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Die Sicht des Raiffeisen Chefokonomen
Bewahrungsprobe bestanden

- “,; Gross war das Gejammer, als
' der hypothekarische Referenz-
zinssatz im letzten Jahr gleich
zweimal von 1,25 Prozent auf
die aktuell gultigen 1,75 Pro-
zent anstieg. Der Mieterinnen-
und Mieterverband forderte
gar, der Bundesrat musse die
Uberwalzung der zweiten Erho-
hung vorlUbergehend ausset-

|- zen. Da die Anstiege des Refe-
renzzinssatzes den Vermietern erstmals seit dessen
Einflhrung das Recht einraumten, die Mietzinsen zu erho-
hen, war das Lamento nachvollziehbar, nicht aber die Kri-
tik am Modell. Denn der Referenzzinssatz ist besser als sein
Ruf.

Der Referenzzinssatz wurde im Jahr 2008 eingefihrt. Ziel
war es, die Mietzinsanpassungen transparenter und fairer
zu gestalten, indem er sich auf den durchschnittlichen
Zinssatz aller ausstehenden Hypotheken von Banken
stutzt. Der Referenzzinssatz reflektiert die Finanzierungs-
kosten der Hauseigentumer insgesamt relativ gut. Seine
Hohe wird dabei nicht nur — wie friiher — durch die lokale
Kantonalbank, sondern durch eine Vielzahl von Kreditver-
gabeinstituten schweizweit einheitlich bestimmt, was den
Anforderungen an Fairness und Transparenz relativ nahe-
kommt. Jlingste Analysen, etwa der Zircher Kantonalbank
oder des Immobilienberatungsunternehmens 1AZI, zeigen,
dass die Mieten der Bestandsmietenden im Zuge der zahl-
reichen Referenzzinssatzsenkungen seit 2008 signifikant
gesunken sind. Langjahrige Mieterinnen und Mieter konn-
ten sogar mehrere Mietzinssenkungen durchsetzen, wie
beide Institute anhand der Analysen von Mietverhaltnis-
sen, die seit mindestens 2005 bestehen, darlegen konn-
ten. Damit wurden auch die von Mieterverbandskreisen
haufig wiederholten Behauptungen widerlegt, wonach die
Mietenden um Milliarden geprellt worden seien.

Tragheit als Starke

Da Zinsschwankungen an den Markten jeweils nur einen
kleinen Teil der ausstehenden Hypotheken betreffen, rea-
giert der Referenzzinssatz langsam auf Anderungen. Das
wird zuweilen kritisiert, ist jedoch in Wahrheit eine der
grossten Starken des relativ jungen Referenzzinssatz-Mo-
dells. Viele, die den zweimaligen Anstieg im letzten Jahr
kritisierten, scheinen sich nicht an die Zeit von vor 2008 zu
erinnern vermogen. Bis zu diesem Zeitpunkt war der Zins-
satz fur variable Hypotheken der ortlichen Kantonalbank
der fur Mietzinsanpassungen massgebende Zinssatz. Da

jedoch variable Hypotheken zunehmend an Bedeutung
verloren, war dieser Zinssatz nicht mehr reprasentativ fir
die Finanzierungskosten der Hauseigentimer. Manche
Kantonalbanken gaben gar keinen offiziellen Satz mehr
bekannt, weshalb sich eine neue Losung aufdrangte.

Die damalige Regelung hatte den Nachteil, dass Teue-
rungsschiibe schnell auf die Mieten durchschlugen, da die
Nationalbank zur Inflationsbekampfung die Zinsen erho-
hen musste. Ende der 80er Jahre, als die Inflation in der
Schweiz aus dem Ruder lief, senkte die Schweizerische Na-
tionalbank die Geldmenge und erhdhte den Diskontsatz
auf 7 Prozent im Jahr 1991. Die Zinsen flr variable Hypo-
theken stiegen dadurch von einem bereits hohen Niveau
von 5,2 Prozent auf 7,9 Prozent und heizten damit Uber
kraftige Mietpreiserhohungen die Inflation zusatzlich an.
Diesen sich selbst verstarkenden Mechanismus wollte man
mit dem neuen Referenzzinssatz entscharfen. Der jlingste
Inflationsschub bietet nun eine gute Gelegenheit, zu Uber-
prifen, ob das heutige Modell diesbezliglich besser funk-
tioniert.

