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Editorial

Immobilienmarkt - Regulierungen:  
Bei der richtigen Dosierung ein 
Heilmittel, bei Überdosis ein Gift?

Von Prof. Dr. Peter Ilg 
Leiter Swiss Real Estate Institute der HWZ Hochschule 
für Wirtschaft Zürich und des SVIT

Sehr geehrte Leserin,  
Sehr geehrter Leser
«Regulierung» scheint das Schlagwort 
der Stunde zu sein; auch der Immobilien­
markt bleibt davon nicht verschont. Neue 
Volksbegehren und Gesetze gehören 
ebenso dazu, wie Regulatoren, die den 
Banken Auflagen für die Immobilien­
finanzierung machen. Interessant ist die 

Frage, ob die Massnahmen die gewünschte Wirkung entfalten. 
	 Zahlreiche Studierende, Forschende und Analysten untersuchen diese 
Fragen. So wurden in neueren Studien zum Beispiel die Auswirkungen der 
Zweitwohnungsinitiative auf die Preise von Zweitwohnungen im Wallis und auf 
den lokalen Bauarbeitsmarkt untersucht. Oder es wurde analysiert, welche 
Auswirkungen die Pflicht zur Angabe des Vormietzinses bei neu vermieteten 
Mietwohnungen auf die Mietzinsentwicklung hatte. Beide Studien konnten 
jedoch kaum eine Wirkung nachweisen – weder eine heilende noch eine 
giftige. Für diese Ausgabe wurden deshalb einige Studien ausgewählt, bei 
denen Regulierungsmassnahmen eine Wirkung zeigten, auch wenn diese nicht 
immer heilend war. 
	 Auf den Ebenen «Wirtschaft, Gesellschaft und Umwelt» zeigt Hasenmaile 
am Beispiel der Stadt Genf, wie dort mehr und mehr staatliche Eingriffe in den 
Mietwohnungsmarkt ihre problematische Wirkung entfalten und Probleme 
nicht lösen, sondern verschärfen: Die Mietwohnungsproduzenten reduzieren 
die Produktion, die Wohnungsknappheit wird grösser und die Wohnungen 
werden entsprechend teurer. 
	 Moderater dosierte staatliche Eingriffe in der Stadt Zürich haben gemäss 
der Studie von Thurnheer zu deutlich besseren Resultaten geführt: Für die 
zwanzig Prozent ärmsten Haushalte gibt es – ausser bei armen Einpersonen­
haushalten – anzahlmässig genügend günstigen Wohnraum, der gleichermas­
sen vom freien Markt wie auch vom sozialen Wohnungsbau angeboten wird. 
Das Problem ist die Verteilung. Nicht alle armen Haushalte profitieren von einer 
günstigen Wohnung. 
	 Hünerwadel und Spiess können nachweisen, dass die Zinssatzpolitik der 
Nationalbank eine Wirkung auf Schweizer Immobilienanlagen hat. Dies aller­
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dings nur mit Zeitverzögerung und in eher geringem Ausmass. Aufgrund der 
Mindestwechselkurspolitik Euro/Schweizerfranken der Nationalbank entfällt 
zurzeit dieses regulatorische Instrument für den Immobilienmarkt.
	 Um die Wirkung von regulatorischen Massnahmen messen zu können, ist 
eine qualitativ gute und möglichst umfassende Datenbasis des Marktes von Be­
deutung. Davidson und Müntener haben untersucht, in welchen Bereichen der 
Immobilienmarkttransparenz Stark- und Schwachstellen vorliegen. 
Stockwerkeigentum boomt: Auf der Ebene «Bau und Betrieb» untersucht Wer­
melinger in seinem Artikel, welche Probleme, trotz der Teilrevision des 
Zivilgesetzbuches im Jahr 2012, weiterhin bestehen und wie sie gelöst werden 
können.  
	 Fontana, Kaiser und Späti erfassen die Probleme im Stockwerkeigentum 
aufgrund einer empirischen Untersuchung. Basierend auf der aktuellen 
Gesetzgebung zeigen sie Lösungsansätze, die auf vertraglicher Ebene und im 
Rahmen eines guten Stockwerkeigentümerreglements teilweise entschärft 
werden können.
	 Die Ebene «Bau und Betrieb» wird abgeschlossen mit einem Beitrag zum 
Büromarkt: Die Publikation von Schoch gibt dabei, basierend auf einem 
Regressionsmodell, Entscheidungshilfen, welche Büroräume besser im Rohbau 
und welche besser im Vollausbau zur Vermietung angeboten werden. 

Im Namen der Herausgeber und des Fachbeirates bedanke ich mich herzlich 
bei den Autorinnen und Autoren für ihre interessanten und vielseitigen 
Beiträge. Mein Dank geht auch an Annette Eberle vom Schulthess Verlag und  
an die Lektorin Denise Schmid für die gute Zusammenarbeit. 

Peter Ilg
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Wunsch und 
Wirklichkeit von 
Regulierungen im 
Wohnungsmarkt

Lehren aus dem Fall Genf

Von Fredy Hasenmaile

Regulatorische Eingriffe in das Marktgefüge 
gelten derzeit als Allheilmittel. Doch die 
gewünschten Ergebnisse lassen sich nicht 
einfach verordnen. Ein vertieftes Verständ-
nis der Marktmechanismen und ein zu-
rückhaltendes Agieren sind nötig, um nicht 
mehr Schaden als Nutzen anzurichten. Das 
Beispiel Genf liefert dafür eindrückliches 
Anschauungsmaterial.1

4

1 – Der Artikel basiert auf einer Analyse, die in der Credit Suisse Immobilien
marktstudie 2014 veröffentlicht wurde, sowie auf einer sehr umfassenden 
und lesenswerten Problemanalyse der Genfer Wohnpolitik von Marco Salvi 
(Avenir Suisse, 2012).

Wirtschaft, Gesellschaft, Umwelt
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WESHALB KANN DER GENFER WOHNUNGSMARKT 
DIE PROBLEME NICHT LÖSEN?

Der Ausdruck «pénurie de logement», Wohnungs­
knappheit, macht in Genf seit Jahren die Runde: Er 
prägt Wahlkämpfe, ist Thema an Podiumsgesprächen 
und schreckt Ansiedlungswillige ab. Sinnbildlich für 
die Situation empfängt ein Departement der Universi­
tät Genf seine neuen Studenten mit folgender Warnung: 
«Genf leidet unter einer ernsten Wohnungsknappheit, 
besonders für Wohnungen mit moderaten Mietpreisen. 
Wir empfehlen Ihnen, so früh wie möglich eine Woh­
nung zu suchen.» Seit 2001 bewegt sich die Leerstands­
ziffer im Kanton Genf ausnahmslos unter 0,4%, ohne 
dass eine Besserung der Situation in Sicht wäre. Darun­
ter leidet die Standortattraktivität Genfs, eines wichti­
gen Wirtschaftsmotors der Schweiz. Was sind die Ursa­
chen dieser Knappheit? 

ANGEBOT KANN MIT DER DYNAMISCHEN 
NACHFRAGE NICHT MITHALTEN

Der Kanton Genf erlebte in den letzten Jahren einen re­
gelrechten Boom: Allein zwischen 2005 und 2011 wur­

den 38 165 neue Stellen geschaffen. Unter Berück­
sichtigung des Beschäftigungswachstums und des 
Pendelverhaltens war Genf im Zeitraum 2001 bis 2011 
schätzungsweise mit einer Nachfrage nach 36 700 Woh­
nungen konfrontiert. Demgegenüber wurde der Woh­
nungsbestand im selben Zeitraum lediglich um 21 800 
Wohnungen ausgeweitet. Somit kamen seit 2001 pro 
Jahr 1490 Wohnungen zu wenig auf den Markt, ob­
wohl die Leerstandsziffer mit 0,38% bereits 2001 sehr 
tief war. Massgeblich dafür verantwortlich war, dass 
die Wohnbautätigkeit in Genf auf die starke Nachfrage 
kaum reagierte und entsprechend verhalten blieb. Von 
2005 bis 2011 wurde der Wohnungsbestand im Kan­
ton insgesamt um 4% erweitert – weniger als 0,7% pro 
Jahr. Der Wohnungsbestand in anderen expandieren­
den Zentren, die einem ähnlichen Nachfragedruck aus­
gesetzt waren wie Genf, wuchs im selben Zeitraum viel 
stärker. Beispielsweise in der Region Zürich um 6,1% 
oder in Zug um 10,6%. Weshalb konnte das Wohnungs­
angebot in Genf bei Weitem nicht mit der dynamischen 
Nachfrage mithalten? 
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ABBILDUNG 1: Regulierung hemmt den Bau von Wohnungen. Vergleich der Wohnungsproduktion des Kantons Genf mit der Region Zürich (Stadt Zürich, 
Limmattal, Glatttal); Quelle: Bundesamt für Statistik, Credit Suisse.



Regulierungen im Wohnungsmarkt No 9 / November 20146

RICHTIGE ZIELE – UNTAUGLICHE STRATEGIE – 
UNERWÜNSCHTE ERGEBNISSE

Der Genfer Boden- und Wohnungsmarkt zählt zu den 
am stärksten regulierten in der Schweiz. Das Ziel der 
staatlichen Eingriffe ist, der Bevölkerung bezahlbare 
Wohnungen zu bieten. Tatsächlich sind Wohnungen in 
Genf aber heute rar, und die Mieten sind so stark ge­
stiegen wie nirgendwo sonst in der Schweiz. Es gibt 
nun Stimmen, die ebendiesen staatlichen Eingriffen die 
Schuld geben, aber auch solche, die überzeugt sind, dass 
diese Eingriffe einfach nicht weit genug gegangen sind. 
Sollen die Ursachen für die Genfer Wohnungsknappheit 
ergründet werden, ist folglich die Frage zu beantwor­
ten, ob die Knappheit trotz oder wegen der Regulierun­
gen entstand. Dazu lohnt sich ein analytischer Blick auf 
die einzelnen Regulierungsbestimmungen.
	 Als Erstes fällt auf, dass das urbane Genf mit einem 
Anteil der Agrarflächen von 53% am Total der Nutzflä­
chen jedem Landwirtschaftskanton Konkurrenz ma­
chen würde. Grünflächen erhöhen zweifelsohne die 
Lebensqualität von städtischen Gebieten, das üppige 
Agrarland hat jedoch Nebenwirkungen. Im Fall Genf 

begrenzt die Agrarfläche die Bauzonen, schränkt damit 
die baulichen Platzverhältnisse ein und zwingt Woh­
nungssuchende zum Ausweichen, zum Teil bis in den 
Kanton Freiburg bzw. ins Unterwallis. Anstelle von 
Genfer Agrarflächen werden dann einfach Freiburger 
Agrarflächen überbaut. Die Folgen sind bekannt: wach­
sende Pendlerströme und fortschreitende Zersiedelung.

RENDITEBESCHRÄNKUNGEN HEMMEN 
INVESTITIONEN IM WOHNUNGSBAU

Die Bauzonenbeschränkungen sind nicht alleine dafür 
verantwortlich, dass in Genf nicht genügend Wohnun­
gen gebaut werden. Die verschiedenen Bauzonen sind 
selbst nochmals in eine normale Zone und die «zone de 
développement» aufgeteilt. Letztere Zone, die sich wie 
eine zusätzliche Schicht über die eigentlichen Bauzonen 
spannt, macht rund ein Drittel der Baulandflächen aus 
und verfolgt in erster Linie das Ziel der Verdichtung. In 
der «zone de développement» ist der Wohnungsmarkt 
sehr strikt reguliert. Hier bestimmt der Staat über 
die Boden- und Mietpreise sowie die Höhe der Ren­
dite neuer Liegenschaften. Damit soll verhindert wer­
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ABBILDUNG 2: Regulierung treibt die Mietpreise in Genf auf Höchstwerte. Offizielle Mietpreisindizes (Bestand) und Angebotsmieten (ausgeschriebene 
Wohnungen) im Vergleich, Index: 2000 = 100; Quelle: Bundesamt für Statistik, Schweizerische Nationalbank, Office cantonal de la statistique Genève,  
Credit Suisse.
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den, dass Renditeobjekte entstehen, die sich nicht an 
den Bedürfnissen der Bevölkerung orientieren. Den In­
vestoren wird zwar eine Rendite zugesichert, doch be­
schränkt der Staat den Baulandpreis momentan auf 
höchstens CHF 1238 pro m2. Im Median schätzt Wüest & 
Partner den Marktwert von Bauland für Mehrfamilien­
häuser in Genf allerdings auf ungefähr CHF 4520 pro m2, 
wobei die Preisspanne breit ist. Folglich wird der effek­
tive Baulandpreis nicht nur massiv unterschätzt, son­
dern er kann bei erhöhter Nachfrage auch nicht steigen. 
Daher entgeht Investoren die Wertänderungsrendite, 
was das Verfolgen von Bauprojekten vergleichsweise 
unattraktiv macht. 

BÜROKRATIE BLOCKIERT WOHNBAUTÄTIGKEIT

Weiter ist im Genfer Gesetz bestimmt, dass neue Lie­
genschaften in der «zone de développement» einen 
Mindestanteil an Sozialwohnungen enthalten müssen 
oder dass ein Teil der Liegenschaft dauerhaft dem Staat 
oder einer nicht gewinnorientierten Organisation ge­
hört, die dort Sozialwohnungen einrichtet. Das Ziel die­
ser Politik ist es, in Genf zwischen 2007 und 2017 35 000 
Sozialwohnungen entstehen zu lassen, um so der Woh­
nungsknappheit und den hohen Mieten entgegenzu­
treten. Gefördert wird dieses Vorhaben von staatlicher 
Seite mit jährlich CHF 35 Millionen. Das Resultat ist bis­
her ernüchternd: Seit 2007 wurden pro Jahr insgesamt 
nicht mehr als 1850 Wohnungen gebaut, mit einem Ma­
ximalanteil von 552 Sozialwohnungen. Die CHF 35 Mil­
lionen, die der Staat pro Jahr in den Sozialwohnungs­
park investiert, sind ein Tropfen auf den heissen Stein. 
Das Ziel, die Wohnungsknappheit zu beseitigen, scheint 
nur erreichbar, wenn sich vermehrt Private am Woh­
nungsbau beteiligen. Die Miet-, Bodenpreis- und Ren­
ditekontrollen reduzieren allerdings den finanziel­
len Anreiz für den Bau neuer Wohnungen. Die diversen 
Auflagen komplizieren die Planung und Bewilligung der 
Wohnprojekte zusätzlich und machen Bauvorhaben da­
mit noch unattraktiver. 

FOLGE 1: PREISEXPLOSION AUF DEM 
ZWEIGETEILTEN WOHNUNGSMARKT 

Im Genfer Wohnungsmarkt trifft demnach eine hohe 
Nachfrage auf ein unzureichendes Angebot, das zudem 
zu grossen Teilen preislich reguliert ist. Als Folge ent­
lädt sich der Nachfrageüberhang mit voller Wucht auf 
dem unregulierten Teil des Angebots und löst dort die 
steilen Preisanstiege aus, für die Genf mittlerweile be­
rühmt ist. Die Mietpreise liegen heute in der gesamten 

Genferseeregion um 122% höher als noch im Jahr 2000. 
Zum Vergleich: Im selben Zeitraum sind die Mieten in 
der Schweiz um nicht einmal 50% und in keiner ande­
ren Schweizer Region um mehr als 62% gestiegen. Die 
Preise von Eigentumswohnungen sind im Kanton Genf 
sogar 2,4-mal teurer als zur Jahrtausendwende – auch 
dies ein einsamer Spitzenwert. Nicht alle in Genf Ansäs­
sigen zahlen jedoch überteuerte Mieten: Das Mietrecht 
limitiert das Ansteigen der Mieten, wenn die Mieter in 
ihrer Wohnung bleiben. Je länger ein Mietvertrag läuft, 
umso grösser wird dabei die Differenz zwischen der Be­
standesmiete und der auf dem Markt bezahlten Miete. 
Die Genfer Wohnungsmarktpolitik schafft im Namen 
des Mieterschutzes Insider (Bestandesmieter), die ver­
hältnismässig sehr tiefe Mieten zahlen. Dies geht auf 
Kosten der Outsider (Neumieter), die dafür die höchs­
ten Mieten in der Schweiz stemmen müssen – sofern sie 
überhaupt eine Wohnung finden. Zu diesen Verlierern 
zählen in erster Linie Neuankömmlinge, junge Mieter 
auf der Suche nach ihrer ersten Wohnung und junge Fa­
milien, die keine passenden oder nur überteuerte Woh­
nungen finden. Diese Diskriminierung ist eine zwangs­
läufige Folge des Mietrechts und auch andernorts in der 
Schweiz zu beobachten. Weil das Angebot dort aber we­
niger stark reguliert wird, sind die Mietpreisdifferen­
zen  – und damit auch die diskriminierenden Effekte – 
einiges geringer.

FOLGE 2: BLOCKADE IM WOHNUNGSMARKT 

Das grosse Preisgefälle zwischen Bestandesmiete und 
Neumiete bzw. Marktmiete führt dazu, dass es in 
Genf viel weniger Mieterwechsel gibt. Bestandesmie­
ter verharren in zu gross gewordenen Wohnungen, weil 
diese dennoch billiger sind als das Angebot an kleine­
ren Wohnungen («Lock-in»-Effekt). Dadurch wird 
der Wohnungsmarkt in Genf weitgehend blockiert und 
ineffizient. Unter den Schweizer Städten weist Genf 
den höchsten Anteil an langdauernden Mietverträgen 
auf. Andernorts führen der Mieterschutz und andere 
Instrumente wie die Kostenmiete zwar auch zu solchen 
«Lock-in»-Effekten, aber in geringerem Ausmass. Be­
stätigt wird dieser Befund auch durch eine schwache 
Umzugsrate. Diese liegt in Genf mit weniger als 11% des 
gesamten Wohnungsparks unter derjenigen von ländli­
chen Gebieten wie Glarus oder Nidwalden, obwohl Um­
zugsquoten in ländlichen Gebieten typischerweise tie­
fer sind als in Städten. Blendet man die internationale 
Migration aus, die in Anbetracht der vielen Funktionäre 
internationaler Organisationen in Genf hoch ist, und 
misst man nur die innerkantonalen und die intrakan­
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tonalen Umzüge, so weisen einzig die Bergkantone Uri, 
Graubünden und Tessin eine geringere Umzugsrate als 
Genf auf.

FOLGE 3: FEHLANREIZE SIND PROGRAMMIERT

Ganz unattraktiv ist bauen in Genf jedoch nicht, denn 
in den Wohnhäusern der «zones de développement» 
werden nicht nur Mietwohnungen gebaut. Promoto­
ren dürfen einen Teil der erstellten Wohnungen auch 
als Eigentumswohnungen verkaufen. Dabei gelten je­
doch staatlich festgelegte Preise von rund CHF 6500 
pro m2. Der Staat will damit mittelständischen Fami­
lien Wohneigentum zu erschwinglichen Preisen ermög­
lichen. Diese Preise sind ähnlich für alle Quartiere und 
gelten auch im Fall eines Wiederverkaufs während der 
ersten zehn Jahre. Solche Eigentumswohnungen sind 
natürlich heiss begehrt. Nach einer Wartezeit von zehn 
Jahren können die zu nicht marktgerechten, vom Staat 
festgelegten Preisen erworbenen Wohnungen auf dem 
freien Markt für einen viel höheren Preis verkauft wer­
den. Daraus resultieren Gewinne von 50% und mehr, 
die mittels Fremdkapitalaufnahme noch beträchtlich 
gehebelt werden können. Es erstaunt daher nicht, dass 
es einen Run auf diese Wohnungen gibt und diese nicht 
nur mittelständische Familien anziehen. Wer eine da­
von ergattern kann, auf den wartet nach zehn Jahren 
der sichere Jackpot. 

FOLGE 4: EIN MARKTEINGRIFF PROVOZIERT DEN 
NÄCHSTEN

Anschaulich lässt sich die Problematik anhand einer 
Grossüberbauung von 250 Wohnungen in Cologny zei­
gen, die als «Affaire des Tulettes» bekannt wurde. Von 
den 250 Einheiten wurden 149 als Eigentumswohnun­
gen verkauft. In der Folge stellte sich heraus, dass bloss 
gut 20 Inhaber ihre Eigentumswohnung auch selber be­
wohnten. Viele Eigentümer hatten zwei, drei oder mehr 
Wohnungen gekauft und vermietet. Nach zehn Jahren 
können sie sichere Gewinne einstreichen. Solche Prak­
tiken sind völlig legal, entsprechen jedoch nicht dem 
Geist der Regulierung. Demnächst will die Genfer Re­
gierung dieses Schlupfloch stopfen, indem der Erwerb 
nur noch erlaubt wird, wenn die Objekte von den Eigen­
tümern selber bewohnt werden. Doch das ist schwierig 
zu überwachen. Das Beispiel zeigt, dass Eingriffe in den 
Markt weitere Eingriffe nach sich ziehen. Vielfach erge­
ben sich regelrechte Regulierungskaskaden, weil immer 
neue Schlupflöcher auftauchen. Das Problem verschiebt 
sich daher jeweils nur, der Markt erstickt jedoch mit der 

Zeit am Übermass der Bestimmungen und kann seine 
Funktion der Versorgung mit Wohnraum nicht mehr er­
füllen.

FOLGE 5: ÜBERALTERTER WOHNUNGSPARK, 
WEIL RENOVATIONSANREIZE FEHLEN

Auch für bereits bestehende Bauten gibt es mit dem Ge­
setz zu Abbrüchen, Umbauten und Renovationen von 
Wohnhäusern (Loi sur les démolitions, transformations 
et rénovations de maisons d’habitation, LDTR) ein in 
der Schweiz einzigartiges Gesetzeswerk. Abbrüche von 
Wohngebäuden sind gemäss LDTR nur erlaubt, wenn es 
die hygienische Sicherheit oder das öffentliche Inter­
esse verlangt oder wenn die Ersatzneubauten eine er­
hebliche Erhöhung der Wohnfläche ermöglichen. Um­
nutzungen von Wohnungen sind grundsätzlich nicht 
erlaubt. Mit diesen Beschränkungen will das Gesetz 
verhindern, dass Wohnungen zugunsten von Gewerbe­
flächen verschwinden, was angesichts der Wohnungs­
knappheit durchaus sinnvoll erscheint. Weiter werden 
Abbrüche und auch Umbauten nur bewilligt, wenn die 
neuen oder umgebauten Wohnungen dem Bedürfnis der 
Bevölkerung entsprechen. Mit diesem Bedürfnis sind 
insbesondere «bezahlbare» Mietzinsen gemeint. Die­
ser «bezahlbare» Mietzins orientiert sich am steuer­
baren Medianeinkommen und wird vom Staatsrat alle 
zwei Jahre angepasst. Er darf nach Umbauten während 
drei bis fünf Jahren und für Ersatzbauten nach Abbrü­
chen während fünf bis zehn Jahren nicht erhöht wer­
den. Dies führt dazu, dass die Umbaukosten nur bedingt 
oder zum Teil gar nicht auf die Mieter überwälzt wer­
den können. Vermieter haben daher den Anreiz, ihre 
Wohnhäuser nur bei äusserster Notwendigkeit zu reno­
vieren, worunter die Qualität leidet. Der etwas herun­
tergekommene Eindruck vieler Gebäude in Genf ist das 
Resultat davon, weil die Erneuerung der Fassaden eben 
nicht zu den absolut notwendigen Sanierungsmassnah­
men zählt und daher nach Möglichkeit vermieden wird. 
Ein weiteres Beispiel für einen unerwünschten Folge­
effekt der Regulierung, welcher der Attraktivität der 
Stadt schadet. 

