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Editorial

Boom

Liebe Leserin, lieber Leser

Das Thema «Boom» ist am Immobilienmarkt allgegenwar-
tig. Die Abschaffung des Eigenmietwertes wird in der
Ubergangsfrist zweifellos zu einem Sanierungsboom
fuhren, der Handwerker und Eigentimer gleichermassen
beschaftigt. Auf die Eigenheimpreise hat der Wegfall des
Eigenmietwertes keinen nennenswerten Einfluss. Dennoch
kennen diese weiterhin nur einen Weg: nach oben. Auch
die Alterung der Gesellschaft — die Halfte aller Eigen-
heimbesitzer ist bereits im frihen Pensionsalter — wird
diesen Trend nicht bremsen. Wir haben simuliert, wie
viele Einfamilienh&user und Stockwerkeigentumswohnun-
gen durch die Babyboomer in den nachsten zehn Jahren
verkauft bzw. Ubertragen werden kénnten.

Wahrend die jungste Preisentwicklung bei Zweitwohnun-
gen auf ein vorlaufiges Ende des pandemiebedingten
Booms hindeutet, bleibt der Ferienmarkt robust. Luxus
durfte auch in Zukunft keine Ferien machen. Der Begriff
Boom hat in der Regel eine positive Konnotation, da er
mit Wachstum und Erfolg assoziiert wird. Doch es gibt
auch Schattenseiten. Besonders die Zuwanderung bringt
die urbanen Zentren in eine schwierige Balance zwischen
Boom und Wachstumsschmerz. Wie beeinflusst Zuwan-
derung den Markt, und wie lasst sich dieser Zielkonflikt
entscharfen?

Ich hoffe, auch in dieser Publikation lhren Blick auf die

Entwicklungen am Immobilienmarkt zu scharfen sowie

daten- und faktenbasierte Grundlagen fur Diskussionen
und Entscheide zu bieten.

Ich wiinsche eine spannende Lekture.
lhre Ursina Kubli

Immobilien-Research,
Zurcher Kantonalbank

Zurcher Kantonalbank 3



Meinung und Prognose

Sanierungsboom

||

Die Abschaffung des
Eigenmietwertes
markiert einen histo-
rischen Wendepunkt.
Dennoch bleiben viele
Herausforderungen
bestehen — besonders
die Knappheit am
Mietwohnungsmarkt.

Von Ursina Kubli
und Tobias Binz,
Analytics Immobilien
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Die Einigung auf einen vollstandigen Systemwechsel — mit
Entfall samtlicher steuerlicher Nachteile, aber auch der Steuer-
vorteile fur Eigenheimbesitzer — hat erreicht, woran zahlreiche
politische Vorstdsse zuvor gescheitert sind: Schon bald wird
der Eigenmietwert nur noch in den Geschichtsbtchern zu
finden sein. Viele Eigentimer haben das Abstimmungsresultat
mit grosser Freude aufgenommen. Im momentanen Zinsum-
feld durfte das steuerbare Einkommen eines typischen Zurcher
Eigenheimbesitzers um rund 7'000 Franken sinken. Doch

diese Anderung sollte er nicht einfach still geniessen und sich
entspannt zurlcklehnen. Stattdessen sollte er versuchen, die
Ubergangsfrist zu nutzen und Sanierungsvorhaben noch steu-
erlich geltend zu machen. Aufgeschobene, langst Uberfallige
Massnahmen sollten nachgeholt und auch demnachst fallige
Arbeiten sollten vorgezogen werden. Handwerker durfen
oder mussen sich auf eine intensive Zeit einstellen. Die Aus-
sichten auf langere Wartezeiten und moglicherweise steigen-
de Preise durften dem einen oder anderen Eigenheimbesitzer
bereits auf dem Magen liegen. Besonders in Stockwerkeigen-
tumsgemeinschaften kénnen langwierige Diskussionen die
Vorfreude auf baldige Sanierungen dampfen. Da Massnahmen
gemeinsam beschlossen werden mussen, ist es entscheidend,
frihzeitig Gesprache zu fuhren und finanziell vorbereitet zu

Prognosen zum Wohnungsmarkt

Preise Wohneigentum ZH? 3,3% 4,5%* 4,5%




sein. Genau hier liegt jedoch oft das Problem. Unsere
Analyse der Erneuerungsfonds zeigt, dass diese in der
Regel nicht ausreichend gedufnet sind — selbst dann nicht,
wenn dringend notwendige Sanierungsarbeiten anstehen.
Jetzt ware der Zeitpunkt, die Konti auf ein angemesse-
nes Niveau aufzustocken. Dies hatte den entscheidenden
Vorteil, dass die Einzahlungen noch steuerlich geltend
gemacht werden kénnen, wahrend die eigentlichen
Massnahmen sogar nach dem Wechsel des Steuerregimes
vorgenommen werden kénnen - idealerweise erst, wenn
der Ansturm auf Handwerker wieder abgeflaut ist und die
Preise fur Sanierungen gegebenenfalls sogar sinken.

Zusatzlicher Eigenheimpreisschub?

Vieles spricht dagegen

Auf den ersten Blick lasst die Abschaffung des Eigenmiet-
wertes auch einen Ansturm auf Eigenheime erwarten. Viele
Eigenheimbesitzer durften nach dem Abstimmungswochen-
ende die Korken knallen lassen haben. Doch es gibt mehrere
Grinde, die gegen einen solchen Effekt sprechen. Erstens
werden die heutigen Marktpreise nicht von langjahrigen
Besitzern bestimmt, sondern von potenziellen Kaufern.
Diese sind in der Regel auf eine hohe Hypothek angewiesen.
Laut der Schweizerischen Nationalbank haben 40 Prozent
der Neugeschafte bei selbstgenutztem Wohneigentum eine
Belehnung von Uber 74 Prozent. Hinzu kommt, dass die
wenigsten Neukaufer einen Neubau erwerben. Das Durch-
schnittsalter verkaufter Zircher Eigentumswohnungen liegt
bei 20 Jahren, Einfamilienhduser kommen mit durchschnitt-
lich 50 Jahren sogar noch alter auf den Markt. Vor dem

Erneuerungsfondskonti notieren unter der Emp-
fehlung, selbst bei schlechtem Gebaudezustand
Mittleres Erneuerungsfondsvermégen nach Gebaude-
zustand, U30-jahrige Gebaude
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Einzug wird in der Regel umfassend renoviert. Steuerlich
nicht abzugsfahige Sanierungskosten machen den Eigen-
heimkauf noch teurer. Dies dirfte zu einer starkeren preis-
lichen Differenzierung zwischen Neubauprojekten und
alteren Liegenschaften fuhren, da allfallige Sanierungsauf-
wande das Preiswachstum bei Altbauten dampfen.

Ein weiterer Grund, der gegen einen grossen Preiseffekt
spricht, ist die Tatsache, dass die eigentlichen Stolpersteine
fur viele Eigenheiminteressenten — die hohen Preise und
die oft unzureichenden finanziellen Mittel — durch die
Abschaffung des Eigenmietwertes nicht beseitigt werden.
Zudem bleibt fraglich, inwiefern Steuererleichterungen
den typischerweise stark emotional gefarbten Entscheid
fur den Erwerb von Wohneigentum beeinflussen. Anders
sieht es bei Kaufern aus, die ihre Eigentumswohnung
vermieten. Diese Gruppe durfte ihren Entscheid starker
auf finanzielle Uberlegungen stiitzen. Im neuen Regime
muUssen diese Eigentimer ihre Mieteinnahmen weiterhin
versteuern, kénnen die Hypothekarzinsen jedoch nur
noch anteilsmassig abziehen. Dies kénnte die Motivation
fur das sogenannte Buy-to-let insbesondere bei steigenden
Zinsen dampfen.

