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» Zircher Wohneigentumsindex (ZWEX) zeigt ggli. dem Vorquartal ein zaghaftes Minus von -0.1%.
» Abschaffung des Eigenmietwertes hatte kaum Einfluss auf Angebot und Nachfrage nach Wohneigentum.
» Liquiditat am Zlrcher Eigenheimmarkt geht zurtick.

Die Besteuerung des Eigenmietwertes ist ein Paradebeispiel fir die Schweizer Steuerlandschaft. Urspriinglich wurde der Eigenmietwert
1934 per Notrecht zur Gesundung des Bundeshaushalts eingefiihrt und 1958 ins regulare Recht ilbernommen. Bereits einige Anldufe
zur Abschaffung der temporar angedachten Steuer sind gescheitert. Der aktuelle parlamentarische Vorstoss fand seinen Ursprung im
Jahr 2017, als an das Ende der Negativzinsen noch kaum zu denken war und die geringen zinsseitigen Abzugsmaglichkeiten den
Hauseigentiimern besonders schwer auf dem Magen bzw. dem Portemonnaie lagen. In der Zwischenzeit sind sich National- und
Standerat in den wichtigsten Eckpunkten zur Abschaffung des Eigenmietwertes einig. Die Kosten fir den Unterhalt kénnen nicht mehr
abgezogen werden. Ersterwerber sollen einen zeitlich und betragsmassig begrenzten Schuldzins abziehen kénnen (Paare 10'000,
Einzelpersonen 5'000 Franken, absteigend Uber max. 10 Jahre). Wie hoch die Zinsabzugsmoglichkeiten der Nicht-Ersterwerber sein
sollen, wird nach wie vor diskutiert — bis zu 40% oder gar 70% der steuerbaren Vermdgensertrage? Vermogensstarke Eigenheimbe-
sitzer hatten damit einen gewissen Spielraum fir Zinsabzlge. Die Besteuerung von Zweitliegenschaften, eine wichtige Steuereinnah-
megquelle in den Tourismuskantonen ist ein weiterer Knackpunkt. Wie wahrscheinlich eine Einigung ist, und ob die Abschaffung einem
Volksreferendum standhalten kann, wird sich zeigen. Welche Konsequenzen hatte die Abschaffung auf den Immobilienmarkt? Wirde
Wohneigentum ohne die Steuer noch begehrter?

FUr Neukaufer ist der Eigenmietwert im gegenwartigen Zinsumfeld besser als sein Ruf. Das zeigt eine einfache Rechnung. Der typische
Kaufer von Stockwerkeigentum im Kanton Zirich hat mit einer Belehnung von 75%, einer 5-jahrigen-Hypothek sowie einer Wohnung
zum Preis von 1.2 Millionen Franken im heutigen Regime einen finanziellen Vorteil — die Abzugsmaglichkeiten von Zins und Unterhalt
Ubertreffen den Eigenmietwert von 18'000 Franken um 5'760 Franken. Mit dem angedachten Entfall des Eigenmietwerts kénnen
keine Unterhaltskosten abgezogen werden, Ersterwerberpaare dirfen jedoch im ersten Jahr maximal 10'000 Franken Zinsaufwand
verrechnen. Damit waren diese anfangs leicht bessergestellt. Bei anderen Kaufern wére die finanzielle Rechnung nach der Reform aber
zu deren Ungunsten. Der Wegfall des Eigenmietwertes wird der Nachfrage keinen Schub verleihen.

Altbesitzer durfen der Abschaffung des Eigenmietwertes eher entgegenfiebern. Wiirde die Besteuerung heute wegfallen, wirde ihr
steuerbares Einkommen um rund 8'100 Franken sinken. Dies bei einer durchschnittlichen Wohnung und einer mittleren Belehnung
von 33 Prozent. Bei Vermdgensertragen ware die finanzielle Rechnung fir altere Immobilienbesitzer noch attraktiver. Die Freude der
alteren Immobilienbesitzer am Wegfall des Eigenmietwertes ware folglich gross. Doch werden sie deshalb seltener verkaufen? Wohl
kaum. Der finanzielle Nachteil durch die Besteuerung des Eigenmietwerts wahrend der Negativzinsen hat nicht zu mehr Verausserun-
gen geflhrt. Familiare und emotionale Faktoren sind bei diesem Entscheid wichtiger als Kalkulationen mit einem Taschenrechner.

Altbesitzer profitieren am meisten von einer Reform

Erstkauferpaar Altbesitzerpaar
Wert Eigentumswohnung in CHF 1'200'000 1'200'000
Marktmiete pro Monat in CHF 2'500 2'500
Eigenmietwert (60 Prozent der Marktmiete) pro Jahr in CHF 18'000 18'000
Belehnung 75% 33%
Zinssatz 5-Jahres-Hypothek 2.24% * 1.59% **
Schuldzinsabzug in CHF -20'160 -6'296
Unterhaltskostenabzug (pauschal 20 Prozent des Eigenmietwertes) in CHF -3'600 -3'600
Nettoeffekt auf steuerbares Einkommen aktuell in CHF -5'760 8'104
Eigenmietwert bei Reform pro Jahr in CHF 0 0
Unterhaltskostenabzug bei Reform in CHF 0 0
Schuldzinsabzug bei Reform, maximal 10'000 CHF (im ersten Jahr) in CHF -10'000 0
Nettoeffekt auf steuerbares Einkommen bei Reform in CHF -10'000 0
Zusatzliche Reduktion des steuerbaren Einkommens bei Reform 4'240 8'104
Quelle: Zurcher Kantonalbank * Zinskonditionen Starthypothek 5 Jahre, “* purchschnittlicher Hypozins in laufenden Hypothekarvertragen
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ZWEX sinkt im dritten Quartal minimal