FOLGE 6: BAULICHE WEISHEITEN WERDEN IN 
GENF AUSSER KRAFT GESETZT

So kommt es, dass Genf nicht nur zu wenige, sondern 
auch überalterte Wohnungen hat: Mehr als 80% der 
Wohnungen wurden seit 40 oder mehr Jahren nicht 
mehr renoviert. Auch das ist unter den Schweizer Städ­
ten ein einsamer Spitzenwert. Zudem wird der Woh­
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nungspark durch das LDTR nicht effizienter gestal­
tet: Alte Gebäude werden nicht abgerissen und durch 
neue mit grösserer Wohnfläche ersetzt, und es gibt we­
niger Umbauten, die neue Wohnungen (etwa in Dach­
geschossen) schaffen. Dadurch wird die Wohnungs­
knappheit zusätzlich verschärft. Wird darüber hinaus 
renoviert, dann sehr inneffizient. Bautechnisch wer­
den in der Schweiz üblicherweise gleich mehrere Woh­
nungen entlang derselben Steigzone renoviert. In Genf 
ist dagegen die Renovation von Wohnung zu Wohnung 
üblich, sodass beispielsweise nur ein Teil der vertikal 
verlaufenden Rohre ersetzt werden kann. Im Endeffekt 
verteuert dies Renovationen unnötigerweise, ohne dass 
Vermieter oder Mieter etwas davon hätten. Das LDTR 
zielte eigentlich auf eine Aufstockung des Wohnungs­
bestandes ab, stattdessen waren mehrheitlich uner­
wünschte Entwicklungen die Folge.

FAZIT: ÜBERMÄSSIGE REGULIERUNG 
PRODUZIERT ZU VIELE VERLIERER

Die Genfer Wohnungsknappheit besteht also nicht trotz, 
sondern in erheblichem Ausmass  wegen den Eingriffen 
in den Markt. Die Region Zürich schaffte es trotz hohem 

Siedlungsdruck besser, die neue Nachfrage zu befrie­
digen und als Wohnungsmarkt attraktiv zu bleiben. Im 
Vergleich zu Genf ist der Zürcher Markt weniger regu­
liert. Die Wohnungsmarktregulierung des Kantons Genf 
hat ihre Ziele in den letzten Jahren deutlich verfehlt. 
Die Eingriffe in das Preisgefüge sind nicht ohne Kolla­
teralschäden geblieben, die je länger je mehr sichtbar 
werden. Mangels ausreichender Anreize bleibt das An­
gebot hinter der Nachfrage zurück, was in einem Markt 
mit einem hohen Anteil an regulierten Preisen umso hö­
here Preisanstiege bei den Wohnungen im freien Markt 
nach sich zieht und ein hohes Mass an Ungerechtigkeit 
zwischen Insidern und Outsidern schafft. Kein Wun­
der, hat auch die subjektive Wahrnehmung der Gen­
fer Bevölkerung gelitten: Nirgends in der Schweiz sind 
die Bewohner mit ihrer Wohnsituation unzufriedener 
als in der Genferseeregion, wie die Abbildung 3 ver­
deutlicht. Erwähnenswert ist, dass bei dieser Erhebung 
nur die Ansässigen befragt wurden. Mit anderen Wor­
ten: die Zufriedenheit all derjenigen, die aufgrund der 
Wohnungsknappheit in Genf keine Wohnung fanden, 
sind im Ergebnis nicht enthalten. Die Wohnungspoli­
tik scheint demnach an den Bedürfnissen der Bevölke­
rung vorbeizuzielen. Die Genfer sehen sich zunehmend 

60% 

65% 
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75% 
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90% 
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Zürich Nordwest-
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Ost-  
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ABBILDUNG 3: Hohe Zufriedenheit mit der Wohnsituation – ausser in Genf. Anteil der Befragten, welche eine hohe Zufriedenheit äusserten, 2012;  
Quelle: Bundesamt für Statistik, Credit Suisse.
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mit einer schlechten Wohnqualität konfrontiert und 
verharren auch dann in ihren Wohnungen, wenn diese 
nicht mehr ihren Bedürfnissen entsprechen. Der über­
mässig regulierte Wohnungsmarkt produziert also nicht 
nur zu wenige Wohnungen, sondern sorgt auch für eine 
suboptimale Verteilung. Ganz zu schweigen von den 
Verdichtungspotenzialen, die mangels Erneuerungsan­
reizen unausgeschöpft bleiben.

MARKTMECHANISMEN AUSNUTZEN UND NICHT 
EINSCHRÄNKEN

Das Praxisbeispiel Genf liefert ausreichend Anschau­
ungsmaterial, um bei den Herausforderungen, denen 
sich die Wohnungsmärkte in den Zentren der Schweiz 
ausgesetzt sehen, nicht dieselben Fehler zu wieder­
holen. In erster Linie sollte darauf verzichtet werden, 
einen irgendwie gearteten «gerechten Preis» zu de­
finieren. Einen solchen gibt es in einem freien Markt 
nicht. Der Preis ist stets das Resultat von Angebot und 
Nachfrage. Nur als Ergebnis eines freien Marktes bil­
det der Preis alle relevanten Informationen ab und 
führt zu sinnvollen Allokationen von Wohnraum. Will 
man günstige Mietpreise, so sind Anreize für ein mög­
lichst grosses Angebot zu setzen. Dabei ist ein Mindest­
mass an Regulierung in Form eines moderaten Mieter­
schutzes, einer Unterstützung für minderbemittelte 
Haushalte im Rahmen der Subjekthilfe oder auch einer 
Mehrwertabschöpfung von Aufzonungsgewinnen aus 
ökonomischer Warte kein Widerspruch und durchaus 
zielführend, um Marktergebnisse in die von der Gesell­
schaft gewünschte Richtung zu korrigieren. Dazu soll­
ten die Marktmechanismen aber möglichst wenig ein­
geschränkt werden.

CREDIT SUISSE ECONOMIC RESEARCH (2014): 
Swiss Issues Immobilien – Immobilienmarkt 
2014, Strukturen und Perspektiven, S. 25 ff.

MARCO SALVI (2012): «Une pénurie fait maison – 
le malaise immobilier genevois: ses causes, ses 
remèdes», Avenir Suisse, Zürich.
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Ausreichend günstiger 
Wohnraum in der Stadt 
Zürich?

Felix Thurnheer

mer erhalten den Boden sehr preiswert, geben die Woh­
nungen in der Kostenmiete weiter und verzichten auf 
eine Renditeabschöpfung. Darüber hinaus werden mit 
Rahmenkrediten gezielt Wohnungen für einkommens­
schwache Haushalte zusätzlich verbilligt. Die gemein­
nützigen Wohnungen, die Subventionen erhalten, un­
terliegen Einkommens- und Belegungsvorschriften. 
(www.stadt-zuerich.ch/wohnbaupolitik, 2014)
	 Private Eigentümer, Gesellschaften und Pensions­
kassen besitzen die anderen 69% des Wohnungsbestan­
des oder 144 730 Wohnungen (Statistisches Jahrbuch der 
Stadt Zürich, 2013, 232–233). Sie sind renditeorientiert 
und schöpfen einen Teil des Mietertrages als Rendite ab. 
Vonseiten der Politik wird ihnen vorgeworfen, die Woh­
nungen übermässig teuer zu vermieten und arme Haus­
halte aus monetären Gründen auszugrenzen. Dies führe 
dazu, dass es in der Stadt Zürich nicht mehr genügend 
preisgünstige Wohnungen gäbe und arme Haushalte 
immer mehr gezwungen seien, die Stadt zu verlas­
sen. Eine Leerstandsquote von 0,1% oder 206 Wohnun­
gen (Statistisches Jahrbuch der Stadt Zürich, 2013, 242) 
spricht allerdings eher dafür, dass das Preisniveau noch 
viel zu tief ist. Einmal vom politischen Diskurs abgese­
hen, ist es naheliegend, dass renditeorientierte Eigen­
tümer von Marktveränderungen profitieren wollen. Sie 
suchen aber nicht nur Rendite, sondern auch Sicher­
heit. Dies gilt insbesondere für die Immobilie als Anla­
geklasse. Lange und stabile Mieterverhältnisse sind oft 
wichtiger als kurzfristiger Profit. Ausserdem pflegen sie 
zu ihren Mietern oft eine direkte Beziehung und kom­
men ihrer gesellschaftlichen Verantwortung ebenfalls 
pflichtbewusst nach. 

Rein zahlenmässig sieht die Situation gut 
aus: 21,3% aller Wohnungen in der Stadt 
Zürich zählen zum preisgünstigen Wohn-
raum, wären also für die 20% ärmsten 
Haushalte erschwinglich. Tragbare Woh-
nungen finden sich absolut betrachtet bei 
den marktorientierten Eigentümern fast 
gleich oft wie bei gemeinnützigen Woh-
nungsanbietern. Betrachtet man aber die 
effektive Mietzinsbelastung der einkom-
mensschwachen Haushalte, stellt man fest, 
dass vor allem Einpersonenhaushalte häufig 
mehr als 25% vom Bruttolohn bezahlen 
müssen. Dies weist auf eine ungerechte 
Verteilung des günstigen Wohnraums hin.

AUSGANGSLAGE

Städte spüren wirtschaftliche Veränderungen und ge­
sellschaftliche Strömungen besonders stark. In Boom-
Phasen strömen viele Personen in die Stadt zum Arbei­
ten und Wohnen. Es entsteht ein Nachfragedruck nach 
Wohnungen und die Mietpreise steigen. In schlech­
teren Zeiten lässt der Druck schnell wieder nach. Um 
diesen Zyklen entgegenzuwirken und um eine ausge­
wogene Bevölkerungsstruktur aufzuweisen, ist die Si­
cherstellung von preisgünstigem Wohnraum von ge­
sellschaftlichem und wirtschaftlichem Interesse. Seit 
1907 fördert deshalb die Stadt Zürich den preisgünsti­
gen Wohnungsbau. Wohnbaugenossenschaften, Stif­
tungen, Stadt, Kanton und Bund bieten sogenannte 
«gemeinnützige» Wohnungen an. Diese machen rund 
31% oder 65 024 Wohnungen des gesamten städti­
schen Wohnungsbestandes aus (Statistisches Jahrbuch 
der Stadt Zürich, 2013, 232-233). Diese Wohneigentü­

ABBILDUNG 1: Diagramm: Wohnungsbestand nach Eigentumsart;  
Quelle: Statistisches Jahrbuch der Stadt Zürich, 2013, 232.
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Der Verein Zürcher Immobilienunternehmen vertritt 
die Interessen der Immobilienwirtschaft (www.vzi.ch, 
2014). In seinem Auftrag sollte deshalb eine Studie un­
tersuchen, ob es in Zürich noch genügend preisgüns­
tigen Wohnraum gibt und welche Rolle dabei gemein­
nützige bzw. renditeorientierte Eigentümer spielen. 
Die Studie wurde durch die Firma ImmoCompass AG 
durchgeführt und im Juli 2014 veröffentlicht. Sie trägt 
den Namen «Immobilienmarkt Stadt Zürich 2012 - Ins­
titutionelle, private und gemeinnützige Eigentümer im 
Vergleich - Tragbarkeit der Wohnungsmieten für Haus­
halte mit tiefem Einkommen» (Thurnheer, 2014). Der 
Aspekt des preisgünstigen Wohnraums in der Stadt Zü­
rich wird in diesem Artikel beschrieben.

FRAGESTELLUNG UND METHODE

Um die Kernfrage nach der Anzahl von preisgünstigen 
Wohnungen nach Eigentümerart in der Stadt Zürich zu 
beantworten, werden folgende Teilfragen behandelt: 
–	 Über welches Einkommen verfügen die 20% ärms­

ten Haushalte?
–	 Was ist eine tragbare Miete für die 20% ärmsten 

Haushalte?
–	 Wie viele Wohnungen mit dieser tragbaren Miete 

werden von gemeinnützigen, privaten und institu­
tionellen Eigentümern gestellt?

–	 Wie gross sind die Wohnungen mit der tragbaren 
Miete?

–	 Wie sind die tragbaren Mietwohnungen über die 
Stadt verteilt?

Der Fokus liegt auf dem gesamten Wohnungsbestand 
und damit auf allen laufenden Mietverhältnissen. So soll 
eine Gesamtsicht des Marktes entstehen und nicht nur 
Wohnungswechsel abgebildet werden, wobei der Woh­
nungswechsel in der Studie ebenfalls dargestellt wird. 
Er kann auf Basis von Inseratedaten erfasst werden. 
Diese liegen bei der Firma Meta-Sys vor. Es sind für das 
Jahr 2012 rund 24 487 Datensätze. Rund die Hälfte al­
ler Wohnung wird bei der Wiedervermietung inseriert. 
Günstige Wohnungen und Wohnungen von gemeinnüt­
zigen Eigentümern werden in der Regel nicht inseriert.
	 Die Beantwortung der Frage nach den Mietpreisen 
von Privaten und Institutionellen ist erst seit dem Jahr 
2012 möglich. Seit dann veröffentlicht die Real Estate 
Investment Data Association (REIDA) eine Immobilien­
datenbank. Diese enthält Angaben aus Liegenschafts­
abrechnungen, Transaktionen und Mietverträgen von 
institutionellen Eigentümern wie Banken, Versicherun­
gen und Pensionskassen sowie von Immobilienverwal­

tungen der privaten Eigentümer. Für die Stadt Zürich 
liegen bei REIDA für das Jahr 2012 10 288 Mietverträge 
vor. Aus dieser Datenbank können die Bruttomietpreise 
direkt abgelesen werden: nach Stadtkreis, nach insti­
tutionellem und privatem Eigentümer und nach Woh­
nungsgrösse.
	 Öffentliche Immobilieneigentümer, Vereine und 
Genossenschaften sind in REIDA nicht enthalten. Die 
Mietpreise dieser Eigentümer wurden vom Statistischen 
Amt in der Mietpreisstrukturerhebung 2006 erfasst und 
im Jahr 2008 veröffentlicht. Die Erhebung zeigt die Ver­
teilung der Quadratmetermietpreise nach Wohnungs­
grösse und nach Stadtquartier für alle gemeinnützi­
gen Immobilieneigentümer. Die Mietpreise haben sich 
von 2006 bis 2012 kaum verändert, da die Referenzzins­
sätze gesunken sind und die allgemeine Inflation prak­
tisch inexistent war. Aus den Jahresberichten bzw. Bi­
lanzen der Familienheim-Genossenschaft Zürich (FGZ) 
und der Genossenschaft Wogeno Zürich (Wogeno) kann 
eine Ertragssteigerung und damit eine Mietzinsstei­
gerung von rund 3% über diesen Zeitraum abgeleitet 
werden. Um sicher von keinen zu günstigen Mietprei­
sen auszugehen, wurde eine Mietzinssteigerung von 3% 
eingerechnet.
	 Um die Einkommen zu ermitteln, wurde die Haus­
haltsbudgeterhebung des Bundesamtes für Statistik 
ausgewertet. Im Rahmen der Haushaltsbudgeterhebung 
werden jährlich 3000 Haushalte schweizweit nach Kon­
sumverhalten und Konsumgewohnheiten befragt. 600 
Haushalte davon befinden sich im Kanton Zürich. Hier 
kann das Bruttoeinkommen, die Mietzinsbelastung und 
die Haushaltsgrösse direkt abgelesen werden. Der geo­
grafische Bezug gilt hier für den ganzen Kanton Zürich, 
wovon die Stadt Zürich rund 40% ausmacht. 

DIE EINKOMMEN DER 20% ÄRMSTEN HAUSHALTE 
IN DER STADT ZÜRICH 

Im Kanton Zürich verfügen die 20% Haushalte mit dem 
tiefsten Einkommen maximal über CHF 4932.- brutto. 
Für Miete und Energie (Strom und Heizung, ohne Ben­
zin) geben sie im Monat CHF 1480.- aus. Diese Brutto­
mietkosten entsprechen 30% des Einkommens. Je nach 
Haushaltstyp sind die Belastungen aber unterschied­
lich. Die grösste Gruppe sind die Einpersonenhaushalte. 
Sie zahlen einen monatlichen Bruttomietpreis von CHF 
1407.-, das sind 39% gemessen an ihrem Einkommen 
von CHF 3609.-. Die 20% ärmsten Paare zahlen pro 
Monat CHF 1860.- (ohne Kinder) bzw. CHF 1932.- (mit 
Kindern). Das entspricht einem Anteil von 25% bzw. 
27% des verfügbaren Bruttoeinkommens. Die Paare mit 
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bzw. ohne Kinder unterscheiden sich in dieser Einkom­
mensklasse kaum (Thurnheer, 2014, 5).
	 In der Studie wird davon ausgegangen, dass die Ein­
kommensverteilung in der Stadt Zürich gleich ist wie 
diejenige im Kanton Zürich, da es keinen Hinweis für 
eine positive oder negative Abweichung gibt. Mutmass­
lich sind die Einkommen in der Stadt etwas höher, po­
litisch wird aber im Sinne einer gesunden Durchmi­
schung eine gleiche Verteilung erwünscht.

TRAGBARE MIETEN FÜR ARME HAUSHALTE

Es ist nicht definiert, was ein tragbarer Bruttomiet­
preis ist. In politischen Kreisen spricht man von 25 bis 
30% gemessen am Bruttoeinkommen. Immobilien­
dienstleister werden bei der Wohnungsvergabe ange­
halten, die Tragbarkeit bei rund 25% anzusetzen. Um 
die Kriterien für günstigen Wohnraum eher tief anzu­
setzen, gehen wir im Folgenden von einer Tragbarkeit 
von 25% aus. In diesem Fall haben die Haushalte mit 
den 20% tiefsten Einkommen im Mittel ein Budget von 
CHF 1233.- pro Monat zur Verfügung. Das Mietzinsbud­
get von Einpersonenhaushalte beträgt CHF 902.-, jenes 
von Paaren CHF 1860.- und jenes von Paaren mit Kin­
dern CHF 1789.- pro Monat. Diese Werte liegen vor al­
lem bei den Einpersonenhaushalten unter den tatsäch­
lichen Ausgaben.

TRAGBARE MIETEN UND 
MIETWOHNUNGSANGEBOT  

Auf der Liste von REIDA, die Mietverträge von institu­
tionellen und privaten Eigentümern enthält, liegen 13% 
aller Wohnungen unter der festgelegten Tragbarkeits­
schwelle von CHF 1230.- pro Monat. Dabei unterschei­
den sich die privaten kaum von den institutionellen Ei­
gentümern: Die privaten sind 0,5% höher in der Miete. 
Um die Rechnung zuungunsten des preiswerten Wohn­

raums vorzunehmen, vernachlässigen wir hier die 
Wohneigentumsquote von 8,1%, ausserdem zählen wir 
die privaten Stiftungen ebenfalls zur Kategorie der ren­
diteorientierten Eigentümer. Damit sind 74% der Woh­
nungen markt- bzw. renditeorientiert. 13% davon er­
geben somit 20 178 Wohnungen der renditeorientierten 
Eigentümer, die sich die 20% ärmsten Haushalte noch 
leisten können.
	 Bei den gemeinnützigen Wohnungsanbietern liegen 
45% aller Wohnungen unter dem Tragbarkeitswert von 
CHF 1230.– pro Monat. Diese Wohnungen in der Kos­
tenmiete machen einen Anteil von 26% am Gesamtbe­
stand aller Wohnungen in der Stadt Zürich aus. Absolut 
sind hier also 24 541 Wohnungen für die 20% ärmsten 
Haushalte erschwinglich.
	 Im Gesamttotal liegen 44 719 der insgesamt 209 754 
Wohnungen der Stadt Zürich unter der Tragbarkeits­
schwelle von maximal CHF 1230.-. Dies entspricht 
21,3% aller Wohnungen. Mit anderen Worten: 21,3% 
aller Wohnungen in der Stadt Zürich sind für die 20% 
ärmsten Haushalte tragbar. 

TRAGBARE WOHNUNGSGRÖSSEN FÜR ARME 
HAUSHALTE 

Die Tabelle «Wohnungsmarkt Stadt Zürich 2012» zeigt, 
wie hoch der mittlere Mietzins für eine Wohnung in der 
jeweiligen Grössenkategorie ist. So beträgt zum Bei­
spiel der Bruttomietpreis für eine Wohnung mit 60 m2 
bei einem institutionellen Eigentümer im Durchschnitt 
CHF 1417.- pro Monat und bei einem gemeinnützigen 
Wohnungsanbieter CHF 1121.-. Im aktuellen Angebots­
markt auf dem Internet liegt der Preis bei CHF 1871.- 
pro Monat (vgl. dazu die rot eingefassten Zellen in der 
Tabelle).
	 Einpersonenhaushalte mit einem Budget von CHF 
902.- für die Miete erhalten bei einem gemeinnützi­
gen Anbieter rund 40 m2 Wohnfläche. Bei einem insti­

Anteil an allen 
Haushalten

monatliches Brutto
einkommen in 

CHF, 20% Quantil

Budgetanteil Miete 
und Energie

Budget Miete 
und Energie

Tragbarkeit 
25% in CHF

Alleinstehende 47,6% 3609 39,0% 1407 902

Paare 32,0% 7441 25,0% 1860 1860

Paare mit (minder­
jährigen) Kindern 20,5% 7157 27,0% 1932 1789

Alle 100,0% 4932 30,0% 1480 1233

TABELLE 1: Haushaltseinkommen und Budget Mietpreise der Mieterhaushalte im Kanton Zürich; Quelle: Thurnheer, 2014, 7.
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TABELLE 2: Tragbarkeit und mittlere Mietpreise nach Wohnfläche in der Stadt Zürich 2012; Quelle: Thurnheer 2014, 7.

