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Executive Summary

1.

Uber die nachsten 10 Jahre erwarten Wirtschaftsexperten im Mittel eine Steige-
rung der weltweiten Immobilienpreise um jahrlich 9 Prozent.

Die Geschwindigkeit der globalen Preissteigerungen bei Immobilien soll damit im
Vergleich zum letzten Jahrzehnt trotz Homeoffice-Trends und einem Hochinflati-
onsumfeld noch weiter zunehmen.

Fir die Schweiz wird ein Anstieg der Immobilienpreise um 4.8 Prozent pro Jahr
erwartet.

Als Grinde fir die globalen Preissteigerungen bei Immobilien werden u.a. die
Geldpolitik, Regierungshandeln und Migration genannt.

Die Gefahren fiir die Schweizer wie globale Wirtschaft durch die strukturellen
Probleme auf dem chinesischen Immobilienmarkt sind weiterhin nicht gebannt.



1 Weltweit hohe Steigerungen der Immobilienpreise
erwartet

Okonomen sehen Immobilienpreise rund um den Globus noch nicht auf ihrem
Hohepunkt angekommen. In einem Sondermodul in der aktuellen Umfrage des Eco-
nomic Experts Survey (EES) des Instituts fir Schweizer Wirtschaftspolitik (IWP) und
des ifo Instituts wurden Wirtschaftsexperten nach ihren Erwartungen an die Entwick-
lung der Immobilienpreise in der nachsten Dekade gefragt. Das Ergebnis: Weltweit
werden in den nachsten zehn Jahren hohe Preissteigerungen erwartet. Demnach soll
die jahrliche nominelle Steigerungsrate bei Immobilien global im Mittel 9 Prozent betra-
gen. In der Schweiz wird eine Zunahme der Immobilienpreise um jahrlich 4.8 Prozent
erwartet.

Immobilienpreiserwartungen tiber die nachsten 10 Jahre
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Anmerkung: Die Abbildung zeigt das arithmetische Mittel der erwarteten Hauserpreisentwicklungen in den Regionen fir die
nachsten 10 Jahre.

Starke Unterschiede in den Erwartungen an die Entwicklung der Immobilienpreise
zeigen sich insbesondere in Europa. Wahrend in Westeuropa moderate Anstiege im
Preisniveau von Immobilien von etwa 6.4 Prozent pro Jahr erwartet werden, sind die
Erwartungen an das jahrliche Preiswachstum in Sid- und Osteuropa fast dreimal so
gross.

Es gibt zudem mehrere Weltregionen wie Ostafrika oder Slidasien, in denen mit
jahrlichen Steigerungen des Immobilienpreisniveaus von mehr als 20 Prozent gerech-
net wird. Hohe Zunahmen zwischen 10 und 15 Prozent sollen auch in Siidamerika,



Zentralasien und Nordafrika verzeichnet werden. Moderatere Erhdhungen der Prei-
se von jahrlich 6 bis 8 Prozent werden dagegen in Nordamerika, Ozeanien und
Sudostasien erwartet.

Immobilienpreiserwartungen in den Weltregionen

Region Immobilienpreiserwartungenin % p.a.
Europa

Nordeuropa 9,9
Osteuropa 14,9
Sldeuropa 18,4
Westeuropa 6,4
Amerika

Nordamerika 1
Mittelamerika und Karibik 24,4
Stdamerika 11,0
Afrika

Nordafrika 121
Mittelafrika 5,6
Ostafrika 52,6
Stdafrika 7,9
Westafrika 9,3
Asien und Ozeanien

Ostasien 8,2
Siidasien 2551,
Sitidodstliches Asien 7,5
Westasien 22,4
Zentralasien 13,9
Ozeanien 59
Quelle: Economic Experts Survey Q2 2023. © ifo Institut / IWP

Viele Lander haben im vergangenen Jahrzehnt bereits deutliche Anstiege der Kauf-
und Mietpreise von Immobilien erfahren. So sind die nominalen Hauserpreise welt-
weit zwischen 2012 und 2022 um durchschnittlich 5.4 Prozent pro Jahr gestiegen, wie
Daten der Bank flr internationalen Zahlungsausgleich (2023b) zeigen.

