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Eigenheimpreise: Wachstum flacht ab

Wie steht es knapp ein Jahr nach der Zinswende um den
Schweizer Immobilienmarkt? Vorerst positiv, so das Zwischen-
fazit mit Blick auf das Eigenheimsegment - zumindest

aus Perspektive derjenigen, die bereits Immobilien besitzen.
Denn Wohneigentimerinnen und Wohneigentlimer konnten
per Ende des ersten Quartals 2023 erneute Wertsteigerungen
verbuchen. Dies trifft sowohl im Landesdurchschnitt als
auch in den Kantonen Bern und Solothurn zu.

Zwar sind die Eigenheimpreise jingst nicht mehr so stark
gestiegen wie in den Vorjahren, was angesichts hoherer
Finanzierungskosten zu erwarten war. Eine weitere Abflachung
der Preiskurve ist denn auch wahrscheinlich. Weit deutlichere
Auswirkungen haben die steigenden Zinsen hingegen im
Markt flir Mehrfamilienhduser hinterlassen, wie das starke
Abbremsen der Transaktionspreisentwicklung zeigt.
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Kommt der Immobilien-Boom zu einem Ende?

Was steht hinter der unterschiedlichen Marktdynamik von
Wohneigentum und Mietshausern? Bei Mehrfamilienhdusern
bewirkt die Zinswende nicht nur hohere Finanzierungskosten,
sondern auch eine sinkende Renditedifferenz zu anderen
Anlagen. Solange die aktuellen Vorzeichen an der Zinsfront
Bestand haben, diirfte sich daran auch nichts andern.

Dies bedeutet aber nicht, dass sich Immobilieninvestitionen
grundsatzlich nicht mehr lohnen. Steigende Wohnungsmieten
und sinkende Leerstande signalisieren schweizweit wie

auch in der Region positive Impulse aus dem Nutzermarkt, der
durch weiterhin starke Zuwanderung gestitzt wird. Insgesamt
prasentiert sich der Immobilienmarkt somit robust, doch
dirfte dieser nicht mehr an den Boom der Vorjahre anschliessen.
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Preisentwicklung Wohneigentum Kanton Bern
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Preisentwicklung Wohneigentum (Einfamilienhduser und Eigentumswohnungen)

Letzte 6 Monate

Letzte 12 Monate

Eediel (309.2022 bis 31.3.2023)  (31.3.2022 bis 31.3.2023)  Seit1998
Kanton Bern 1,6% 3,0% 82,0%
Schweiz 2.4% 4,6% 116,9%

Marktberuhigung moéglich

Zwar sind die Eigenheimpreise nicht mehr so rasant gestiegen
wie in den Vorjahren, doch von einer Korrektur kann angesichts
der aktuellsten Zahlen noch keine Rede sein. Die Auswertung
der Freihand-Transaktionen zeigt, dass die Zahlungsbereit-
schaft flir Wohneigentum im Kanton Bern im Verlauf der letzten
zwdlf Monate um 3,0% zugenommen hat. Im Schweizer
Durchschnitt war innert Jahresfrist sogar ein Preiswachstum
von 4,6% zu beobachten. Doch weshalb reagiert die Eigenheim-
Nachfrage bisher kaum auf die Zinserhéhungen?
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Der Entscheid zum Erwerb von Wohneigentum wird in den
wenigsten Fallen einzig aufgrund der Kostendifferenz zum
Mieten getroffen, sondern beinhaltet meist eine starke
emotionale Komponente und ist auf lange Frist ausgelegt.
Zudem mussten Kauferinnen und Kaufer bei der Finanzie-
rung bereits vor der Zinswende belegen konnen, dass auch
eine Zinslast von 4% bis 5% tragbar ware. Ebenfalls als
Preisstltze fungiert das nach wie vor knappe Eigenheim-
Angebot. Eine weitere Marktberuhigung ist in den kommenden
Quartalen jedoch wahrscheinlich.
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Preisentwicklung Wohneigentum (Einfamilienhduser und Eigentumswohnungen)