Haushalt-
seinkom-
men 20% 
tiefste

Budget 
tragbare 
Mietpreise 
(25%)

30 
m2

40 
m2

60 
m2

85
 m2

125
m2

170
m2

30 
m2

40 
m2

60 
m2

85 
m2

125
m2

170
m2

30 
m2

40
m2

60
m2

85
m2

125
m2

170
m2

Stadt Zürich chF 1‘059 1‘122 1‘417* 1‘886 2‘944 3‘786 625 747 1‘121* 1‘484 2‘142 3‘173 1‘270 1‘448 1‘871* 2‘561 3‘673 5‘298
Alleinstehende 3‘609 902 29% 31% 39% 52% 82% 105% 17% 21% 31% 41% 59% 88% 35% 40% 52% 71% 102% 147%
Paare 7‘441 1‘860 14% 15% 19% 25% 40% 51% 8% 10% 15% 20% 29% 43% 17% 19% 25% 34% 49% 71%
Paare mit Kindern 7‘157 1‘789 15% 16% 20% 26% 41% 53% 9% 10% 16% 21% 30% 44% 18% 20% 26% 36% 51% 74%
alle Haushalte 4‘932 1‘233 21% 23% 29% 38% 60% 77% 13% 15% 23% 30% 43% 64% 26% 29% 38% 52% 74% 107%

KreiS 1 1‘326 1‘612 2‘350 2‘733 3‘811 7‘075 704 834 1‘251 1‘772 2‘469 3‘664 1‘611 1‘884 2‘541 3‘457 5‘087 6‘054
Alleinstehende 3‘609 902 37% 45% 65% 76% 106% 196% 19% 23% 35% 49% 68% 102% 45% 52% 70% 96% 141% 168%
Paare 7‘441 1‘860 18% 22% 32% 37% 51% 95% 9% 11% 17% 24% 33% 49% 22% 25% 34% 46% 68% 81%
Paare mit Kindern 7‘157 1‘789 19% 23% 33% 38% 53% 99% 10% 12% 17% 25% 34% 51% 23% 26% 36% 48% 71% 85%
alle Haushalte 4‘932 1‘233 27% 33% 48% 55% 77% 143% 14% 17% 25% 36% 50% 74% 33% 38% 52% 70% 103% 123%

Kreis 2 995 1‘268 1‘530 1‘845 2‘873 5‘498 596 686 1‘029 1‘509 2‘094 3‘749 1‘252 1‘444 1‘895 2‘625 3‘942 5‘707
Alleinstehende 3‘609 902 28% 35% 42% 51% 80% 152% 17% 19% 29% 42% 58% 104% 35% 40% 53% 73% 109% 158%
Paare 7‘441 1‘860 13% 17% 21% 25% 39% 74% 8% 9% 14% 20% 28% 50% 17% 19% 25% 35% 53% 77%
Paare mit Kindern 7‘157 1‘789 14% 18% 21% 26% 40% 77% 8% 10% 14% 21% 29% 52% 17% 20% 26% 37% 55% 80%
alle Haushalte 4‘932 1‘233 20% 26% 31% 37% 58% 111% 12% 14% 21% 31% 42% 76% 25% 29% 38% 53% 80% 116%

Kreis 3 1‘076 1‘120 1‘333 1‘723 3‘093 4‘965 608 726 1‘089 1‘330 1‘931 2‘916 1‘252 1‘448 1‘968 2‘590 3‘539 4‘767
Alleinstehende 3‘609 902 30% 31% 37% 48% 86% 138% 17% 20% 30% 37% 54% 81% 35% 40% 55% 72% 98% 132%
Paare 7‘441 1‘860 14% 15% 18% 23% 42% 67% 8% 10% 15% 18% 26% 39% 17% 19% 26% 35% 48% 64%
Paare mit Kindern 7‘157 1‘789 15% 16% 19% 24% 43% 69% 8% 10% 15% 19% 27% 41% 17% 20% 28% 36% 49% 67%
alle Haushalte 4‘932 1‘233 22% 23% 27% 35% 63% 101% 12% 15% 22% 27% 39% 59% 25% 29% 40% 53% 72% 97%

Kreis 4 1‘157 1‘306 1‘485 1‘961 3‘161 5‘615 632 698 1‘047 1‘373 2‘069 3‘120 1‘245 1‘623 2‘023 2‘744 3‘739 4‘359
Alleinstehende 3‘609 902 32% 36% 41% 54% 88% 156% 17% 19% 29% 38% 57% 86% 34% 45% 56% 76% 104% 121%
Paare 7‘441 1‘860 16% 18% 20% 26% 42% 75% 8% 9% 14% 18% 28% 42% 17% 22% 27% 37% 50% 59%
Paare mit Kindern 7‘157 1‘789 16% 18% 21% 27% 44% 78% 9% 10% 15% 19% 29% 44% 17% 23% 28% 38% 52% 61%
alle Haushalte 4‘932 1‘233 23% 26% 30% 40% 64% 114% 13% 14% 21% 28% 42% 63% 25% 33% 41% 56% 76% 88%

Kreis 5 1‘257 1‘211 1‘574 1‘993 3‘040 3‘479 536 726 1‘089 1‘432 2‘031 2‘967 1‘360 1‘555 1‘910 2‘799 3‘697 6‘157
Alleinstehende 3‘609 902 35% 34% 44% 55% 84% 96% 15% 20% 30% 40% 56% 82% 38% 43% 53% 78% 102% 171%
Paare 7‘441 1‘860 17% 16% 21% 27% 41% 47% 7% 10% 15% 19% 27% 40% 18% 21% 26% 38% 50% 83%
Paare mit Kindern 7‘157 1‘789 18% 17% 22% 28% 42% 49% 7% 10% 15% 20% 28% 41% 19% 22% 27% 39% 52% 86%
alle Haushalte 4‘932 1‘233 25% 25% 32% 40% 62% 71% 11% 15% 22% 29% 41% 60% 28% 32% 39% 57% 75% 125%

Kreis 6 1‘002 1‘157 1‘510 1‘985 2‘959 3‘286 683 790 1‘185 1‘458 2‘156 3‘290 1‘334 1‘496 2‘070 2‘703 3‘898 5‘210
Alleinstehende 3‘609 902 28% 32% 42% 55% 82% 91% 19% 22% 33% 40% 60% 91% 37% 41% 57% 75% 108% 144%
Paare 7‘441 1‘860 13% 16% 20% 27% 40% 44% 9% 11% 16% 20% 29% 44% 18% 20% 28% 36% 52% 70%
Paare mit Kindern 7‘157 1‘789 14% 16% 21% 28% 41% 46% 10% 11% 17% 20% 30% 46% 19% 21% 29% 38% 54% 73%
alle Haushalte 4‘932 1‘233 20% 23% 31% 40% 60% 67% 14% 16% 24% 30% 44% 67% 27% 30% 42% 55% 79% 106%

Kreis 7 1‘033 1‘174 1‘525 2‘111 3‘104 3‘567 716 818 1‘227 1‘526 2‘094 2‘967 1‘340 1‘504 1‘953 2‘798 4‘053 5‘665
Alleinstehende 3‘609 902 29% 33% 42% 58% 86% 99% 20% 23% 34% 42% 58% 82% 37% 42% 54% 78% 112% 157%
Paare 7‘441 1‘860 14% 16% 20% 28% 42% 48% 10% 11% 16% 21% 28% 40% 18% 20% 26% 38% 54% 76%
Paare mit Kindern 7‘157 1‘789 14% 16% 21% 29% 43% 50% 10% 11% 17% 21% 29% 41% 19% 21% 27% 39% 57% 79%
alle Haushalte 4‘932 1‘233 21% 24% 31% 43% 63% 72% 15% 17% 25% 31% 42% 60% 27% 31% 40% 57% 82% 115%

Kreis 8 1‘296 1‘153 1‘554 1‘935 3‘039 5‘144 671 754 1‘131 1‘594 2‘244 3‘273 1‘383 1‘686 2‘481 3‘289 4‘565 5‘787
Alleinstehende 3‘609 902 36% 32% 43% 54% 84% 143% 19% 21% 31% 44% 62% 91% 38% 47% 69% 91% 126% 160%
Paare 7‘441 1‘860 17% 15% 21% 26% 41% 69% 9% 10% 15% 21% 30% 44% 19% 23% 33% 44% 61% 78%
Paare mit Kindern 7‘157 1‘789 18% 16% 22% 27% 42% 72% 9% 11% 16% 22% 31% 46% 19% 24% 35% 46% 64% 81%
alle Haushalte 4‘932 1‘233 26% 23% 31% 39% 62% 104% 14% 15% 23% 32% 45% 66% 28% 34% 50% 67% 93% 117%

Kreis 9 1‘046 1‘069 1‘400 1‘989 2‘938 3‘700 575 730 1‘095 1‘424 2‘156 3‘001 1‘153 1‘348 1‘764 2‘224 3‘156 3‘672
Alleinstehende 3‘609 902 29% 30% 39% 55% 81% 103% 16% 20% 30% 39% 60% 83% 32% 37% 49% 62% 87% 102%
Paare 7‘441 1‘860 14% 14% 19% 27% 39% 50% 8% 10% 15% 19% 29% 40% 15% 18% 24% 30% 42% 49%
Paare mit Kindern 7‘157 1‘789 15% 15% 20% 28% 41% 52% 8% 10% 15% 20% 30% 42% 16% 19% 25% 31% 44% 51%
alle Haushalte 4‘932 1‘233 21% 22% 28% 40% 60% 75% 12% 15% 22% 29% 44% 61% 23% 27% 36% 45% 64% 74%

Kreis 10 911 1‘091 1‘420 1‘786 2‘731 3‘457 581 726 1‘089 1‘483 2‘331 3‘358 1‘220 1‘321 1‘718 2‘235 3‘489 4‘742
Alleinstehende 3‘609 902 25% 30% 39% 49% 76% 96% 16% 20% 30% 41% 65% 93% 34% 37% 48% 62% 97% 131%
Paare 7‘441 1‘860 12% 15% 19% 24% 37% 46% 8% 10% 15% 20% 31% 45% 16% 18% 23% 30% 47% 64%
Paare mit Kindern 7‘157 1‘789 13% 15% 20% 25% 38% 48% 8% 10% 15% 21% 33% 47% 17% 18% 24% 31% 49% 66%
alle Haushalte 4‘932 1‘233 18% 22% 29% 36% 55% 70% 12% 15% 22% 30% 47% 68% 25% 27% 35% 45% 71% 96%

Kreis 11 967 982 1‘390 1‘736 2‘567 3‘781 632 786 1‘179 1‘517 2‘106 2‘984 1‘187 1‘322 1‘601 2‘138 2‘896 3‘753
Alleinstehende 3‘609 902 27% 27% 39% 48% 71% 105% 17% 22% 33% 42% 58% 83% 33% 37% 44% 59% 80% 104%
Paare 7‘441 1‘860 13% 13% 19% 23% 35% 51% 8% 11% 16% 20% 28% 40% 16% 18% 22% 29% 39% 50%
Paare mit Kindern 7‘157 1‘789 14% 14% 19% 24% 36% 53% 9% 11% 16% 21% 29% 42% 17% 18% 22% 30% 40% 52%
alle Haushalte 4‘932 1‘233 20% 20% 28% 35% 52% 77% 13% 16% 24% 31% 43% 60% 24% 27% 32% 43% 59% 76%

Kreis 12 914 1‘130 1‘338 1‘886 2‘615 566 690 1‘035 1‘390 2‘019 2‘797 1‘271 1‘163 1‘548 1‘972 2‘746 6‘935
Alleinstehende 3‘609 902 25% 31% 37% 52% 72% - 16% 19% 29% 39% 56% 77% 35% 32% 43% 55% 76% 192%
Paare 7‘441 1‘860 12% 15% 18% 25% 35% - 8% 9% 14% 19% 27% 38% 17% 16% 21% 26% 37% 93%
Paare mit Kindern 7‘157 1‘789 13% 16% 19% 26% 37% - 8% 10% 14% 19% 28% 39% 18% 16% 22% 28% 38% 97%
alle Haushalte 4‘932 1‘233 19% 23% 27% 38% 53% - 11% 14% 21% 28% 41% 57% 26% 24% 31% 40% 56% 141%
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Wohnungsmarkt Stadt Zürich 2012

Anzahl m2 Wohnfläche, die sich die ärmsten 20% in der Stadt Zürich leisten können, ohne dafür mehr als 25% ihres Einkommens ausgeben zu müssen

1 2 3

1
2

3

*Mittelwert gewichtet nach Flächenkategorien CHF/Monat, 2012/Belastung in %des Einkommens
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tutionellen Eigentümer erhalten sie nicht einmal 30 m2 
Wohnfläche. Für 40 m2 müssen sie mit CHF 1057.- pro 
Monat rechnen und bei einer Neuanmietung mit CHF 
1448.-. Das sind 31% bzw. 40% gemessen an ihrem 
Bruttoeinkommen. Es fehlt also in erster Linie an güns­
tigen kleinen Wohnungen für die 20% ärmsten Einper­
sonenhaushalte.
	 Zweipersonenhaushalte mit Kindern und einem Bud­
get von CHF 1789.- für die Miete erhalten bei einem ge­
meinnützigen Anbieter deutlich über 85 m2 Wohnfläche. 
Bei einem institutionellen Eigentümer erhalten sie nur 
knapp 85 m2 Wohnfläche. Bei einer Neuanmietung er­
halten sie noch knapp 60 m2 Wohnfläche. 85 m2 neu an­
gemietet würden eine Belastung von rund 36% gemes­
sen an ihrem Bruttoeinkommen bedeuten (vgl. dazu die 
schwarz eingefassten Zellen in der Tabelle). Etwa gleich 
sieht es bei den 20% ärmsten Zweipersonenhaushalten 
ohne Kinder aus. Sie können sich etwas mehr Wohnflä­
che leisten, sind aber weniger Personen.
	 Generell zeigen die grün eingefärbten Felder in der 
Tabelle, wie grosse Mietwohnungen sich die einzelnen 
armen Haushalte in der Stadt Zürich gut leisten kön­
nen, einerseits im Rahmen der laufenden Mietverträge 
bei renditeorientierten und bei gemeinnützigen Eigen­
tümern und andererseits bei Neuvermietungen auf dem 
freien Markt der renditeorientierten Eigentümer. 

TRAGBARE MIETWOHNUNGEN IN ALLEN 
STADTKREISEN

Die Mietpreise bei den gemeinnützigen Wohnungsan­
bietern unterscheiden sich kaum nach Stadtkreis. Im 
Kreis 1 sind die Wohnungen wenige Prozente teurer, die 
Kreise 2 bis 12 sind alle auf demselben Niveau. Einkom­
mensschwache Einpersonenhaushalte können hier die 
besagten 40 m2, grössere Haushalte die besagten rund 
90 m2 bewohnen. Auf unterschiedliche Lagefaktoren 
reagieren die Preise bei gemeinnützigen Eigentümern 
nicht.
	 Bei den marktorientierten Eigentümer sind die Miet­
erträge pro Quadratmeter im Kreis 1 am höchsten und in 
den Kreisen 10 und 11 am tiefsten. Die Kreise 2 bis 9 und 
12 sind einander ähnlich. Auch hier finden Zweiperso­
nenhaushalte in allen Kreisen eine tragbare Wohnung, 
wenn auch unterschiedlich gross. Einkommensschwa­
che Einpersonenhaushalte werden bei einer Tragbarkeit 
von 25% nur in den Kreisen 10 und 12 fündig. Sie kön­
nen sich hier 30 m2 Wohnraum leisten. 
	 Bei einem Wohnungswechsel werden Paare in allen 
Kreisen fündig. 60 m2 und mehr gibt es für einkom­
mensschwache Haushalte in den Kreisen 9 bis 12. Wol­

len Einpersonenhaushalte die Wohnung wechseln, fin­
den sie bei einer Tragbarkeit von 25% keine Wohnung, 
in keinem Kreis.
	 Preisgünstiger Wohnraum findet sich also in allen 
Stadtkreisen. Während die gemeinnützigen Wohnungs­
anbieter praktisch keine Preisunterschiede nach Stadt­
kreis aufweisen, bieten die institutionellen und priva­
ten unterschiedlich viel Wohnfläche je Wohnung an. 
Einkommensschwache Haushalte bekommen bei einer 
Neuanmietung aktuell rund 25 m2 weniger Wohnraum, 
als wenn sie in ihrem bestehenden Mietverhältnis ver­
bleiben. 

FAZIT

Rund 21,3% aller Wohnungen in der Stadt Zürich sind 
für die 20% ärmsten Haushalte tragbar bei einem Bud­
getanteil von 25% am Bruttoeinkommen. Tragbare 
Wohnungen finden sich mit 20 178 Stück bei den markt­
orientierten Eigentümern fast gleich oft wie bei gemein­
nützigen Wohnungsanbietern mit 24 571 Stück. Anteils­
mässig haben letztere mit 45% aber deutlich mehr als 
die marktorientierten Eigentümer mit 13%. Ausserdem 
haben die gemeinnützigen Wohnungsanbieter einen 
ausgleichenden Einfluss auf die Bevölkerungsstruk­
tur. So können sich hier die einkommensschwachen 
Einpersonenhaushalte bei mittleren Bruttomietpreisen 
in allen Stadtquartieren rund 40 m2 Wohnraum leis­
ten, die Zweipersonenhaushalte rund 85 m2. Die Woh­
nungsmieten der markorientierten Eigentümer reagie­
ren stärker auf unterschiedliche Standortqualitäten.
	 Die im Titel gestellte Frage, ob es in der Stadt Zü­
rich ausreichend günstigen Wohnraum gibt, kann rein 
anzahlmässig zwar bejaht werden. Dass die effektive 
Mietzinsbelastung bei den einkommensschwachen 
Einpersonenhaushalten mit 39% gemessen am Brutto­
einkommen deutlich höher ist als die übliche Tragbar­
keit von 25%, weist aber auf eine ungerechte Verteilung 
des günstigen Wohnraums hin. Einpersonenhaushalte 
haben es im Wohnungsmarkt Zürich am schwersten. 
Bei Familienhaushalten liegt die tatsächliche Belas­
tung bei 27% und bei Paarhaushalten bei 25%. Vor al­
lem einkommensschwache Familienhaushalte müssen 
sich mit verhältnismässig wenig Wohnraum arrangie­
ren. Einkommensschwache Paarhaushalte haben im 
Wohnungsmarkt Zürich wenig Probleme.
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Chancen und Risiken der 
Geldpolitik der SNB auf 
Schweizer Immobilienanlagen

Von Reto Hünerwadel und Marc Spiess

WUPIX-F® UND SWX IAZI INVESTMENT REAL 
ESTATE PERFORMANCE INDEX REPLIZIEREN 
SCHWEIZER IMMOBILIENANLAGEN

Um der Frage nach dem Einfluss der Geldpolitik der SNB 
auf Immobilienanlagen nachgehen zu können, konzen­
trieren sich die angestellten Untersuchungen auf di­
rekte und indirekte Immobilienanlagen in der Schweiz. 
Diese werden in den beiden Indizes WUPIX-F® und 
SWX IAZI Investment Real Estate Performance Index 
abgebildet. Der Einfluss von SNB Leitzinsänderungen 
wird auf die Veränderungen der beiden Indizes bzw. 
Preiszyklen hin untersucht. Angebots- und Nachfrage­
veränderungen oder weitere beeinflussende Parameter 
im Immobilienmarkt werden in diesen Ausführungen 
bewusst nicht berücksichtigt.

DER IMMOBILIENFONDS-INDEX WUPIX-F®

Der WUPIX-F® von Wüest und Partner ist ein Total 
Return Index und setzt sich aus 24 verschiedenen Im­
mobilienfonds zusammen. Diese Immobilienfonds ha­
ben zusammen eine Marktkapitalisierung von fast 30 
Milliarden Schweizer Franken (Stand Ende Juli 2014).2 
Ein Vorteil ist, dass mit dem WUPIX-F® Index eine 
breit diversifizierte Anzahl von Immobilienfonds er­
fasst werden. Die Immobilienfonds sind in verschiede­
nen Regionen und verschiedenen Immobilienkatego­
rien in der Schweiz investiert. Aus diesem Grund deckt 
der WUPIX-F® den Schweizer Markt für Immobilien­
fonds breit ab. Ein weiteres Argument für die Verwen­
dung dieses Indexes ist, dass der Stand des WUPIX-F® 
Index täglich publiziert wird. 

IMMOBILIENFONDS WIDERSPIEGELN NICHT 
DIREKT DIE IMMOBILIENWERTE

Ein Nachteil für die Untersuchungen ist jedoch, dass 
Immobilienfonds nicht direkt die Werte oder Transak­
tionspreise der Immobilien wiedergeben. Der publi­
zierte Nettoinventarwert eines Immobilienfonds setzt 
sich aus dem Immobilienwert und dem Agio zusam­
men. Das Agio ist der Liquiditätsvorteil und steht nicht 
im Zusammenhang mit den Immobilienwerten.

SNB Leitzinsbewegungen haben keinen un-
mittelbaren Einfluss auf Schweizer Immobi-
lienanlagen. Immobilienanlagen reagieren 
träge auf SNB Leitzinsänderungen. Stei-
gende Leitzinsen können zu negativen Ver-
änderungen bei Immobilienanlagen führen. 
Sinkende Leitzinsen und ein anschliessend 
tief anhaltendes Leitzinsniveau beeinflussen 
Immobilienanlagen positiv.

EINLEITUNG

Im September 2011 entschied die Schweizerische Natio­
nalbank, eine Euro-Franken-Kursuntergrenze von CHF 
1.20 am Devisenmarkt durchzusetzen. Ihrer Ansicht 
nach stellt die massive Überbewertung des Schweizer 
Frankens eine Bedrohung mit möglichen deflationären 
Entwicklungen für die Schweizer Wirtschaft dar.1 Die 
Einführung und die Aufrechterhaltung des Mindestkur­
ses kann die SNB nur mit einer Nullzins-Politik umset­
zen. Seit August 2011 hält die Schweizerische National­
bank das Zielband für den Dreimonats-Libor zwischen 
0 und 25 Basispunkten.1 Die Nullzins-Politik der SNB 
liess Befürchtungen aufkommen, dass die Preise von 
Schweizer Immobilienanlagen steigen und eine Immo­
bilienblase drohen könnte. Doch welche Chancen und 
Risiken ergeben sich bei sinkenden und tiefen sowie 
steigenden und hohen Leitzinsen mit Schweizer Immo­
bilienanlagen?

Wirtschaft, Gesellschaft, Umwelt

1 – Schweizerische Nationalbank: «Statistisches Monatsheft August 2014 – 
Zielband der SNB». 2014, 19.

2 – Wüest und Partner AG: «Information zum WUPIX® – Aktuelle Zusammen-
setzung der Indizes». 2014.
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SWX IAZI INVESTMENT REAL ESTATE 
PERFORMANCE INDEX FÜR DIREKTE 
IMMOBILIENANLAGEN

Der SWX IAZI Investment Real Estate Performance In­
dex widerspiegelt die Preis- und Performanceent­
wicklung von Renditeliegenschaften im Schweizer Im­
mobilienmarkt. Er setzt sich aus zwei Komponenten 
zusammen. Der Performance Index bildet mehr als 
50% der Freihandtransaktionen im Markt von Rendite­
liegenschaften ab. Zudem berücksichtigt er die Netto-
Cashflow-Rendite aus dem IAZI Swiss Property Bench­
mark.3

	 Ein Vorteil für die Untersuchungen ist, dass der Index 
die Immobilienpreise direkt bei den Handänderungen 
der Renditeliegenschaften wiedergibt. Der Indexstand 
wird quartalsweise publiziert.4 Fehlende Datenpunkte 
sind ein Nachteil für die Untersuchungen. Denn es las­
sen sich keine kurzfristigen Effekte von SNB Leitzinsän­
derungen auf die Preis- und Performanceentwicklung 
von Renditeliegenschaften im Schweizer Immobilien­
markt untersuchen.

DIE SNB LEITZINSEN

Die Schweizerische Nationalbank setzt zur Umsetzung 
ihrer Geldpolitik ein Zielband für den Dreimonats-Li­
bor-Zinssatz fest. Der Libor ist der Referenzzinssatz 
des Interbankenmarktes der zwölf führenden Banken 
für ungesicherte Kredite. Der Referenzzins ist der ge­
trimmte Mittelwert der aktuellen Zinskonditionen die­
ser zwölf führenden Banken.5

REPO-GESCHÄFTE UND DEVISENINTERVENTION

In der Regel versorgt die Schweizerische Nationalbank 
die Geschäftsbanken über das Repo-Geschäft mit Li­
quidität in Form von Schweizer Franken. Die expan­
sive Geldpolitik und die bei null Prozent anstehenden 
Leitzinsen veranlassten die Schweizerische National­
bank im Verlaufe der Finanzmarktkrise unkonventio­
nelle Massnahmen einzuleiten. Zuletzt waren dies die 
Einführung eines Euro-Franken Mindestkurses und die 
damit verbundenen Deviseninterventionen. Im Gegen­
satz zu den Devisengeschäften sind Repo-Geschäfte auf 

kürzere und längere Sicht bilanzausgleichend. Die zur 
Durchsetzung des Euro-Franken-Mindestkurses getä­
tigten Devisenkäufe vergrössern allerdings die Bilanz 
der Schweizerischen Nationalbank. Die vergrösserte Bi­
lanz könnte die Schweizerische Nationalbank bei einer 
möglichen Inflationsbekämpfung vor Probleme stellen.

ENTWICKLUNG DREIMONATS-LIBOR-ZIELBAND

Seit der Einführung des geldpolitischen Konzeptes der 
SNB in seiner aktuellen Form im Jahr 2000 kann die 
Entwicklung des SNB Dreimonats-Libor-Zielbandes in 
je zwei auf- und absteigende Phasen seit dem Jahr 2000 
unterteilt werden. Die Phasen sind in Dauer und Aus­
mass der Zinsbandanpassungen unterschiedlich.

