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Immobilien-Report von der ETH Ziirich und comparis.ch

Anzeichen fur Immobilienblase in der Schweiz

In elf Bezirken der Schweiz bestehen klare Anzeichen einer Immobilienblase. Betroffen sind
nicht die Zentren, sondern Regionen, die in ihrer Ndhe liegen. Zu erwarten ist, dass sich die
Situation innert Jahresfrist beruhigt. Diese Voraussage macht der Immobilien-Report der
ETH Ziirich und des Internet-Vergleichsdienstes comparis.ch, der auf mehr als einer Million
Immobilieninserate beruht. Die Erhebung zeigt: Die Preise fir Wohnungen sind im Ver-
gleich zu 2007 in liber 80 Prozent der Bezirke bis zu einem Viertel oder der Hilfte teurer.

Zurich, 30. Januar 2013 — Besteht in der Schweiz eine Immobilienblase? Was soll man tun, wenn
man von den tiefen Hypothekarzinsen profitieren und ein Haus oder eine Wohnung kaufen moch-
te? Noch warten oder zuschlagen, solange die Preise flir Immobilien nicht ins Unermessliche ge-
stiegen sind? Solche Fragen beantwortet der Immobilien-Report, den die Professur fir Entrepre-
neurial Risks der ETH Zurich und der Internet-Vergleichsdienst comparis.ch erstellt haben. Die
Analyse beruht auf Gber einer Million Inserate fir Hauser und Wohnungen, die von 2005 bis Ende
2012 auf dem Immobilienmarkt von comparis.ch angezeigt wurden.

Die Datengrundlage fur die Analyse bilden die Angebotspreise fir die Immobilien. Mit einem ma-
thematischen Modell konnten die Wissenschaftler der ETH Zirich unter Leitung von Didier Sornet-
te, Professor fur Entrepreneurial Risks, kritische Regionen identifizieren und berechnen, wie sich
die Situation dort entwickeln wird. Mit diesem Modell hatte Professor Sornette bereits mehrere
Immobilienblasen in verschiedenen Regionen der Welt vorausgesagt (siehe Kasten zur Methode).
Im Unterschied zu anderen Immobilien-Studien, welche die friihere oder die heutige Situation
untersuchen, erlaubt das hier angewandte Modell auch einen Blick in die Zukunft. Das Projekt
wurde von der Kommission fur Technologie und Innovation des Bundes (KTI) mitfinanziert.

Anzeichen einer Immobilienblase in der Peripherie von Zentren

In insgesamt elf Bezirken der Schweiz bestehen klare Anzeichen einer Immobilienblase (siehe
Karte 1). Dies ist jeweils fur einzelne Typen von Immobilien der Fall, zum Beispiel fir Wohnungen
oder flr Hauser (siehe Tabelle). Es sind allesamt Gebiete, die nicht in den eigentlichen Zentren
und klassischen teuren Regionen liegen, aber dennoch in ihrer Nahe. Dies zeigt sich zum Beispiel
im Kanton Zirich und am Zirichsee, wo die Bezirke Horgen, Blilach, Hinwil und Héfe betroffen
sind, nicht aber die Goldkiiste oder die Stadt Zirich. Auch im Kanton Aargau bestehen Anzeichen
fur eine Blasen-Situation in Gebieten, die noch im Einzugsgebiet von Zirich liegen.

In der Westschweiz sind es die Bezirke Jura-Nord Vaudois sowie Monthey; auch diese Gebiete
liegen an der Peripherie der beliebten Wohnregionen am Genfersee.

Abflachung innert Jahresfrist

«Wir erwarten, dass in den meisten dieser Bezirke innert einem Jahr eine Anderung eintritt», sagt
Professor Didier Sornette, der die Untersuchung geleitet hat. Fir jeden Bezirk 1&sst sich diese
kritische Zeitspanne einzeln berechnen. Zwar haben die rekordtiefen Hypothekarzinsen und Kri-
sen im europaischen Wirtschaftsraum die Nachfrage nach Immobilien erheblich angeregt. Den-
noch ist kein bdses Ende zu erwarten: «Eine Anderung der Situation hin zu einer Preisstagnation
oder einem Soft-Landing ist wahrscheinlicher als ein Crash», sagt Professor Sornette. Zu diesem



Schluss kommt der ETH-Forscher durch einen Vergleich der Situation in der Schweiz mit den
Daten von Immobilienblasen in anderen Landern. «Die Art von Immobilienblase, wie wir sie auf-
grund der Comparis-Daten jetzt in der Schweiz feststellen, endet Ublicherweise in einer Abfla-
chung oder einer Stagnation der Preise», so Sornette.