Aus Kaufersicht lasst sich schon fast sagen: Zum Gluck wird
durch die Abschaffung des Eigenmietwertes nicht zusatz-
lich Ol ins Feuer des ohnehin schon heissen Eigenheim-
marktes gegossen. Griinde fur hohere Preise gibt es auf-
grund der Angebotsknappheit bereits genug. Fir Mieter
sind das keine guten Neuigkeiten. Die aktuelle Preisent-

Preisdifferenzen zwischen Neu und Alt diirften
weiter steigen

Preisaufschlag eines Neubaus gegenuber einem 25-jahri-
gen Eigenheim, in Prozent

25

20

15

0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024

Quelle: Zircher Kantonalbank

B Neubaupramie STW [l Neubaupridmie EFH

Zurcher Kantonalbank 5



Meinung und Prognose

wicklung ruickt den Traum vom Eigenheim fur viele in immer
weitere Ferne, wahrend die Mieten oft héher ausfallen als die
Kosten einer vergleichbaren Wohnung im Eigentum. Gleichzei-
tig ist der Mietwohnungsmarkt von Knappheit gezeichnet. Die
Zahl der leer stehenden Mietwohnungen ist in der Schweiz
bereits zum funften Mal in Folge zurtickgegangen. Besonders
in den urbanen Zentren wie der Stadt Zurich stellt sich zuneh-
mend die Frage, ob die Anzahl leerer Wohnungen Uberhaupt
noch weiter sinken kann. Mit nur noch 219 leeren Mietwoh-
nungen durfte der Leerwohnungsbestand in der Stadt Zurich
eine naturliche Untergrenze erreicht haben - bedingt durch
Verzdgerungen bei Neuvermietungen oder schwer zu vermit-
telnden Objekten. Die Knappheit ist aber 1angst nicht mehr nur
ein Problem der Stadt, sondern hat sich auch auf die Agglome-
rationszentren ausgeweitet.

Dennoch gibt es einen kleinen Silberstreif am Horizont.
Wahrend die Baubewilligungen in Zlrich vereinzelt positive
Impulse setzen, zeigt die Nettozuwanderung - die volatils-
te Nachfragekomponente - eine riickldufige Tendenz. Dies

Aufgeschoben, aber nicht aufgehoben?

Vor allem Junge ziehen seltener um
Veranderung der Umzugshaufigkeit der standigen
Wohnbevélkerung pro Alterskategorie und Jahr
(indexiert, 2020 = 100)
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hat mehrere Grunde: Einerseits hat das Beschafti-
gungswachstum in der Schweiz nachgelassen und
ist im Industriesektor sogar negativ geworden,
andererseits steigt die Zahl der Auswanderer, was
ebenfalls auf konjunkturelle Faktoren zurtckzu-
fahren ist. Lauft die Wirtschaft in den Herkunfts-
landern besser, kehren viele Arbeitskrafte der
Schweiz wieder den Rlcken.

Trotzdem wird diese Entwicklung der Wohnungs-
knappheit kein schnelles Ende bereiten. Der Haupt-
grund dafur ist die aufgestaute Nachfrage. Um-
zuge der standigen Wohnbevélkerung sind Gber
alle Altersgruppen hinweg rucklaufig. Besonders
ausgepragt ist dies aber bei jingeren und nor-
malerweise sehr umzugsfreudigen Altersgruppen.
Die 21- bis 25-Jahrigen zogen 2023 beispielsweise
rund 15 Prozent seltener um als noch 2020. Der
Wohnungsmarkt durfte dabei eine zentrale Rolle
spielen: Wer keine bezahlbare Wohnung oder kein
gunstiges WG-Zimmer findet, bleibt gezwungener-
massen langer im «Hotel Maman».

Auch andere Haushaltsveranderungen werden auf-
geschoben, wenn keine passende Wohnung in
Sicht ist. Doch aufgeschoben ist nicht aufgehoben:
Sobald die Schlangen bei Wohnungsbesichtigun-
gen kurzer werden, durften viele bereitstehen, um
ihre Plane in die Tat umzusetzen. Bis dahin bleibt
die Wohnungsknappheit ein zentrales Thema.

Fir Vermieter — die andere Seite der Medaille -
bleibt die Marktsituation gut. Leerstandrisiken und
entsprechende Mietzinsausfalle bereiten keine
Sorgen. Zudem sorgt das derzeitige Zinsumfeld fur
eine Belebung der Emissionstatigkeit am Immo-
bilienfinanzmarkt. Ende September erreichte das
Emissionsvolumen bereits 7 Milliarden Franken und
Ubersteigt das Vorjahresvolumen von 4 Milliarden
deutlich. Diese Zufllsse neuer Mittel in den Immobi-
lienmarkt zeigen bereits Wirkung. Auf dem direk-
ten Transaktionsmarkt ist eine steigende Nachfra-
ge nach Renditeliegenschaften zu beobachten.
Dies gilt nicht nur fur Liegenschaften, die aufgrund
ihrer Grosse, Lage und ihrer ESG-Kriterien im Fokus
institutioneller Investoren sind. Auch das Angebot an
Verkaufsobjekten auf Plattformen wie Homegate,
die sich typischerweise an kleinere Unternehmen
oder Privatpersonen richten, zeigt einen Rickgang.
Das Uber die Phase hoherer Zinsen aufgebaute
Angebot wird wieder abgetragen. Die Geschichte
scheint sich zu wiederholen: An Immobilien fuhrt
kein Weg vorbei.



Nullzinspolitik

iIst gekommen,

um zu bleiben

Von David Marmet,
Chefokonom Schweiz

Der Schreck Uber die exorbitanten US-
Zolle sitzt tief. Die Schweizer Wirtschaft
wird aber auch diesen Schock absorbieren
und nicht in eine Rezession abgleiten.
Absolut betrachtet verharren die Zinsen
auf dusserst niedrigem Niveau, relativ
sieht es anders aus: Die Refinanzierungs-
kosten haben sich erhéht — und bleiben
wohl noch langer hoch.

0%

Geldmarktsatz Ende 2026

Konjunktur schaltet ein paar Gédnge tiefer

Einst waren die USA und die Schweiz als Schwesterrepu-
bliken bekannt. Spatestens seit die USA exorbitant hohe
Importzoélle auf einen Teil der Schweizer Waren verhangt
haben, ist es vorbei mit der Familienbande. Der Schock

in der Schweiz sitzt tief. Die Meinungen, wie stark die
Schweizer Wirtschaft durch den Zollhammer gebremst
wird, gehen auseinander. Die gute Nachricht ist, dass

die Schweizer Wirtschaft trotz ihrer Exportorientiertheit
globale Konjunkturzyklen stets in gedampfter Form mit-
macht. In Abschwungphasen geht es nach unten, aber
weniger markant als anderswo. Die weniger gute Nach-
richt ist, dass die hiesige Wirtschaft bereits vor den Que-
relen mit den USA deutlich an Dynamik eingebdisst hatte.
Wie die Grafik auf Seite 8 zeigt, hat sich das Beschafti-
gungswachstum bereits seit einigen Quartalen verlang-
samt. Stellen werden zurzeit noch in staatsnahen Sektoren
wie Gesundheitswesen und Bildung sowie in der 6ffentli-
chen Verwaltung geschaffen. Der Schweizer Arbeitsmarkt
wird heutzutage Uber die Nettozuwanderung gespeist. Mit
dem schwacheren Beschaftigungswachstum wird auch die
Zuwanderung schwacher werden, sie bleibt aber deutlich
positiv — dies nicht zuletzt aufgrund der einsetzenden
Pensionierungswelle geburtenstarker Jahrgange. Der priva-
te Konsum bleibt dadurch robust. Die Schweizer Wirtschaft

Zurcher Kantonalbank 7



Konjunktur und Zinsen

Arbeitsmarkt kiihlt sich ab

Beschaftigungswachstum zum Vorjahr und Beitrédge aggregierter Sektoren,
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wird trotz der konjunkturellen Abschwachung und dem
US-Zollstreit auch in den nachsten Quartalen ein positives
Wachstum an den Tag legen; wir rechnen fur nachstes Jahr
mit einem BIP-Wachstum von 1,1 Prozent.

Wenig Handlungsbedarf fiir die SNB

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) braucht aus kon-
junktureller Warte ihren Leitzins nicht in negatives Terri-
torium zu drticken. Und auch von der Inflationsseite her
besteht kein solcher Handlungsbedarf. Zwar wird die auf
Anfang September gultige hypothekarische Referenz-
zinssatzsenkung den Mietpreisanstieg im Landesindex

der Konsumentenpreise (LIK) ab Februar 2026 dampfen.
Andere Komponenten im LIK, wie die Energiepreise, wirken
gleichzeitig in die andere Richtung. Die von der SNB im

1%

BIP-Wachstum 2026
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Rahmen der geldpolitischen Lagebeurteilung im Septem-
ber publizierte (bedingte) Inflationsprognose zeigt folge-
richtig leicht nach oben — wie auch unsere Prognose von
0,5 Prozent fur nachstes Jahr. Wir gehen davon aus, dass
die aktuelle Nullzinspolitik fur die nachsten Quartale ihre
Gultigkeit haben wird. Entsprechend klein ist das Zins-
anstiegspotenzial bei langer laufenden Swap-Kontrakten.

