarkt ist ein Sonderfall – die Gesamtwirtschaft ist es nicht. 

Grundsätzlich keine Korrektur vergangener Preisübertreibungen, sondern eine Anpassung an zukünftige 
Mietpreis- und Leerstandserwartungen

Den günstigen Fremdfinanzierungsmöglichkeiten in der Schweiz stehen hohe Eigenkapitalanforderungen
gegenüber, was zu einem Wegfall von ausländischen Investoren führt.

Aufgrund erhöhter Risikoprämien ist auch im gegenwärtig tiefen Zinsumfeld vorerst mit stabilen Diskontsätzen 
zu rechnen. Preiskorrekturen sind insbesondere Cashflow getrieben:

Die Schweiz – ein europäischer Sonderfall ?
Fazit

– Preise von Geschäftsliegenschaften dürften vermehrt unter Druck geraten, wobei lange 
Vertragslaufzeiten eine gewisse Stabilität bieten.

– Deutliche Preiskorrekturen sind bei Wohneigentum im gehobenem Segment sowie insbesondere  in der 
Genferseeregion zu erwarten. Stabile Preisentwicklung von Mehrfamilienhäusern.

– Im gewerblichen Bereich besteht nach wie vor ein grosser Spread zwischen Verkaufswilligen 
ausländischen Investoren und potenziellen Käufern.
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