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Fiir Eigentum hat es Platz

Haushalte wenden im Durchschnitt rund ein Viertel ihres Budgets fiirs Wohnen auf. Fiir mittlere und hohe
Einkommensgruppen lohnt sich der Kauf, selbst wenn die Zinsen bald steigen. Von David Strohm

Eine grobe Faustregel, eisern befolgt
von den Banken, hat die Schweiz vor
einer Immobilienkrise bewahrt. Die
«Goldene Finanzierungsregel» fiir die
Vergabe von Hypothekarkrediten be-
sagt, dass beim Kauf von Wohneigen-
tum die Kosten fiir Fremdkapital ein
Drittel des Bruttoeinkommens nicht
tibersteigen darf. Ist das Haus zu teuer
oder das Einkommen zu tief, wird es
fiir viele Kreditnehmer schwierig, die
Mittel flir den Erwerb aufzutreiben.

Aus der heftigen Krise im Schweizer
Immobilienmarkt Anfang der 1990er
Jahre haben die Banken gelernt. An-
ders als in den USA, wo Hauskiufer
grossziigig mit Krediten bedient wur-
de, sind die Bedingungen hierzulande
streng. Entsprechend gering sind bis-
her die Kreditausfille geblieben.

Gewaltige Unterschiede

Dank der guten Einkommensentwick-
lung der letzten Jahre und den fiir be-
stehende Eigentiimer und Mieter ge-
ringen Finanzierungskosten und Miet-
zinssteigerungen konnten viele Haus-
halte ihren Wohnkostenanteil am Fa-
milienbudget senken. Rund 25% ihrer
verfiigharen Mittel wenden Mieter-
haushalte im Schnitt fiir das Wohnen
auf. Die Unterschiede sind aber gross:
So miissen Haushalte der untersten
Einkommensklasse 40% des verfiigba-
ren Einkommens aufwenden, wihrend
bei Gutverdienern die Logis-Kosten oft
nicht einmal 10% ausmachen.

Die Okonomen der Credit Suisse
(CS) haben in ihrer letzte Woche
veroffentlichten jahrlichen Studie zum
Schweizer Immobilienmarkt (siehe
Kasten) die Tragbarkeit von Wohnei-
gentum n#her untersucht. Sie verwen-
den dazu einen fiir die Schweiz adap-
tierten Housing Affordability Index
(HAD), der die Wohnkosten fiir Eigen-
tum bei Abschluss einer Festhypothek
iber fiinf Jahre ins Verhiltnis zum
Haushaltseinkommen setzt. Unterstellt
wurde dazu ein fiir Erstkdufer durch-
aus tiblicher Fremdfinanzierungsanteil
von 80%. Neben den Kreditzinsen
fliessen in die Indexberechnung die
Unterhalts- und Nebenkosten ein.

Fiir Einfamilienhduser liegt der HAI
gegenwirtig bei 23,8%, bei Eigentums-
wohnungen liegt der Wert bei 18,2%
des Bruttoeinkommens (sieche Grafik
links). «Dies sind die tiefsten Werte
seit dem Beginn unserer Berechnun-
gen, sagt Fredy Hasenmaile, Leiter Im-
mobilienanalyse bei der CS. Die Kenn-
zahlen zeigen, dass die «Goldene Fi-
nanzierungsregel» von 33% bei beiden
Wohnformen weit unterschritten wird.
Eigentum ist also fiir den Durch-
schnittskidufer durchaus tragbar.

Wegen unterschiedlicher Immobi-
lienpreisniveaus differiert diese Trag-
barkeit im regionalen Vergleich aber
erheblich. Als Grund machen Hasen-
maile und die Autoren der Studie den
«unterschiedlich starke Siedlungs-
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Der Traum vom Eigenheim wird durch den finanziellen Spielraum begrenzt: Einfamilienhauser in Ziircher Oberland.

druck und das limitierte Angebot auf-
grund von knappem Bauland und strik-
ten Baugesetzen» verantwortlich.

In den Stidten und Gemeinden am
Zirich- und am Genfersee steigt der
HAI-Wert fiir Eigentumswohnungen
auf Werte tiber 25%. In der Stadt Zii-
rich liegt der Anteil schon bei 27,8%.
Besonders hoch sind die Wohnkosten
in den touristisch attraktiven Gebieten,
wo die lokale Bevolkerung mit ver-
gleichsweise tiefen Einkommen mit
den Kiufern von Zweitwohnungen um

den knappen Wohnraum konkurriert:
im Tessin, im Berner Oberland, in Da-
vos und im Engadin.