Region Letzte 6 Monate Letzte 12 Monate Seit 1998
Berner Jura 1,2% 3,3% 61,6%
Biel/Bienne 1,6% 2,7% 84,3%
Seeland 1,1% 3,1% 63,9%
Oberaargau 1,7% 2,0% 56,7%
Emmental 1,4% 1,9% 61,4%
Bern-Mittelland 1,4% 3,0% 92,9%
Thun 1.4% 2, 7% 86,1%
Obersimmental-Saanen 57% 10,0% 86,8%
Frutigen-Niedersimmental 1,5% 2.2% 71,6%
Interlaken-Oberhasli 2,4% 3,6% 74,7%

Vielféltige regionale Markte

Bern ist topografisch wie auch in Bezug auf Wirtschaft und
Bevolkerungsstruktur ein heterogener Kanton, was sich

im Gang der regionalen Immobilienmarkte widerspiegelt. Im
Verlauf der letzten zwolf Monate erstreckt sich die Bandbreite
der Preissteigerungen von Wohneigentum je nach Region
von knapp unter 2% (Emmental) bis 10% (Obersimmental-
Saanen). Wirtschaftliches Zugpferd des Kantons ist die
Zentrumsregion Bern-Mittelland, die rund 40% der Bevdlkerung
umfasst und in der Uber die Hélfte der kantonalen Wert-
schopfung erwirtschaftet wird. Mit einem Wachstum der Eigen-
heimpreise von 3,0% pragt die Region den kantonalen
Durchschnitt.
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Obersimmental-Saanen stellt demgegenuber rund 1%

der Kantonsbevdlkerung und einen vergleichbaren Anteil
der Wirtschaftsleistung. Die Uberschaubare Marktgrosse

und die gleichzeitige Fokussierung der Wirtschaftsaktivitdten
auf den Tourismussektor erkldren die teils heftigen Preis-
schwankungen, die in der Region beobachtet werden. Ob-
wohl die Auswertung nicht primar auf Ferienobjekte abzielt,
wird der Erstwohnungsmarkt indirekt auch durch dieses
Segment beeinflusst.
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Preisniveau Einfamilienhauser

w.
daenrg::r:n T ) Definition Muster-Einfamilienhaus
Courtelary e Objekttyp frei stehend
\ Biel/Bienne Alter 10 Jahre
Burgdorf Lage im Ort gut
ﬁ\ ) Grundstiicksflache in m? 600
Rarberg ¥ % . Langnau im Nettowohnflache in m? 140
% Anzahl Zimmer 52
Anzahl Badezimmer 2
Preis Raumvolumen in m?® 700
Einfamilienhaus Bauqualitat gut
in CHF Thun Zustand des Gebaudes gut
H >1150000 Bern

¥ 1050000-1150000
950000-1050000
850000-950000
750000-850000

650000-750000

<650000 Saanen

Grindelwald
Interlaken

Frutigen

i

Preise in ausgewahiten Gemeinden

Gemeinde Kanton Preis in CHF
Bern BE 1966000
Biel/Bienne BE 1122000
Burgdorf BE 1002000
Interlaken BE 1188000
Langenthal BE 961000
Thun BE 1291000
Solothurn SO 1186000
Aarau AG 1503000
Luzern LU 1961000
Freiburg FR 1238000
Neuenburg NE 1170000

Einfamilienhduser als Mangelware

Es gibt noch bernische Gemeinden, in denen ein typisches
Einfamilienhaus mit 140 m2 Wohnfldche und einem Grund-
stlick von 600 m2 fiir unter 650000 Franken erworben
werden kann. Sie befinden sich vorwiegend im Berner Jura,
im Emmental und im Oberaargau, doch ihre Zahl schrumpft.
Dann sind da Stadte wie Biel und Thun, in denen so ein
Musterhaus rund das Doppelte kostet. In einer anderen Liga
spielt die Stadt Bern, wo die Hauspreise an der Grenze

von 2 Millionen Franken kratzen. Einer der wichtigsten Griinde
flr das hohe Preisniveau in den Zentren ist die geringe
Neubauquote: Gerade einmal 500 Einfamilienhduser oder

Frihlingsausgabe 2023

0,3% des Bestandes werden im Kanton jahrlich neu erstellt,
Tendenz sinkend.