PHASEN STEIGENDER ZINSEN

Die erste Phase steigender Zinsen dauerte sechs Monate 
von Januar bis Juni 2000. Die SNB erhöhte das Zielband 
in dieser Zeit um 2,75%. Die Spannweite des Zielban­
des blieb danach von Juni 2000 bis Ende März 2001 un­
verändert zwischen 3% und 4%. Der zweite Zinsanstieg 
dauerte drei Jahre von September 2004 bis September 
2007. Die SNB erhöhte das Zielband von einer Spann­
weite zwischen 0% bis 1% auf 2,25% bis 3,25%. Diese 
Spannweite blieb unverändert bis Oktober 2008.6

PHASEN SINKENDER ZINSEN

Die erste Phase sinkender Zinsen erfolgte im Zeitraum 
von März 2001 bis März 2003. Während diesen zwei 
Jahren senkte die SNB die Untergrenze des Zielban­
des von 3% auf 0%. Die Zielband-Untergrenze blieb bis 
Juni 2004 bei 0%. Die zweite Phase sinkender Zinsen 
war zwischen Oktober 2008 und August 2011. Die SNB 
senkte die untere Grenze des Zielbandes von 2,25% auf 
0%. Die Zielbanduntergrenze blieb bis heute unverän­
dert.7

	 Bis heute hält die Schweizerische Nationalbank das 
Dreimonats-Libor-Zielband zwischen 0% und 0,25%.8 
Die Euro-Franken-Kursuntergrenze ist auch nur mit 
einer Nullzinspolitik umzusetzen. Aus diesem Grund 
dürfte die Zielband-Untergrenze auch weiterhin bei 0% 
bleiben.

3 – IAZI AG: «Factsheet IAZI Immobilienindizes». 2014.  4 – IAZI AG: «SWX IAZI 
Real Estate Indizes». 2014.  5 – Schweizerische Nationalbank: «Zielband für 
den Dreimonats-Libor». 2014.

6 – Schweizerische Nationalbank: «Statistisches Monatsheft August 2014 – 
Zielband der SNB». 2014, 19.  7 – Schweizerische Nationalbank: «Statistisches 
Monatsheft August 2014– Zielband der SNB». 2014, 19.  8 – Schweizerische 
Nationalbank: «Statistisches Monatsheft August 2014– Zielband der SNB». 
2014, 19.
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ANALYSE-PROZESS

Die Auswirkungen von SNB Leitzinsänderungen auf 
Schweizer Immobilienanlagen sind aufgrund der ne­
benstehenden Entwicklung analysiert worden. 

LINEARE REGRESSION

Mit der linearen Regression kann die Abhängigkeit 
zwischen zwei Variablen untersucht werden. Mit die­
ser Methode lassen sich Zusammenhänge von abhän­
gigen Variablen und unabhängigen Variablen quantita­
tiv beschreiben und erklären.9 Bei den Untersuchungen 
von SNB-Leitzinsänderungen auf Schweizer Immobi­
lienanlagen sind beispielsweise bei den direkten Ana­
lysen die Dreimonats-Libor-Zinsen die unabhängigen 
Variablen und die beiden Immobilienindizes WUPIX-
F® und SWX IAZI Investment Real Estate die abhängi­
gen Variablen.

DATENBASIS

Die Dreimonats-Libor-Zinsen und der WUPIX-F® wer­
den täglich festgesetzt. Der SWX IAZI Investment Real 
Estate Index wird nur quartalsweise publiziert. Damit 
die Auswirkungen von Dreimonats-Libor-Zins-Verän­
derungen in einer linearen Regression direkt mit dem 
SWX IAZI Investment Real Estate Index verglichen wer­
den können, wurden sie mit der Mittelwertmethode auf 
Quartalsbasis berechnet. Für die indirekten Analysen 
wurden zusätzlich die Renditen von zwei-, fünf- und 
zehnjährigen Anleihen der Schweizerischen Eidgenos­
senschaft und die Total-Return-Indizes der beiden Ak­
tienindizes SMI und SPI verwendet.

DIREKTE ANALYSEN

In den direkten Analysen werden die Veränderun­
gen der Dreimonats-Libor-Zinsen und der beiden Im­
mobilienindizes in den zwei Phasen mit auf- und ab­
steigenden Zinsen direkt mit einer linearen Regression 
untersucht. Die lineare Regression wird in einem Punk­
tediagramm grafisch dargestellt. Aus dieser Darstellung 
wird versucht, einen Trend abzulesen. 

INDIREKTE ANALYSEN

Bei den indirekten Analysen werden lineare Regres­
sionen zwischen den Dreimonats-Libor-Zinsen und 
den Renditen für zwei-, fünf- und zehnjährige Bundes­
obligationen sowie den Renditen der beiden Aktienin­
dizes SMI und SPI erstellt. In diesem ersten Schritt wird 
versucht, einen Zusammenhang zwischen Geldpoli­
tik und Kapitalmarkt zu erkennen. Kann ein Zusam­
menhang festgestellt werden, wird in einem nächsten 
Schritt die Rendite der entsprechenden Bundesobliga­
tionen oder Aktienindizes in einer erneuten linearen 
Regression den Immobilienindizes gegenübergestellt. 
Mit diesen beiden linearen Regressionen wird versucht, 
einen indirekten Zusammenhang von SNB-Leitzinsän­
derungen über Schweizer Bundesobligationen und Ak­
tien auf Immobilienanlagen festzustellen.

ERGEBNISSE DER ANALYSEN

Die Ergebnisse der linearen Regressionen sind bei den 
direkten und indirekten Analysen unterschiedlich aus­
gefallen.

KEINE ERKENNTNISSE BEI DEN INDIREKTEN 
ANALYSEN

Indirekte Zusammenhänge von Leitzinsveränderun­
gen über fünf- und zehnjährige Bundesobligationen 
sowie Schweizer Aktien auf Immobilienanlagen konn­
ten keine erkannt werden. Ein klarer Zusammenhang 
konnte nur zwischen den Dreimonats-Libor-Zinsen 
und den zweijährigen Bundesobligationen festgestellt 
werden. Steigende Dreimonats-Libor-Zinsen erhöh­
ten die Renditen von zweijährigen Bundesobligationen, 
sinkende verringerten die Renditen. Die Renditen von 
zweijährigen Bundesobligationen und den Dreimonats-
Libor Zinsen weisen in den grafisch dargestellten line­
aren Regressionen eine ähnliche Entwicklung auf. Es 
ist daher schwierig nachzuweisen, ob die Auswirkun­
gen von Leitzinsveränderungen direkt auf Immobilien­
anlagen wirken oder nur indirekt über die zweijährigen 
Bundesobligationen. Allerdings besteht auch die Mög­
lichkeit, dass veränderte Zinserwartungen im Geld­
markt durch die Märkte bereits in den Renditen von 
zweijährigen Bundesobligationen eingepreist und vor­
weggenommen werden.

9 – Universität Zürich: «Einfache lineare Regression – Einführung». 2013.
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ABBILDUNG 1: Grafik zum Analyse Prozess; Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an die Daten von SNB, Wüest und Partner und IAZI AG.

D
ir

ek
te

 A
na

ly
se

n
Indirekte A

nalysen

Lineare Regression

SNB Zielband Analyse – Sinkende und Steigende Phasen

Immobilienanlagen

Lineare Regression

5
Prozent

4

3

2

1

0

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
12

20
11

20
13

20
14

SNB Zielband Dreimonats-Libor in CHF

Lineare Regression

350,00

300,00

250,00

200,00

150,00

100,00

Indexstand

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
12

20
11

20
13

20
14

WUPIX-F SWXIAZI Investment Real Estate Performance Index

5
Rendite in %

Renditen Schweizer Bundesobligationen

4
3
2
1
0

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
12

20
11

20
13

20
14

-1

Eidg. Oblig. 2Y Eidg. Oblig. 5Y Eidg. Oblig. 10Y

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

Lineare R
egression 

Lineare R
egression 

Lineare R
egression 

D
ire

kt
e 

A
na

ly
se

n 

Indirekte A
nalysen 

Indexstand

Entwicklung Schweizer Aktienindizes

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
12

20
11

20
13

20
14

4000
3000
2000

5000
6000
7000
8000
9000

10000

Swiss Performance Index Swiss Market Index



Chancen und Risiken der Geldpolitik der SNB No 9 / November 201422

ERKENNTNIS DIREKTE ANALYSEN

SINKENDE UND TIEFE LEITZINSEN HABEN EINEN 
POSITIVEN DIREKTEN EFFEKT AUF 
IMMOBILIENANLAGEN

Die linearen Regressions-Analysen haben ergeben, dass 
sinkende und tief bleibende Leitzinsen die Preise von 
Immobilienanlagen nicht unmittelbar erhöhen. Immo­
bilienanlagen reagieren träge auf schnell sinkende Leit­
zinsen. Sinkende Leitzinsen und ein anschliessend tie­
fes Leitzinsniveau haben jedoch einen positiven Effekt 
auf Immobilienanlagen.

VERGLEICH DREIMONATS-LIBOR UND 
ENTWICKLUNG SWX IAZI INVESTMENT REAL 
ESTATE INDEX IN DER ZWEITEN PHASE 
SINKENDER ZINSEN

Die nachfolgenden Charts zeigen diesen langfristigen 
positiven Effekt. In der zweiten Phase sinkender SNB-
Leitzinsen reduzierte die Schweizerische Nationalbank 
das Zielband für den Dreimonats-Libor innert drei Mo­
naten um 2,25% und hielt anschliessend die Unter­
grenze bei 0%. Die untenstehende lineare Regressions­
analyse  (Abbildung 2) zwischen dem Dreimonats-Libor 
in Schweizer Franken und dem SWX IAZI Investment 
Real Estate Performance Index weist bei tiefem Leit­
zinsniveau einen steigenden Trend auf. Das Bestimmt­
heitsmass (R2) bei 0,3308 liegt sehr tief, da der Index im 

vierten Quartal 2008 nicht unmittelbar auf die starke 
Reduktion der Leitzinsen reagiert hat. Die Punktewolke 
zeigt aber einen klaren optischen Zusammenhang von 
tiefen Leitzinsen und steigendem Immobilienindex. Um 
die Beziehung zwischen sinkendem, respektive tiefem 
Leitzinsniveau und steigenden SWX IAZI Investment 
Real Estate Index genauer veranschaulichen zu kön­
nen, vergleicht der zweite untenstehende Chart (Abbil­
dung 3) die Entwicklung der Dreimonats-Libor-Zinsen 
in Schweizer Franken mit den prozentualen Verände­
rungen der Quartalsrenditen des SWX IAZI Investment 
Real Estate Performance Index. Aus der Grafik ist klar 
ersichtlich, dass die Renditen des SWX IAZI Investment 
Real Estate Performance Index bis auf zwei Ausnahmen 
positiv sind und deutlich über den jeweiligen Zinsni­
veaus zu stehen kommen.

RENDITEN VON WUPIX-F BEI SINKENDEN UND 
TIEFEN LEITZINSEN VERMEHRT POSITIV

Die Ergebnisse der linearen Regressionen zwischen den 
Dreimonats-Libor-Zinsen und dem Immobilienfonds­
index WUPIX-F® zeigten, dass die Renditen von Im­
mobilienfonds bei sinkenden Leitzinsen und anhaltend 
tiefem Leitzinsniveau in der deutlichen Mehrheit posi­
tiv sind. Der Effekt der Handelbarkeit muss hier jedoch 
berücksichtigt werden. So können Immobilienfonds je­
derzeit gekauft oder verkauft werden, was zu kurzfris­
tigen positiven oder negativen Renditeveränderungen 
führen kann.

ABBILDUNG 2: Vergleich Dreimonats-Libor und Renditenveränderungen 
SWX IAZI Investment Real Estate Performance Index von Oktober 2008 bis 
Juni 2014; Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an die Daten der SNB 
und IAZI AG.

ABBILDUNG 3: Lineare Regression zwischen Dreimonats-Libor und SWX 
IAZI Investment Real Estate Performace Index von Oktober 2008 bis Juni 
2014; Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an die Daten der SNB und 
IAZI AG.
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STEIGENDE UND HÖHERE LEITZINSEN KÖNNEN 
NEGATIVE EFFEKTE AUF IMMOBILIENANLAGEN 
HABEN

Die linearen Regressionen in den aufsteigenden Leitzins­
phasen haben ergeben, dass steigende SNB-Leitzinsen 
und ein höheres Leitzinsniveau keinen eindeutig nega­
tiven Effekt auf die Preise der beiden Immobilienindizes 
haben. Bei einer länger anhaltenden unteren Grenze des 
SNB-Zielbandes über 2% stagnierten die Renditen von 
direkten Immobilienanlagen in der Tendenz.

KEINE ANZEICHEN VON NEGATIVEN EFFEKTEN 
AUF IMMOBILIENFONDS BEI STEIGENDEN 
LEITZINSEN

In der ersten aufsteigenden SNB-Leitzinsphase sank 
der WUPIX-F® bei steigenden Dreimonats-Libor-Zin­
sen und höherem Leitzinsniveau. Diese Erkenntnis war 
in der zweiten aufsteigenden Phase nicht wieder zu be­
legen. Die beiden widersprüchlichen Analysen lassen 
keinen eindeutigen Schluss aus SNB-Leitzinsänderun­
gen und anschliessendem höherem oder tieferem Leit­
zinsniveau auf Immobilienpreise zu.

STAGNIERENDE RENDITEN BEI HOHEM 
LEITZINSNIVEAU

Der Vergleich zwischen dem Dreimonats-Libor-Zins 
und dem SWX IAZI Investment Real Estate Performance 
Index zeigte auch bei steigenden Leitzinsen, dass der 
SWX IAZI Investment Real Estate Performance Index 
sich positiv veränderte. Am Ende dieser höheren Leit­
zinsphase stagnierte der Index allerdings. Das könnte 
bedeuten, dass steigende SNB-Leitzinsen und ein hö­
heres Leitzinsniveau einen negativen Effekt auf Immo­
bilienanlagen haben. Diese Feststellung konnte aber 
nicht weiter beobachtet werden, da die Leitzinsen da­
nach wieder sanken.

CHANCEN UND GEFAHREN DER SNB-
GELDPOLITIK FÜR IMMOBILIENANLAGEN

IMMOBILIEN REAGIEREN TRÄGE AUF SNB 
LEITZINSÄNDERUNGEN – EIN VORTEIL FÜR 
INVESTOREN

Immobilienanlagen reagieren kurzfristig träge auf SNB 
Leitzinsveränderungen. Veränderungen im Dreimo­
nats-Libor-Zielband innert kurzer Zeit haben keinen 
direkten zeitgleichen Effekt auf Immobilienanlagen. 

Das ist für Investoren ein Vorteil, denn sie können auf 
Leitzinsveränderungen reagieren und Immobilienanla­
gen kaufen oder verkaufen.

BEI TIEFEM LEITZINSNIVEAU SIND 
IMMOBILIENANLAGEN EINE CHANCE

Ein tiefes und länger anhaltendes Leitzinsniveau hat 
einen positiven Effekt auf Immobilienanlagen. Inves­
toren können daher Immobilienanlagen als Investiti­
onsmöglichkeit in Betracht ziehen. Entscheidend ist 
sicher auch die Zukunftserwartung der Leitzinsen. In­
vestoren, die kurz- oder mittelfristig steigende Leitzin­
sen erwarten, sollten Immobilienfonds als Alternative 
wählen. Erwartet man längerfristig ein tiefes Leitzins­
niveau, kann auch in direkte Immobilienpositionen in­
vestiert werden.

VORSICHT BEI LÄNGER ANHALTENDEM HÖHEREN 
LEITZINSNIVEAU

Bei höherem Leitzinsniveau sollte man seine direk­
ten Immobilienpositionen stärker beobachten. Höhere 
Leitzinsen können einen stagnierenden oder negativen 
Einfluss auf Immobilienanlagen haben.

IMMOBILIENANLAGEN WERDEN NICHT NUR VON 
SNB-LEITZINSEN BEEINFLUSST

Die Erkenntnisse sowie auch Empfehlungen beziehen 
sich nur auf die Betrachtung von SNB-Leitzinsen und 
Immobilienanlagen. Letztere werden aber von vielen 
weiteren Parametern wie Angebot und Nachfrage, Leer­
standsquote oder Baupolitik beeinflusst. Für eine ganz­
heitliche umfassende Analyse müssen diese Faktoren 
unbedingt auch berücksichtigt werden. Den höheren 
Renditen für Immobilienanlagen stehen beispielsweise 
schwer quantifizierbare Risiken in den Bereichen Mie­
ter, Mieterpolitik und Bausubstanz gegenüber. 

BEURTEILUNG DER IMMOBILIENANLAGEN 
ANHAND DES AKTUELLEN FRANKEN- UND 
ZINSUMFELDES 

STABILES GELDPOLITISCHES UMFELD IN DER 
SCHWEIZ ERWARTET

In der aktuellen Situation ist seitens der Geldpolitik der 
SNB mit keinen wesentlichen neuen Impulsen für Im­
mobilienanlagen in der Schweiz zu rechnen. Die SNB hat 
auch zuletzt darauf hingewiesen, dass sie bis auf Weite­
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res aufgrund der volkswirtschaftlichen Rahmenbedin­
gungen an ihrer gegenwärtigen Geldpolitik und damit 
am Euro-Franken-Mindestkurs festhält.11 Solange die 
SNB bereit ist, den Euro-Franken-Mindestkurs bei 1.20 
zu verteidigen, sind höhere Geldmarktzinsen und ein 
Ansteigen der Obligationenrenditen mit kurzen Lauf­
zeiten weitgehend auszuschliessen.

FRANKEN-WECHSELKURS IM BRENNPUNKT DER 
GELDPOLITIK DER SNB

Auch für den Fall, dass die SNB von der Euro-Fran­
ken-Kursuntergrenze Abstand nehmen sollte, ist nicht 
zwingend von deutlich höheren Zinsen auszugehen. Bei 
einer Aufwertung des Schweizer Frankens gegenüber 
den wichtigsten Handelswährungen US-Dollar und 
Euro ist keine restriktivere Gangart der SNB zu erwar­
ten, da die SNB nur eine leicht restriktivere Gangart zu­
lassen dürfte. Einzig eine substanzielle und übermäs­
sige Abwertung des Schweizer-Franken-Aussenwertes 
wird höhere Geldmarktzinsen und in der Konsequenz 
ein Ansteigen der Renditen entlang der Franken-Zins­
kurve zur Folge haben. Angesichts der hohen Bewer­
tung des Schweizerfrankens – mehr als 10% über des­
sen gerechtfertigtem Wert spricht gegenwärtig wenig 
für eine restriktivere Geldpolitik. 

RENDITEDIFFERENZ ZWISCHEN 
GELDMARKTZINSEN UND IMMOBILIEN BLEIBEN 
ERHALTEN

Angesichts langfristiger durchschnittlicher Renditen 
zwischen 2 und 4% gemessen am SWX IAZI Investment 
Real Estate Total Return Index und den aktuell histo­
risch tiefen Zinsen wird es dauern, bis sich die Finan­
zierung negativ auf das Halten von Immobilien und de­
ren Preise auswirken wird. 

INFLATION VORERST KEIN THEMA

Höhere Inflation, respektive ein Ansteigen der Infla­
tionserwartung, führt allenfalls dann zu höheren Zin­
sen entlang der Schweizer-Franken-Zinskurve, wenn 
die Märkte von höheren Geldmarktzinsen ausgehen. 
Wahrscheinlicher erscheint aber, dass der Euro-Fran­
ken-Mindestkurs die Geldmarktsätze bis auf Weiteres 
auf tiefem Niveau verharren lässt.

GELD- UND KAPITALMARKT UNTERSTÜTZEN 
SCHWEIZER IMMOBILIEN

Bei anhaltend tiefen Zinsen – und damit erhöhter Kre­
ditnachfrage, respektive erhöhtem Kreditangebot auf­
grund von Risikoüberlegungen im Geschäftsbanken-
System – wirken der Geld- und Kapitalmarkt auch 
weiterhin unterstützend für den Immobilienmarkt und 
damit auch für die Immobilienpreise.

SNB IST MEHR ALS NUR GELDPOLITIK

Ortet die SNB auf dem Immobilienmarkt ein syste­
misches oder ein makroökonomisches Risiko für die 
Schweiz, gilt es bis auf Weitere alternative makropru­
denzielle Massnahmen, wie zum Beispiel antizyklische 
Kapitalpuffer, anzuwenden. Nur so kann sie die Quali­
tät und die Länge der Bilanzen der Akteure direkt oder 
indirekt am Immobilienmarkt beeinflussen.

11 – Schweizerische Nationalbank: «Geldpolitische Lagebeurteilung vom 
19. Juni 2014 – Nationalbank bekräftigt den Mindestkurs». 2014.
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Markttransparenz im 
Immobilienmarkt
Eine Umfrage im Schweizer Markt

Von John Davidson und Marc Müntener

gleichen Faktoren bewertet. Im aktuellsten GRETI sind 
dies 114 Faktoren, welche zu folgenden fünf Sub-Indi­
zes zusammengefasst werden: Performance-Messung, 
fundamentale Marktdaten, Steuerung börsennotierter 
Vehikel, rechtliche und behördliche Rahmenbedingun­
gen und Transaktionsprozesse (JLL, 2014). Die Fakto­
ren werden unterschiedlich gewichtet, wobei der Fak­
tor rechtliche und behördliche Rahmenbedingungen 
mit 30% das höchste Gewicht erhält (JLL, 2014).
	 Trotz dem Ruf der Öffentlichkeit nach mehr Transpa­
renz existieren bis heute kaum Untersuchungen für den 
Schweizer Immobilienmarkt. Deshalb erfolgte im Rah­
men einer Master Thesis eine Umfrage unter 259 Markt­
teilnehmern. Die wichtigsten Resultate werden in die­
sem Beitrag präsentiert.

2. BESTANDSAUFNAHME DES SCHWEIZER 
IMMOBILIENMARKTES

Mit einem Marktwert von über CHF 3000 Mia. gehört 
der Schweizer Immobilienmarkt im internationalen 
Vergleich zu den kleinen Märkten (Bleisch, 2014, S. 15). 
Von diesen drei Billiarden entfallen 76% auf Wohnim­
mobilien und 24% auf Geschäftsimmobilien. Der über­
wiegende Teil der Wohnimmobilen (CHF 1 653 Mia.) be­
findet sich dabei im privaten Besitz (SNB, 2013, S. 2).
	 Für die Transparenz und deren Faktoren besteht in 
der Immobilienindustrie keine allgemeingültige Defi­
nition. Deshalb wurden mit Experten der Branche die 
sieben zentralen Faktoren erarbeitet und in der Um­
frage nach ihrer Wichtigkeit bewertet. Dabei stellte sich 
heraus, dass i) Transaktionsdaten, ii) fundamentale 
Marktdaten, iii) Preis- und Performanceindizes und iv) 
die Immobilienbewertung für die Schweiz die zentralen 
Faktoren sind. 

i) Transaktionsdaten
Pro Jahr gibt es in der Schweiz rund 1800 Transaktio­
nen (2% des Bestands) von Anlageliegenschaften und 
30 000 (3% des Bestands) bei Wohneigentum (Feusi, 
2009, S. 26). Für diese Transaktionen existiert kein na­
tionales Register. Auch die kantonalen Register für Bo­
denpreise werden nicht überall öffentlich publiziert. 
Entsprechende Bestrebungen zu einer nationalen Erfas­
sung der Bodenpreise wurden im Herbst 1997 aufgrund 
finanzieller Schwierigkeiten verworfen (Gantenbein, 
1999, S. 90). Deshalb muss für Transaktionsdaten häu­
fig auf Beratungsunternehmen zurückgegriffen werden. 
Diese sammeln Transaktionsdaten von Banken, Versi­
cherungen und Maklern. Die drei führenden Anbieter 
sind Wüest & Partner, IAZI und Fahrländer Partner. Sie 

Die Beurteilung der Markttransparenz von 
Immobilienmärkten ist schwierig. Das liegt 
an ihrer Heterogenität und an den verschie-
denen Interessen der Marktakteure. Eine 
Untersuchung im Schweizer Markt deckt 
die entscheidenden Faktoren für die Beur-
teilung auf und zeigt die grössten Problem-
felder bezüglich Transparenz im heimischen 
Immobilienmarkt.