Betrachtet man die inflationsbereinigten globalen Preise fir Wohnimmobilien, so liegen
die realen Preise weltweit mit gegenwartig 7 Prozent deutlich Gber dem Niveau, das vor
der Covid-Pandemie im vierten Quartal von 2019 erreicht wurde. Langerfristig gesehen
sind die weltweiten Preise fir Wohnimmobilien im Durchschnitt sogar um gut ein Viertel
hoher als zur Zeit der grossen Finanzkrise in 2008.
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Quelle: Bank fir internationalen Zahlungsausgleich (2023a), eigene Darstellung.

Im vierten Quartal 2022 sind die realen Immobilienpreise erstmals seit 12 Jahren ge-
sunken, auch da die Zinssatze auf globaler Ebene deutlich angezogen haben. Diese
Dampfung des Preisdrucks scheint gemass der EES-Umfrageergebnisse aber nur ein
kurzfristiges Phanomen zu sein, da die Dynamik bei den Immobilienpreisen hoher ist
als die erwartete Steigerung der globalen Inflation generell (Mosler, 2023).

Trotz der Covid-19-Pandemie und dem sich daraus ergebenen Trend zu mehr Home-
office sowie trotz des Hoch-Inflationsumfelds in Verbindung mit hohen Zinsen wird von
den im EES befragten Okonomen eine weitere Beschleunigung beim Anstieg der Im-
mobilienpreise erwartet. Eine Trendumkehr auf globaler Ebene ist in der langen Frist
nicht abzusehen.

2 Geldpolitik, Institutionen und Migration als Treiber
von Immobilienpreisen

Die Wirtschaftsexperten wurden in der EES-Umfrage nach den Griinden fir ihre Er-
wartungen zu Immobilienpreisen befragt. Tendenziell scheinen preistreibende Fakto-
ren auf der Nachfrageseite im Vergleich zur Angebotsseite auf dem Immobilienmarkt
zu dominieren.



Gruinde fiir die Entwicklung der Immobilienpreise
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Immobilienpreiserwartungen hangen direkt von den Inflationserwartungen ab. Ver-
gleicht man die erwarteten Immobilienpreise mit den erwarteten Inflationsraten, die
ebenfalls in der aktuellen Umfrage des EES erhoben wurden (Mosler, 2023), so zei-
gen sich bei Betrachtung der Weltregionen hohe Korrelationen zwischen den kurz-
(+0.76) und langfristigen Inflationserwartungen (+0.48) und den Einschatzungen zu
der Entwikclung der Immobilienpreise in den nachsten zehn Jahren. Es zeigt sich: Je
langer die Zentralbanken die Inflation nicht unter Kontrolle bekommen, desto schneller
erh6hen sich auch die nominellen wie realen Immobilienpreise.

Einen bedeutenden Einfluss auf die Immobilienpreise haben Zinssatze, die eng mit
der Geldpolitik verknUpft sind. Landeribergreifende Daten zeigen, dass bei einem An-
stieg der Realzinsen um einen Prozentpunkt die Wachstumsrate der Immobilienpreise
um etwa zwei Prozentpunkte sinkt (Ahir et al., 2023). Vonlanthen (2023) zeigt spezi-
ell fir die Schweiz auf, dass Preise von Hausern und Eigentumswohnungen beson-
ders anféllig fiir Anderungen der Hypothekarzinsen sind. Eine Erhéhung der variablen
Hypothekarzinsen um 1 Prozentpunkt verringert die Medianpreise fur Hauser um 1.5
Prozent und die Preise fur Eigentumswohnungen um 2.3 Prozent, fir feste Hypothekar-
zinsen liegen die Ruckgange bei 1.0 Prozent und 1.8 Prozent. Die Geldpolitiker haben
also Mdglichkeiten an der Hand, dampfend auf den Preisanstieg auf dem Immobilien-
markt einzuwirken.