Das bestatigt auch eine genauere Betrachtung des Kantons Zug und der Bezirke Dietikon, Diels-
dorf, Affoltern, Bremgarten, March und Lausanne. In diesen Gebieten hat sich eine «Bubble» im
Jahr 2012 bereits aufgeldst, ohne dass der Markt zusammengebrochen ware. Bei dieser Analyse
berechneten die ETH-Forscher die Situation aufgrund samtlicher Inserate bis Ende 2011, um mit
ihrem Berechnungsmodell virtuell die Situation im Jahr 2012 vorauszusagen. Diese Resultate
wurden den tatsachlichen Daten fir das Jahr 2012 gegeniibergestellt. Es zeigte sich, dass in die-
sen sieben Bezirken, in denen das Modell eine Anderung der Situation vorausgesagt hatte, die
Preise tatsachlich nicht weiter stiegen bzw. stagnierten oder gar zuriickgingen.

Wer kann, sollte warten

Aus diesen Voraussagen und Berechnungen lassen sich Ratschlage fur den Immobilienkdufer in
den erwahnten kritischen Gebieten ableiten: «Wer noch ein oder zwei Jahre warten kann, sollte
dies unbedingt in Erwagung ziehen — in der Hoffnung, von einer leichten Deflation zu profitiereny,
sagt Felix Schneuwly, Mediensprecher von comparis.ch. Dies gilt jedoch nicht fiir die Gbrigen Be-
zirke, in denen sich die Situation bereits wieder entschéarft hat: «Wo die Blase von 2012 bereits
wieder Luft verloren hat, kénnten sich potentiell gute Kaufgelegenheiten bieten», sagt Schneuwly.

Doch auch wenn Ubermassige Preissteigerungen zurzeit nicht zu erwarten sind, so sind die Preise
dennoch sehr viel héher als noch vor wenigen Jahren. Die Analyse von der ETH Zirich und com-
paris.ch beruht darauf, wie schnell und wie stark die Preise in die Hohe geklettert sind. Die Ent-
wicklung zeigt sich besonders in Video-Animationen mit einer Abfolge der quartalsweise berech-
neten Medianpreise fir Wohnungen und Hauser (Link zu Videos siehe unten).

Preissteigerungen praktisch in der ganzen Schweiz

Eindrucklich sind auch die Prozentwerte, um welche der Quadratmeterpreis von Wohnungen sich
verteuert hat (siehe Karte 2). Vergleicht man die Medianpreise vom ersten Quartal 2007 mit jenen
vom vierten Quartal 2012 und beschrankt man sich aus methodischen Griinden auf die Bezirke
mit einer gentigenden Datengrundlage, so zeigt sich folgendes Bild: In 38 Prozent der Bezirke hat
sich der Medianpreis pro Quadratmeter um bis zu 25 Prozent erhéht, in 43 Prozent zwischen 26
und 50 Prozent. Mit anderen Worten: «Die Wohnungspreise sind seit 2007 praktisch in der gan-
zen Schweiz in die Hohe geklettert. In Uber vier Funftel der Bezirke kosten Wohnungen bis zur
Halfte mehr als vor sechs Jahren», sagt Didier Sornette von der ETH. Verschwindend klein ist der
Anteil der Bezirke, in denen der Medianpreis pro Quadratmeter von Wohnungen glnstiger gewor-
den oder gleich geblieben ist: Dies ist bloss in 3 Prozent der Bezirke der Fall, in denen gentugend
Daten fur die Berechnung vorliegen.

