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Inflation in der Schweiz, bietet das Mehrfamilienhaus Schutz?

CEO

Die Realit wiinscht lhnen vorab ei-
nen gefreuten Start in ein hoffent-
lich friedvolles und farbenfrohes
2023; alles Gute fir Sie.

Ausgangslage

Unbestritten bleibt, dass wir erst-
mals seit 2008 in der Schweiz auf-
grund der geopolitischen Lage
(Lieferengpasse, Pandemie, Ukrai-
ne Krieg, etc.) wieder eine deutlich
anziehende Inflation verzeichnen.
Im Verhaltnis zu den Jahreszahlen
aus der USA (ca. 7.1%), der EU
(ca. 10.7%) und den historischen
Zahlen der Schweiz (siehe Grafik)
ist der Anstieg noch nicht besorg-
niserregend. Die SNB straffte am
16.12.22 ihre Geldpolitik um 0.5%
auf 1.0%. Damit wirkt sie dem er-
héhten Inflationsdruck und einer
weiteren Verbreitung der Teuerung
entgegen. Mit zukiinftigen Interven-
tionen am Devisenmarkt ist die
SNB zudem gewillt, die Gefahr der
importierten Inflation zu minimie-
ren.

Philipp Gloor

lic. oec. HSG
zugel. Revisionsexperte

Die Teuerung ist Uber die letzten
Monate sogar etwas zuriickgekom-
men und lag im November bei 3.0 %.
Gemass aktuellster Prognose der
SNB betragt die Inflation Gber die
verschiedenen Guterkategorien im
Konsumentenpreisindex im Jahres-
durchschnitt 2.9% fir 2022, 2.4%
fur 2023 und 1.8% fur 2024. Aus-
serhalb des Indexes befeuern die
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Inflationsschutz = erwirtschaftete Performance 2 Inflation

Bauteuerung (Oktober 2020 bis
Oktober 2022 plus 12.7%) und die
Uber viele Jahre anziehenden Im-
mobilienpreise (Oktober 2021 bis
September 2022 Eigentumswoh-
nung plus 7.3% und Einfamilien-
h&user plus 8.8%) die Inflationssi-
tuation in der Schweiz ungunstig.
Auch die Energiesituation in Euro-
pa bleibt risikobehaftet und kénnte
sich abermals verscharfen. Mittel-
fristig sollte die Inflation im Ausland
aber wieder auf ein moderates Ni-
veau zurtickkehren, nicht zuletzt
aufgrund der vielerorts zunehmen-

Entwicklung der Inflationsraten fur Konsumguter in der Schweiz
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den strafferen Geldpolitik (Fed,
EZB). Ausserordentlich robust zeigt
sich im Moment der schweizerische
Arbeitsmarkt mit einer Arbeitslo-
senquote von 2.0%. Die Konjunk-
turprognosen fur 2023 fallen duste-
rer aus, das Staatssekretariat fir
Wirtschaft (SECO) erwartet ein un-
terdurchschnittliches Wachstum der
Schweizer Wirtschaft von 1.0%.

Inflationsschutz

In diesem Gesamtumfeld suchen
viele Sparerinnen und Sparer Si-
cherheit in Form von Sachwerten
wie Aktien, Gold oder Liegenschaf-
ten. Aber bieten Mehrfamilienhau-
ser Schutz vor Inflation? Im Zuge
der Inflation verliert Geld an Wert,
sodass sich fir die gleiche Summe
weniger Giter erwerben lassen.
Gelingt es jedoch mit einer Anlage-
strategie oder mit bestimmten In-
vestitionen eine hohere Perfor-
mance (Rendite u. Wertveranderung)
als die Inflation zu erwirtschaften,
spricht man von Inflationsschutz.
Mehrfamilienhauser, die regelmas-
sige Einnahmen aus den Mietertra-
gen generieren, bringen grundsatz-
lich viele Voraussetzungen fir ei-
nen soliden Inflationsschutz mit.
Das zeigt auch ein Blick in die 1an-
gerfristigen Statistiken: In den letz-
ten 50 Jahren haben sich die no-
minalen Immobilienpreise etwa
verfunffacht, wahrend das allge-
meine Preisniveau fir Konsum-
gliiter um den Faktor drei gestie-
gen ist. Als Sachwerte erweisen
sich Immobilien also durchaus als
geeignet, sie bleiben aber in Bezug
auf Mieteinnahmen, Kapitalkosten
und Zinsentwicklung nicht unter al-
len Umstanden unverschont vor In-
flation.

Halten die Mieten Schritt?

Mehrfamilienhduser mit vermiete-
ten Wohnungen versprechen einen
Inflationsschutz durch eine teilwei-
se Indexierung der Wohnungsmie-
ten an die Inflation. Das Grundprin-
zip lautet: Vermieter kdnnen nur
40% der allgemeinen Teuerung an
die Mieterinnen und Mieter weiter-
geben. Bei Geschaftsmieten ist in
der Praxis sogar eine volle Anbin-
dung an den Landesindex mdglich.