Normalerweise reagiert der Markt bei einem Preisanstieg mit
einer Ausweitung des Angebots. Besonders in urbanen Gebie-
ten ist dies jedoch nur noch eingeschrankt und mit grosser
Verzogerung moglich, da das knappe Bauland umk&mpft ist.
Wenn gebaut wird, dann eher Mietwohnungen als Einfamilien-
hauser. Wer etwas Geduld mitbringt, wird im Kanton Bern aber
noch eher fiindig als in vielen anderen Regionen der Schweiz.
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Preisniveau Eigentumswohnungen

Wangen an . R
der Aare } Definition Muster-Eigentumswohnung
Courtelary e Wohnungstyp Etagen-Whg.
Blel/Blenne - Alter 5 Jahre
Burgdorf Lage im Ort gut
{\, s Nettowohnfldache in m? 110
Aarberg 5’;‘{ tangnau im Anzahl Zimmer 5
\’(12:‘\ Anzahl Badezimmer 2
Balkon-/Terrassenflache in m? 15
Preis Eigentums- Wertquote in %o 170
wohnung Bauqualitat gut
in CHF Thun Zustand des Gebsudes gut
H >750000 Bern
[l 700000-750000
650000-700000
600000-650000 4
4
550000-600000 \"
500000-550000
<500000 Saanen
Grindelwald
' Interlaken
' Frutigen
Preise in ausgewahiten Gemeinden
Gemeinde Kanton Preis in CHF
Bern BE 1238000
Biel/Bienne BE 732000
Burgdorf BE 681000
Interlaken BE 801000
Langenthal BE 633000
Thun BE 845000
Solothurn SO 773000
Aarau AG 932000
Luzern LU 1289000
Freiburg FR 829000
Neuenburg NE 905000

Erschwinglichere Eigentumswohnungen

Im Vergleich zu Einfamilienh&dusern liegen die Preise von
Stockwerkeigentum auf gemassigterem Niveau. Zwischen
600000 und 700000 Franken kostet eine typische flinf-
jahrige Einheit mit einer Wohnfldche von 110 m?, Balkon oder
Terrasse sowie Tiefgaragenplatz im kantonalen Durchschnitt.
Zu diesem Preis kdnnen sich Kaufwillige etwa in Langenthal
oder Burgdorf den Wunsch nach den eigenen vier Wanden
erfillen. In Thun oder Interlaken sind dafiir schon deutlich mehr
als 800000 Franken notig. Wer hingegen in Saanen eine
Eigentumswohnung als Erstwohnsitz kaufen moéchte, muss
gegen 1,5 Millionen Franken budgetieren.
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Die Nachfrage nach Stockwerkeigentum dtirfte sich aufgrund
der Zinswende abschwachen, denn bisher wurden Wohnungen
oft nicht zur eigenen Nutzung gekauft, sondern auch als
Renditeobjekte zur Weitervermietung (Buy-to-let). Diese
Rechnung geht im aktuellen Marktumfeld wegen der gestiege-
nen Finanzierungskosten nun vielerorts nicht mehr auf.

Die tendenziell steigenden Mieten vermdgen diesen Effekt an
einigen Standorten zu dampfen, doch insgesamt kdnnte die
Zahlungsbereitschaft ihren Hohepunkt erreicht haben.