Hohere Refinanzierungskosten

Obwohl die Zinsen in den letzten Quartalen gesunken sind,
halt sich die Zufriedenheit bei vielen Investoren in Grenzen,
da der Zinsriickgang uneinheitlich war. So war der Rick-
gang bei den Swap-Satzen merklich grésser als beispiels-
weise der Renditertickgang bei den Pfandbriefen, die eines
der wichtigsten Refinanzierungsinstrumente der Banken
sind (vgl. Grafik). Fur viele Kreditnehmer sind dadurch die
Finanzierungskosten hoher ausgefallen, als dies aufgrund
des Zinsruckgangs auf den ersten Blick zu erwarten gewe-



sen ware. Wieso haben sich die Refinanzierungskosten re-
lativ erhéht? In den Medien werden vor allem der Nieder-
gang der Credit Suisse und das Reformpaket «Basel llI» als
Griunde ins Feld geftihrt. Es ist denkbar, dass einige Investo-
ren durch den Bankenwechsel ihre Kredite zu verscharften
Konditionen gesprochen erhielten. Und das Anfang 2025
in Kraft gesetzte Paket zur Starkung des Bankensektors
hinsichtlich Solvenz und Liquiditat (Basel Ill) wird das eine
oder andere Projekt mit einer hohen Fremdfinanzierungs-
quote ebenfalls verteuert haben. Aus volkswirtschaftlicher
Sicht sind andere Grinde fur die gestiegenen Refinanzie-
rungskosten ebenso relevant.

So hat die 2022 erfolgte Ablésung des manipulations-
anfalligen, ungesicherten Libor-Zinses durch den Saron
die Swap-Zinskurve in der Tendenz nach unten gedruickt.
Andere Zinskurven waren davon weniger betroffen.
Zudem ist die Nachfrage nach Hypothekardarlehen seit
Jahren ungebremst. Die Kundeneinlagen bei den Banken
unterliegen hingegen grésseren Schwankungen, je nach
Attraktivitat alternativer Anlageklassen. Das wiederum
heisst, dass Banken ihrerseits zeitweilig auf alternati-

ve Refinanzierungsformen ausweichen; das war in den
letzten Jahren 6fter der Fall. Ein weiterer Grund ist die
SNB-Politik. So hob die SNB per Juli 2024 den Mindest-
reservesatz fur Banken von 2,5 Prozent auf 4 Prozent an,
was aufseiten der Geschaftsbanken einen zusatzlichen
Refinanzierungsbedarf von geschatzten 25 Mrd. Fran-
ken nach sich zog. Selbst die Geld- und Fiskalpolitik im

Zinsriickgang unterschiedlich dynamisch

Ausland wirkt sich auf die Refinanzierungskosten in der
Schweiz aus. Wichtige Notenbanken haben ihre Anlei-
henkaufprogramme zurickgefahren. Dadurch erhéhen
sich die Renditen der betroffenen Staatsanleihen. Zudem
nimmt der Finanzierungsbedarf von Staaten zu, insbeson-
dere derjenige der europaischen. Die neu beschlossenen
Ausgaben fur Armee und Infrastruktur erhéhen ebenfalls
die Renditen. Die Schweiz kann sich diesem internationa-
len Transmissionsmechanismus nicht ganzlich entziehen.
Selbst die schweizerische Bundestresorerie, die bonitats-
massig beste Schuldnerin, ist von den héheren auslandi-
schen Refinanzierungskosten betroffen, wie sie in ihrem
Jahresbericht schreibt. Ein Blick auf die hier aufgefiihrten
volkwirtschaftlichen Grinde lasst vermuten, dass zwar
einzelne Treiber mit der Zeit ihre Bedeutung verlieren,
die hoheren Refinanzierungskosten aber nicht vollstandig
verschwinden werden.

Fazit

Die Querelen mit der eingangs erwahnten «sister republic»
und die allgemeine Wirtschaftslage sprechen dafur, dass
die Nullzinspolitik gekommen ist, um zu bleiben. Fur
Immobilieninvestoren ist das keine schlechte Nachricht.
Die weniger gute Nachricht ist, dass auch die héheren
Refinanzierungskosten gekommen sind, um zu bleiben.
Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist die erste Aussage
hoéher zu gewichten als die zweite. Fir das Gedeihen der
Schweizer Wirtschaft sind dies beruhigende Nachrichten.

Swap-Satze und Pfandbrief-Renditen im Vergleich, in Prozent
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Zuwanderung und Wohnungsmarkt

Zwischen Boom
und Wachstums-
schmerz

Die Schweiz braucht Zuwanderung, doch der Wohnungs-
markt steht unter Druck — besonders in Stadten wie ZUrich.
Wie beeinflusst Zuwanderung den Markt, und wie lasst sich
dieser Zielkonflikt entscharfen?

Von Jorn Schellenberg
und Ingrid Rappl,
Analytics Immobilien
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Zuwanderer zieht es
in die Zentren

Wohnort der Zuwanderer
des Jahres 2022 am
Jahresende

Schaffhausen

La Chaux-
de-Fonds

. Neuen-

burg

Lausanne °

Grosszentrum Mittelzentrum Arbeitsplatzgemeinde einer Agglomeration . Kleinzentrum . sonstige Schweiz

Quellen: Bundesamt fiir Statistik, Zircher Kantonalbank
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Zuwanderung und Wohnungsmarkt

Das Bevolkerungswachstum in der Schweiz wird
massgeblich durch Zuwanderung gepréagt, hervor-
gerufen durch einen attraktiven Arbeitsmarkt. Die
meist auf Mietwohnungen angewiesenen Ein-
wanderer konkurrieren zunehmend mit Einheimi-
schen um knappen und teuren Wohnraum. Neue
Erkenntnisse aus anonymisierten Einwohnerregis-
tern liefern wertvolle Einblicke in das Zuzugs- und
Umzugsverhalten innerhalb der Schweiz sowie in
die demografische Struktur der Einwanderer.

Warum Zuwanderer stidtische Zentren
bevorzugen

Im Jahr 2022 zogen rund 117'000 Ausladnder’ in die
Schweiz. Fast ein Viertel der Zuwanderer entschied
sich far einen Wohnsitz in den funf grossten Schwei-
zer Stadten, den sogenannten Grosszentren (s. Kar-
togramm vorige Seite) — ausgerechnet in Regionen,
in denen der Wohnraum besonders knapp ist.

Die mit Abstand hochste Anziehungskraft hat die
Stadt Zurich, die fur jeden zehnten Zuwanderer das
Ziel war. Die Grosszentren sind wegen ihrer Arbeits-
moglichkeiten, Universitaten, Freizeitangebote und
ihres internationalen Flairs besonders attraktiv.

Zudem sind Stadte wie Zurich im Ausland deutlich
bekannter und vertrauter als kleine Gemeinden wie
Bauma oder Mumpf.

Jung, ledig sucht ...

Die Mehrheit der Zuwanderer ist zwischen 20 und
40 Jahre alt (s. Grafik) und ledig. Der Anteil von
Haushalten mit Kindern steigt erst ab einem Alter
von 30 Jahren deutlich an, was auf eine spate
Familiengrindung und dementsprechend auf ein
tendenziell héheres Bildungsniveau hindeutet.