Bewadhrungsprobe durch jlingsten Inflationsschub
Die Schweizerische Nationalbank begann im Juni 2022,
die Zinsen rasch in mehreren Schritten zu erhéhen. Der Re-
ferenzzinssatz reagierte jedoch erst ein volles Jahr spater.
Als er im Dezember 2023 zum zweiten Mal anstieg, war
die Inflation bereits wieder auf 1,3 Prozent gefallen, und
die Nationalbank konnte auf einen Zinssenkungspfad um-
schwenken. Die Tragheit des Referenzzinssatzes trug also
entscheidend dazu bei, dass die Mietpreisteuerung erst
mit Verzogerung auf die Inflation durchschlug. Dieser Ef-
fekt war auch mitverantwortlich dafur, dass die National-
bank die Leitzinsen nicht Gber 1,75 Prozent hinaus erho-
hen musste. Davon profitierten insbesondere die
Mietenden, da der Teuerungsschub und die nachfolgende
Leitzinsanhebung von insgesamt 250 Basispunkten nur zu
einem Anstieg des Referenzzinssatzes um 50 Basispunkte
fuhrten. Eine weitere Erh6hung des Referenzzinssatzes ist
vorderhand ausgeschlossen. Im Gegenteil: Spatestens im
Marz 2025 wird der Referenzzinssatz wieder auf 1,5 Pro-
zent sinken, wo er fir langere Zeit verharren durfte.

Fazit: Test bestanden

Dem noch vor Kurzem heftig angefeindeten Referenzzins-
satz kann bescheinigt werden, dass er die an ihn gestellten
Anforderungen in Bezug auf Transparenz, Fairness und
Tragheit sehr gut erfillt. Das urspringlich nur als Uber-
gangslosung bis zum Inkrafttreten einer Mietrechtsrevi-
sion eingefiihrte Referenzzinssatz-Modell durfte daher
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noch langer Bestand haben. Zwar ignoriert das Modell an-
dere wichtige Faktoren, die die Mietpreise beeinflussen,
wie etwa Immobilienpreise, Instandhaltungskosten und
regionale Entwicklungen, doch insgesamt stellt das Modell
eine klare Verbesserung gegenuber der Situation von vor
2008 dar. Der Akzeptanz des Referenzzinssatz-Modells
durfte diese bestandene Bewahrungsprobe forderlich sein.
Nicht zuletzt auch, weil alternative Modelle ebenfalls wie-
der neue Herausforderungen und Komplexitaten mit sich
bringen wurden. Mietenden und Vermietenden ist mit
dem heutigen Referenzzinssatz damit ganz gut gedient.

Fredy Hasenmaile, Chefékonom Raiffeisen Schweiz

Wichtige rechtliche Hinweise

Keine Beratung

Die vorliegende Prasentation dient allgemeinen Werbe- sowie Informationszwecken und ist nicht auf die individuelle Situation des Empfangers abgestimmt. Sie
stellt weder eine Beratung, eine Empfehlung, noch ein Angebot oder dergleichen dar und ersetzt keinesfalls eine umfassende, detaillierte Analyse und Beratung.
Erwahnte Beispiele und Hinweise sind allgemeiner Natur, welche im Einzelfall abweichen kdnnen. Der Empfénger bleibt selbst flir entsprechende Abklarungen,
Priifungen und den Beizug von Spezialisten (z. B. Steuer-, Versicherungs- oder Rechtsberater) verantwortlich.

Hinweis betreffend zukunftsgerichtete Aussagen

Die vorliegende Publikation enthalt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese widerspiegeln Einschatzungen, Annahmen und Erwartungen von Raiffeisen Schweiz Ge-
nossenschaft («Raiffeisen Schweiz») zum Zeitpunkt der Erstellung. Aufgrund von Risiken, Unsicherheiten und anderen Faktoren kdnnen die kiinftigen Ergebnisse
von den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Entsprechend stellen diese Aussagen keine Garantie fur kiinftige Leistungen und Entwicklungen dar. Zu den
Risiken und Unsicherheiten zéhlen unter anderem die im Geschéftsbericht der Raiffeisen Gruppe (verfligbar unter report.raiffeisen.ch) beschriebenen Risiken und
Unsicherheiten. Raiffeisen Schweiz ist nicht verpflichtet, die zukunftsgerichteten Aussagen in dieser Publikation zu aktualisieren.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverladssigkeit der prdsentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz Gbernimmt aber
keine Gewahr fur Aktualitdt, Richtigkeit und Vollstédndigkeit der in dieser Publikation verdffentlichten Informationen.

Raiffeisen Schweiz haftet nicht fur allféllige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die Verteilung dieser Publikation oder deren
Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fur Verluste infolge der den
Finanzmarkten inharenten Risiken.

Bei aufgeflihrten Performance-Daten handelt es sich um historische Daten, aufgrund derer nicht auf die laufende oder zukiinftige Entwicklung geschlossen werden
kann.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhédngigkeit der Finanzanalyse
Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen
Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.

Die vorliegende Publikation darf ohne schriftliche Genehmigung von Raiffeisen weder auszugsweise noch vollstédndig vervielfdltigt und/oder weitergegeben wer-
den.




