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Management Summary in 11 Aussagen

1. Fir den Bau- und Immobilienmarkt sind die Leitzinsen, die Renditen auf Bun-
desobligationen sowie die Hypothekarzinsen die pragenden Zinsgrossen.

2. Diese drei Zinsgréssen sind - nach mehreren Jahren mit Negativzinsen - zwi-
schen 2021 und 2023 angestiegen. Der Zinsanstieg ist primar darauf zuriick-
zufiihren, dass die Inflation angezogen hat, die Geldpolitik gestrafft worden ist
und der globale Anlagedruck nachgelassen hat.

3. Der Effekt der gestiegenen Zinsen ist aufgrund der langsamen Wirkung sowie
gleichzeitig auftretender Veranderungen empirisch aktuell schwierig analy-
sierbar. Diese Studie bietet deshalb eine theoretische Analyse samt Rechen-
beispielen, die aufzeigt, was auf dem Immobilienmarkt als direkte Folge einer
Zinserhdhung zu erwarten ist.

4. Hohere Zinsen Uben generell eine dampfende Wirkung auf die Bautatigkeit
aus. Die dampfende Wirkung erfolgt Giber drei Kanale:
— Steigende Finanzierungskosten
— Sinkende oder weniger stark steigende Immobilienpreise
— Bei hoheren Zinsen fallt die lange Zeitdauer, die das Bauen in Anspruch

nimmt, starker ins Gewicht

Andererseits reduzieren hohere Zinsen tendenziell die Kosten fiir den Erwerb
von Bauland.

5. Eine wichtige Rolle fiir den Zinseffekt spielen dabei die Immobilienpreise. Zin-
sen wirken lber drei Kanale auf die Immobilienpreise:
— Finanzierung
— Anlagealternativen
— Mietpreise
Steigende Zinsen fiihren zu hoheren Finanzierungskosten und zu attraktiveren
Anlagealternativen, was eine dampfende Wirkung auf die Immobilienpreise
hat. Steigende Zinsen haben aber auch hohere Mietertréage zur Folge, was sti-
mulierend auf die Immobilienpreise wirkt.

6. Zinsanstiege diffundieren sequenziell durch die verschiedenen Teilmarkte
des Immobilienmarkts: Eine Zinserhéhung erhdht die Finanzierungskosten im
kapital- und zeitintensiven Baumarkt und dampft die Immobilienpreise im Ka-
pitalmarkt. Diese beiden Effekte reduzieren in der Folge die Neubautatigkeit.

7. Aufgrund der tieferen Bautatigkeit verlangsamt sich das Wachstum des Im-
mobilienbestands. Die Wohnungsmieten steigen, was die Immobilienpreise
stiitzt. Da gleichzeitig die Baulandpreise sinken, wird das Bauen wieder wirt-
schaftlicher. Im neuen Gleichgewicht mit h6heren Zinsen ist die Bautatigkeit
geringer als im urspriinglichen Gleichgewicht mit tieferen Zinsen, aber hoher
als wahrend der Transition.

8. Ein Immobilienentwickler, der in Zeiten von Niedrigzinsen eine rege Bautéatig-
keit an den Tag legt, kann bei hoheren Zinsen zum Schluss kommen, dass es
unprofitabel ist, neue Projekte zu entwickeln. Grund dafiir sind sowohl die tie-
feren Absatzpreise als auch die hdoheren Finanzierungskosten.

9. Ein Immobilieninvestor, der in Zeiten von Niedrigzinsen eine Nachverdichtung
seines Grundstlicks angepackt hadtte, kann bei hoheren Zinsen zum Schluss
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kommen, dass es attraktiver ist, sein Kapital anderweitig anzulegen. Grund da-
flr ist das Zusammenspiel zwischen der tieferen Profitabilitat des Verdich-
tungsprojekts und der héheren Rendite alternativer Anlageformen.

Projektentwicklungen mit vorgdngigem Landerwerb werden nach einem Zins-
anstieg langfristig wieder attraktiv, wenn die Baulandpreise geniligend stark
gesunken sind. In den Daten ist erkennbar, dass Bauland in der Schweiz jliingst
guinstiger geworden ist.

Empirische Studien belegen einen deutlich negativen Effekt von hoheren Zin-
sen auf die Bautatigkeit. Eine Studie von Hiller und Lerbs (2022) kam zu fol-
gendem Schluss: Wenn die Renditen auf deutsche Staatsanleihen um 1 Pro-
zentpunkt steigen, sinkt die Zahl der baubewilligten Wohneinheiten in
Deutschland im Folgejahr ceteris paribus um 4.2 Prozent.