1. EINLEITUNG

Die Verfügbarkeit aller Informationen wird in der Volks­
wirtschaft als Markttransparenz bezeichnet. Seit der 
Effizienzmarkthypothese von Fama (1970) gilt Infor­
mation als eine unabdingbare Voraussetzung für einen 
funktionierenden Markt. Eine hohe Markttransparenz 
führt zu Vertrauen bei den Marktakteuren und trägt 
dazu bei, ein nachhaltiges Investitionsklima zu schaf­
fen (Gudat & Voss, 2011, S. 5). Im Immobilienmarkt ist 
die Markttransparenz eingeschränkt. Denn Immobilien 
sind sehr heterogene Güter, und sie werden durch viele 
spezifische Eigenschaften geprägt (Schulte, Sturm, & 
Wiffler, 2008, S. 10–15). Die wichtigste Eigenschaft ist 
die Standortgebundenheit, womit jede Immobilie per 
se ein Unikat ist. Deshalb wird bei Immobilienmärkten 
eine Aufteilung in räumliche und sachliche Teilmärkte 
vorgenommen, um den entsprechenden Gegebenheiten 
gerecht zu werden.
	 Um die Transparenz auf internationalen Immobilien­
märkten zu vergleichen, publiziert das Beratungsunter­
nehmen JLL regelmässig den Global Real Estate Trans­
parency Index (GRETI). In der letzten Veröffentlichung 
des Index (2014) erreichte die Schweiz den 10. Platz und 
zählte zu den «transparenten» Märkten. Diese Bewer­
tung ist ein relativer Vergleich zwischen verschiedenen 
Ländern. Denn im GRETI werden in allen Ländern die 
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decken je 45 bis 60% der Freihandtransaktionen von 
Wohnobjekten ab (Aeberli, 2013, S. 26). Seit Kurzem 
haben diese Anbieter Konkurrenz von den beiden Non-
Profit-Organisationen Real Estate Investment Data As­
sociation (REIDA) und dem Swiss Real Estate Datapool 
(SRED). Der Verein REIDA wurde vor vier Jahren ge­
gründet und wird von einer breiten Trägerschaft wie 
etwa Banken, Investoren, Beratungsunternehmen, Ver­
einen oder dem BFS getragen. Dabei können Transak­
tionsdaten von Anlageobjekten geliefert oder gegen 
eine Gebühr abgefragt werden. SRED wurde im 2012 von 
den Banken CS, UBS und ZKB gegründet und wird vom 
Swiss Real Estate Institute geführt. Hier werden Daten 
von Eigenheimtransaktionen zum Selbstkostenpreis 
angeboten. Gemäss eigenen Angaben werden aktuell 
rund 35% der Transaktionen abgedeckt (Aeberli, 2013, 
S. 26). Beide Vereine haben als oberstes Ziel, die Trans­
parenz im Schweizer Immobilienmarkt zu erhöhen.

ii) Fundamentale Marktdaten
Fundamentale Marktdaten enthalten Informationen zu 
verschiedenen räumlichen und sachlichen Teilmärk­
ten. Die bekanntesten Marktstudien in der Schweiz 
sind das Immo-Monitoring von Wüest & Partner und 
der Almanach von Fahrländer Partner Raumentwick­
lung. Auch andere Anbieter, wie Beratungsunterneh­
men und Banken, publizieren Marktstudien. Die öf­
fentliche Hand veröffentlicht nur vereinzelt Daten, wie 
etwa die Gebäude- und Wohnstatistik oder Informa­
tionen zum Baumarkt. Jedoch weisen diese Zahlen ei­
nen beschränkten Detaillierungsgrad auf und fokussie­
ren sich auf die Wirtschaftszentren. 

iii) Preis- und Performance-Indizes
Die zunehmende Professionalisierung in der Immobili­
enbranche hat dazu geführt, dass auch das Interesse an 
Preis- und Performance-Indizes gewachsen ist (Meier, 
2011, S. 1). Preisindizes bilden dabei die Entwicklung 
der Immobilienpreise ab und sind für private Immobi­
lienbesitzer und institutionelle Investoren von Belang. 
Sie sind ein wichtiges Instrument, um die eigenen Im­
mobilien an einem Benchmark zu messen. In den letz­
ten Jahren hat sich das Angebot von Preis- und Perfor­
mance-Indizes in der Schweiz stets erweitert. Vor allem 
im Wohnsektor und im börsenkotierten Umfeld beste­
hen nun diverse Indizes (Davidson, Marti & Meier, 2012, 
S. 12-14). 

iv) Immobilienbewertung
Die Öffnung des Schweizer Immobilienmarktes für aus­
ländische Investoren im Jahre 1997 hat dazu geführt, dass 

angelsächsische und finanztheoretische Bewertungs­
modelle aufkamen. Zudem führten neue internationale 
Rechnungslegungsstandards und deren Anwendung zu 
einem höheren Bedarf an Immobilienbewertungen bei 
Immobiliengesellschaften (Feusi, 2009, S. 67). Zur gan­
zen Veränderung im Bewertungsumfeld haben auch die 
Globalisierung und neue Technologien beigetragen. Da­
bei wurden neue Bewertungsmodelle entwickelt und 
es hat eine Industrialisierung der Branche stattgefun­
den  (Feusi, 2009, S. 68). Jedoch merken Ritz & Hend­
rik (2009, S. 125) an, dass sich diese Industrialisierung 
auf international tätige Unternehmen beschränkt. Be­
züglich Bewertungsstandards galt die Schweiz lange als 
Entwicklungsland und es gibt zahlreiche Standards im 
Bewertungsumfeld. Dies zeigt auch der Umstand, dass 
erst im Jahr 2008 ein einheitlicher Schweizer Stan­
dard, die Swiss Valuation Standards [SVS], veröffent­
licht wurden (Ritz & Hendrik, 2009, 138).

3. RESULTATE DER UMFRAGE

Zur Intransparenz im Immobilienmarkt tragen auch 
die konträren Interessen der Marktakteure bei. Des­
halb wurden in der Umfrage Banken, Beratungsunter­
nehmen, Immobilienfonds, Immobiliengesellschaften, 
Makler, Projektentwickler, Verbände, Vorsorgeunter­
nehmen und Wohnbaugenossenschaften angeschrie­
ben. Somit entstand ein differenziertes Bild zur Ein­
schätzung von Transparenz in der Schweiz. Die Umfrage 
erfolgte online unter 259 Marktakteuren im Zeitraum 
vom 8. April 2014 und 1. Mai 2014. Dabei wurde der 
Fragebogen von 22 Personen teilweise und von 94 Per­
sonen vollständig beantwortet. Somit resultierte eine 
Rücklaufquote von 44,8% (inklusive teilweise Beant­
wortung) respektive 36,3% (nur vollständige Beant­
wortung). 
	 In der Einstiegsfrage ging es um die Markttranspa­
renz im Schweizer Immobilienmarkt im Vergleich zu 
anderen Märkten. Dabei mussten die Teilnehmer zwi­
schen intransparent, wenig transparent, semi-trans­
parent, transparent und sehr transparent unterschei­
den. Fast die Hälfte der Befragten (47%) schätzte den 
Schweizer Immobilienmarkt als semi-transparent ein. 
Je ein Viertel der Befragten bewertete den inländischen 
Immobilienmarkt als transparent, respektive wenig 
transparent. Nur eine kleine Minderheit (1 und 3%) gab 
eine Beurteilung von sehr transparent oder intranspa­
rent ab. Die Bewertung divergierte in den verschiede­
nen sachlichen Teilmärkten. So wurde die Transparenz 
bei Wohn- und Büroimmobilien höher eingeschätzt als 
bei Retail- und Industrieimmobilien. 
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Wie bereits erwähnt, bewerteten die Teilnehmer sieben 
verschiedene Faktoren von Transparenz. Wie die fol­
gende Abbildung illustriert, wurde die Zugänglichkeit, 
Verfügbarkeit und Qualität der vier zentralen Fakto­
ren unterschiedlich bewertet. Unter Zugänglichkeit be­
werteten die Teilnehmer vorwiegend die Kosten. Eine 
hohe Zugänglichkeit bedeutet tiefe Kosten für die ent­
sprechenden Informationen. Bei der Verfügbarkeit be­
werteten die Teilnehmer, wie oft die Daten veröffent­
licht respektive erhoben werden. Unter Qualität wird 
die Aktualität, Vergleichbarkeit und Nachvollziehbar­
keit der Daten verstanden.
	 Die beste Bewertung erreichten fundamentale Markt­
daten. Sie erhielten für alle drei Bewertungen (Zugäng­
lichkeit, Qualität, Verfügbarkeit) einen Wert zwischen 
mittel und hoch. Somit sind fundamentale Marktda­
ten eher kostengünstig erhältlich und haben eine gute 
Qualität. Ähnlich gut schnitten die Preis- und Perfor­
manceindizes ab. Immobilienbewertungen wurden 
deutlich tiefer bewertet. Insbesondere der Preis (Zu­

gänglichkeit) wird durch die Marktakteure als (zu) hoch 
angesehen. Die tiefste durchschnittliche Bewertung er­
hielten die Transaktionsdaten. Sie sind schlecht verfüg­
bar und kosten viel. 
	 Gemäss dem GRETI hat sich die Transparenz in der 
Schweiz in den letzten Jahren verbessert. Die Teilneh­
mer wurden deshalb gefragt, ob sie auch eine Verbes­
serung in den letzten Jahren feststellen konnten. Mehr 
als zwei Drittel (68,8%) der Befragten stimmten zu und 
fanden, dass sich die Markttransparenz im Schweizer 
Immobilienmarkt verbessert hat. Jedoch existieren un­
ter den verschiedenen Marktakteuren gewisse Unter­
schiede. Denn speziell Teilnehmer von Immobilienge­
sellschaften, Makler und Immobilienfonds finden, dass 
sich die Transparenz verbessert hat (Zustimmung grös­
ser als 75%). Demgegenüber stehen Verbände, Wohn­
baugenossenschaften, Projektentwickler und Banken, 
wo die Zustimmung verhältnismässig tief ausfiel. Zur 
Verbesserung hat vorwiegend das Internetzeitalter bei­
getragen. Denn ausser vier Umfrageteilnehmern fan­

ABBILDUNG 1: Bewertung der Transparenz.
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den alle, dass das Internet ein massgeblicher Grund für 
die Verbesserung der Markttransparenz war. Aber auch 
neue Marktinformationen und die Professionalisierung 
der Marktteilnehmer trugen zu dieser Verbesserung bei. 
Den Abschluss der Umfrage unter den Schweizer 
Marktteilnehmern bildete die Frage nach den grössten 
Problemfeldern im Schweizer Immobilienmarkt. Dabei 
wurde den Teilnehmenden eine Auswahl vorgegeben, 
aus der sie maximal drei auswählen konnten. Zusätz­
lich durften weitere Problemfelder angegeben werden. 
Wie auf Abbildung 2 zu sehen ist, fanden über zwei Drit­
tel der Teilnehmer, dass Transaktionsdaten ein grosses 
Problemfeld im Schweizer Immobilienmarkt sind. Ins­
besondere Immobilienfonds und Makler sahen die feh­
lenden Transaktionsdaten als ein grosses Problem an (in 
beiden Gruppen mehr als 90% Zustimmung). Hingegen 
fanden nur knapp zwei Drittel (63%) der Beratungsun­
ternehmen, dass die Verfügbarkeit von Transaktionsda­
ten ein Problem ist.

4. DISKUSSION DER GRÖSSTEN PROBLEMFELDER

Die zwei grössten Problemfelder werden nun im De­
tail betrachtet. Zusätzlich erfolgt ein Vergleich mit dem 
britischen und amerikanischen Markt. Sie zählen schon 
seit Jahren zu den transparentesten Märkten.

i) Transaktionsdaten
	 Wie aus der Umfrage hervorgeht, sind fehlende 
Transaktionsdaten das grösste Problemfeld bezüg­
lich der Transparenz im Schweizer Immobilienmarkt. 
Es wurden Qualität, Verfügbarkeit und insbesondere 
die Zugänglichkeit der Daten bemängelt. Die (zu) ho­
hen Preise für Daten sind wohl auf die spezifische Situ­
ation in der Schweiz zurückzuführen. Denn aktuell sind 
Wüest & Partner, IAZI und Fahrländer Partner domi­
nante Marktführer. Die Hürde für neue Marktteilneh­
mer ist hoch, denn die Sammlung der Daten erfordert 
viele Datenlieferanten und den Aufbau einer Zeitreihe. 
REIDA und SRED wollen dieser Situation entgegenwir­
ken und sind kürzlich in den Markt eingetreten. Damit 
könnte sich die Verfügbarkeit von qualitativ guten Da­
ten in absehbarer Zeit verbessern. 
	 Betreffend Qualität der Daten werden sich auch in 
Zukunft einige Probleme stellen. So gibt es bei Anla­
geliegenschaften jährlich lediglich 1800 Transaktionen, 
was insbesondere in wirtschaftsschwachen Regionen 
problematisch ist. Umso erstaunlicher ist es, dass ge­
wisse Datenprovider für die ganze Schweiz Vergleichs­
preise zur Verfügung stellen. Deshalb basieren Ver­
gleichswerte in wirtschaftsschwachen Regionen oft auf 
Angebotsdaten. Die genaue Zusammensetzung der Da­

ABBILDUNG 2: Problemfelder der Transparenz.
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ten wird aber von den Anbietern nicht transparent ge­
macht, was die Beurteilung der Datenqualität erschwert.
	 Ein weiteres Problem ist die Anonymität, welche in 
der Schweiz einen hohen Stellenwert geniesst. Oft stre­
ben beispielsweise vermögende Private keine Transak­
tion über ein Bieterverfahren an. Sie bevorzugen einen 
Kauf, bevor das Objekt in öffentlich zugängliche An­
gebotsdaten kommt. Institutionelle Marktteilnehmer 
hingegen möchten oft nicht, dass Transaktionsdaten 
wie Preise in nationalen oder internationalen Daten­
banken von Anbietern erfasst und veröffentlicht wer­
den. Dies führt dazu, dass internationale Vergleiche 
schwierig sind und die Marktteilnehmer unterschiedli­
che Datengrundlagen haben. Die Beispiele zeigen, dass 
gewisse Daten aufgrund der Anonymität sehr schwie­
rig zu erfassen sind. Dazu kommt eine weitere Prob­
lematik bei Spezialobjekten. Denn obwohl den Erfas­
sern seitens der Datenprovider Anonymität zugesichert 
wird, können durch die speziellen Eigenschaften Rück­
schlüsse auf die Objekte gezogen werden. Es wird also 
aus den Eigenschaften klar, um welche Liegenschaft 
es sich handelt. Diese Situation ist von vielen Schwei­
zer Marktteilnehmern unerwünscht. Anders formu­
liert: Jeder will mehr Transparenz, aber keiner will Da­
ten herausgeben. 
	 Um die Verfügbarkeit von Transaktionsdaten zu ver­
bessern, gibt es zwei Möglichkeiten. Zum einen die För­
derung von Datenpools wie REIDA oder zum anderen 
eine staatliche Erfassung der Transaktionsdaten. Die 
staatliche Erfassung wird beispielsweise in Grossbri­
tannien viel umfassender vorgenommen. Es ist davon 
auszugehen, dass dies hierzulande von vielen Marktak­
teuren bekämpft würde. Erschwerend kommt für den 
Schweizer Immobilienmarkt der hohe Anteil von priva­
ten Investoren hinzu. Sie können sich staatlichen Mass­
nahmen besser entziehen.

ii) Immobilienbewertung
Die Schätzung einer Immobilie ist immer mit einer ge­
wissen Unsicherheit behaftet und der effektive Wert 
wird erst mit der Transaktion bekannt. Eine Schät­
zung ist abhängig vom angewendeten Bewertungsmo­
dell und von verschiedenen Variablen. Deshalb greifen 
Schätzer oft auf historische Daten, Vergleichswerte und 
eigene Erfahrungen zurück (Szerdahelyi, 2009, S. 174). 
Somit ist eine Schätzung auch abhängig von der Quali­
tät und Zugänglichkeit der Markt- und Transaktionsda­
ten. Werden diese weiterentwickelt, gewinnen auch die 
Bewertungen an Qualität. 
	 Die Befragung der Schweizer Marktakteure hat ge­
zeigt, dass mehr als ein Drittel der Befragten die feh­

lende Einheitlichkeit von Schätzungen bemängelt. Dies 
ist insofern überraschend, da in den letzten Jahren 
von einer Standardisierung und Industrialisierung im 
Schweizer Bewertungsumfeld gesprochen wird. Zudem 
existieren seit 2008 die Swiss Valuation Standards, wel­
che Empfehlungen für Bewertungen von Schweizer Im­
mobilien abgeben. Jedoch handelt es sich bei den SVS 
um keine dezidierte Anleitung (RICS Switzerland, 2012, 
S. 3). Hier liegt auch ein grosses Problem für die Ein­
heitlichkeit von Bewertungen. Denn in den USA sind 
beispielsweise die Richtlinien für Bewertungen umfas­
sender und enthalten mehrere hundert Seiten. Die Aus­
gabe der SVS von 2012 kommt gerade auf 53 Seiten. Dies 
lässt viel Spielraum für Interpretationen offen. Zudem 
weichen die Begriffsdefinitionen in den SVS von inter­
nationalen Regelwerken ab, obwohl sie eigentlich kom­
patibel sein sollten.
	 Die Einheitlichkeit einer Schätzung kann nicht durch 
eine Standardisierung erreicht werden, da sich die Be­
wertungsmethoden ständig weiterentwickeln (Szerda­
helyi, 2009, S. 185). Vielmehr müssen sich am Markt 
einheitliche Begriffsdefinitionen durchsetzen. Zudem 
weisen viele Schätzer keine Angaben zu den angewand­
ten Methoden und angenommenen Inputparameter aus. 
Deshalb muss das Verbal Reporting bei Schätzungen 
(Beschreibung der Inputparameter in Textform) unbe­
dingt erweitert und am Markt durchgesetzt werden.
	 Im Bereich des Setzen von Standards sind die USA 
und Grossbritannien bedeutend weiter entwickelt. In 
Grossbritannien ist beispielsweise eine Berufsausübung 
ohne eine Mitgliedschaft im Berufsverband RICS fast 
nicht möglich (Ritz & Hendrik, 2009, S. 130). In den 
USA werden Schätzer zudem national zertifiziert und 
überwacht. In der Schweiz befindet sich diese Entwick­
lung im Anfangsstadium, denn die SVS oder andere Be­
wertungsstandards werden nicht flächendeckend an­
gewendet. Nur grosse Immobiliengesellschaften setzen 
internationale Bewertungsstandards konsequent um. 
Ansonsten ist der Schweizer Bewertungsmarkt weiter­
hin sehr fragmentiert und es werden verschiedenste 
Standards angewendet (Ritz & Hendrik, 2009, S. 140). 

5. FAZIT 

Wie die Umfrage unter Schweizer Marktakteuren zeigt, 
wird der hiesige Immobilienmarkt von den meisten 
Teilnehmern als semi-transparent angesehen. Diese 
Bewertung weicht von der Bewertung im GRETI ab. Das 
ist nicht weiter verwunderlich, weil der GRETI interna­
tionale Märkte vergleicht und keine absolute Bewertung 
darstellt. Zudem werden im GRETI für alle Länder die 
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gleichen Faktoren bewertet. Die Umfrage bringt ausser­
dem zum Vorschein, dass für Schweizer Marktakteure 
die Faktoren Transaktionsdaten,  fundamentale Markt­
daten, Immobilienbewertungen und Preis- & Perfor­
mance-Indizes die entscheidenden Faktoren sind, um 
die Markttransparenz in der Schweiz zu beurteilen. 
	 Im Bereich der fundamentalen Marktdaten und der 
Preis- und Performance-Indizes hat sich die Schweiz in 
den letzten Jahren stetig weiterentwickelt. Es gibt heute 
eine Vielzahl von Marktberichten und Indizes. Die Be­
fragung der Marktakteure bestätigt zudem, dass die 
beiden Faktoren bedeutend entwickelter sind als Trans­
aktionsdaten und Bewertungen. 
	 Die Problemfelder liegen in der Schweiz in den un­
einheitlichen Bewertungen und den Transaktionsdaten. 
Für Transaktionsdaten muss künftig geprüft werden, in 
welcher Form eine staatliche Informationssammlung 
Sinn machen würde, wenn die Non-Profit-Organisa­
tionen REIDA und SRED sich auf dem Markt nicht etab­
lieren können. Mögliche staatliche Informationsquellen 
wären wie in anderen Ländern Steuer-, Gebäudeversi­
cherungs- oder Grundbuchdaten. Es müsste jedoch ein 
Weg gefunden werden, um die Anonymität der Daten 
zu gewährleisten. Andernfalls wäre der Widerstand von 
Marktakteuren und Politik zu gross. Für Bewertungen 
muss das Augenmerk künftig auf den Ausbau der beste­
henden Standards und deren Durchsetzung am Markt 
gelegt werden.  
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markt Schweiz: Begriffe, Werte, aktuelle Ent­
wicklungen. Kolloquium Immobiliarsachenrecht 
an der Universität Zürich, Zürich. 
DAVIDSON, J., MARTI, L & MEIER T. (2014): 
Volatilität von Immobilien. Swiss Real Estate 
Journal, (8), S. 12-17 
FAMA, E. F. (1970): Efficient Capital Markets: A 
Review of Theory and Empirical Work. Journal of 
Finance, 9 (4), S. 561-575. 
FEUSI, M. (2009): Schweizer Praxis der Immo­
bilienbewertung. In CUREM & C. Bahn (Hrsg.), 
Immobilienwirtschaft aktuell. Die Immobilien­
bewertung in der Schweiz - Entwicklung, Ge­
genwart, Auswirkungen (S. 67-69): Zürich: vdf 
Hochschulverlag AG. 
GANTENBEIN, P. (1999): Die Institutionen des 
schweizerischen Immobilienmarktes - Eine 
Analyse unter dem Transaktionskostenaspekt mit 
Vorschlägen zur Steigerung der Markteffizienz. 
Bern: Haupt. 
GUDAT , R. & VOSS, W. (2011): Weiterentwick­
lung der Markttransparenz am Grundstücks- und 
Immobilienmarkt. Forschungsprojekt an der 
Leibniz Universität Hannover. 
JLL. (2014): Global Real Estate Transparency 
Index 2014 – Technical Note. Abgerufen am 18. 
Juli 2014 von http://www.jll.com/greti/transpa­
rency/technical-note 
MEIER, R. (2011): Immobilienindices in der 
Schweiz. Anwendungen, Konstruktion und 
Entwicklungen. Master Thesis zur Erlangung des 
Master of Science in Real Estate, Zürich. 
RICS SWITZERLAND. (2012): Swiss Valuation 
Standards (2. Ausg.). Zürich: vdf Hochschulver­
lag AG. 
RITZ, K. & HENDRIK, D. (2009): Standardset­
ting in der Immobilienbewertung - Zur aktuellen 
Bedeutung internationaler und nationaler Bewer­
tungsstandards in der Schweiz. In CUREM & C. 
Bahn (Hrsg.), Immobilienwirtschaft Aktuell. Die 
Immobilienbewertung in der Schweizer - Ent­
wicklung, Gegenwart, Auswirkungen (S. 121-
149). Zürich: vdf Hochschulverlag AG. 
SCHULTE, K.-W., STURM, V. & WIFFLER, M. 
(2008): Volkswirtschaftslehre und Immobilien­
ökonomie. In K.-W. Schulte, Immobilienökono­
mie. Band IV. Volkswirtschaftliche Grundlagen 
(S. 2-25). München/Wien: Oldenbourg Verlag. 
SCHWEIZER NATIONALBANK [SNB]. (2014): 
Bankenstatistisches Monatsheft Mai 2014. Zü­
rich/Bern: SNB. 
SZERDAHELYI, B. (2009): «Valuation uncerta­
nity» in der Bewertung und ihre Auswirkunge 
auf die Strategie und Praxis des Immobilienin­
vestments. In CUREM & C. Bahn (Hrsg.), Immo­
bilienwirtschaft Aktuell. Die Immobilienbewer­
tung in der Schweizer - Entwicklung, Gegenwart, 
Auswirkungen. Zürich: vdf Hochschulverlag AG.