Bevolkerungsentwicklung,

Wohnbautatigkeit, Leerstand

Zuwanderung zieht an
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Die kantonale Wohnbevdlkerung ist 2022 erneut um rund
4000 Personen gewachsen und lag per Ende Jahr bei 1050000.
Die Zunahme geht ganzlich auf die stark gewachsene Netto-
zuwanderung aus dem Ausland zurlick, denn der bisher bestan-
dige Geburteniberschuss ist im vergangenen Jahr deutlich

in den negativen Bereich gekippt (-1000 Personen). Ebenfalls
kompensiert wurde eine interkantonale Nettoabwanderung

aus Bern in andere Kantone (-300 Personen). Dies bedeutet,
dass die kantonale Bevolkerungszahl ohne die kraftige inter-
nationale Zuwanderung sinken wirde. Schweizweit sind 2022
netto rund 70000 Personen eingewandert, was ungefahr

der Einwohnerzahl des Berner Seelands entspricht. Dies wirkt
sich stlitzend auf Wohnraumnachfrage und Preise aus.

Ausweitung des Wohnungsbestands
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Die Wohnraumnachfrage steigt also aufgrund der Zuwanderung,
doch wie steht es um das Angebot? Der Wohnungsbestand
im Kanton wachst jahrlich um rund 5000 Einheiten oder 0,9%,
wovon etwa 4000 Wohnungen als Neubauten und 1000
Objekte durch Sanierung und Umnutzung entstehen. Die Bau-
quote liegt somit deutlich unter dem Landesdurchschnitt von
1,2%. Innerhalb des Kantons zeigen sich aber je nach Region
deutliche Unterschiede. Wéhrend der Wohnungsbestand

im Seeland in den letzten finf Jahren jahrlich um 1,3% aus-
geweitet wurde, verlauft die Wohnbautatigkeit in der Region
Thun mit 0,5% weniger als halb so schnell. Was fiir Objekte
werden erstellt? Bei der grossen Mehrheit handelt es sich um
Mietwohnungen, die noch im Tiefzinsumfeld projektiert wurden.

Wird Wohnraum knapp?

Durchschnittliche jdhrliche Ausweitung des Wohnungsbestands
iiber die letzten fiinf Jahre
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Mit einer Leerwohnungsziffer von 1,5% liegt der Durchschnitts-
wert im Kanton Bern an der vielfach in Gesetzen aufgefihrten
Grenze zur Wohnungsknappheit. Damit ist der Leerstand

im Vergleich zu den Vorjahren deutlich gesunken, lag die Ziffer
doch im Jahr 2019 noch fast bei 2%. Wird aus dem vor-
maligen Wohnungsiiberfluss also eine Wohnungsknappheit?
Dies hangt stark vom Standort ab. In einigen Berner Regionen
wurden in den vergangenen Jahren eher zu viele Wohnungen
gebaut, was sich in nach wie vor Uberdurchschnittlichen
Werten widerspiegelt. Im Berner Jura etwa ist der Leerstand
gestiegen und liegt bei 4,9%. Auch der Oberaargau ist

mit einer Quote von 3,0% weit von Knappheit entfernt. Ange-
spannter ist der Markt demgegentber in der Zentrumsregion
Bern-Mittelland und im Oberland mit Werten unter 1%.
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Anteil leer stehender Wohneinheiten am Gesamtbestand
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Steigen die Hypothekarzinsen

weiter an?

Sie besitzen ein Haus und haben Anfang 2022 Ihre 10-jéhrige
Hypothek flr 1,4% verlangert? Herzliche Gratulation, Sie
haben den perfekten Zeitpunkt erwischt, denn bereits im April
hatten Sie einen Prozentpunkt pro Jahr mehr bezahlt. Wie
ist ein solch rascher Anstieg moglich, nachdem sich die Hy-
pothekarzinsen seit 2015 kaum merklich gedndert haben?
Werden nun die Hypothekarzinsen bald wieder sinken?