Die Entwicklung des Zlrcher Wohneigentumsindex (ZWEX)
zeigt im dritten Quartal ein zaghaftes Minus von -0.1%. Der
Rickgang wird durch den Preisrlickgang in der Seeregion (-
1.8%) verursacht, welche die Stadt Zlrich sowie die Zircher
Seegemeinden umfasst. Damit fand eine Gegenbewegung zu
dem in der Seeregion kraftiger als erwarteten Preiswachstum
des Vorquartals statt. Das Preiswachstum ggu. dem Vorjahr
befindet sich mit einem Plus von 2.5% weiterhin auf robustem
Niveau. Auch nach dem ersten negativen Vorzeichen seit 2017
ist der Zircher Eigenheimmarkt weit davon entfernt, dass die
Preise breitflachig sinken.

Geringere Liquiditat am Ziircher Eigenheimmarkt

Die Liquiditat am Eigenheimmarkt hat seit der Zinswende
spurbar abgenommen. Gemass Swiss Real Estate Datapool
(SRED) sind die Freihandtransaktionen im Kanton ZUrich im
dritten Quartal erneut zurtickgegangen. Zum Vorjahresquartal
hat sich die Liquiditat am Immobilienmarkt somit bei den
STWE um 18% und bei den EFH um 22% reduziert. Gleichzei-
tig werden auf den grossen Immobilienplattformen derzeit et-
was mehr Eigenheime inseriert. Offenbar findet im heutigen
Zinsumfeld nicht mehr jedes Objekt so rasch einen Kaufer. Je
langer die Vermarktung dauert, umso wahrscheinlicher wer-
den Einbussen bei den Preisvorstellungen der Verkaufer.

Knappheit an Mietwohnungen stiitzt Eigenheimmarkt

Die statistischen Zahlen bestatigen, dass Wohnraum im Kan-
ton Zurich knapper wird. Die Zahl leerer Mietwohnungen ist
gesunken und betragt derzeit rund 0.6% aller Mietwohnun-
gen. Dies ist der tiefste Wert seit 2003. Beim Wohneigentum
sind die Leerstande dagegen minimal angestiegen, bleiben
aber mit einer Quote von 0.4% der Eigenheime dusserst ge-
ring. Die Herausforderungen eine geeignete Mietwohnung
zu finden, die steigenden Nettomieten sowie nicht zuletzt die
Wohnsicherheit, die die eigenen vier Wande bieten, unter-
stutzt den Eigenheimmarkt indirekt.

Aufwartstrend der Eigenheimpreise ist gebrochen

Die zunehmende Knappheit am Mietwohnungsmarkt wird
auch zukunftig die politischen Diskussionen pragen. Die An-
zahl der Mietwohnungen im Bau wird die hohe Nachfrage
nach Wohnraum nicht befriedigen kénnen. Der Trend der An-
fangsmieten wird somit weiterhin nach oben zeigen. Auch ein
grosser Anteil der Bestandesmieter wird mit dem baldigen An-
stieg des Referenzzinssatzes mit einer weiteren Mieterhéhung
konfrontiert. Beim Wohneigentum ist hingegen der Aufwarts-
trend der Eigenheimpreise gebrochen. Eigenheimkaufer, wel-
che auf stark fallende Preise hoffen, dlrften aber enttauscht
werden. Die Angebotssituation bleibt knapp und schrankt den
Verhandlungsspielraum bei attraktiven Objekten ein.
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Ziircher Wohneigentumsindex (ZWEX)
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Wachstum der Freihandtransaktionen, Kanton Ziirich
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Leerwohnungsziffern im Kanton Ziirich
Anzahl leere Wohnungen in Relation zum Wohnungsbestand in %
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ZKB Immobilienprognosen

Letzte Prognose-Anpassung: Oktober 2023 2022 2023 2024
Bautatigkeit CH 46'000 42'000 40000
Neu erstellte Wohnungen

Kt. ZH 8'500 8500 8500
Nettozuwanderung’ CH 81300 100000 90’000

CH 52'600 44'200 35000
Leere Mietwohnungen

Kt. ZH 3900 3200 2'800

CH 2.7% 3.5% 4.0%
Angebotsmieten?

Kt. ZH 3.2% 5.5% 4.5%

CH 5.4% 1.0% 0.5%
Preise Wohneigentum?

Kt. ZH 5.7% 2.0% 1.0%
Referenzzins CH 1.25% 1.75% 1.75%

blau: Prognosen, 'Ohne Status S, 2 homegate.ch Angebotsmieten,
3 Fir den Kanton Zirich ZWEX, fir die Schweiz West Partner Mischindex (EFH & STWE)
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