Setzt man den Kaufpreis von Wohn-
eigentum ins Verhiltnis zum Figen-
tum, ergeben sich gemiss der Credit
Suisse folgende Relationen. «Fiir den
Erwerb eines Figenheims betragen die
Kosten im Durchschnitt das 7,2-Fache
des Jahreseinkommens. Fiir FEigen-
tumswohnungen liegt der Faktor bei
5,6», rechnet Fredy Hasenmaile vor.
Stockwerkeigentum ist somit im Ver-

gleich zum eigenen Haus um ein Fiinf-
tel glinstiger. Das zeigt sich auch in An-
gebot und Nachfrage. Seit 2006 ist die
Zahl der Baubewilligungen fiir Einfa-
milienhduser um ein Drittel zuriickge-
gangen, der Anteil an den Bauvorhaben
ist auf unter 25% gefallen. Vor zehn
Jahren lag er noch fast doppelt so hoch.
Der Anteil von Eigentumswohnun-
gen am Total der Baubewilligungen ist
dagegen stabil und liegt seit Jahren bei
gut 40%. Insgesamt sind die Baubewil-
ligungen 2009 um fast 9% gesunken.

Tragbarkeit von Wohneigentum

Grosses Angebot neuer Wohnungen

Housing Affordability Index Schweiz: Laufende Wohnkosten
im Verhaltnis zum Haushaltseinkommen (Fix-Hypothek 5 Jahre)

Geplante und im Bau befindliche Wohnungen,
effektiver Reinzugang

65 000 Wohneinheiten

60000

Im Bau befindliche Wohnungen

(jeweils im 3. Quartal)

55000 \_
50 000 -\

Baubewilligungen
/ = eune

45 000

40000 NN i
.................................. | Reinzigang
0 25000
U U U U U U S DU U U U T [ e R R T T
1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Quelle: Credit Suisse Economic Research

Credit Suisse Economic Research, Bundesamt fiir Statistik, Schweizer Baublatt

Einfamilienhiuser

Die Preise fuir
Altobjekte sinken

Dass der Wert des Eigenheimes im Zeit-
verlauf stetig steigt, diese Gleichung gilt
nicht mehr per se. «Die Anzeichen meh-
ren sich, dass Einfamilienhduser heute
nicht mehr wie friiher in der Gunst der
Nachfrage steheny, stellt Immobilien-
analyst Thomas Rieder von der CS fest.
Hauptgrund ist die demografische Ent-
wicklung. Die «Baby-Boomery, die in den
letzten Jahrzehnten fir Nachfrage in
diesem Segment gesorgt haben, sind in
die Jahre gekommen. Oft sind schon die
Kinder ausgezogen, das Haus zu gross.

Viele dltere Hauser - rund die Halfte
des Bestandes in der Schweiz wurde vor
1970 gebaut - sind fiir die heutigen Be-
durfnisse nicht mehr gentigend, Kiiche
und Bad zu klein, die Grundrisse wenig
flexibel. Verbreitet sei der Wunsch,
naher am Geschehen und damit in den
Zentren zu leben. Damit verlieren peri-
phere Standorte an Attraktivitat.

Vor allem fiir Altobjekte, die sich
nicht fir eine Umnutzung oder einen
Ersatzneubau eignen, sowie flir Hauser
an den dusseren Randern des Agglome-
rationsgirtels dirften die Preise fallen,
erwartet CS-Experte Thomas Rieder.
Grund: Das Angebot wird tendenziell
immer grosser, die Nachfrage sinkt. (dst.)

Im Bau befinden sich aber wegen
der langen Produktionszyklen im Woh-
nungsbau immer noch relativ viele
Einheiten (Grafik rechts). Unter dem
Strich schitzt die CS den Reinzugang
an Wohneinheiten im laufenden Jahr
auf 41000, etwas weniger als in den
rekordverdichtigen Vorjahren.

Zinsanstieg kein Grund zur Sorge

Untersucht haben die CS-Okonomen
auch, wie sich ein Anstieg der Hypo-
thekarzinsen auf die Wohnkosten und
damit die Tragbarkeit von Wohneigen-
tum auswirken wiirde. Noch sind die
Zinsen mit 2 bis 3% auf einem sehr tie-
fen Niveau und bleiben es wohl auch
noch eine Weile, obwohl die Experten
steigende Zinsen nicht ausschliessen.
Fiir die CS wire selbst ein mode-
rater Anstieg «kein Grund zur Sorge».
«Bis zu einem Zinsniveau von 06,25%
ist die Tragbarkeit einer typischen
Eigentumswohnung fiir einen Durch-
schnittshaushalt gewdhrleistet», heisst
es in der Studie. Bei den Einfamilien-
hiusern diirften die Zinsen auf bis 4,5%
steigen, ehe «die Tragbarkeit flir die
Eigentiimer mit einem Durchschnitts-
einkommen zum Thema wird».

Credit Suisse Economic Research: Swiss Issues
Immobilien, Immobilienmarkt 2010, Fakten und Trends,
www.credit-suisse.com/immobilienstudie
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