Die befragten EES-Okonomen nennen auch Regierungspolitik als einen treibenden
Grund fir Steigerungen von Immobilienpreisen. Diese Einschatzung deckt sich mit
einer Studie von Geng (2018), die die fundamentalen Treiber von Hauserpreisen in



entwickelten Volkswirtschaften untersucht. Die Autorin kommt zu dem Schluss, dass
institutionelle Faktoren wie Steuern, Mietpreisbremsen oder die Regulierung beim Bau
die langfristigen Immobilienpreise bedeutend beeinflussen. Bei der Dynamik der Im-
mobilienpreisentwicklung nehmen also nicht nur Zentralbanken, sondern auch die po-
litischen Verantwortungstrager eine Schllisselrolle ein.

Auch die Immigration hat einen Einfluss auf die Nachfrage nach Immobilien, wie die
befragten Okonomen angeben. Helfer et al. (2023) untersuchen diesbeziiglich die Im-
migrationstendenzen in der Schweiz und finden einen substantiell positiven Effekt von
Immigranten auf die Kauf- wie Mietpreise von Wohngebauden. Angesichts des abseh-
bar weiter bestehenden Nachfragedrucks sollte mit einer angebotsseitigen Ausweitung
auf dem Immobilienmarkt entgegengewirkt werden.

3 Gefahren des chinesischen Immobilienmarktes fir
die Schweiz

Ein besonderes Augenmerk von Wirtschaftsexperten gilt der Entwicklung des chinesi-
schen Immobilienmarkts. Der Immobiliensektor macht in China etwa 30 Prozent des
BIP aus und ist damit eine wichtige Stitze der nationalen Wirtschaftsaktivitat (Rogoff,
2021). Gut 70 Prozent des chinesischen Privatvermdgens sind zudem in Immobilien in-
vestiert (The Economist, 2022), weshalb der Sektor relevant fir den Vermogensaufbau
und -erhalt der lokalen Bevolkerung ist. Nicht zuletzt sind lokale Regierungen teils von
den Immobilienunternehmen abhangig, da die Lokalverwaltungen einen substantiellen
Anteil ihrer Einnahmen Uber den Landverkauf an Bauunternehmen generieren (Huang,
2023). Eine Stoérung des chinesischen Immobilienmarkts kann somit grossen Einfluss
auf die nationale Wirtschaftsaktivitat haben.

Jiang et al. (2021) und Lin und Chen (2021) zeigen zudem auf, dass es bedeutende
Spillover- bzw. Ubertragungseffekte zwischen dem chinesischen Immobilienmarkt und
den wichtigsten globalen Aktienmarkten gibt. Die Stabilitat und Dynamik des chinesi-
schen Immobilienmarktes weist damit direkte Auswirkungen auf die Weltwirtschaft auf,
weshalb auch die Schweiz von den Entwicklungen des Sektors betroffen ist.

Im letzten Jahr wurde in China eine deutliche Abkihlung auf dem Immobilienmarkt
registriert. Der Ruckgang in den Immobilienpreisen um gut 10 Prozent im Vergleich
zu 2021 war gemessen auf Jahresbasis die starkste relative Preisanderung im letzten
Jahrzehnt (CEIC, 2023). Die Osterreichische Nationalbank (2023) schatzt, dass ei-
ne Abnahme der Wachstumsraten im chinesischen Immobiliensektor das Wirtschafts-



wachstum in China im laufenden Jahr um 3.1 bis 4.6 Prozent verringern kdnnte.

Von besonderer Bedeutung flr etwaige Ansteckungseffekte vom chinesischen Immobi-
lienmarkt ist eine Besonderheit der lokalen Finanzierungsform: Chinesische Baufirmen
lassen ihre Kunden oftmals im Voraus bezahlen und bauen erst im Anschluss die Im-
mobilien. Die Unternehmen sind zur Sicherung ihrer Liquiditat daher auf den Verkauf
von Immobilien angewiesen, bevor diese Uberhaupt entstehen. Das eingezahlte Geld
wird jedoch teils zur Fertigstellung anderer, bereits im Bau befindlicher Wohnungen
genutzt. Damit das eigentlich angezahlte Objekt realisiert werden kann, muss weitere
Liquiditat Gber zuklnftige Projektverkaufe oder Bankkredite gesichert werden.