Viele wohnen zunachst in Wohngemeinschaften
mit drei oder mehr Erwachsenen, was nicht nur
kostengUnstig ist, sondern auch den sozialen An-
schluss erleichtert. Mehr als ein Drittel zieht in
bereits bewohnte Wohnungen, etwa in bestehen-
de WGs oder im Rahmen eines Familiennachzugs,
wodurch sie vorerst keine eigene Wohnung be-
anspruchen. Angesichts dieser Zahlen Uberrascht
es nicht, dass Zuwanderer unmittelbar nach ihrer
Einwanderung - unabhangig vom Alter - pro
Person weniger Wohnflache beanspruchen als Ein-

1 standige Wohnbevélkerung in Privathaushalten

Die tiberwiegend jungen Zuwanderer wohnen selten allein
Altersverteilung und Haushaltsstruktur der Zuwanderer, 2022
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heimische. Wahrend Zuwanderer im Durchschnitt
36 m? pro Kopf bewohnen, liegt dieser Wert bei ein-
heimischen Umziigern bei 44 m?,

Genossenschaftswohnungen bleiben Zuwanderern
oft verwehrt, da ihnen die persénlichen Netzwerke
fehlen. Selbst in der Stadt Zurich, wo der gemein-
nUtzige Wohnungsbau rund ein Viertel des Bestan-
des ausmacht, bezogen 2022 nur 6 Prozent der
Zugewanderten eine Genossenschaftswohnung, ver-
glichen mit 21 Prozent der innerhalb der Schweiz
Umgezogenen. Diese wenigen Zuwanderer ziehen
in aller Regel zu jemandem hinzu.

Einwanderer sind zudem weitgehend vom Neu-
bausegment ausgeschlossen, da sie meist kurz-
fristig eine Wohnung suchen und Erstvermietun-
gen in den Zentren oft schon lange vor Fertigstel-
lung vergeben sind. Der mit einem Stellenantritt
in der Schweiz verbundene Zeitdruck durfte aus-
schlaggebend dafur sein, dass Zuwanderer haufiger
in Altbauten ziehen als Personen, die innerhalb
der Schweiz umziehen (s. Grafik). Dabei handelt
es sich wohl vor allem um solche Altbauten, die
den Qualitatsansprichen der Einheimischen nicht
genilgen oder zu Uberhdhten Mieten angeboten
werden und daher am Markt Gbrigbleiben.
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Zuwanderer ziehen eher in Altbauten
Bauperiode der Wohnung von Einwanderern im
Vergleich zu Binnenumzugern, in Prozent
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B Umzug innerhalb der Schweiz Einwanderung

Quellen: Bundesamt fir Statistik, Zircher Kantonalbank
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Zuwanderung und Wohnungsmarkt

Zuziiger in Grossstddte wechseln die Wohnung rasch wieder, bleiben aber eher vor Ort
Anteil der Zuwanderer, die im Folgejahr wieder umziehen oder auswandern, in Prozent

Grosszentrum
Mittelzentrum

Arbeitsplatzgemeinde
einer Agglomeration

Kleinzentrum
sonstige Schweiz

total

10

Umzug im Jahr nach der Einwanderung

M innerhalb der Gemeinde

Zuwanderer ziehen schnell wieder um

Die geschilderte Wohnsituation von Zuwanderern spie-
gelt ihre Lebensphase wider: Besonders junge, ledige
Personen zeigen eine hohe Flexibilitat, die sich auch in
ihrer Umzugsdynamik ausdrickt. 9 Prozent der im Jahr
2022 eingewanderten Personen verliessen die Schweiz
bereits im darauffolgenden Jahr wieder. Dieser Anteil
ist unabhangig von der Art des Wohnorts — ob Gross-,
Mittel- oder Kleinzentrum — nahezu konstant. Aber
auch fur viele, die langer bleiben, ist die Suche nach
einer passenden Wohnung langst nicht mit dem Einzug
in die erste Schweizer Wohnung abgeschlossen.

So verwundert es nicht, dass jeder Flinfte bereits im
Jahr nach der Einwanderung innerhalb der Schweiz
umzieht? Besonders in den Grosszentren mit ange-
spanntem Mietwohnungsmarkt greifen viele auf Uber-
gangslésungen zurlck und wechseln schon kurz nach
ihrer Ankunft die Wohnung. Ein markantes Beispiel ist
die Stadt Zurich, wo 28 Prozent der Zuwanderer des
Jahres 2022 im Folgejahr wieder innerhalb der Schweiz
umzogen. Von diesen blieben jedoch 60 Prozent der
Stadt treu.

Ein Grund fur ihre hohe Mobilitat liegt darin, dass Zu-
wanderer nicht von den ginstigen Bestandsmieten
profitieren, die langjahrigen Mietern vorbehalten sind.

Immobilien aktuell | 11/25
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M in eine andere Gemeinde W Auswanderung
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Quellen: Bundesamt fur Statistik, Zuircher Kantonalbank

Sie nutzen nach den unginstigen Startbedingungen die
Chance, etwas Besseres in Bezug auf Preis und Leistung
zu finden.

Diejenigen, die aus der Stadt Zurich wegziehen, zahlen
gemass des ZKB-Mietpreismodells in ihrer neuen Woh-
nung durchschnittlich 26 Franken pro m? monatlich —
deutlich weniger als zuvor in der Grossstadt (34 Fran-
ken pro m?). Die tatsachliche Ersparnis durfte haufig
sogar noch grésser sein, da méblierte Wohnungen, die
oft mit héheren Mietpreisen verbunden sind, in der
Berechnung nicht berlcksichtigt werden konnten.
Solche Wohnungen bieten Zuwanderern zwar eine
praktische Moglichkeit, in der Schweiz Fuss zu fassen,
sind jedoch teuer.

Auffallig ist, dass bei Einwanderern, die innerhalb
der Schweiz umziehen, der Flachenverbrauch pro
Person von 32 m? auf 38 m? zunimmt. Der Anteil
der Zuwanderer, die in eine leere Wohnung ziehen,
erhoht sich dabei von 63 Prozent im Zuzugsjahr auf
69 Prozent am Ende des ersten Jahres nach der Ein-
wanderung.

2 Hinzu kommen weitere Personen, die bereits im Z d jahr die h g
wechseln. lhre genaue Anzahl lasst sich aus den vorliegenden Daten jedoch nicht be-
stimmen, da diese lediglich die Wohnsituation zu Beginn und Ende des Jahres erfassen.



Herausforderungen

Obwohl Einwanderer zu Beginn oft weniger Wohn-
flache beanspruchen als Einheimische und sie recht
haufig bestehende Haushalte auffillen, tragt das
Bevolkerungswachstum zur Mietpreissteigerung und
zur Verscharfung der Wohnraumknappheit bei. Allein
2022 fanden Uber 11'000 Einwanderer in der Stadt
ZUrich ein Zuhause - trotz eines Leerwohnungsbe-
stands von lediglich 161 Wohnungen. Méglich wird
dies durch eine hohe Fluktuation: Wohnungen wer-
den kurzfristig frei und ebenso schnell wieder belegt.
Gleichzeitig geben Wohnungswechsel Vermietern die
Gelegenheit, die Mieten zu erhdéhen. Fur Einheimische,
die umziehen mussen, bedeutet dies oft eine Kon-
kurrenzsituation mit gutverdienenden Zuwanderern.
Dieser Verdrangungsprozess schmerzt.

Andererseits wird die Schweiz in Zukunft verstarkt
auf Zuwanderung angewiesen sein, um die Wirtschaft
und das Rentensystem zu stitzen. Immer mehr Baby-
boomer treten in den Ruhestand, wahrend aufgrund
niedriger Geburtenraten der letzten Jahrzehnte weni-
ger junge Menschen ins Erwerbsleben nachricken.

Eine einfache Losung fur diesen Zielkonflikt gibt es
nicht. Der Ruf nach verstarkter Wohnbautatigkeit
liegt nahe, bringt jedoch neue Herausforderungen
mit sich. Unter der raumplanerisch sinnvollen Vorgabe
der Innenverdichtung dominieren Ersatzneubauten,
die mit einem vorgangigen Abbruch bestehender
Gebéaude verbunden sind. Je dichter eine Stadt bereits
bebaut ist, desto geringer fallt der Nettozuwachs an
Wohnungen bei gleicher Neubautatigkeit aus. Trotz
dieser schwierigen Rahmenbedingungen konnte der
Wohnungsbestand in der Stadt Zurich im letzten Jahr
um 2'224 Einheiten wachsen — der héchste Zuwachs
seit 2018. Ein Rickgang der Mieten ist jedoch nicht

in Sicht. Solange sich das Bevdlkerungswachstum
weiterhin so stark auf Zentren wie ZUrich konzentriert,
wird die Bautatigkeit die Zusatznachfrage kaum decken
kénnen.