Die Zinskurve

Hypothekarzinsen orientieren sich an den Zinsentwicklungen
des Geld- und Kapitalmarkts. Fiir verschiedene Laufzeiten
existieren unterschiedliche Zinssatze. Die Zusammenfassung
dieser Laufzeiten zu einem bestimmten Stichtag wird als
Zinskurve bezeichnet. Im Normalfall liegen die kurzen Geldmarkt-
zinsen unter den langfristigen Kapitalmarktzinsen und man
spricht von einer «normalen» Zinskurve. Je langer die Laufzeit
eines Kredits oder einer Obligation, desto héher sind die
Risiken bezUglich Inflation, Zinsdnderungen und Kreditausfall.
Kreditgeber bzw. Investoren verlangen deshalb flir einen
ldngeren Investitionshorizont eine hohere Entschadigung. Es
kann vorkommen, dass kurze Zinsen Uber ihren l&angerfristigen
Pendants notieren. Man spricht dann von einer inversen
Zinskurve. Eine solche Konstellation war historisch betrachtet
jeweils ein zuverlassiges Signal flr eine bevorstehende Rezes-
sion.

Die Zinssatze fur den kurzfristigen Geldmarkt werden stark
durch die Geldpolitik der Zentralbanken beeinflusst. Basis
fUr den langerfristigen Kapitalmarkt bildet die Erwartung der
Marktteilnehmer tber die zuklnftige Entwicklung der Zinsen
und damit indirekt Uber die konjunkturelle Entwicklung.

Anhand der Zinskurve kann auch auf die am Markt erwartete
Entwicklung fur kurzfristige Zinsen der ndachsten Jahre
geschlossen werden, indem man die Differenz der Renditen
zwischen beispielsweise dreimonatigen und zehnjahrigen
Zinssatzen berechnet. So impliziert eine inverse Zinskurve in
der Regel Markterwartungen flr bevorstehende Zinssenkungen.
Im letzten Jahr gingen die Marktteilnehmer von steigenden
Zinsen in der Zukunft aus (siehe Grafik Zinskurven: lindgriine
Linie), heute zeigt sich ein ganzlich anderes Bild. Eine sinkende
Inflationsrate, Turbulenzen rund um den Bankensektor

und eine Abschwachung der Konjunktur haben zur Erwartung
geflhrt, dass die Zentralbanken in den nachsten zwolf
Monaten Zinssenkungen vornehmen werden (siehe Grafik
Zinskurven: rote Linie).
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Erwartungen bewegen die Hypothekarzinsen

Die Zinssatze fur Geldmarkthypotheken hangen von der
Entwicklung der kurzfristigen Geldmarktzinsen ab. Hingegen
basieren die Festzinshypotheken auf den Zinssatzen des
Kapitalmarkts, welcher aus Anleihen von langer als einem Jahr
besteht.

Zinssatze flr Festzinshypotheken widerspiegeln also nicht
die aktuelle Zinsumgebung, sondern die Erwartung uber
zukunftige Zinsbewegungen. Sie verandern sich deshalb in der
Regel vor den Zinsen der Geldmarkthypotheken. Dies war
beispielsweise im Jahr 2022 der Fall, als die Marktteilnehmer
Anfang Jahr aufgrund des deutlichen Anstieges der Inflations-
raten davon ausgingen, dass die Schweizerische Nationalbank
(SNB) die Leitzinsen erhohen wird (siehe Infobox Aufgaben
der SNB). Die Hypothekarzinsen stiegen innert kurzer Zeit
deutlich an, obwohl die Nationalbank den Leitzins erst im Juni
2022 erhohte (siehe Grafik Entwicklung SNB-Leitzinsen und
Zinsen 10-jahrige Festzinshypothek).