Im Laufe des Jahres 2022 kam es jedoch zu BauverzOgerungen, die unter Ande-
rem auf Nachwirkungen der Covid-Ausbriiche mit gestdrten Lieferketten und einer
Dampfung des Investitionsklimas zurlickzufiihren waren. Kaufer wollten daraufhin ihre
Hypothekarzahlungen zurtickhalten, bis die Arbeiten wieder aufgenommen wurden.

Angesichts des folgenden Vertrauensverlusts mit einer geringeren Bereitschaft von po-
tentiellen Kunden und Banken, Liquiditat bereitzustellen, kam es zu einem Geldeng-
pass bei Baufirmen. Darunter befand sich mit der Evergrande Group das zweitgrésste
Immobilienunternehmen in China. Die Krise nahmen mit einem starken Rickgang
der Hypotheken, obwohl sich der Zins seit 2018 nicht bedeutend verandert hat-
te, und fallenden Immobilienpreisen ihren Lauf. Es drohte die Gefahr einer nega-
tiven Ruckkopplungsschleife im chinesischen Bausektor, was nur durch staatliche
Stitzungsmassnahmen vermieden werden konnte.

Eine Quantifizierung des Risikos fur die Schweizer Wirtschaft durch den chinesi-
schen Immobiliensektor war und ist zwar kaum seriés moglich. Gesamtwirtschaftliche
Grundzlge der wirtschaftlichen Verflechtung sind jedoch erkennbar. So lag der Kapi-
talbestand Schweizer Direktinvestitionen in China zuletzt bei etwa 15 Mrd. Franken,
und rund 6 Prozent der Schweizer Exporte gingen im vergangenen Jahr auf den chi-
nesischen Markt. Eine Abkihlung der nationalen Wirtschaftsaktivitat, beispielsweise
durch eine Reduzierung der Netto-Vermdgen chinesischer Kunden, ware damit auch
hierzulande spurbar.

Spezielle Risiken gibt es nicht zuletzt fir den Schweizer Bankenmarkt. Asiatische Pri-
vatkunden sind fir Schweizer Institute wie die UBS oder Julius Bar nicht nur stra-
tegische Wachstumsmarkte, sondern bereits jetzt von zentraler Bedeutung, etwa im
Bereich der Vermodgensverwaltung und im Private Banking. Die UBS war im Sep-
tember 2021 mit 274 Millionen US-Dollar zudem einer der finf gréssten Inhaber von
Evergrande-Anleihen. Nachdem der chinesische Immobiliengigant die skizzierte Liqui-
ditatskrise durchlief, gerieten auch die Schweizer Finanzinstitute an der Bdrse durch



eine Flucht aus Banktiteln unter Druck.

Zwar sehen die im EES befragten Wirtschaftsexperten zukiinftig eine Erholung der
Dynamik auf dem chinesischen Immobiliensektor als realistisch an'. Angesichts des
weiter ausbleibenden Reform des Sektors besteht aber das Risiko, dass eine grossere
Krise auf dem chinesischen Immobilienmarkt nur verschoben, aber nicht aufgehoben
wurde.

4 Fazit

In den kommenden 10 Jahren gehen die EES-Experten von einer jahrlichen Steigerung
der weltweiten Immobilienpreise um im Mittel 9 Prozent aus. Die Dynamik der weltwei-
ten Preissteigerungen bei Immobilien soll damit im Vergleich zum letzten Jahrzehnt
noch weiter zunehmen. Fir die Schweiz wird eine Steigerung der Immobilienpreise
um jahrlich 4.8 Prozent erwartet. Als Ursachen fir die weltweiten Preissteigerungen
im Immobiliensektor werden u.a. die Geldpolitik, Regierungshandeln und Migration ge-
nannt. Eine Trendumkehr bei den steigenden Immobilienpreisen ist auf globaler Ebene
in der langen Frist nicht abzusehen. Ein besonderes Risiko fur die Weltwirtschaft stellt
dabei der chinesische Immobilienmarkt dar, bei dem strukturelle Reformen etwa zur
Finanzierungsform von Bauunternehmen bisher ausgelieben sind.