Swiss Real Estate Journal 33Wirtschaft, Gesellschaft, Umwelt

Die Autoren

MARC MÜNTENER 
arbeitete mehrere Jahre bei der Migros Bank im Bereich 
Immobiliensupport und schloss dieses Jahr den Masterstu­
diengang Banking & Finance ab. Seit Kurzem arbeitet er bei 
der KPMG und absolviert die Ausbildung zum diplomierten 
Wirtschaftsprüfer.

JOHN DAVIDSON
ist seit 2009 beim IFZ, einem Institut der Hochschule 
Luzern, im Bereich Real Estate und Private Equity als 
Dozent und Projektleiter tätig und Lehrgangsleiter des MAS 
Immobilienmanagement und BSc BA Immobilien. Zudem 
ist er bei der Deutschen Finance Group, einem Real Estate/
Infrastrucutre FoF, im Asset Management Board und bei 
Diener Syz auf dem Investment Commitee tätig. Zuvor war 
Dr. Davidson von 2005 bis 2009 bei der Swiss Re für den 
Aufbau und das Management eines globalen indirekten Real 
Estate Immobilienportfolio mitverantwortlich. Im Bereich 
Real Estate Investments publizierte er erfolgreich 2011 als 
Herausgeber «Private Equity Real Estate» und 2014 «Indi­
rect Real Estate Investments».





Bau und Betrieb



No 9 / November 201436

Stockwerkeigentum: 
Überlegungen zur 
Überwindung der 
gesetzgeberischen 
Kinderkrankheiten
Von Amédéo Wermelinger

Im Jahr 1965 trat Art. 712a ff. ZGB zum 
Stockwerkeigentum in Kraft. Das 50-Jahr-
Jubiläum ist Anlass, eine Bilanz zu ziehen 
und zu fragen, ob ein gesetzgeberischer 
Handlungsbedarf besteht. Der folgende Bei-
trag kommt zum Schluss, dass das Stock-
werkeigentum am Markt zwar ein Erfolgs-
modell ist, Korrekturen aber zum Teil 
dringend nötig sind.

Bau und Betrieb
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EINLEITUNG

Die Uhr tickt anders in der Immobilienbranche. Mit 
50 wächst man gerade so aus den Kinderschuhen her­
aus. Deshalb wird hier oder dort die Auffassung ver­
treten, dass das Stockwerkeigentum seine Nagelprobe 
noch gar nicht bestanden habe, insbesondere wenn 
es um den allfälligen Ersatz eines Gebäudes im Stock­
werkeigentum geht (Dürr, 2011, 6 f.). Das Stockwerkei­
gentum trage einen unlösbaren Zielkonflikt in sich, da 
der Stockwerkeigentümer seine Einheit individuell be­
nutzen (geniessen) will, aber – gleichzeitig und unge­
wollt – das Objekt in der Gemeinschaft mitverwalten 
muss. Deshalb werden neue rechtliche Formen gesucht, 
um einem Investor die Verantwortung über die gemein­
schaftliche Infrastruktur eines Gebäudes zu übertragen 
(Dürr, 1999, 87 ff.). Diese Abwendung vom Stockwerk­
eigentum scheint voreilig: Zunächst muss überprüft 
werden, wie sich das Stockwerkeigentum am Markt 
bewährt hat und ob dem theoretischen Spannungs­
feld nicht mit gesetzgeberischen Massnahmen begeg­
net werden kann (Wermelinger, 2012, 189 ff.).

PRÜFSTEIN MARKT

Es ist sehr schwierig, sich einen Gesamtüberblick über 
die Verbreitung von Stockwerkeigentum in der Schweiz 
zu verschaffen. Das hängt einerseits damit zusammen, 
dass im Wohnbereich vom Bundesamt für Statistik 
während langer Zeit das selbstbewohnte Eigentum er­
hoben wurde und somit der gesamte Bereich der Zweit­
wohnung landesweit nicht erfasst wurde. Diese statis­
tische Unschärfe wird auch durch die Heterogenität des 
Stockwerkeigentums gefördert: Die Erscheinungsfor­
men sind mannigfaltig und gehen vom Wohngebäude 
über gemischt-genutzte Gebäude (BGE 5A_632/2011, 
Erw. 4.3) bis hin zum reinen Büro- oder Industriege­
bäude bzw. Shopping-Center. Zudem besteht ein ver­
breiteter Hang der Investoren zur Bildung von sehr 
kleinräumigen Stockwerkeinheiten, wie ein einzelner 
Keller- oder Lagerraum. 
	 Will man dennoch ein statistisches Kaleidoskop be­
mühen, dann können folgende Aussagen gemacht wer­
den:
–	 Gemäss Medienmitteilung des Bundesamtes für Sta­

tistik vom 28. März 2013 hat sich die Anzahl Woh­
nungseigentümer in der Schweiz von 2000 bis 2010 
um 57% erhöht (von 237 700 auf 373 500), was zur 
Erhöhung der Wohneigentumsquote auf 36,8% bei­
getragen hat (siehe www.bfs.admin.ch, Aktuell, 

Medienmitteilungen; zuletzt besucht am 30. Juli 
2014).

-	 Gemäss privaten Schätzungen übersteigt die Anzahl 
der Zweitwohnungen sogar jene der Erstwohnun­
gen um ein Vielfaches.

-	 Der Neubauanteil des Stockwerkeigentums – bezo­
gen auf die Gesamtzahl am Wohneigentum – betraf 
im 2011 im Kanton Zürich rund 74% (Haase/Bruni/
Mayer, 2012, 120).

-	 In der Stadt Zürich wurden in den Jahren 2008, 2009 
und 2010 jedes Jahr zwischen 300 und 450 neue 
Wohnungen im Stockwerkeigentum gebaut (Stadt 
Zürich, Zur Zeit, 3/2011, Stockwerkeigentum, 9).

Aufgrund dieser Zahlen darf ohne Weiteres behaup­
tet werden, dass sich das Stockwerkeigentum in der 
Schweiz am Immobilienmarkt behauptet und durchge­
setzt hat.

PRÜFSTEIN RECHTSPRECHUNG

«Condomino mater rixarum!» – Miteigentum ist die 
Mutter aller Auseinandersetzungen – hiess ein geflügel­
tes Wort am Ende des 19. Jahrhunderts, welches dazu 
beigetragen hat, dass diese Eigentumsform anfänglich 
im ZGB nicht vorkam. Betrachtet man die Rechtspre­
chung empirisch, dann stellt man fest, dass es insbe­
sondere in den Kantonen mit einem hohen Anteil an 
Tourismus (Graubünden, Wallis und Tessin) zahlrei­
che Gerichtsentscheide zum Stockwerkeigentum gibt. 
Gleichzeitig werden jedoch noch viel mehr Entscheide 
zum Mietrecht veröffentlicht. Gab man am 30. Juli 2014 
auf der Website des Bundesgerichts, www.bger.ch, bei 
den Urteilen ab 2000 den Begriff «Stockwerkeigentum» 
(propriété par étages, proprietà per piani) ein, dann er­
hielt man genau 492 Ergebnisse. Gab man am selben Tag 
den Begriff «Miete» (bail, locazione) ein, so erhielt man 
2385 Ergebnisse. Überprüft man die Themen der Recht­
sprechung, dann ging es in den Gerichtsentscheide 
nicht um die Aufhebung oder die Auflösung des Stock­
werkeigentums, sondern um Fragen der Kostenvertei­
lung, des Bauens, der Verwaltung und des Zusammen­
lebens innerhalb des Stockwerkeigentums.
	 Aufgrund der vorstehenden Betrachtungen scheint 
die Behauptung haltlos, dass das Stockwerkeigentum 
unüberbrückbare Probleme schafft und die Gerichtsin­
stanzen über Gebühren in Anspruch nimmt.
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PROBLEMFELDER

Wo ortet man heute im rechtlichen Umgang mit dem 
Stockwerkeigentum konkret die grössten Schwierig­
keiten und Risiken? In Anbetracht der Rechtsprechung 
und der Praxiserfahrung des Autors können folgende 
Themen kurz umschrieben werden (für eine vertiefte 
Analyse, Wermelinger, 2012, 189 ff.):
1.	 Begründung von Stockwerkeigentum vor Erstel­

lung des Gebäudes: Diese Begründungsform erlaubt 
den Verkauf von Stockwerkanteilen ab Plan. Prob­
lematisch an der Sache ist der Umstand, dass dieses 
Verfahren im ZGB nicht vorgesehen ist. Im Gegen­
teil, das Gesetz sieht vor, dass Stockwerkeigentum 
ein Gebäude voraussetzt und dass der Stockwerk­
eigentümer zwingend über ein Sonderrecht an ei­
nem oder mehreren Räumen verfügt. Lediglich die 
Grundbuchverordnung äussert sich am Rande über 
die Thematik (Art. 69 GBV). Wer ist in solchen Fällen 
Bauherr des Stockwerkeigentums? Was geschieht 
mit dem Stockwerkeigentum, wenn während der 
Bauphase ein Konkurs über den Unternehmer ver­
fügt wird? Wer kann Änderungen am Bau rechts­
gültig beschliessen? Wer kann Mängelrechte an ge­
meinschaftlichen Teilen geltend machen? Die Lehre 
hat in den letzten Jahren einige Beiträge zu diesem 
Thema veröffentlicht, welche zum Teil kontrovers 
ausfallen (Wermelinger, 2014, N 124 ff. ad Art. 712d 
mit zahlreichen Hinweisen). Auch die Politik hat 
sich dieser Problematik angenommen (siehe Stöckli, 
2013, 17 ff., als Antwort auf die Motionen Fässler-
Osterwalder, 09.3392, und Poggia, 12.3089). 

2.	 Verlängerung des Baurechts: Stockwerkeigentum 
kann an einem selbständigen und dauernden Bau­
recht begründet werden (Art. 712d Abs. 2 ZGB). 
Diese Begründungsform wird oft von Gemeinden 
bzw. Bürgergemeinden als Grundeigentümerinnen 
gewählt. Es erlaubt ihnen, das Grundstück zu ent­
wickeln und das Eigentum daran dennoch zu be­
halten. Nach Ablauf des Baurechts geht das Stock­
werkeigentum automatisch unter. Mit wenigen 
Ausnahmen (siehe Art. 648 Abs. 2 ZGB) bedarf die 
Verlängerung des Baurechts der Unterschrift sämt­
licher Stockwerkeigentümer. Wenn also in einer Ge­
meinschaft mit über 50 Stockwerkeigentümern eine 
Verlängerung des Baurechts angestrebt wird, um 
den Untergang des Stockwerkeigentums zu verhin­
dern, könnte allenfalls ein einzelner Stockwerkei­
gentümer dieses legitime Unterfangen aus heutiger 
Sicht blockieren (weitere Ausführungen in Werme­
linger, 2013, 667 ff.).

3.	 Die nachhaltige Finanzierung und die Unterhalts­
strategie: Der Unterhalt und die Erneuerung des 
Stockwerkeigentumsgebäudes gehören zu den 
wichtigsten Aufgaben der Stockwerkeigentümerge­
meinschaft und des Verwalters. Selbstverständlich 
erfordert diese Tätigkeit finanzielle Mittel. Die Be­
reitstellung der entsprechenden Finanzen ist dem­
nach zentral für die Nachhaltigkeit des Gebäudes. In 
der Praxis wird oft beklagt, dass Stockwerkeigentü­
merversammlungen kein Verständnis für eine stra­
tegische und systematische Vorgehensweise beim 
Unterhalt haben und erforderliche Beschlüsse oft 
aufgrund der Kostenfolgen verweigern. Um die fi­
nanzielle Tragweite solcher Entscheide zu antizipie­
ren und zu entschärfen, können die Stockwerkei­
gentümer einen Erneuerungsfonds einrichten und 
äufnen (Art. 712m Abs. 1 Ziff. 5 ZGB). Dieses finan­
zielle Planungsinstrument ist jedoch vollkommen 
fakultativ. Eine Untersuchung im Raum Luzern hat 
ergeben, dass zwar 80% der Stockwerkeigentümer­
gemeinschaften über einen solchen Erneuerungs­
fonds verfügen, dieser jedoch in der Regel bedenk­
lich unterdotiert ist (Bruni/Hanisch/Inderbitzin, 
2011, 16 ff.).

4.	 Die Flexibilisierung der Gebäudeaufteilung: Auf­
grund der Heterogenität von Stockwerkeigentum 
müssen unterschiedliche Bedürfnisse abgedeckt 
werden können. Die starre Aufteilung, welche von 
Art. 712b Abs. 2 ZGB heute zwingend vorgegeben 
wird, vermag den verschiedenen Ansprüchen von 
kombiniertem oder vertikalem Stockwerkeigentum 
bzw. von Untergemeinschaften nicht mehr gerecht 
zu werden. Wie erkläre ich beispielsweise dem Stock­
werkeigentümer bei einem Reiheneinfamilienhaus, 
dass er für die Renovierung des Daches des Nach­
barhauses mitzahlen muss oder dass er den Neuan­
strich seiner Fassade der Stockwerkeigentümerver­
sammlung zur Genehmigung unterbreiten muss?

5.	 Die Rechtsposition des Stockwerkeigentümers: Viel­
fach empfindet die Praxis, dass ein Stockwerkeigen­
tümer über zu viele Mitwirkungsrechte verfügt. So 
ist ein Querulant ohne Weiteres in der Lage, die Ver­
waltung von Stockwerkeigentum während Jahren, 
manchmal sogar während Jahrzehnten, lahmzule­
gen. Der Ausschluss eines Stockwerkeigentümers 
(Art. 649b f. ZGB) als Ultima Ratio hilft dabei auch 
nicht zeitgerecht weiter. Das Kräfteverhältnis zwi­
schen dem Individuum und der Gemeinschaft wird 
infrage gestellt.

6.	 Die Handlungsfähigkeit der Gemeinschaft: Auf­
grund von Art. 712l ZGB verfügt die Stockwerk­
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eigentümergemeinschaft über eine beschränkte 
Handlungsfähigkeit. Sie gilt nicht als juristische 
Person (siehe dazu BGE 125 II 348, Erw. 2). Das be­
hindert sie im externen Auftritt. Insbesondere von­
seiten der Banken scheint die Kreditfähigkeit und –
würdigkeit der Stockwerkeigentümergemeinschaft 
infrage gestellt.

7.	 Die Beitragspflicht des Stockwerkeigentümers: Die 
wichtigste Pflicht der Stockwerkeigentümer be­
steht darin, einen Beitrag an die gemeinschaftlichen 
Kosten und Lasten zu leisten (Art. 712h ZGB). Dieser 
Beitrag wird sowohl durch ein Gemeinschaftspfand­
recht (Art. 712i ZGB) als auch durch ein Retentions­
recht (Art. 712k ZGB) sichergestellt. Im Rahmen der 
Teilrevision des SchKG (Sanierungsrecht) bean­
tragte der Bundesrat zwar die Streichung des Reten­
tionsrechts der Stockwerkeigentümergemeinschaft 
(BBl 2010, 6465, 6493), blieb aber letztlich im Par­
lament chancenlos (siehe AB 2013 N 605 sowie AB 
2013 S 444). Die Praxis beklagt sich jedoch über die 
Umständlichkeit der Umsetzung dieser Sicherungs­
instrumente und damit über deren Wertlosigkeit. 

8.	 Stockwerkeigentümergemeinschaften mit zwei 
Stockwerkanteilen: Solche Gemeinschaften weisen 
strukturelle Eigenschaften aus, die nicht unbedenk­
lich sind. So erfolgt die Beschlussfassung in der Re­
gel einstimmig. Einer der beiden Stockwerkeigentü­
mer kann die Verwaltung dadurch blockieren, dass 
er nicht an den Stockwerkeigentümerversammlun­
gen teilnimmt (Art. 712p ZGB), bzw. dass er syste­
matisch gegen die Anträge des anderen Stockwerk­
eigentümers bzw. gegen die Anträge der Verwaltung 
stimmt. Es kann deshalb in solchen Gemeinschaften 
zu «Pattsituationen» kommen, wenn die Beteiligten 
nicht mehr in der Lage sind, vernünftig miteinander 
umzugehen. Sollte keine Lösung der Pattsituation 
ersichtlich sein, dann bleibt wohl nur noch der Aus­
schluss eines Stockwerkeigentümers als Ausweg aus 
der Sackgasse. Ein solcher Ausschluss kann grund­
sätzlich jederzeit von einem der beiden Stockwerk­
eigentümer beim Richter beantragt werden (Art. 
649b ZGB). Aufgrund der Rechtsprechung des Bun­
desgerichtes besteht jedoch ein solcher Anspruch 
nur, wenn sich der Kläger seinerseits nicht grob 
«gemeinschaftswidrig» verhält (BGE 5A_534/2011). 
In einer ausgesprochenen Streitsituation wird dies 
aber regelmässig der Fall sein. Obwohl dieses Ur­
teil in der Begründung durchaus nachvollziehbar ist, 
vermag es das gestellte Problem nicht zu lösen. Der 
Umstand der Abweisung der Ausschlussklage in ei­

ner solchen Situation führt lediglich zur Zementie­
rung der Pattsituation.

LÖSUNGSANSÄTZE

Die vorangehende Auflistung zeigt, dass das Stock­
werkeigentum trotz grossen Erfolgs von Problemen und 
Risiken nicht verschont bleibt. Mit der Teilrevision des 
Zivilgesetzbuches (Sachenrecht), welche am 1. Januar 
2012 in Kraft getreten ist, hätte man eine Gelegenheit 
gehabt, diese Themen strukturiert anzugehen. Kern­
punkt der Teilrevision war jedoch der Registerschuld­
brief. Die Anpassungen im Bereich des Stockwerkei­
gentums bzw. des Miteigentums sind ziemlich zufällig 
und mager ausgefallen (siehe dazu namentlich Hürli­
mann-Kaup, 2011, 79 ff., insbesondere 106). Damit ist 
wohl unausweichlich geworden, dass der Gesetzgeber 
hier nochmals den Hebel ansetzt, will man dem Stock­
werkeigentum bzw. den Stockwerkeigentümern er­
möglichen, die zweiten 50 Jahre mit einem sichereren 
Gefühl anzugehen. Dabei sollten die zuvor aufgeführten 
Themen vertieft angegangen werden, um zu überprüfen, 
wo sich gesetzgeberische Eingriffe aufdrängen. Hier ei­
nige Beispiele von möglichen Lösungen:
–	 Die Begründung von Stockwerkeigentum vor Er­

stellung eines Gebäudes ist als Grundsatz zwin­
gend im ZGB aufzunehmen. Fraglich ist, ob weitere 
Punkte dazu auch im Gesetz geregelt werden sollten 
oder eher auf Verordnungsstufe (Bauherrenfunktion, 
Ausübung der Mängelrechte, Abänderung des Bau­
projektes usw.).

-	 Für die Verlängerung des Baurechts muss ein Quo­
rum bestimmt werden, welches vernünftig er­
scheint. Die Zustimmung sämtlicher Stockwerkei­
gentümer zu einer solchen Verlängerung ist durch 
kein nachvollziehbares Argument gerechtfertigt. 
Fraglich ist, ob auch andere Änderungen des Bau­
rechtsvertrags mit Mehrheitsbeschluss möglich sein 
sollen.

-	 Ein Teilobligatorium, analog Art. 712g Abs. 3 oder 
Art. 712q ZGB, mit einer minimalen Äufnungspflicht 
für den Erneuerungsfonds ist näher zu überprüfen.

-	 Ebenso muss versucht werden, eine flexiblere Aus­
gestaltung der Gebäudeaufteilung im Gesetz zu ver­
ankern.

-	 Gibt es Massnahmen, die gegen die Lahmlegung der 
Gemeinschaft durch Querulanten im Gesetz veran­
kert werden können, ohne zum Extremmittel des 
Ausschlusses greifen zu müssen? Hier stellt sich 
auch die Frage der Rechtsposition der Stockwerk­
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eigentümergemeinschaft, wie nachfolgend aufge­
führt.

-	 Die Rechtsposition der Stockwerkeigentümerge­
meinschaft und die Möglichkeit zur Verselbstän­
digung von Untergemeinschaften sollte dergestalt 
untersucht werden, dass die Handlungsfähigkeit 
gestärkt wird, ohne gleichzeitig an Rechtssicherheit 
einzubüssen. Dies ist im Hinblick auf den Auftritt 
der Stockwerkeigentümergemeinschaft im Kapital­
markt auch zu überprüfen, insbesondere in Erman­
gelung eines Erneuerungsfonds-Obligatoriums.

-	 Gibt es verfahrenstechnische Möglichkeiten, die 
es erlauben, die Erfüllung der Beitragspflicht der 
Stockwerkeigentümer einfacher und effizienter zu 
gewährleisten?

FOLGERUNGEN

Stockwerkeigentum wurde im Gesetz und am Markt 
erfolgreich eingeführt. Dies ging jedoch nicht ganz rei­
bungslos vonstatten. Kinderkrankheiten sind aufge­
treten. Das ist weder schlimm noch beunruhigend. Es 
geht nun darum, diesen Kinderkrankheiten mit ent­
sprechenden Therapien und Medikamenten beizukom­
men, damit sich keine unerwünschte Verschlechterung 
des gesamten Gesundheitszustandes ergeben kann. 
Der Gesetzgeber soll als Arzt eingesetzt werden. Die­
ser hat seine Aufgabe konsequent, aber mit einer ge­
wissen Umsicht wahrzunehmen, damit das Kind nicht 
mit dem Bad ausgeschüttet wird. Andere Rechts- und 
Eigentumsformen dürfen ohne Weiteres überprüft und 
gefördert werden. Dabei darf jedoch nicht in Vergessen­
heit geraten, dass schweizweit wohl über eine Million 
Stockwerkeinheiten bestehen. Für diese muss in jedem 
Fall weitergesorgt werden. Im Sinne eines homöopathi­
schen Eingriffes scheint es besser, die Kinderkrankhei­
ten zu behandeln, als dem Patienten eine aktive Sterbe­
hilfe anzubieten.
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Probleme mit 
Stockwerkeigentum
Eine Untersuchung der relevanten Problemkreise  
des Stockwerkeigentums

Von Elisabeth Fontana, Severin Kaiser, Regula Späti

Auf folgende Problemkreise wird in diesem Artikel nä­
her eingegangen:
–	 Stockwerkeigentümergemeinschaft
–	 Käufer von Stockwerkeigentum
–	 Ersteller von Stockwerkeigentum
–	 Verwalter von Stockwerkeigentum
–	 Liegenschaft / Gebäude
–	 Finanzierung
–	 Rechtliche Situation

STOCKWERKEIGENTÜMERGEMEINSCHAFT

Stockwerkeigentümergemeinschaften sind keine Wil­
lens-, sondern Zufallsgemeinschaften und erfordern 
Sozialkompetenz von jedem. Es entstehen Probleme aus 
einem falschen Verständnis von Rechten und Pflich­
ten. Unweigerlich treffen verschiedene Meinungen auf 
engstem Raum aufeinander, was das Zusammenleben 
stark erschwert. Stockwerkeigentum ist ein komple­
xes Entscheidungskonstrukt, denn das Eigentum liegt 
in der Hand von mehreren Personen. Es ist den meisten 
nicht klar, dass sie vom Gesetzgeber zu einer Versamm­
lungsdemokratie gezwungen werden. Der Stockwerk­
eigentümer besitzt gegenüber dem Alleineigentümer 
lediglich eine Kernbefugnis mit einer eigentumsähnli­
chen Stellung. Kaum jemand ist sich bereits beim Kauf 
bewusst, was es bedeutet, in einer Zufallsgemeinschaft 
zu wohnen und Entscheidungen gemeinschaftlich zu 
fällen und vor allem auch zu akzeptieren.
	 Für die Entscheidungsfindung dient als oberstes Or­
gan und Problemventil die Versammlung. Oft verlaufen 
diese emotional und konfliktgeladen. Es ist kaum zu 
bewerkstelligen, den Interessen aller Eigentümer ge­
recht zu werden. Entscheidungen trägt in der Regel die 
Mehrheit. In Ausnahmefällen kann es jedoch sein, dass 
ein einzelner Eigentümer mit seiner Kopfstimme über 
einen Versammlungsantrag entscheidet. So benötigt 
ein nicht traktandierter Antrag über eine banale Frage, 
wie z.B. das Aufstellen von Fussballtoren auf der ge­
meinschaftlichen Wiese, die Einstimmigkeit (wie Zir­
kulationsbeschluss). In einem solchen Fall kann eine 
einzige Kopfstimme bewirken, dass die Anfrage um 
ein Jahr zurückgestellt werden muss. Bereits kleinste 
Formfehler können einfache Anliegen stark behindern 
und viel mehr Geduld und Zeit kosten, als wäre man 
Alleineigentümer.
	 Ein weiteres Dauerthema ist die Wertquote und deren 
Berechnung bzw. Anwendung. Der Gesetzgeber gibt 
keine Richtlinie zur Bemessung vor. Die Beweggründe 
für Quotenunterschiede sind meist nicht nachvollzieh­
bar, was zu erheblichen Diskussionen führen kann. Als 

Die Probleme mit Stockwerkeigentum fan-
den bislang in den Medien nur wenig Be-
achtung. Die Relevanz der Problematik wird 
von den Fachleuten aus der gesamten Im-
mobilienwirtschaft zwar erkannt, jedoch 
nicht in ihrer Tragweite erfasst. Durch eine 
Gesamtschau der Problemstellungen soll die 
Dringlichkeit von Lösungsmassnahmen 
aufgezeigt werden.