Autorin
Noémi Capelli, Investment Strategist
und Okonomin bei der BEKB

Was ist die Aufgabe der Schweizerischen Nationalbank
(SNB)? Die SNB hat zur Aufgabe, die Preisstabilitat zu
gewahrleisten. Dies ist wie folgt definiert: Die Inflationsrate
sollte weniger als 2% pro Jahr betragen. Wird dieses Ziel
verfehlt, muss die SNB mit Massnahmen eingreifen. Das
gangigste Mittel daflr ist die Festsetzung des Leitzinses.
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Hypothekarzinsen in der Zukunft

Als zukinftiger Eigentimer oder bestehender Eigentiimer dirfte die Situation jedoch noch etwas Bestand haben, wes-
einer bald falligen Hypothek stellt sich nun die Frage, wie sich halb in den nachsten Monaten von einer leicht steigenden
die Zinsen in naher Zukunft entwickeln werden. Wir erwarten, oder einer Seitwartsentwicklung der mittel- bis langfristigen
dass die SNB den Leitzins im Jahresverlauf auf 2% anheben Zinsen auszugehen ist. Flr Hypothekarnehmer mit einer

und dort bis auf Weiteres belassen wird. Deutliche Zins- durchschnittlichen Risikoaversion eignet sich in solchen Zeiten
senkungen sind in Anbetracht der konjunkturellen Entwicklung eine Staffelung am kurzen bis mittleren Ende der Zinskurve
sowie der erhohten Inflationsraten aktuell eher unrealistisch. uber die Kombination einer Geldmarkthypothek mit zwei- bis

Den starken Renditerlickgang der Obligationenrenditen erachten vierjéhrigen Festzinshypotheken.
wir als etwas Ubertrieben. Angesichts der Rezessionsangste

Zinskurven
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Informationen zum BEKB-Immobilienbarometer

Seit 2021 publiziert die Berner Kantonalbank in Zusammen-
arbeit mit dem Immobilien-Beratungsunternehmen IAZIl den
BEKB-Immobilienbarometer flr den Kanton Bern. Dieser er-
scheint halbjahrlich jeweils im Frihling und Herbst und liefert
aktuelle Informationen zum kantonalen Immobilienmarkt.

Anhand der in der Publikation enthaltenen Preisindizes fir
Wohneigentum lasst sich die Entwicklung der Eigenheim-
preise in der Schweiz, im Kanton Bern und in dessen Regionen
im Zeitverlauf vergleichen. Die zugrunde liegenden Daten
stammen dabei ausschliesslich von effektiven Markttrans-
aktionen, die im freien Spiel von Angebot und Nachfrage
abgewickelt wurden. Somit wird sichergestellt, dass die
Preisindizes fiir Wohneigentum die tatsachlichen Marktbewe-
gungen abbilden.

Die Berechnung von Preisindizes flr Immobilien ist im Ver-
gleich zu anderen Gutern komplex. Der Wert von Liegen-
schaften setzt sich aus einer Vielzahl von Objekt- und
Lageeigenschaften zusammen. Zudem ist die Liquiditat der
Markte relativ gering und es zeigen sich erhebliche regionale
Unterschiede. Um mdgliche systematische Verzerrungen
zu vermeiden, wird beim BEKB-Immobilienbarometer die
sogenannte hedonische Methode als Berechnungsgrund-
lage angewendet.

Auf Basis der Transaktionspreise werden dabei die Immobi-
lienwerte statistisch bereinigt unter Berlcksichtigung zahl-
reicher Eigenschaften wie Alter, Zustand, Grosse sowie Lage,
Steuerfuss oder Entfernung zur ndchsten Grossagglomeration.
Die so ermittelten Preise und Preisédnderungen widerspiegeln
die effektive durchschnittliche Marktentwicklung.

Diese Publikation dient ausschliesslich zur Information. Die Herausgeber garantieren nicht flr Richtigkeit und Vollstandigkeit, alle Angaben sind deshalb ohne Gewahr.
Die auf der Website bzw. in der Broschiire enthaltenen Informationen dirfen unter korrekter Angabe der Quelle von Dritten verwendet werden.
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