Mehrkosten

nicht immer abwalzbar
Bekanntlich erlauben es die miet-
rechtlichen Bestimmungen, die

Miete periodisch an den offiziellen
Referenzzins fiir hypothekarische
Finanzierungen anzupassen. Steigt
dieser zum Beispiel von 1.25 auf
1.5%, berechtigt dies zu einer Er-
héhung um 3%. Eine schrittweise
Angleichung an den offiziellen Re-
ferenzzins ist nur mdoglich, wenn
zuvor die Senkungen des Refe-
renzzinses bei der Kalkulation be-
ricksichtigt wurden. Ausserdem
deckt sich der offizielle Referenz-
zins nicht unbedingt mit der tat-
sachlichen Finanzierungs- und Kos-
tenstruktur eines Vermieters, der
Fremdkapital aufnimmt. Grundsatz-
lich sind immer auch die allgemei-
ne Wirtschaftsentwicklung, die kon-
kreten Umstande der Liegenschaft
und des Standorts zu berlcksichti-
gen; langerfristig kénnen die Mie-
ten nur in dem Mass angehoben
werden, als auch die Léhne und die
Kaufkraft steigen. Hohere Mieten
sind in Regionen mit relativ hohem
Leerstand und einer anspruchsvol-
len Vermietungssituation kaum
durchsetzbar.

Zeitliche Verzégerung

bei Nebenkosten

Die Teuerung im Energiebereich
schlagt langst in der Liegenschafts-
rechnung zu Buche. Die Weiterga-
be der Kosten ist aber in der Regel
nur mit einer gewissen Verzdge-
rung (Vorausfinanzierung durch
den Vermieter) und im Rahmen der
gesetzlichen Anforderungen (Form-
vorschriften) mdglich.

Hypothek von Vorteil

Ein weiterer wesentlicher Aspekt:
Mehrfamilienhduser sind in der Re-
gel bis zu einer Maximalhéhe von
70% mit Hypotheken finanziert.
Dies schafft grundsatzlich ein Po-
tenzial, sich vor den Folgen der In-
flation zu schitzen: Denn im Kon-
text von Inflation sind ja Hypothe-
karschulden quasi das Gegenstiick
zum Kontoguthaben.

Stark steigende Zinsen

als Spielverderber

Bei einem solchen Szenario wirde
sich zugleich die Kostensituation
fur die Eigentimer von Renditeim-
mobilien veradndern. Die Mietein-
nahmen wirden mdglicherweise
noch knapp reichen, um die gestie-
genen Kosten flir die Verzinsung
des Fremdkapitals und die Amorti-

sationen abzudecken. Dabei spielt
es immer auch eine Rolle, zu wel-
chem Preis der Investor sein Ob-
jekt gekauft hat. Wer in den letzten
funf bis zehn Jahren an guten La-
gen Immobilien zu Spitzenrenditen
gekauft hat, tragt im Fall steigen-
der Zinsen ein hdheres Risiko als
Eigentimer, die noch in einem
anderen Umfeld im Immobilien-
markt investiert haben. Global fih-
ren die hohen Inflationsraten zu
Zinserhéhungen der Notenbanken,
was auch die Zinsen hierzulande
ansteigen lasst. Deshalb erwartet
die Realit bei einem solchen Sze-
nario, dass sich die Preise von Ren-
diteimmobilien mittelfristig schwa-
cher entwickeln als die Inflation.

Fazit

Die gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen und Regulierungen erlau-
ben es, bei Renditeimmobilien zu-
mindest einen Teil von teuerungs-
bedingten Mehrkosten weiter zu
verrechnen. Doch im operativen
Geschaft mit Mehrfamilienhausern
fallen auch immer einige Kosten-
faktoren ins Gewicht, die keine
Erhdéhungen von Mietpreisen oder
Nebenkosten rechtfertigen. Kommt
dazu, dass die Marktlage oft keine
héheren Mieten zuldsst. Die Ein-
nahmeseite ist also in der Regel
nicht vollstandig gegen steigende
Inflationsraten abgesichert. Wenn
sich der Inflationstrend fortsetzt,
werden Uber kurz oder lang auch
die Zinsen steigen. Die Investoren
im  Immobilienbereich  missen
auch diesen Faktor genau im Auge
haben. Denn erfahrungsgemass
geraten die Bewertungen von Ren-
diteimmobilien bei steigenden Zin-
sen unter Druck.

REALIT TREUHAND AG
Unternehmens- und Steuerberatung
Immobilien-Treuhand

REALIT TREUHAND AG
Bahnhofstrasse 41
5600 Lenzburg 1

Tel 062 885 88 00
Fax 062 885 88 99
E-Mail: info@realit.ch
Web: www.realit.ch