Bedeutend teurer geworden sind die Angebotspreise zum Beispiel in den Gebieten rund um den
Zirich-, den Zuger- und den Genfersee sowie in Tourismusdestinationen im Kanton Graubiinden
—und zwar im Bereich von 51 bis 75 Prozent. Am heftigsten fiel diese Steigerung mit 133 Prozent
im Bezirk Entremont im Kanton Wallis aus.

Hinweis an die Redaktionen:

+ Séamtliche Grafiken (Karten) sowie die Videos sind unter folgendem Link verfugbar:
www.comparis.ch/immobilien/immobilienpreise.aspx

+ Auf Wunsch erstellen wir lhnen gerne regionale Karten, auf denen die Preisentwicklungen fir
spezifische Gebiete ersichtlich sind (Medianpreis pro Quadratmeter fur Wohnungen).




Methode des Immobilien-Reports von der ETH Ziirich und comparis.ch

In die Berechnung flossen die Daten aus 1°‘013171 Kaufinseraten fur Hauser und Wohnungen, die
von 2005 bis 2012 auf comparis.ch angezeigt wurden. comparis.ch bietet den umfassendsten
Immobilienmarkt der Schweiz, indem die Inserate der gréssten Immobilienportale gesammelt wer-
den und dem Nutzer gleichzeitig zur Verfligung stehen. Die Preise dieser Inserate wurden mit
einem mathematischen Modell, dem LPPL-Modell, analysiert, das Professor Didier Sornette ent-
wickelt hat. Er hat mit dem Team von seiner Professur an der ETH Ziirich, dem Chair of Entrepre-
neurial Risks, dieses Modell bereits mehrfach erfolgreich angewendet; er sagte unter anderem
und ohne jeglichen Fehlalarm die Immobilienblase voraus, die 2007 in den USA platzte, das Plat-
zen der Olblase in 2008 sowie den Crash des «Shanghai Composite Index» 2007 und 2009.

Professor Didier Sornette ist Professor flir Entrepreneurials Risks und zudem Direktor des Finan-
cial Crisis Observatory. Die Zusammenarbeit zwischen seinem Lehrstuhl und comparis.ch besteht
seit einem Jahr und wird von der Kommission fir Technologie und Innovation des Bundes (KTI)
mitfinanziert.

Weitere Informationen:

Felix Schneuwly
comparis.ch, Mediensprecher

Didier Sornette
ETH Zurich, Professor fur Entrepreneurial Risks
(erreichbar am 30. Januar 2013, 12 bis 15 Uhr)

Telefon: 044 360 34 00
E-Mail: media@comparis.ch

www.comparis.ch / www.er.ethz.ch




Karte 1:

Kritische Bezirke

- Kritische Bezirke

I Bezirke unter Beobachtung

Kritische Bezirke

cgmparis.ch

Nr Bezirk Immobilien-Typ Grosse Kritische
Zeitspanne
1 Monthey Wohnungen Mittelgross 2013 Q1-2014 Q1
2 Munchwilen Wohnungen Mittelgross 2013 Q1 -2013 Q4
3 Lenzburg Hauser Mittelgross 2013 Q1 -2014 Q1
4 Baden Wohnungen Alle 2013 Q1-2014 Q1
5 Horgen Wohnungen Alle 2013 Q1 -2014 Q2
6 Locarno Wohnungen Alle 2013 Q1 -2014 Q1
7 Bilach Wohnungen Mittelgross 2013 Q1 -2013 Q4
8 Hinwil Hauser Mittelgross 2013 Q1-2014 Q1
9 Aarau Hauser Mittelgross 2013 Q1-2014 Q1
10 Jura-Nord vaudois Hauser Mittelgross 2013 Q1 -2014 Q1
11 Hofe Wohnungen Mittelgross 2013 Q1-2014 Q1
Bezirke unter Beobachtung
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Karte 2: Entwicklung des Medianpreises pro Quadratmeter fiir Wohnungen C®/m p a ri S. Ch

(prozentuale Veranderung zwischen dem ersten Quartal 2007 und dem vierten Quartal 2012)
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Quelle: ETH Ziirich / comparis.ch