Der Druck auf die Zentren wird zusatzlich durch die
Ansiedlung internationaler Grosskonzerne verstarkt,
die sich — wie Zuwanderer — bevorzugt in Stadten wie
ZUrich niederlassen. Dies hat zur Folge, dass die Stadt
ZUrich deutlich mehr Arbeitsplatze als Einwohner
zahlt. Knapper Wohnraum und grosse Pendlerstrome
sind somit programmiert. Doch was tun, wenn sowohl
Unternehmen als auch Menschen in die Stadt drangen,
diese aber sprichwértlich aus allen Nahten platzt und
das Weiterbauen in die Héhe nur begrenzt auf Akzep-
tanz stdsst?

Der Druck auf

die Zentren wird
zusatzlich durch
die Ansiedlung
internationaler
Grosskonzerne
verstarkt, die

sich bevorzugt in
Stadten wie Zirich
niederlassen.

Lésungsansatze

Ein Ansatz zur Entspannung des Wohnungsmarktes kénnte
darin bestehen, den Bau von bezahlbarem Wohnraum ge-
zielt zu fordern. Beispielsweise indem vermehrt eine hohere
AusnUtzung von Bauflachen erlaubt wird, gekoppelt an die
Verpflichtung, einen bestimmten Anteil an kostengUnstigen
Wohnungen zu schaffen. Doch Gestaltungspléne oder gar die
Anpassung der Bau- und Zonenordnungen sind ein langer
politischer Prozess und somit eine grosse Hurde.

Angesichts der hohen Attraktivitat Zirichs konnte es ferner
auf der Hand liegen, die Stadtgrenzen auszuweiten, um zu-
satzlichen Raum fur Wohnbau zu schaffen und die umlie-
genden Regionen als neue Stadtteile fur Unternehmensan-
siedlungen und Zuwanderung zu starken. Doch selbst eine
weitreichende Fusion umliegender Gemeinden mit ZUrich
wirde das unausgewogene Verhaltnis zwischen Bevolkerung
und Arbeitsplatzen nur marginal verbessern. Bauma wird also
kaum jemals zum hippen Stadtteil von Zirich werden. Ein
realistischeres Szenario ware vielmehr die gezielte Nachver-
dichtung und Starkung der Stadte im Zircher Umland. Die
Férderung anderer regionaler Zentren kénnte dazu beitragen,
die Balance in der Region zu verbessern — insbesondere im
Hinblick auf die rege Binnenmigration von Zuwanderern.

Es liegt an Politik, Wirtschaft und Gesellschaft, gemeinsam
Losungen zu entwickeln, um das so stark auf die Grosszen-
tren fokussierte Wachstum des Arbeitsplatzangebotes und
der Bevdlkerung rdumlich besser zu verteilen und gleichzei-
tig die Zukunftsfahigkeit der Schweiz zu sichern.
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Beenden
Babyboomer den
Immobilienboom?

Am Immobilienmarkt wirft der bevorstehende Ruhestand der Babyboomer-
Generation Fragen auf: Kommt es zu einer Verkaufswelle? Unsere Analysen
zeigen: Die Auswirkungen des demografischen Wandels werden zwar
spurbar sein, aber in den nachsten zehn Jahren zieht kein Sturm am Eigen-
heimmarkt auf.

Von Benedikt Lennartz
und Ursina Kubli,
Analytics Immobilien
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Immobilienbesitzer sind deutlich
alter als noch vor zehn Jahren
Medianalter von Eigentiumern mit
Hypothek im Kanton Zurich
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Ob Arbeitsmarkt, Gesundheitskosten oder Rente — der
demografische Wandel ist Uberall ein Thema. Jetzt, wo die
letzte Kohorte der Babyboomer-Generation ins Renten-
alter kommt, wird die Alterung der Gesellschaft immer
sichtbarer. Auch am Immobilienmarkt geht dieser Trend
nicht spurlos vortber. Wer an einem Einfamilienhaus (EFH)
im Kanton Zurich klingelt, wird dort heute im Durchschnitt
von einer Person empfangen, die 62 Jahre alt ist. Vor
zehn Jahren lag das Medianalter der Eigentimer noch bei
58 Jahren. Ahnlich sieht es im Stockwerkeigentum (STW)
aus, wo das mittlere Alter der Besitzer mittlerweile bei 63
Jahren liegt, ebenfalls vier Jahre héher als noch 2015.

Aus Sicht einiger Experten ist die alternde Eigentimer-
schaft ein Grund zur Sorge. Was, wenn scharenweise altere
Hausbesitzer in den nachsten Jahren ihre Immobilien
weitergeben? Auch Immobilienbesitzer, die in den nachs-
ten Jahren einen Verkauf ihres Eigenheims in Erwagung
ziehen, treibt diese Frage um. Kénnte die demografi-
sche Entwicklung einen Verkauf erschweren? Aber auch
Eigentimer, die gar nicht veraussern wollen, schauen mit
gemischten Gefuhlen auf die Entwicklung. Ein pl6tzlich
steigendes Angebot hatte das Potenzial, den Wert ihrer
selbstbewohnten Immobilie und somit auch ihr Vermdégen
zu reduzieren.

Demografie

Die meisten geben ihr Eigenheim erst in hohem Alter weiter
Jahrliche Weitergabewahrscheinlichkeit nach Altersgruppen, hochgerechnet aus
ZKB-Handanderungen, in Prozent

25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69 70-74 75-79 80-84 85-89 90-94 95+

Quelle: Zircher Kantonalbank

Wann werden Immobilien abgegeben?

Um herauszufinden, wie die Alterung den Eigenheimmarkt
in den nachsten Jahren beeinflussen wird, haben wir
samtliche Handanderungen unter ZKB-Kunden genauer
untersucht. Um abzuschatzen, wie viele Handanderungen
durch die absehbare Alterung hinzukommen werden,
mussen diejenigen, die ihr Eigenheim abgeben, in Relation
zur Anzahl Besitzer der jeweiligen Altersgruppe gesetzt
werden.

Daraus ergibt sich ein Bild Uber die Wahrscheinlichkeit,
sein Objekt in einem bestimmten Alter weiterzugeben.
Fur Einfamilienhausbesitzer steigt diese Wahrscheinlich-
keit Gber das Alter nahezu stetig an. Jedoch fallt auf,
dass ein grosser Sprung erst ab dem Alter von 85 Jahren
zu beobachten ist. Die Analyse bestatigt somit, was viele
in ihrem Lebensumfeld schon haufig beobachtet haben
durften: Die Abgabe des selbstbewohnten Einfamilien-
hauses findet in der Regel nicht mit Renteneintritt statt.
Vielmehr bevorzugen es Einfamilienhausbesitzer, in ihren
angestammten vier Wanden zu bleiben, bis eine Weiter-
gabe unvermeidlich ist. Haufig durften erst gesundheit-
liche Griinde oder sogar der Tod der Besitzer dazu fuhren.

Zurcher Kantonalbank 17



Demografie

Wie entwickeln sich die Verkaufe?

Fiir eine Simulation der zusatzlichen Objektweitergaben
prognostizieren wir die zukiinftige Altersverteilung

der Besitzer. Hierfiir schreiben wir die Entwicklung der
Kohorten aus der Vergangenheit fort. So wird zum Bei-
spiel die Entwicklung der Kohorte der 25-Jahrigen im
Jahr 2020 zu 30-Jahrigen im Jahr 2025 errechnet. Danach
wenden wir diese Entwicklung auf die 25-Jahrigen im
Jahr 2025 an, um die Grdsse der Kohorte der 30-Jahri-
gen im Jahr 2030 zu prognostizieren. Mithilfe der simu-
lierten Altersverteilung der Besitzer lasst sich mit der
Weitergabewahrscheinlichkeit abschatzen, wie stark die
Anzahl der Transaktionen in Zukunft ansteigen kénnte.

Besitzer werden alter

Geglattete Altersverteilung der Einfamilienhausbesitzer
mit Prognose fur 2030, in Prozent

5

25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 100

H Anteil 2020 Anteil 2025 Prognose Anteil 2030

Der demografische Wandel wird das
Angebot moderat erh6hen
Simulierter Anstieg der Weitergaben nach Jahr, in Prozent

+14

2035

Quelle: Zircher Kantonalbank
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Bei Stockwerkeigentimern sieht das Bild ahnlich
aus, allerdings mit einem kleinen Unterschied.
Hier ist die Verkaufswahrscheinlichkeit in den
jungeren Jahren etwas hoher. Vielfach durfte der
Wunsch nach mehr Wohnflache dazu fuhren,
dass vor allem junge Familien ihre Wohnungen
veraussern, um sich ein grésseres Zuhause leisten
zu kénnen.