«STOCKWERKEIGENTUM IST BELIEBT – WIRD 
BELIEBTER UND – WIRD SCHLUSSENDLICH ZUM 
PROBLEMFALL ...»

Erst seit 1965 gilt Stockwerkeigentum in der Schweiz 
als eine offizielle Eigentumsform und fand damals Platz 
in der schweizerischen Rechtsprechung. Erkenntnisse 
und Erfahrungen sind nach nur fünfzigjähriger Anwen­
dung kaum vorhanden. Ein Grossteil der Bauten steht 
vor der grosszyklischen Erneuerung. Es zeigen sich 
Sachlagen, die nicht zu Ende gedacht wurden. Durch 
das zunehmende Alter der Bauten haben sich die Prob­
lemstellungen mit Stockwerkeigentum im Hinblick auf 
klare Strategien für die Finanzierung, Sanierung und 
das Zusammenleben verschärft.
	 Es war nicht Ziel der Masterarbeit1, Lösungsvor­
schläge für sämtliche Problemstellungen mit Stock­
werkeigentum anzubieten. Vielmehr sollte die Vielfalt 
der teils komplexen Probleme aufgezeigt werden. An­
schliessend wurden Lösungswege für einzelne Kon­
fliktpunkte angedacht.
	

1 – Fontana, Elisabeth / Kaiser, Severin / Späti, Regula: «Probleme mit Stock-
werkeigentum – Masterarbeit, Master of Advanced Studies in Real Estate 
Management». FHS St. Gallen, Hochschule für Angewandte Wissenschaften, 
2012.
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Hauptfaktor der Berechnung dient die rohe m2-Flä­
che des Sonderrechts. Die Nebenflächen wie z.B. Kel­
ler, Bastelraum, ausschliessliches Nutzungsrecht usw. 
werden mit einem Gewichtungsfaktor einbezogen. Eine 
spätere Anpassung der Wertquote bedarf der Zustim­
mung aller Stockwerkeigentümer sowie auch der Kapi­
talgeber, was kaum möglich ist. Wird die Wertquote als 
Kostenverteilschlüssel genutzt, so kann nicht aufgrund 
rein subjektiver Werteinschätzungen ermittelt werden. 
Trotzdem sind oft Faktoren wie Besonnung der Woh­
nung, Aussicht etc. mit einberechnet. Doch berechtigt 
eine gute Besonnung der Wohneinheit die Verrechnung 
höherer Gemeinschaftskosten? Wird die Wertquote aus 
Sicht der Wertbestimmung betrachtet, so hat eine sub­
jektive Gewichtung durchaus ihre Berechtigung. Da der 
Gebäudeversicherungswert von der Wertquote abhän­
gig ist, würde eine Entschädigung, z.B. bei Zerstörung 
des Gebäudes, den subjektiven Mehrwert nicht ent­
schädigen, obwohl der Eigentümer diesen im Erwerbs­
preis bezahlt hat. Kurzum, eine gerechte Berechnung 
besitzt höchste Priorität. Die Wertbemessung und Kos­
tenverteilung müssen losgelöst voneinander mit ei­
genen Quoten respektive Verteilschlüsseln behandelt 
werden, da die Kosten nichts mit dem Wert des Eigen­
tums gemeinsam haben.

KÄUFER VON STOCKWERKEIGENTUM

Die momentan tiefen Hypothekarzinse verleiten viele 
Personen dazu, sich den Traum vom Statussymbol Ei­
genheim zu verwirklichen. Doch Neubauten und 
Bauplatz sind teuer. Leider ist sich der Käufer meist 
nicht bewusst, dass er ausser dem Recht, seine Woh­
nung (Sonderrecht) baulich zu verändern, den glei­
chen Richtlinien wie in einer Mietwohnung unterliegt. 
Unkenntnis über die Regeln dieser Eigentumsform, 
schlechte Vorabklärungen über den bevorstehenden fi­
nanziellen Aufwand, über die Folgekosten im jährlichen 
Unterhalt, die Zahlungen in den Erneuerungsfonds und 
die solidarische Haftung gegenüber den anderen Eigen­
tümern lassen das Eigenheim in vielen Fällen zur Belas­
tungsprobe werden.
	 Eine maximale finanzielle Verschuldung wird durch 
das Optimieren der Steuern gefördert. Hypotheken wer­
den nur gering amortisiert und trotzdem keine Rück­
stellungen gebildet. Die Verschuldung vieler Stock­
werkeigentümer bleibt somit eher hoch. Doch was tun, 
wenn auf einmal in der älter gewordenen Liegenschaft 
die Liftanlage saniert werden muss? Wenn die Heiz­
anlage ausfällt und sofort ein Ersatz ansteht? Ein un­
vorhergesehenes Ereignis wirft solche Eigentümer fi­

nanziell aus der Bahn und mit ihnen oft die gesamte 
Gemeinschaft. Nur durch die Amortisation der eigenen 
Hypothekarschuld und die Bildung von angemesse­
nen Rückstellungen bleibt der Einzelne liquid und da­
mit schneller handlungsfähig. Ein gegenteiliges Verhal­
ten von kapitalschwachen Eigentümern verschärft die 
Lage bei Finanzbedarf in der Gemeinschaft enorm.
	 Zudem vernachlässigt ein Käufer den Gedanken an 
die zukünftige Wertsteigerung, denn die Wertsteige­
rung durch Teuerung vermag nur die Entwertung der 
Substanzalterung aufzufangen. Es bleibt den Stock­
werkanteilen als Mehrwert einzig die zeitliche Preis­
steigerung des Baulandes. Die örtlich verschiedenen 
Landpreissteigerungen lassen sich erst bei Wiederver­
fügbarkeit des Landes markttechnisch messen.

ERSTELLER VON STOCKWERKEIGENTUM

Sämtliche Erstellungsteilnehmer sind nur kurz an 
einem Projekt beteiligt. Daher stellt kaum jemand Fra­
gen, die den gesamten Lebenszyklus der Immobilie be­
treffen. Jeder beschränkt sich auf seinen eigenen Spe­
zialbereich und der nachhaltige Gedanke einer guten 
Projektdefinition geht verloren. Oft werden unausge­
reifte Projektentwicklungen an die Ersteller im Total- 
und/oder Generalunternehmermandat vergeben. Der 
grosse Preisdruck überträgt sich auf alle nachfolgenden 
Beteiligten und wird meist durch qualitative Einbus­
sen in Planung und Produktion kurzzeitig kompensiert. 
Die Projektentscheidungen entfalten häufig erst in spä­
teren Lebensphasen des Gebäudes Probleme. Vielfach 
zeigen sich bereits zu Beginn unrealistische Annahmen 
und während der Ausführung eine ungenügende, rol­
lende Planung sowie fehlendes «Know-how». Diese 
Verkettung von unkoordinierten Handlungen der ein­
zelnen Beteiligten kann bereits in der Planungsphase zu 
grossen Wertvernichtungen führen. Die daraus entste­
henden Projektänderungen bewirken wiederum Mehr­
kosten zulasten des Erstellers. Zudem sind oft nach­
trägliche bauliche Änderungen im Begründungsakt zu 
Stockwerkeigentum nicht berücksichtigt. Daten von 
Wertquotenaktualisierungen gehen meist verloren.
	 Die Realisation von ganzen Wohnüberbauungen und 
Gebäuden im Stockwerkeigentum steht immer unter 
dem Zeitdruck einer bereits im Voraus vertraglich zu­
gesagten Übergabe der Werke. Deshalb sind Planer-, 
Unternehmer-, und Lieferantenverträge oft mit un­
verhältnismässigen Konventionalstrafen bei Leistungs- 
und Terminverzug ausgestattet. Um diese drohende 
Leistungsstrafe zu vermeiden, werden vielfach unge­
ahndet die «Regeln der Baukunde» missachtet. Da der 
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Stockwerkeigentümer selten der direkte Besteller der 
Baute ist, hat er keinen Einfluss auf die Projektqualität. 
Trotzdem trägt er das Risiko, für eventuelle Spät- oder 
Folgeschäden haften zu müssen.

LIEGENSCHAFT / GEBÄUDE

Es ist bekannt, dass im Gebäudepark Schweiz ein enor­
mer aufgestauter Unterhaltsbedarf besteht. Leider ist ein 
genauer Bestand von unrenovierten Gebäuden im Stock­
werkeigentum nicht bekannt. Abgeleitet von den vor­
handenen Parametern der Volkszählung 2000 errechnete 
sich ein Bestand von rund einem Drittel nicht renovierter 
Gebäude.2 Viele dieser Bauten sind den gestellten Anfor­
derungen der Zukunft nicht gewachsen oder substanziell 
konsumiert. Es können deshalb keine Auf- oder Nach­
rüstungen für ein weiteres Leben vorgenommen werden, 
ohne unverhältnismässige Investitionen zu tätigen. Qua­
litative Gebäudemerkmale sind markttechnischen An­
forderungen und kurzfristigen Trends unterworfen.
	 Bei umgewandelten Gebäuden von Miete zu Stock­
werkeigentum wird meist eine anstehende kostspie­
lige Instandsetzung umgangen. Doch viele dieser um­
gewandelten Liegenschaften zwingen die Eigentümer 
später zu unverhältnismässigen Investitionen oder ver­
ursachen schleichend sehr hohe Betriebskosten.
	 Problematisch sind fast ausschliesslich die gemein­
schaftlichen Teile einer Liegenschaft im Stockwerk­
eigentum. Hier sind sämtliche Bauteilgruppen zur 
Sicherstellung der Nutzungs-, Gebrauchs- und Be­
triebstauglichkeit sowie der Werterhaltung involviert. 
Individuelle Ausbauten des Sonderrechts sollten drin­
gend unter Berücksichtigung aller Bauteilgruppen ab­
gestimmt werden. Unkoordinierte Sonderrechtsaus­
bauten der Eigentümer laufen sonst Gefahr, massive 
Wertverluste zu riskieren. Wer möchte schon seine 
zweijährige Küche für die Sanierung des Leitungsbaus 
wieder herausreissen?

VERWALTER VON STOCKWERKEIGENTUM

Das Verwalten von Stockwerkeigentum wird verschie­
dentlich als «Königsdisziplin» der Immobilienbewirt­
schaftung bezeichnet. Warum dies zutrifft, wird aus 
dem Anforderungsprofil ersichtlich. So reichen rechtli­
che, finanztechnische sowie bauliche Kenntnisse kaum 

zur umfassenden Betreuung einer Liegenschaft aus. Der 
Verwalter nimmt eine Funktion als Führungsperson, 
Mediator und nicht selten als Seelsorger ein. Der Stock­
werkeigentumsverwalter muss ein Generalist sein. Dass 
es bei solch einem Anforderungsprofil zu einer Über­
forderung kommen kann, überrascht nicht. Denn ohne 
langjährige Erfahrung und ein vernetztes Denken über 
sämtliche Verwaltungsbereiche, ist ein strategisches 
Vorgehen nicht möglich.
	 Die Verwaltungsmandate sind nicht sehr lukra­
tiv, weshalb nur wenige Ressourcen eingesetzt werden. 
Doch das qualitativ hochwertige Betreuen von Stock­
werkeigentum ist komplex und aufwendig. Gibt der 
Verwalter sein Mandat ab, erfolgt immer ein grosser 
Wissensverlust und Kontinuität geht verloren. Auch bei 
einer umfassenden Liegenschaftsdokumentation er­
fordert der Aufbau von fundierten Kenntnissen erfah­
rungsgemäss rund drei Jahre.
	 Das Stockwerkeigentümerreglement als wichtiges 
Hilfsmittel zur Führung der Gemeinschaft wird lei­
der oft nicht durch den Verwalter ausgearbeitet. Es ist 
daher nicht verwunderlich, dass häufig nur wenige 
Überlegungen zum zeitlichen Horizont von anfallen­
den Erneuerungen und deren Finanzierung, zu Ver­
teilschlüsseln etc. berücksichtigt werden. Zudem wird 
während der Betriebsphase oft nur für das kommende 
Jahr geplant. Man saniert die Fenster und zwei Jahre 
später die komplette Fassade, was hohe Mehrkosten 
verursachen kann. Eine laufende Anpassung der Ba­
sisplanung durch den Verwalter während der Betriebs­
phase fehlt meistens. Hilfsmittel zur umfassenden Pla­
nung von Stockwerkeigentum sind kaum vorhanden. 
Die komplette Lebensplanung der Immobilie muss die 
Basis für den Begründungsakt sein. Dieser stellt die 
Grundsteinlegung des Stockwerkeigentums dar.

FINANZIERUNG

Es kann davon ausgegangen werden, dass vor der Fi­
nanzmarktkrise im Jahre 2008 Finanzierungen vorge­
nommen wurden, die heute nicht mehr gewährt wür­
den. Zudem nahm infolge tiefer Verzinsung die Tendenz 
zu, Wohneigentum aus Pensionskassengeldern zu fi­
nanzieren.3 Nachdem Eigentümer mit einer solchen 
Finanzierung immer häufiger zu Sozialfällen wurden, 
musste auf gesetzlicher Ebene gehandelt werden.4 Ist 

3 – Vgl. http://www.schweizerbauwirtschaft.ch/uploads/media/cs_eigentum.
pdf (8. August 2012)  4 – Vgl. http://www.vorsorgeforum.ch/wohneigentums-
frderung (8. August 2012).

2 – Bundesamt für Statistik: «Strukturerhebung der Schweiz 2004 – Eidgenös-
sische Volkszählung 2000». Bundesamt für Statistik, September 2004, S.26, 
S.32, S.42, S.43. / Bundesamt für Statistik: «Gebäude- und Wohnungsstatistik 
2010». Bundesamt für Statistik, 2011, S.15.
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ein einzelner Stockwerkeigentümer nicht zahlungsfä­
hig, so leidet die ganze Gemeinschaft darunter. Eine of­
fene Kommunikation über finanzielle Probleme fehlt 
meistens.
	 Der Erneuerungsfonds ist gesetzlich nicht zwin­
gend und doch hat er für die Liegenschaft eine zentrale 
Aufgabe. Er ist für die Finanzierung zukünftiger bauli­
cher Massnahmen sowie für die Instandsetzung der ge­
meinschaftlichen Teile unumgänglich. Durch den nicht 
zwingenden Charakter wird die Durchsetzung einer 
Fondsbildung stark gehemmt. Erschwerend ist wei­
ter, dass der Fonds häufig nicht über einen längeren 
Zeitraum fest angelegt werden kann, da eine strategi­
sche Planung fehlt. Zudem bieten Finanzinstitute kaum 
Angebote für eine geeignete Fondsplanung im Stock­
werkeigentum an. Gerade bei bereits bestehenden Lie­
genschaften, die in Stockwerkeigentum umgewandelt 
wurden, ist der Fonds häufig zu tief geäufnet. Oft fehlt 
dieser sogar gänzlich.5 Die Lebenszyklen der Gebäu­
deteile nehmen darauf jedoch keine Rücksicht. Steht 
plötzlich in einem Hochhaus der Lift still, wird sofort 
eine Ersatzbeschaffung notwendig. Reicht der beste­
hende Erneuerungsfonds nicht aus, muss mittels Vor­
schuss die restliche Finanzierung bestritten werden. 
Kann ein einziger Eigentümer die notwendigen finan­
ziellen Mittel nicht bereitstellen, steht die Gemeinschaft 
vor einem Problem. Trotz guter Kreditfähigkeit durch 
die solidarische Haftung vieler einzelner Eigentümer 
tun sich die Finanzinstitute schwer, einen Kredit für die 
Gemeinschaft zu bewilligen. Ein Zeitplan der Instand­
setzung und Erneuerung ist daher dringend notwen­
dig. Um eine gerechte Kostenverteilung bei Sanierun­
gen zu gewährleisten, sind Fonds mit unterschiedlichen 
Verwendungszwecken und Verteilschlüsseln einzurich­
ten und von Beginn an in genügender Höhe zu äufnen. 
Die Abgrenzung, ob die Finanzierung über die laufen­
den Kosten oder den Fonds erfolgen soll, ist in der Pra­
xis nicht immer einfach umsetzbar. Die Verwendung 
des Erneuerungsfonds ist im Reglement daher detail­
liert zu definieren.

RECHTLICHE SITUATION

Die neuen Gesetzesänderungen per 1. Januar 2012 ha­
ben wenig Neuerungen gebracht. Ein brennendes 
Thema, wie zum Beispiel ein gesetzlich verankerter Er­

neuerungsfonds, wurde nicht behandelt. Wirklich lö­
sungsorientierte Regelungen fanden keinen Eingang.

SCHLUSSBETRACHTUNG / FAZIT

Obwohl Stockwerkeigentum aufgrund der begrenzten 
Baulandreserven als die Eigentumsform der Zukunft 
gilt, entwickelt es sich ohne ein rasches Handeln in 
entscheidenden Punkten oft zum Problemfall. Gerade 
hinsichtlich der politischen, gesellschaftlichen, wirt­
schaftlichen und ökologischen Entwicklungen, muss 
die Wichtigkeit der Probleme mit Stockwerkeigentum 
erkannt werden. Nur eine schonungslose Betrachtung 
ermöglicht die Kernprobleme herauszuschälen und Lö­
sungswege anzudenken.
	 Zu viele verschiedene Parteien mit unterschiedlichen 
Interessen lassen Stockwerkeigentum oft zu einem we­
sentlichen Konfliktherd werden. Verschiedene Ideolo­
gien sind schwierig aufeinander abzustimmen. Ober­
flächlich sind den Interessengruppen die Fehlerquellen 
dieser Eigentumsform bewusst, doch fundierte Lösun­
gen werden selten rechtzeitig erarbeitet. Zudem blo­
ckieren  Eigeninteressen einzelner Beteiligter oft die 
weitere Entwicklung dieser Eigentumsform.
	 Mangelnde Kenntnisse über Rechte und Pflichten 
im Stockwerkeigentum führen zu vielen Streitigkeiten. 
Deshalb werden die zwischenmenschlichen Beziehun­
gen in der Gemeinschaft oft auf eine Bewährungsprobe 
gestellt. Die persönliche Bereitschaft, sich in einer Ge­
meinschaft solidarisch zu integrieren, ist vor dem Kauf 
zu überlegen.
	 Besonders gravierend sind insolvente Stockwerkei­
gentümer, diese belasten die finanzielle Situation der 
ganzen Gemeinschaft. Eine kritische Überprüfung der 
eigenen finanziellen Möglichkeiten liegt in der Verant­
wortung jedes einzelnen. Eine konsequente Überprü­
fung hat regelmässig zu erfolgen. Ebenso wichtig sind 
die Bildung von angemessenen Rückstellungen und die 
Amortisation der eigenen Schuld.
	 Oft wird aus finanzieller Not und Uneinigkeit die 
Bausubstanz zu einem Flickwerk. Notdürftige Repa­
raturen vermögen langfristig Baumängel nicht zu ka­
schieren. Bereits vor dem Baustart sollte eine Unter­
haltsplanung über den gesamten Lebenszyklus der 
Stockwerkimmobilie erstellt werden. Ein griffiges Nor­
menwerk, zum Beispiel analog der SIA-Normen, ist für 
Stockwerkeigentum von einem interdisziplinären Team 
auszuarbeiten und einzuführen.
	 Ein Normenwerk hilft vor allem auch den Verwal­
tungen, ihre übergeordnete Funktion besser wahrzu­
nehmen. Denn ein vernetztes Denken über sämtliche 

5 – Hochschule Luzern: «Erneuerungsfonds im Stockwerkeigentum – Eine 
Empirische Analyse über das Stockwerkeigentum in der Agglomeration Lu-
zern». Institut für Betriebs- und Regionalökonomie, 2010, S. 12.
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Immobilienbereiche muss wieder vermehrt geschult 
werden. Weiter ist die personelle Konstanz in der Ver­
waltung der Stockwerkeigentümerliegenschaften von 
grosser Bedeutung und ist dehalb zu fördern.
	 Nebst einem Hilfsmittel mit Normen sind auf gesetz­
licher Ebene das Reglement, die Wertquotenberech­
nung sowie der Erneuerungsfonds eindeutig zu definie­
ren.
	 Die zwingende Bildung sowie die Festlegung der Ver­
wendung eines Erneuerungsfonds muss im Gesetz ver­
ankert werden. Ebenfalls ist festzuhalten, dass das Re­
glement und die Wertquotenberechnung zwingende 
Bestandteile des Begründungsaktes darstellen. Diese 
müssen im Grundbuch angemerkt werden. Der Erneu­
erungsfonds mit Äufnungshöhe sowie das Reglement 
und die Wertquotenberechnung sind als einheitliche 
Richtlinie im Normenwerk abzufassen. Gerade bei der 
Wertquotenberechnung sind Kosten und Werte konse­
quent abzugrenzen.
	 Auch ist die rechtliche Stellung der Stockwerkeigen­
tümergemeinschaft so zu formulieren, dass eine Fremd­
kapitalbeschaffung vereinfacht möglich wird. 
	 All die variablen weichen Faktoren des Stockwerk­
eigentums führen dazu, dass kein noch so gut ausge­
arbeitetes Gesetz sämtliche Probleme verhindern kann. 
Unterschiedliche Lebenseinstellungen, ungleiche Fi­
nanzstärken und verschiedene Lebenssituationen der 
einzelnen Eigentümer schaffen immer wieder neue 
Herausforderungen für die Zufallsgemeinschaft im 
Stockwerkeigentum. Stockwerkeigentum wird unwei­
gerlich «Verlierer» hervorbringen. Es stellt sich somit 
oft die Frage, ob diese Eigentumsform wirklich eine Al­
ternative zur Miete bildet. Vielleicht hatte Eugen Huber, 
der Verfasser des schweizerischen Zivilgesetzbuches 
und radikaler Gegner des Stockwerkeigentums, bereits 
vor rund hundert Jahren die intuitive Vorahnung, dass 
diese Eigentumsform eine Menge wohl nur schwer lös­
barer Probleme hervorbringen würde. 
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Ausbaustandards von Büros: 
Kosten und Wert­
steigerungspotenziale

Von David Schoch

ÖKONOMETRISCHE MODELLE

Ein Blick in die Literatur zeigt, dass es eine Vielzahl 
von Studien gibt, die sich damit auseinandersetzen, die 
wichtigsten Einflussfaktoren auf Büromieten zu identi­
fizieren und zu quantifizieren. Oft handelt es sich da­
bei um ökonometrische Eingleichungs- und Mehr­
gleichungsmodelle, in welche nicht nur Lagefaktoren, 
sondern auch viele weitere Parameter einfliessen. Die 
dabei verwendeten Variablen reichen je nach For­
schungsschwerpunkt von mikroökonomischen Gege­
benheiten bis zu makroökonomischen Kennzahlen und 
von quantitativen Grössen bis zu qualitativen Aspek­
ten.1

	 Subtile hedonische Modelle berücksichtigen oft 
kleinräumigere und teilweise auch qualitative Kenn­
werte. Gerade die Möglichkeit, über hedonische Ver­
gleichswertmethoden gleichzeitig eine Vielzahl von Va­
riablen in das Erklärungsmodell einfliessen lassen zu 
können, hat diese Methode nicht nur für die Forschung, 
sondern auch für die praktische Anwendung inter­
essant gemacht. Die marginale Zahlungsbereitschaft 
eines Mieters für eine bestimmte Eigenschaft wird im 
hedonischen Modell auch als impliziter Preis bezeich­
net, da er im Gegensatz zum Gesamtpreis am Markt 
nicht explizit zu beobachten ist. Die Heterogenität der 
Immobilien kann auf diese Weise in einzelne homogene 
Eigenschaften runtergebrochen werden, was letztend­
lich eine bessere Vergleichbarkeit unterschiedlicher 
Immobilien zulässt.
	 Die Bewertung der impliziten Preise eines hedoni­
schen Modells wird anhand der statistischen Methode 
der multiplen linearen Regression vorgenommen. Der 
Gesamtmietpreis stellt dabei die endogene Zielvaria­
ble (R) dar. Die mietpreisbestimmenden Eigenschaf­
ten gehen als erklärende Variablen xi

(1), xi
(2), ..., xi

(m) in 
die mathematische Gleichung ein, wobei der Parameter 
i für die Anzahl Beobachtungen (Indexmenge der Beob­
achtungen) und der Parameter k für die Indexmenge der 
erklärenden Variablen steht. Der Zufallsfehler Ɛ, auch 
Störterm genannt, beschreibt zufällig angenommene 
Abweichungen, die durch das Modell nicht zu erklären 
sind. Das Modell lässt sich dann wie folgt darstellen:2

Immobilieninvestoren sehen sich oft mit der 
Frage konfrontiert, mit welchem Ausbau-
standard und zu welchem Mietpreis sie ihre 
Büroflächen auf dem Markt positionieren 
sollen. Die Erstellung des Grundausbaus 
durch den Vermieter birgt je nach Lage un-
terschiedliche Kostenrisiken und Wertstei-
gerungspotenziale, welche in diesem Bei-
trag auf der Basis einer empirischen 
Untersuchung und mit einigen Praxisbei-
spielen diskutiert werden.

