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Märkte&Player 

Von Thomas Kaul*

Die Schwierigkeiten bei den 
Immobilienkrediten mit Schuld-
nern von eingeschränkter Kredit-
würdigkeit haben nicht nur zu zahl-
reichen konkursiten US-Hypo-
thekarinstituten geführt. Da diese
Subprime-Kredite über Verbriefun-
gen global vertrieben wurden, mus-
sten weltweit – und mit der UBS
auch in der Schweiz – Banken,
Fonds und ihre Anleger signifi-
kante Werteinbussen in Kauf neh-
men. In der Folge haben die Ban-
ken die Kreditvergabe reduziert
und die Refinanzierung von Kredi-
ten vor allem über den kurzfristi-
gen Kapitalmarkt ist fast zum Erlie-
gen gekommen. Für Immo-
bilienanleger in der Schweiz stellt
sich die Frage, welche Auswirkun-
gen auf Immobilienanlagen zu be-
obachten waren und in Zukunft
noch zu erwarten sind.

Die Analyse basiert auf den zwei
Segmenten des Immobilienmarkts:

dem Vermietungsmarkt und dem
Anlagemarkt. Beide beeinflussen
die Entscheide der Immobilien-
anleger und werden durch die
Subprime-Krise unterschiedlich
tangiert.

Da die Konjunktur in der
Schweiz und in Europa durch die
Ereignisse in den USA noch nicht
beeinträchtigt wurde, konnte bis
heute keine Veränderung der Flä-
chennachfrage festgestellt werden.
Das Flächenangebot ist ebenfalls
unverändert, da dieses durch
längere Projektentwicklungszeiten
kurzfristig unelastisch reagiert. Der
Vermietungsmarkt ist deshalb bis
jetzt nicht betroffen.

Zinssteigerung verän-
dert den Anlagemarkt

Seit dem Auftreten der Sub-
prime-Schwierigkeiten im März
dieses Jahres sind die Zinsen
zuerst signifikant gestiegen und als
Folge der Interventionen der

Notenbanken wieder etwas gesun-
ken. Der 5-Jahres-CHF-Swap-Satz
hat sich per Saldo um 50 Ba-
sispunkte von 2,7 auf 3,2 Prozent
verteuert. Das bedeutet, dass
Immobilienanleger heute mit we-
sentlich höheren Finanzierungs-
kosten kalkulieren müssen. Dabei
ist zu beachten, dass unterschied-
liche Anlegerkategorien verschie-
dene Finanzierungsstrategien um-
setzen und dabei in unterschied-
lichem Ausmass betroffen sind.
Institutionelle Anleger wie Ver-
sicherungen oder Pensionskassen,
welche ihre Anlagen wenig oder
ohne Fremdkapital finanzieren,
sind vom Zinsanstieg nicht betrof-
fen. Immobilienfonds und börsen-
kotierte Aktiengesellschaften müs-
sen hingegen aufgrund ihrer
Fremdkapitalquote von bis zu 70
Prozent mit wesentlich höheren
Zinskosten rechnen. Dabei gilt es
zu beachten, dass diese Investoren
mehrheitlich längerfristige Zins-
bindungen eingegangen sind und

Immobilienanlagen –
Die Krise im amerikani-
schen Hypothekengeschäft
prägt die internationalen
Finanzmärkte.Welche
Auswirkungen sind für
Schweizer Immobilien-
anleger relevant?

Zinsanstieg 
verändert Käuferstruktur
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demnach mit ihrem Bestandesport-
folio kurzfristig nur einem kleinen
Teil des Hypothekarportfolios tan-
giert werden. Für einige könnte es
ein Glücksfall sein, dass die eigent-
liche Zinswende bereits im Som-
mer 2005, das heisst lange vor dem
durch die Hypothekenkrise verur-
sachten Zinsanstieg, eingetreten
ist. 

Den grössten Einfluss hat der
Zinsanstieg sicher auf die mit
hohem Fremdkapitaleinsatz agie-
renden Finanzinvestoren. Da einer-
seits durch die höheren Kosten die
Gewinnmarge sinkt und anderer-
seits die Banken einen höheren
Eigenkapitaleinsatz fordern, ist das
von dieser Investorenkategorie
verfolgte Geschäfts- oder T rans-
aktionsmodell derzeit nicht mehr
praktizierbar. Aus diesem Grund
sind die Finanzinvestoren in den
letzten W ochen mehr und mehr
vom Markt verschwunden, was
institutionellen oder industriellen
Käufern wieder neue Chancen be-
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Rendite und Finanzierung in USA

Quelle: NCREIF

Die eigentliche
Zinswende ist 
bereits im Sommer
2005 eingetreten.

US-Immobilien-
anlagen versus 
10-Jahres-US-
Staatsanleihen.

Cash Flow

10 Year Treasury

ziehungsweise Kaufgelegenheiten
eröffnet. Dass der W egfall dieser
Käuferkategorie zu einem eigent-
lichen Preiszerfall führt, ist nicht
zu erwarten, denn die fremdfinan-
zierten Käufer waren zwar an
Transaktionen mit grossem V olu-
men und entsprechender Visibilität
beteiligt, doch der Marktanteil
bezogen auf die Anzahl der T rans-
aktionen war relativ klein.