Der ein oder andere Eigenheimsuchende mag
sich nun wundern: Sind die Verkaufer, die man
bei Besichtigungen antrifft, nicht in der Regel
im frlhen Rentenalter und damit jinger? Der
Grund fur den vermeintlichen Widerspruch liegt
in der Grosse der Babyboomer-Generation. Das
fuhrt zu dem scheinbaren Paradox, dass man am
ehesten auf einen Verkaufer zwischen 65 und
69 trifft, obwohl die meisten 65- bis 69-Jahrigen
ihre Liegenschaften noch lange nicht verkaufen.

Eigenheimangebot sollte moderat steigen
Mithilfe einer Simulationsrechnung schatzen
wir ab, wie viele zusatzliche Objektweitergaben
in den nachsten Jahren bevorstehen kénnten.
Hierfur schreiben wir den demografischen Trend
der vergangenen Jahre fort. Gemass unserer
Hochrechnung ware zum Beispiel der mittlere
EFH-Besitzer im Jahr 2030 65 Jahre alt und somit
noch einmal drei Jahre alter als heute. Auf die-
ser Basis errechnen wir, wie viele altersbedingte
Handanderungen folgen sollten.

Es zeigt sich, dass der demografische Wandel
nicht spurlos am Eigenheimmarkt vorbeigehen
durfte. Die Anzahl Einfamilienh&user, die den
Besitzer wechseln, durfte sich um 7 Prozent

im Jahr 2030 und um 14 Prozent im Jahr 2035
erhéhen. In den letzten Jahren lag die Anzahl
Freihandtransaktionen von Einfamilienhausern
im Kanton Zurich im Schnitt bei jahrlich gut
2'000 Objekten. Der simulierte Anstieg wirde
also, wenn man ihn auf die Freihandtransaktio-
nen anwendet, im Jahr 2035 ein Zusatzangebot
von rund 280 Einfamilienhdusern bedeuten

— eine splUrbare Menge, die jedoch angesichts
des NachfrageUberhangs nicht zu grésseren
Verwerfungen fuhren sollte. Fur Kaufinteres-
senten, die seit Langem Ausschau nach einem
Einfamilienhaus hielten, kénnte das immerhin
etwas Entlastung bringen. Bei Stockwerkeigen-
tum sieht die Rechnung noch moderater aus.
Hier konnten in funf Jahren 5 Prozent mehr
Wohnungen auf den Markt kommen. Im Jahr
2035 kénnten es 10 Prozent mehr sein. Dass die
Entwicklung bei Stockwerkeigentum nicht so



dynamisch verlauft, liegt vor allem daran, dass
die Abgabewahrscheinlichkeit weniger stark
vom Alter der Besitzer abhangt als bei Einfami-
lienhausern. Bei jahrlich gut 4'000 STW-Frei-
handtransaktionen im Kanton Zurich ergabe
das ein Zusatzangebot von rund 400 Wohnungen
im Jahr 2035. Ausserdem durfte ein Teil des zu-
satzlichen Angebots sowohl bei EFH als auch bei
STW dem Eigentumsmarkt entzogen werden,
wenn diese Objekte nach Abbruch durch Mehr-
familienhauser ersetzt werden.

Weniger Grund zur Sorge bei STW

Es scheint, dass die Auswirkung der Alterung
auf das Eigenheimangebot fur den Stockwerk-
eigentumsmarkt weniger ausgepragt ist. Und
auch auf der Nachfrageseite gibt es Entwar-
nung. Denn besonders im Markt fur Stockwerk-
eigentum stellen die Alteren nicht nur eine
grosse Verkaufergruppe, sondern auch eine
bedeutsame Kaufergruppe dar. Betrachtet man
das Verhaltnis von Verkaufern zu Kaufern in
verschiedenen Altersgruppen, zeigt sich ein kla-
rer Trend: Wahrend jangere Eigenheimkaufer
die gleichaltrigen Verkaufer zahlenmassig weit
Ubertreffen, ist es im Alter umgekehrt. Doch

dieser Zusammenhang tritt bei Stockwerkeigen-
tum viel weniger prononciert auf. Sie treten
namlich auch im Alter als Kaufer in Erscheinung.
17 Prozent der STW-Kaufer sind mindestens

65 Jahre alt. Bei EFH sind es lediglich 6 Prozent.
Stockwerkeigentum verspricht das Wohnen in
den eigenen, aber Uberschaubaren vier Wanden
und ist aufgrund der zentralen Lagen bis ins
hohe Alter eine attraktive Option.

Fazit

Die Auswertungen zeigen, dass der demo-
grafische Wandel den Immobilienmarkt zwar
spurbar beeinflussen durfte. Eine eigentliche
Verkaufswelle ist in absehbarer Zeit jedoch
nicht zu erwarten. Die meisten Besitzer geben
ihre Objekte erst in sehr hohem Alter weiter,
weshalb der prognostizierte Anstieg des An-
gebots zumindest auf absehbare Zeit moderat
bleibt. Besonders bei Stockwerkeigentum
zeigt sich, dass altere Menschen auch als Kau-
fer aktiv bleiben. Der Wandel verlauft somit
in einem Uberschaubaren Rahmen. Es besteht
kein Grund zur Panik. Fur Kaufinteressenten
kénnte dies in den kommenden Jahren zumin-
dest einige Chancen bringen.

Bei Stockwerkeigentum sind Altere auch auf der Kiuferseite aktiv
Verhaltnis von Verkaufern zu Kaufern bei Freihandtransaktionen nach Altersgruppe,

logarithmische Skala

mehr Verkaufer als Kaufer
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mehr Kaufer als Verkaufer
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Quelle: Zurcher Kantonalbank
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Luxus
macht
(keine
Ferien

Der Zweitwohnungsboom der Pandemie-
jahre ist vorbei. Das Preiswachstum durfte
dennoch weiter positiv ausfallen. Zweit-
wohnungen sind ein Luxusgut und werden
aus vielerlei Griinden auch in Zukunft kaum
an Attraktivitat einblssen.

Von Julia Lareida,
Analytics Immobilien

Zu Hause ist es doch am schonsten. Das gilt fur Herrn und
Frau Schweizer auch in den Ferien. Sie verbringen ihre
Ferien am haufigsten im Heimatland. Und in den eigenen
vier Wanden lebt es sich noch entspannter. Die belieb-
teste Feriendestination der Zircher ist der Kanton Grau-
bunden. Knapp zwei Drittel ihrer Ferienwohnungen aus-
serhalb des Kantons Zurich liegen im Bindnerland. Dabei
haben einige Gemeinden es den Unterlandern besonders
angetan. So wird in Lantsch, Falera oder Obersaxen fast
jede zwanzigste Wohnung Uber die Zircher Kantonal-
bank als Ferienwohnung eines Zurchers finanziert. In
anderen Bergregionen, wie dem Toggenburg, dem
Berner Oberland oder dem Wallis, fallt demgegentber
die Anzahl Zurcher Ferienwohnungen gering aus. Ein-
zig das Tessin Ubt ebenfalls eine starke Anziehungskraft
auf die Zurcher aus. Mit rund dreimal mehr Ferienwoh-
nungen in Zircher Hand bleibt Graubtnden allerdings
die klare Nummer eins.

Fur viele Zarcher ist der Traum bereits Wirklichkeit.
Potenzielle Neukaufer stehen aufgrund der Preis-
entwicklung der letzten Jahre vor einer schwierigen
Suche. Das Preiswachstum bei Ferienwohnungen lag in
den letzten Jahren mitunter im zweistelligen Bereich.
Kostete eine Wohnung vor funf Jahren noch 1 Million
Franken, sind es heute 1,4 Millionen Franken. Jingst
sind die Preise jedoch wieder rucklaufig. Seit 2024 zeigt
der von der Zurcher Kantonalbank ermittelte Preis-



Das Biindnerland hat es den Ziirchern angetan
Wo die Zircher Kantonalbank Ferienwohnungen
von Zurchern finanziert, ausserhalb

ihres Heimatkantons
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index fur Zweitwohnungen eine deutliche Korrektur der
Marktpreise auf. Lautet diese jungste Preisentwicklung
den Anfang vom Ende des Zweitwohnungsbooms ein, oder
handelt es sich einzig um eine kurzfristige Entspannung?
Ein Blick zurtck hilft bei der Einordnung.