Hintergrund: Sonderumfrage des EES

Der Economic Experts Survey (EES) ist eine vierteljahrliche Umfragereihe unter inter-
nationalen Wirtschaftsexperten, die gemeinsam vom Institut fir Schweizer Wirtschafts-
politik (IWP) an der Universitat Luzern und dem ifo Institut fir Wirtschaftsforschung an
der Universitat Minchen durchgefihrt wird. Der EES misst auf globaler Ebene die Qua-
litat von Wirtschaftspolitik und politischen Rahmenbedingungen anhand von Experten-
aussagen. Die Ergebnisse werden vierteljahrlich veroffentlicht. Der EES liefert durch
die Einschatzungen der Teilnehmer zunachst qualitative Informationen, die fir die fol-
gende Interpretation der Ergebnisse aufbereitet werden. Die Ergebnisse des EES sind
zeitnah verfagbar und international vergleichbar.

Die siebte Umfragewelle des EES lief om 14. Juni bis 2. Juli 2023. Insgesamt 1’405

! Detaillierte Umfrageergebnisse zu individuellen Landern ausserhalb Europas werden aus Anonymi-
sierungsgriinden grundsatzlich nicht veréffentlicht.



Wirtschaftsexperten aus 133 Landern nahmen an der Umfrage teil.

Im Rahmen der Welle wurden Sonderfragen zur Entwicklung der Immobilienpreise ge-
stellt. Die Umfrageteilnehmer wurden gebeten, ihre Erwartungen zur durchschnittli-
chen jahrlichen Preissteigerung in ihnrem Land in den nachsten 10 Jahren anzugeben.
Aus den Antworten der Experten auf die einzelnen Fragen bilden wir zunachst das
arithmetische Mittel fir jedes Land und anschliessend das arithmetische Mittel fir je-
de Weltregion. Fur das weltweite Mittel verwenden wir den Median der durchschnittlich
erwarteten Inflations- und Wachstumsraten auf Landerebene. Der Median wird verwen-
det, weil die Erwartungen regional stark heterogen sind, und in individuellen Landern
bzw. Regionen drastisch hoher sind als im Rest der Welt.

Wir verwenden 18 Weltregionen auf fliinf Kontinenten, aufbauend auf der Definition der
geografischen Regionen der Vereinten Nationen. Aufgrund von Datenbeschrankungen
definieren wir alle Subregionen innerhalb Ozeaniens als eine Region und fassen die
Regionen Zentralamerika und Karibik zu einer gemeinsamen Region zusammen.

Wir rekrutieren die Wirtschaftsexperten fir die Umfrage aus zwei Gruppen. Die erste
Gruppe sind renommierte Wirtschaftsexperten, die an Forschungsinstituten, Zentral-
banken, multinationalen Unternehmen, Botschaften und internationalen Organisatio-
nen arbeiten. Die Experten aus dieser Gruppe sind handverlesen und haben Verbin-
dungen zum international renommierten CESifo-Netzwerk. Die zweite Gruppe besteht
aus fuhrenden Akademikern und Forschern im Bereich der Wirtschaftswissenschaf-
ten gemass internationalen Wissenschaftsrankings. Teilnehmer aus beiden Gruppen
pragen oftmals die 6ffentlichen Wirtschaftsdebatten in ihrem Land. Die Experten be-
antworten die Fragen online und kénnen dabei das Land auswahlen, fir das sie ihre
Expertise zur Verfligung stellen mochten. Die Wirtschaftsexperten nehmen freiwillig an
der Umfrage teil und erhalten fir die Teilnahme keine Vergltung.

Die Auswertung der Ergebnisse wird zwischen den Forschungsteams der beiden be-
teiligten Institute koordiniert. Die mdgliche Interpretation der Ergebnisse wird ebenso
von den Forschungsteams besprochen, die finale Auswertung und Publikation erfolgt
jedoch individuell. Die hier dargestellte Interpretation der Ergebnisse entspricht der
Einschatzung des Instituts fir Schweizer Wirtschaftspolitik.
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