Keine perfekte 
Korrelation

Neben d er T atsache, d ass d er
Zinsanstieg d ie K äuferstruktur a uf
dem I mmobilienmarkt v erändert,
muss auch beurteilt werden, inwie-
fern d ie h öheren F inanzierungs-
kosten z u s inkenden P reisen g e-
führt h aben u nd n och f ühren w er-
den. Während intuitiv ein enger
Zusammenhang zwischen Zinsen
und Kapitalisierungssätzen und dar-
aus den Immobilienpreisen erwartet
würde, b esteht a ufgrund d er w is-
senschaftlichen A nalyse ü ber e ine
lange F rist ke ine p erfekte K orrela-
tion – zeitweise sogar eine negative.
Gemäss ei ner S tudie v on T orto
Wheaton Research stellt in den USA
der Zinssatz nur der viertwichtigste

Einflussfaktor a uf d ie B estimmung
des Kapitalisierungssatzes dar, wäh-
rend der Zustand des Vermietungs-
marktes am bedeutendsten ist. Wie
die Darstellung «Rendite und Finan-
zierung» z eigt, s ind i n d en U SA i n
den Jahren 1990 bis 1993 die Rendi-
ten gestiegen und die Preise gesun-
ken, w ährend d ie Z insen e benfalls
gefallen sind.

Dabei m uss b eachtet w erden,
dass, wie erwähnt, neben dem zwar
wichtigen Z insumfeld n och a ndere
Einflussfaktoren a uf d en A nlage-
markt e inwirken. A ufgrund v er-
änderter Anlagestrategien vieler In-
vestoren, welche unter anderem aus
einer z unehmenden T otal-Return-
Orientierung d en I mmobilienanteil
höher gewichten, hat die Nachfrage
nach Immobilienanlagen in den ver-
gangenen J ahren s tark z ugenom-
men. D ie d araus re sultierende
preissteigernde Nachfrageerhöhung
ist d eshalb s trategisch b egründet
und wird durch die höheren Zinsen
nicht zwingend reduziert. Insbeson-
dere d a a ndere A nlagekategorien,
wie A ktien o der a lternative A nla-
gen, i n Z eiten d er U nsicherheit
nicht a n r elativer At traktivität i m
Vergleich zu Immobilienanlagen ge-
winnen. E inige B eobachter v ertre-

ten zudem die Meinung, dass durch
die P rofessionalisierung d es M ark-
tes und die erhöhte Transparenz die
Risikoprämie f ür I mmobilienanla-
gen gesunken ist, was neben der er-
höhten N achfrage u nd d en t iefen
Zinsen die Kapitalisierungssätze re-
duziert, d ie P reise g esteigert u nd
auch die Zinssensitivität der Preis-
bildung beeinflusst hat.

Die nach wie vor intakten kon-
junkturellen Perspektiven lassen
teilweise ein Mietwachstum er-
warten, welches die Preise auf dem
Anlagemarkt unterstützt. Das
heisst, dass die fundamentalen, im-
mobilienspezifischen Beurteilungs-
kriterien wieder an Bedeutung ge-
winnen und Anlegern, welche sich –
da sie ohne Fremdfinanzierung ar-
beiten – nur auf dieses Kriterium
stützen, wieder Perspektiven bieten.

Unsicherheit schafft 
Kaufgelegenheiten 

Aufgrund der Stabilität der ge-
samtwirtschaftlichen Lage hatte
bis jetzt – mit Ausnahme einer Ver-
änderung der Käuferkategorien –
die Subprime-Krise keine signifi-
kanten Auswirkungen auf den
Schweizer Immobilienmarkt. Kurz-
fristig sind auch keine solchen zu
erwarten. Von Bedeutung ist aller-
dings, dass bei der Beurteilung von
Anlageentscheiden, auf der Qua-
lität der Vermietung beziehungs-
weise der daraus resultierenden
Cashflows abgestützt, keine we-
sentliche zusätzliche Marktwert-
steigerung aus einer Reduktion 
der Kapitalisierungssätze erwartet
wird. Die längerfristigen Auswir-
kungen auf die Konjunktur sind
aber genau zu beobachten, da eine
Abkühlung der Wirtschaftslage die
Vermietungssituation der Anlagen
negativ beeinflussen könnte. In
Analogie zu den Anleihermärkten
konnte zudem beobachtet werden,
dass die Risikoprämie für zweit-
und drittklassige Liegenschaften in
den letzten Jahren gesunken ist. Im
Hinblick auf eine mögliche Ab-
schwächung des Marktes ist aus 
Risikoüberlegungen sicher ange-
zeigt, auf eine gute Qualität der An-
lagen zu setzen.

*Thomas Kaul ist Senior Vice President bei 
Sal. Oppenheim jr. & Cie. Corporate Finance
(Schweiz) AG
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