Vom Uberangebot zum Nachfrageboom

Was fur den Besitzer einer Ferienwohnung die wohlver-
diente Auszeit am Wochenende ist, bedeutet fir den
Einheimischen des entsprechenden Bergdorfes zugezoge-
ne Vorhange und geldschte Lichter unter der Woche. Die
Zweitwohnungsinitiative, von der Stimmbevélkerung 2012
knapp angenommen und Anfang 2016 in Kraft getreten,
wollte den leeren Betten einen Riegel vorschieben und
forderte eine Beschrankung des Zweitwohnungsanteils auf
20 Prozent. In Graubiinden, einem von der neuen Gesetzge-
bung stark betroffenen Kanton, wurde nach Annahme und
vor Inkrafttreten der Initiative viel auf Halde gebaut. Dies
zeigen die leeren Eigentumswohnungen im Bergkanton,
die sich in dieser Zeitspanne fast verdoppelten. Der Ver-
kauf gestaltete sich zunachst harzig. Im Negativzinsum-
feld und Anlagenotstand hatten die Bauherren aber keine
Eile. Schliesslich hat ein besonderer Umstand den Verkauf
angekurbelt: Beinahe Uber Nacht wurde die Schweiz von
der Corona-Pandemie erfasst. Gefangen zu Hause mit
geringer Aussicht auf Ferien im Ausland fand man Ferien

in der Schweiz sofort viel attraktiver. Das rege Interesse an
Ferienwohnungen miindete in einem starken Anstieg der
Anzahl Transaktionen. In weniger als vier Jahren haben sich
die Verkaufe von Zweitwohnungen im Kanton Graubtnden
verdoppelt. Die vorhandenen Reserven konnten zumin-
dest einen Teil der enormen Nachfrage stillen. So konnten

Ferienwohnungen
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sowohl Kaufer als auch Verkaufer profitieren — Erstere
wurden fundig, und Letztere genossen steigende Preise.

Mittlerweile herrscht wieder «courant normal» auf dem
Zweitwohnungsmarkt. Die Grenzen sind wieder offen,
Herr und Frau Schweizer kénnen ihre Ferien auch auf

den Malediven verbringen. Fihrt dies nun zum grossen
Schlussverkauf der Ferienwohnungen? Viele Grunde spre-
chen dagegen.

Luxus ist zeitlos

Ferienwohnungen sind ein Luxusgut. 70 Prozent der Ferien-
wohnungen werden von Eigenheimbesitzern gekauft.
Besonders bei den Bewohnern der teuren Gemeinden am
Zurcher Seeufer sind Zweitwohnungen beliebt. Unter

der Annahme, dass die Zircher Kantonalbank einen Markt-
anteil von einem Drittel aufweist, besitzt in Herrliberg fast
jeder zehnte Haushalt im Eigenheim zusatzlich eine Ferien-
wohnung. Ferienwohnungen sind ein Luxus, den sich ihre
Besitzer leisten, um einen Ausgleich zu haben zu den meist
urbanen Wohngegenden der Eigenheime. An den Wo-
chenenden und in den Schulferien erleben so die Zurcher
Seegemeinden das grosse Lichterldschen.

Die Stadt Zurich schert bei unserer Analyse aus. In der Lim-
matstadt ist der Besitz von Ferienwohnungen eine Domane
der Mieter. So sind rund zwei Drittel aller Ferienwohnun-
gen der Stadtzurcher in der Hand von Mietern. Die Ferien-
wohnungsbesitzer zur Miete wohnen zu grossen Teilen in
den teureren Quartieren Hongg, Ober- und Unterstrass,
Hottingen sowie Enge und Seefeld. Das kaum vorhandene
Angebot an Eigenheimen in der Stadt mag dazu gefuhrt

Zurcher Kantonalbank 21



Ist das Hoch bei den Zweitwohnungspreisen passé?
Preisindex fur Zweitwohnungen, Schweiz ohne Kt. ZH, 2019=100
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Die Leerstinde wurden wieder abgebaut
Index der Leerwohnungen und Transaktionen in GR, 2012=100
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Stadtziircher ticken anders
Wohnform der Haushalte, die eine Ferienwohnung besitzen,
Kanton Zurich
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haben, dass das Bedurfnis nach den eigenen vier
Wanden mit einem Feriendomizil gestillt wird.
Die stadtzurcher Knappheit hat eine Strahlkraft
bis in die Berge.

Anhaltendes Preiswachstum

Es gibt viele Indizien fur ein anhaltendes Preis-
wachstum und Interesse an Ferienwohnungen.
Ferienwohnungen bieten beispielsweise den Vor-
teil, dass sie von mehreren Familienmitgliedern
abwechselnd genutzt werden kénnen. Unsere
Daten zeigen, dass Ferienwohnungen meist von
Personen oder Paaren mit einem grésseren Fami-
lienkreis gekauft werden. Zudem kénnen Ferien-
wohnungen von den Nachkommen geteilt und
damit leichter vererbt und in der Familie weiter-
gegeben werden. Zwei Drittel der Ferienwohnun-
gen bleiben in der Familie und werden von der
nachsten Generation in den allermeisten Fallen
auch weiterhin als Ferienwohnung genutzt. Wah-
rend das Eigenheim oftmals erst nach dem Tod
verkauft oder weitergegeben wird, trennen sich
viele von ihrer Ferienwohnung bereits zu Leb-
zeiten. Dadurch profitieren die Nachkommen von
Wohneigentum in einem Alter, in dem sie dieses
noch ausgiebig selbst nutzen kénnen.

Fur ein anhaltendes Preiswachstum spricht auch
die durch das Zweitwohnungsgesetz gedampfte
Angebotsentwicklung. Die Leerwohnungsziffer
der Tourismusregionen befindet sich fast auf
historischem Tiefststand. Ein Anstieg des Ange-
bots ist nicht in Sicht. Lediglich der altrechtliche
Wohnungsbestand stitzt das Angebot leicht.
Vor 2012 erstellte Wohnungen dirfen sowohl
als Erst- wie auch als Zweitwohnung genutzt
werden, auch in Regionen, die vom Zweitwoh-
nungsgesetz betroffen sind. Diese altrechtli-
chen Wohnungen sind aber meist in der Hand
von Einheimischen und kommen nur trépfchen-
weise auf den Zweitwohnungsmarkt.

Zu guter Letzt hat sich bereits in der Vergangen-
heit gezeigt, dass touristische Gebiete schnell
und innovativ auf strukturelle Trends reagieren
und sich so im internationalen Wettbewerb der
Feriendestinationen zu behaupten wissen. In der
Vergangenheit haben sich beispielsweise Skige-
biete angesichts abnehmender Schneesicherheit
neu ausgerichtet. Eine sommerliche Angebotspa-
lette fur Wanderer, Biker, Indoor-Sport und Festi-
vals hat das Bundnerland auch in der Sommer-
und Nebensaison attraktiv gemacht. Das Sinken
der Zweitwohnungspreise durfte unter diesen
Vorzeichen nur von kurzer Dauer sein.



Ferienwohnungen

Eigenheimbesitzer leisten sich oft zusatzlich eine Ferienwohnung
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Liegenschaftssteuern auf Zweitliegenschaften

Der am 28. September 2025 angenommene Bundesbe-
schluss liber die kantonalen Liegenschaftssteuern auf
Zweitliegenschaften erlaubt es Kantonen, Steuerein-
nahmen auf selbstgenutzten Zweitliegenschaften zu
generieren. Sie sollen Steuerausfalle aus dem Wegfall
der Besteuerung des Eigenmietwertes kompensie-
ren. Aus Sicht der Besitzer von Zweitwohnungen wird
somit die bestehende Steuerlast aufgrund des Eigen-
mietwertes durch eine neue direkte Objektsteuer
ersetzt. Ob dies unter dem Strich zu einer Entlastung
oder einer zusatzlichen Belastung fiihrt, hangt einer-
seits von der individuellen Finanzierungssituation und
andererseits von der konkreten Hohe der Objektsteuer
ab. Im Kanton Graubiinden beispielswese belauft

sich der jahrliche Steuerausfall auf rund 90 Millionen

Franken, davon fallen 50 Millionen beim Kanton und
40 Millionen bei den Gemeinden an - bei geschétz-
ten 86'000 Zweitwohnungen. Eine Abwalzung der
gesamten Steuerausfille einzig auf die Besitzer von
Zweitwohnungen diirfte jedoch kaum maéglich sein.
Bereits bringen sich die relevanten Interessenvertre-
ter, wie etwa die Allianz Zweitwohnungen Schweiz
oder der Verband der Zweitwohnungen, gegen eine
nachtragliche Ausgestaltung der Objektsteuer in Stel-
lung. Insofern ist nicht davon auszugehen, dass sich
insgesamt die Steuerbelastung fiir die Besitzer von
Ferienwohnungen mit Abschaffung des Eigenmiet-
wertes substanziell andert. Entsprechend sind auch
die Auswirkungen auf den Markt der Zweitwohnun-
gen wohl sekundar.

Zurcher Kantonalbank 23




Neue
digitale
Tools fir
unsere
Hypothekar-
kunden

Interview: Katrin Hasler
Bilder: Nik Hunger

Den Wert des Eigenheims selbst berechnen und Renovationen planen:
Das kénnen Kundinnen und Kunden mit einer Finanzierung bei der
Zurcher Kantonalbank als exklusives Angebot klinftig online tun. Markus
Stocker, Leiter Finanzierungsgeschaft bei der Zircher Kantonalbank, gibt
Einblicke in die neuen Mdéglichkeiten und erklart, warum die persénliche
Beratung dennoch wichtig bleibt.
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Herr Stocker, die Ziircher Kantonalbank wird

in Kiirze exklusiv fiir Kundinnen und Kunden
digitale Tools im Rahmen ihrer Immobiliendienst-
leistungen lancieren. Verraten Sie uns mehr.

Wir haben unser eBanking und unser Mobile Banking
um einige Funktionen erweitert, die Eigenheimbesit-
zerinnen und -besitzern das Leben erleichtern sollen.
Damit behalten sie immer den Uberblick: Sie sehen,
wie es um ihre Finanzierung steht, kénnen den Wert
ihrer Immobilie bestimmen, Renovationen planen und
wichtige Themen fruhzeitig erkennen. Das hilft, unlieb-
same Uberraschungen zu vermeiden.

Das klingt spannend. Was hat es mit der
Bewertung der Immobilie auf sich?

Das ist eine Funktion, die wir besonders hilfreich finden.
Viele Eigenheimbesitzerinnen und -besitzer fragen

sich, wie viel ihre Immobilie aktuell wert ist — sei es aus
Neugier oder weil sie ihre Finanzierung und ihr Ver-
mogen aktiver bewirtschaften wollen. Mit unserem Hilfs-
mittel, dem sogenannten hedonischen Bewertungs-
modell, erhalten sie jetzt schnell und kostenlos eine
aktuelle Einschatzung zum Wert ihrer Immobilie.

Ist das eine neue Bewertungsmethode?

Die hedonische Methode ist ein bewahrter Bewertungs-
ansatz und kommt bei uns bereits seit Uber 20 Jahren bei
der Hypothekenvergabe zum Einsatz. Die Methode setzt
auf effektive, am Markt erzielte Transaktionspreise. Wir
haben das Modell Uber die Zeit weiterentwickelt und
mithilfe des geografischen Informationssystems GIS die
fur Immobilien wichtigsten Lagefaktoren wie zum Bei-
spiel Aussicht, Besonnung und Larm optimiert. Neu ist,
dass wir dieses Modell unseren Kundinnen und Kunden
direkt fur die Bewertung ihrer eigenen Liegenschaft zur
Verflgung stellen.

Neu ist auch die Moglichkeit, Renovationen zu
planen. Aber oft fillt die Heizung ja gerade
dann aus, wenn man das nicht erwartet.

Ja, wir wissen, dass Renovationen oft unerwartet dring-
lich werden und mit hohen Kosten verbunden sein
kédnnen. Unsere neue Funktion hilft, Renovationsbedarf
frihzeitig zu erkennen und darauf aufbauend nicht
nur die Investition, sondern auch ihre Finanzierung zu
planen. Konkret erhalten unsere Kunden und Kundin-
nen einen Uberblick tber die Lebensdauer der wich-
tigsten Bestandteile der Liegenschaft sowie die jeweils
erwarteten Sanierungskosten. Das gibt Sicherheit und
ermoglicht, diese Schritte frihzeitig und stressfrei an-
zugehen. Das ist jetzt besonders aktuell, weil mit der
beschlossenen Abschaffung des Eigenmietwertes Reno-
vationskosten kiinftig nicht mehr steuerlich abzugsfahig
sein werden. Unser Tool unterstltzt bei der rechtzeiti-
gen Planung und Umsetzung der sowieso anfallenden

Neues aus dem ZKB-Angebot
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Neue Funktionen
fur das eigene Zuhause

Gute Neuigkeiten fiir alle Kundinnen
und Kunden der Ziircher Kantonalbank
mit einer Eigenheimfinanzierung: Ab
dem 24. November 2025 konnen sie im
eBanking und im Mobile Banking neue
Funktionen nutzen. Mit der Investitions-
und Renovationsplanung konnen sie
Projekte noch einfacher planen - und
profitieren gleichzeitig von einer noch
besseren Beratung. Zudem koénnen sie
den Wert ihrer Liegenschaft in Zukunft
live verfolgen.

zkb.ch/immobilien-bereich
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Neues aus dem ZKB-Angebot

Renovationen sowie jener, die jetzt aufgrund der
Gesetzesanderung sinnvollerweise vorgezogen
werden sollten.

Was war lhnen bei der Entwicklung dieser
Funktionen besonders wichtig?

Uns war wichtig, dass wir den Zugang zu Finanz-
wissen fur unsere Kundinnen und Kunden vereinfa-
chen. Wir wollten, dass die Funktionen intuitiv und
leicht verstandlich sind. Keine komplizierten Tools,
sondern praktische Helfer, die den Alltag erleich-
tern und die finanzielle Selbstbestimmung starken.
Ausserdem sollen sie nicht die persénliche Beratung
ersetzen, sondern diese sinnvoll erganzen.

Viele Menschen mdchten sich heute zuerst
selbst informieren, bevor sie eine Beratung
suchen. Wie unterstiitzen die neuen Funk-
tionen diese Selbststandigkeit?

Das ist genau der Punkt, an dem unsere neuen
Funktionen ansetzen. Sie geben unseren Kundinnen
und Kunden die Maoglichkeit, sich selbststandig
und in ihrem eigenen Tempo mit wichtigen Themen
rund um ihr Eigenheim auseinanderzusetzen. Wenn
sie eine Beratung winschen, sind sie noch besser

vorbereitet und kénnen ihre Fragen gezielt stellen.

Wir mochten sie ermutigen, selbst aktiv zu wer-

Die neuen Tools
ermoglichen

die digitale Aus-
einandersetzung
mit der eigenen
Immobilie.
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den - und ihnen gleichzeitig die Gewissheit geben, dass wir
immer auch persénlich an ihrer Seite sind, wenn sie Unterstut-
zung brauchen.

Die neuen Funktionen sollen auch die Beratung
verbessern. Wie geht das?

Wir haben die Funktionen so gestaltet, dass unsere Kunden-
beraterinnen und -berater die Informationen aus der Selbst-
bedienung nahtlos aufgreifen und weiterentwickeln kénnen.
So kénnen sie im Gesprach noch individueller auf die Bedirf-
nisse unserer Kundinnen und Kunden eingehen. Die weiter-
entwickelten Informationen stehen diesen nach der Bespre-
chung im eBanking wieder zur Verfugung. So resultiert eine
durchgangige Beratung, die noch effizienter, personlicher und
zielgerichteter ist.

Glauben Sie, dass die personliche Beratung auch in
zehn Jahren noch gefragt sein wird?

Das ist eine spannende Frage! Ich bin Uberzeugt, dass digitale
Tools in Zukunft eine noch grossere Rolle spielen werden.
Aber die persénliche Beratung wird auch in zehn Jahren noch
genauso wichtig sein — vielleicht sogar wichtiger. Denn gerade
bei komplexen oder emotionalen Themen wie der Finanzie-
rung eines Eigenheims schatzen viele Menschen den direkten
Austausch mit Expertinnen und Experten. Wir sehen digitale
Tools und persdnliche Beratung nicht als Gegensatze, sondern
als perfekte Erganzung.
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