EINLEITUNG

Immobilien bestehen gemäss der hedonischen Theorie 
aus einem Nutzenbündel verschiedener materieller und 
immaterieller Eigenschaften, für welche ein Mieter ei­
nen bestimmten Preis zu zahlen bereit ist. Dazu zählen 
eine Vielzahl von Standort-, Gebäude- und Mietver­
tragsmerkmalen. Als eine der wichtigsten nutzenstif­
tenden Gebäudequalitäten kann der vermieterseitige 
Ausbaustandard bezeichnet werden. Denn dieser be­
stimmt nicht zuletzt den Investitionsaufwand, den ein 
Mieter für seine Innenausbauten zu leisten hat. In die­
sem Sinne kann davon ausgegangen werden, dass sich 
auch die Zahlungsbereitschaft eines Mieters je nach 
Ausbaustandard unterscheidet. Auf der Gegenseite stellt 
sich der Eigentümer unter Einbezug seiner Erstellungs­
kosten sowie des marktorientierten Mietpotenzials die 
Frage, wie er seine Flächen anpreisen möchte. Im Rah­
men der Produkt- und Preispolitik bieten sich ihm hier 
verschiedene Möglichkeiten, um eine zweckmässige 
Differenzierung vorzunehmen.

1 – Eine gute literarische Übersicht bieten: Haase, Ronny: Ertragspoten
ziale, Hedonische Mietpreismodellierungen am Beispiel von Büroimmobi-
lien. Dissertation ETH Zürich, 2011. Spies, Ferdinand: Ökonometrische Mo-
delle zur Prognose von Büromieten. In: Schulte, Karl-Werner / Bone-Winkel, 
Stephan (Hrsg.): Schriften zur Immobilienökonomie. Band 56, 2009. Thiede-
mann, Sönke: Untersuchung der werttreibenden Einflussfaktoren auf Büro-
mietpreise. Diplomarbeit European Business School, International University 
Schloss Reichartshausen, 2006.  2 – Die Funktionsbezeichnung richtet sich 
nach Haase, 2011, 53.
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4 – Vgl. Dunse, Neil / Jones, Colin: A hedonic price model of office rents. Jour-
nal of Property Valuation & Investment, 3/1998, 302–305. Vgl. Haase, 2011, 63–
64.  5 – Vgl. Haase, 2011, 60–66. Vgl. Dunse / Jones, 1998, 301.3 – Die Funktionsgleichung richtet sich nach Haase, 2011, 53.

Ri = f (xi
(1), xi

(2), ..., xi
(K)) + Ɛi

Geht man von einer linearen Abhängigkeit des Miet­
preises von den erklärenden Variablen aus, so kann die 
Modellgleichung wie folgt umgeschrieben werden:3

Ri = β0 +        βk xki + Ɛi    mit hedonischen Preisen βk = 

Die Konstante β0 bezeichnet das Anfangsniveau des 
Mietpreises. Dieser Einstandspreis ist unabhängig von 
den Eigenschaften der Büroimmobilie und nimmt je 
nach räumlichem Teilmarkt eine unterschiedliche Höhe 
an. Der Parameter βk stellt den Regressionskoeffizien­
ten dar, der für jede einzelne Eigenschaft x geschätzt 
werden soll. Dieser sagt etwas darüber aus, in welchem 
Ausmass sich der Büromietpreis R anpasst, wenn sich 
die Eigenschaft x um eine Einheit ändert.
	 Das Ziel, und gleichzeitig auch die Schwierigkeit he­
donischer Modelle, liegt demnach darin, die richtigen 
signifikanten Erklärungsvariablen ausfindig zu machen. 
In der vielseitigen Fachliteratur haben sich bereits Dut­
zende von erklärenden Variablen als signifikant heraus­
gestellt. Die Standort- sowie die Gebäudeeigenschaften 
erweisen sich dabei generell als die beliebtesten Merk­
malskategorien hedonischer Untersuchungen. Aber 
auch die Berücksichtigung von Vertragsmerkmalen ist 
häufig zu beobachten. In der Literatur sind insofern oft 
Funktionen folgender Art anzutreffen:

Mietpreis = f (Lagemerkmale, Gebäudemerkmale, Ver­
tragsmerkmale) + Ɛi

Die angelsächsische Fachliteratur befasst sich schon seit 
geraumer Zeit mit hedonischen Modellen zur Erklärung 
von Büromieten. In der Schweiz sind bis auf die Disser­
tation von Haase (2011) keine solchen Arbeiten bekannt, 
obwohl hedonische Modelle auch im Rahmen von Er­
tragswert- und DCF-Bewertungen gut zur Bestimmung 
von Marktmieten herangezogen werden können. Einzig 
im Rahmen hedonischer Modelle für Wohnliegenschaf­
ten werden die impliziten Preise unterschiedlicher Im­
mobilienqualitäten je länger je mehr mitberücksichtigt, 
wie dies beispielsweise auch bei der Zürcher Kantonal­
bank praktiziert wird.
	 Ein zentraler Kritikpunkt hedonischer und anderer 
ökonometrischer Modelle für die Bestimmung von Bü­
romietpreisen ist der in einer Mehrheit der Studien er­
folgte Gebrauch von Angebotsmieten. Die vorwiegende 

K

Σ
k = 1

δR
δxk

Verwendung von Angebotsdaten hat in erster Linie mit 
der schlechten Verfügbarkeit von Informationen zu 
Vertragsmieten zu tun, was bei den Wohnliegenschaf­
ten nur selten der Fall ist. Viele Autoren kommen je­
doch zum Schluss, dass Angebotsmieten für hedoni­
sche Modellierungen kaum schlechter geeignet sind als 
Vertragsmieten. Für deren Gebrauch spricht ebenso der 
empirisch nachgewiesene hohe Korrelationsgrad zu den 
Effektivmieten.4

	 Des Weiteren kann beobachtet werden, dass mit an­
steigender Grösse des Untersuchungsperimeters auch 
der Einfluss der Lage zunimmt, der Effekt baulicher At­
tribute hingegen wirkt weniger stark. Gerade die auf 
Immobilienmärkten zu beobachtende Herausbildung 
verschiedener Teilmärkte ist insofern nicht zu vernach­
lässigen. So kann die Zuordnung zu einem bestimmten 
Teilmarkt bereits den wichtigsten Teil zur Erklärung des 
Mietpreises ausmachen, da in den einzelnen Teilmärk­
ten oft andere Nachfrage- und Angebotsstrukturen und 
somit auch uneinheitliche Preisniveaus herrschen. Es 
ist deshalb zu erwarten, dass eine intra-urbane Stand­
ortarbitrage aufgrund von unterschiedlichen Preisni­
veaus nur begrenzt stattfindet und sich somit selbst in 
einzelnen Städten räumliche Teilmärkte herausbilden, 
die eigene hedonische Funktionen mit unterschiedli­
chen impliziten Preisen einzelner Immobilienattribute 
aufweisen.5

MIETPREISDIFFERENZIERUNG ÜBER DEN 
AUSBAUSTANDARD

In der diesem Fachartikel zugrunde liegenden Untersu­
chung soll der Standortfaktor deshalb durch die gleich­
zeitige Betrachtung von Marktregionen, die ein ähnli­
ches oder gleiches Mietzinsniveau aufweisen, indirekt 
in das Modell aufgenommen werden. Vergleicht man 
also nur Objekte, die einem oder mehreren Teilmärk­
ten mit gleichem Preisgefüge entstammen, so kann der 
Einfluss des Standortes weitestgehend neutralisiert bzw. 
ausgeschaltet werden. Für die Gruppierung vergleich­
barer Teilmärkte sollen jeweils die Medianpreise, also 
numerische Kenngrössen der Zielvariable (Nettoange­
botsmiete), einzelner MS-Regionen herangezogen wer­
den. Somit sollte es möglich sein, allfällige Mietpreis­
unterschiede verschiedener Ausbaustandards vor dem 
Hintergrund unterschiedlicher preislicher Ausgangsni­
veaus zu eruieren.
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	 Es soll demnach versucht werden, einen Zusammen­
hang zwischen dem Ausbaustandard und dem Netto­
angebotsmietzins in Abhängigkeit unterschiedlicher 
Raummerkmale aufzuzeigen. Dieses theoretisch-kon­
zeptionelle Gerüst kann zu Illustrationszwecken auch in 
ein einfaches mathematisches Abhängigkeitsverhältnis 
überführt werden:

Mietpreis = f (Ausbaustandard) + Ɛi

Es soll hier jedoch keinesfalls der Eindruck erweckt 
werden, die Mietpreisbildung könne alleine auf den 
Ausbaustandard reduziert werden. Ebenso kann es nicht 
das Ziel dieser Untersuchung sein, ein exaktes Modell 
zu entwickeln, welches in der Lage ist, einen direkten 
mathematischen Zusammenhang zwischen Angebots­
mietpreis und Ausbaustandard herzustellen. Hierzu 
sind subtile multiple Regressionsmodelle weitaus ge­
eigneter. Jedoch können die Resultate dazu beitragen, 
Investitionsentscheide zu vereinfachen und neue Er­
kenntnisse für weiterführende (hedonische) Untersu­
chungen zu gewinnen.
	 Die erklärende Variable (Ausbaustandard) kann ver­
schiedene Ausprägungen annehmen. In Abhängigkeit 
des Baufortschritts können vier Stufen unterschieden 
werden, nämlich der Rohbau, der Allgemeinausbau, der 
Edelrohbau und der Vollausbau. Die Begriffe des Roh­
baus, des Edelrohbaus sowie des Vollausbaus werden 
auch im Vermarktungsjargon oft verwendet. Der Begriff 
«Allgemeinausbau» ist kein geläufiger Begriff, sondern 
findet einzig in dieser Untersuchung Gebrauch. In An­
lehnung an den Baukostenplan (BKP) der Schweizeri­

schen Zentralstelle für Baurationalisierung CRB können 
die hier verwendeten Begriffe des Ausbaustandards wie 
oben dargestellt (Tabelle 1) charakterisiert werden.
	 Demnach unterscheidet sich ein Edelrohbau ge­
genüber einem Allgemeinausbau durch einzelne oder 
mehrere zusätzliche Boden- und Deckenverkleidun­
gen sowie Lüftungs-, Kälte- und Klimainstallatio­
nen. Für einen Doppelboden als billigstes Element eines 
Edelrohbaus sind rund CHF 100–200 / m2 einzurech­
nen.6 Möchte ein Eigentümer also den durch ihn ein­
gebrachten Doppelboden im Wert von beispielsweise 
CHF 150 / m2 über eine Lebensdauer von 15 Jahren in­
klusive einem Zins von 5% amortisieren, so wird er da­
für eine kostenorientierte Annuität (Investitionsmiete) 
von circa CHF 14.50 / m2 p.a. verlangen müssen.7 Tiefer 
gehängte Akustikdecken aus Metall oder Gips, welche 
oft auch Beleuchtungsfunktionen übernehmen, sind 
ebenfalls bei einem ähnlichen Richtwert von rund CHF 
150 / m2 anzusiedeln. Oft kommen diese zur Verklei­
dung von Lüftungs-, Kälte- und Klimainstallationen 
zum Einsatz. Bei den Lüftungen kann in Abhängigkeit 
der Feinerschliessung, welche meist nicht flächende­
ckend ist, von Kosten in der Höhe von rund CHF 130–
270 / m2 Mietfläche ausgegangen werden. Sind im Ge­
bäude gar keine Grundinstallationen für eine Lüftung 

Rohbau Allgemeinausbau Edelrohbau Vollausbau

Kurzdefinition Core & shell Core & shell, Allgemein­
fläche ausgebaut

Allgemeinfläche aus­
gebaut, Mietfläche 
teilweise ausgebaut

Komplett 
ausgebaut

BKP 0 (Grundstück) ü ü ü ü

BKP 1 (Vorbereitungsarbeiten) ü ü ü ü

BKP 2 (Gebäude) Kern ausgebaut Kern und Allgemeinfläche 
ausgebaut (evtl. Heizkör­
per und/oder Brüstungs­
kanäle in Mietfläche)

Kern, Allgemein- und 
teilweise Mietfläche 
ausgebaut (Boden- und 
Deckenelemente)

Alle Flächen 
ausgebaut

BKP 3 (Betriebseinrichtungen) Evtl.

BKP 4 (Umgebung) ü ü ü ü

BKP 5 (Baunebenkosten) Teilweise Teilweise Teilweise ü

BKP 9 (Ausstattung) Evtl.

TABELLE 1: Definitionen der Ausbaustandards.

6 – Diese und folgende Kostenangaben basieren auf Erfahrungswerten der 
CBRE (Zürich) AG.  7 – Diese und folgende Berechnungen basieren auf der in 
der Vermietung oft verwendeten Annuitätenmethode. Dabei werden die In-
vestitionskosten K0 mit dem Annuitätenfaktor (i(1+i)n)/((1+i)n-1) multipliziert, 
wobei i den Zins und n die Anzahl Jahre darstellt. Im besagten Beispiel ergibt 
sich daraus folgende Rechnung: CHF 150 multipliziert mit (0.05(1+0.05)15)/
((1+0.05)15-1) = CHF 14.45
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vorhanden, können die Kosten natürlich auch höher 
ausfallen. Kühlanlagen mit Kühlwasserleitungen wer­
den heute oft direkt als Kühldecken oder -segel einge­
bracht, die Verkleidung mit integriertem Schallschutz 
wird also oft direkt mitgeliefert. Für solche Gesamtpa­
kete, d.h. Kühlung und Verkleidung, ist mit circa CHF 
400 / m2 zu rechnen. Da Klimatisierungen im Gegensatz 
zu einfachen Kühlanlagen heutzutage oft nicht mehr 
flächendeckend anzutreffen sind, sind auch die Kos­
ten stark von deren räumlicher Abdeckung und Kapa­
zität abhängig. Auch hier sind Quadratmeterkosten von 
mehreren hundert Schweizer Franken anzunehmen.
	 Die Kosten eines Vollausbaus variieren demnach sehr 
stark in Abhängigkeit der technischen Installationen 
(HLKKS), der verwendeten Materialien (z.B. Gips ver­
sus Glas) sowie des Layoutkonzepts8. Normalerweise 
ist von Kosten in einem Preiskorridor von CHF 700–
2300 / m2 (ohne IT und Möblierung) auszugehen. Ein 
Nutzer, der seinen Mieterausbau selbst bereitstellt oder 
diesen über den Vermieter vorfinanzieren lässt, wird bei 
einer Verweildauer von zehn Jahren und einem Zins­
satz von 5% also einen annuitätischen Betrag von rund 
CHF 100–300 / m2 p.a. amortisieren müssen. Im Gegen­
satz dazu ist ein Mieter, der einen bestehenden Mieter­
ausbau eines Vormieters übernimmt, im besten Fall nur 
noch bereit, einen Anteil des Neuwertes in Abhängig­
keit von der wirtschaftlichen und technischen Restnut­
zungsdauer zu bezahlen.

EMPIRISCHE FORSCHUNGSERGEBNISSE

Die empirische Analyse einer telefonischen Erhebung 
der vermieterseitigen Ausbaustandards auf der Basis 

von 302 schweizweiten Online-Mietinseraten hat er­
geben, dass es eine Abhängigkeit zwischen der Auf­
tretenswahrscheinlichkeit vier vordefinierter Typen 
des Ausbaustandards (Roh-, Allgemein-, Edelroh- und 
Vollausbau) und der regionalen Lage gibt. Dabei fällt auf, 
dass in Regionen mit mittlerem Preisniveau (Median­
preise von CHF 191-230 / m2 p.a.) Flächen überdurch­
schnittlich oft ausgebaut bzw. im Vollausbau vermietet 
werden. Wohl kann gerade in diesen suburbanen Lagen 
ein guter Innenausbau, der oft z.B. durch einen Vor­
mieter oder Eigennutzer erstellt wurde, in der Vermie­
tung einen entscheidenden Mehrwert darstellen, zumal 
sich hier tendenziell auch eher die preissensitiven Mie­
ter niederlassen. In den teuren städtischen Regionen 
(Medianpreise von >CHF 230 / m2 p.a.) sind insbeson­
dere in älteren Gebäuden häufig Vermietungen im Voll­
ausbau zu sehen, da diese oft auch durch eine Vielzahl 
tragender Wände charakterisiert sind. In diesen Gebie­
ten werden die Objekte im Vollausbau sogar noch durch 
die Flächen im Edelrohbau übertroffen, was wohl un­
ter anderem auf die Vermietungspraxis der oft in diesen 
Gebieten investierten institutionellen Eigentümer zu­
rückzuführen ist. Des Weiteren sind die Mieter in diesen 
hochpreisigen Gebieten oft anspruchsvoller und auch 
eher bereit, höhere Geldbeträge in den eigenen Mie­
terausbau zu investieren. Eine Produktdifferenzierung, 
insbesondere auch über den Edelrohbau, scheint sich 
hier also etabliert zu haben. Im Gegensatz dazu werden 
Flächen im Roh- und Allgemeinausbau in diesen La­
gen vergleichsweise wenig angeboten. Eine Abhängig­
keit zwischen dem Ausbaustandard und dem regiona­
len Standort kann der Stichprobe und somit auch der 
Grundgesamtheit auch anhand eines Signifikanztests 
(Chi-Quadrat-Tests nach Pearson) nachgesagt werden. 
Die Teststatistik gibt anhand des Cramer-V-Wertes zu­
dem Aufschluss über die Stärke der Abhängigkeit. Das 
Zusammenhangsmass, das jeweils zwischen 0 (kein Zu­

8 – Darunter sind verschiedene Arbeitsplatzkonzepte mit Einzel-, Team- oder 
Grossraumbüros zu verstehen.

151-190 Aufpreis / Abschlag 191–230 Aufpreis / Abschlag >230 Aufpreis / Abschlag

Rohbau 170 -5,6% 190 -9,5% 232 -30,5%

Allgemeinausbau 190 5,6% 213 1,4% 260 -22,2%

Edelrohbau 175 -2,8% 210 0% 285 -14,7%

Vollausbau 190 5,6% 220 4,8% 340 1,8%

Alle 180 0% 210 0% 334 0%

TABELLE 2: Vergleich der Medianwerte der Angebotsmieten nach MS-Regionen-Kategorie (151–190, 191–230 und >230) und 
vermieterseitigem Ausbaustandard.
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sammenhang) und 1 (perfekter Zusammenhang) liegt, 
beträgt in diesem Falle 0,164. Das heisst, dass mit zu­
nehmendem Preisniveau auch die Anzahl Objekte hö­
heren Ausbaustandards tendenziell ansteigt, wenn auch 
dieser Zusammenhang eher schwach ausgeprägt ist.
	 Des Weiteren konnte anhand von Signifikanztests 
aufgezeigt werden, dass die Preisdifferenzierung in 
hochpreisigen Gebieten erwartungsgemäss stärker aus­
fällt als in ländlicheren Räumen (Medianpreise von CHF 
151-190 / m2 p.a.). Insbesondere die folgenden deskrip­
tiv nachgewiesenen impliziten Preisaufschläge für ver­
schiedene Ausbaustandards, die auch in Tabelle 2 dar­
gestellt sind, können in der Vermietungspraxis gut als 
Richtwerte herangezogen werden.
	 Gemäss diesen Werten verlangt ein Vermieter in einer 
hochpreisigen Region (>230) im Median ungefähr CHF 
25 / m2 p.a. (CHF 285–260 / m2 p.a.) mehr für einen 
Edelrohbau und CHF 80 / m2 p.a. (CHF 340–260 / m2 
p.a.) mehr für einen Vollausbau als für einen Allge­
meinausbau. Der annuitätische Aufpreis für den Edel­
rohbau entspricht bei einer beispielhaften Amortisa­
tionsdauer von 15 Jahren und einer Verzinsung von 5% 
also baulichen Mehrkosten von rund CHF 260 / m2, die 
ein Eigentümer für die Aufwertung eines Allgemein­
ausbaus zum Edelrohbau maximal aufwenden kann. 
Beim Vollausbau sind es sogar Erstellungskosten von 
über CHF 830 / m2. Vergleicht man diese Resultate nun 
mit den zusätzlichen Baukosten gemäss dem vorange­
henden Kapitel, die ein Eigentümer für die Produktdif­
ferenzierung aufzuwenden hat, so fällt auf, dass sich 
diese teilweise auch in den Angebotsmieten widerspie­
geln. Beispielsweise entspricht der Aufpreis beim Edel­
rohbau gegenüber dem Allgemeinausbau (CHF 25 / m2 
p.a.) in den hochpreisigen Gebieten weitaus mehr als 
der Investitionsmiete eines durchschnittlichen Doppel­
bodens (circa CHF 14.50 / m2 p.a.). Somit vermögen die 
jeweiligen Aufpreise in zentralen Gebieten wohl zumin­
dest einen Teil der Mehrkosten aufzuwiegen, in nied­
rigpreisigeren Regionen ist dies eher nicht der Fall. Den 
Investoren in zentralen Gebieten wird demnach gera­
ten, eine Aufwertung des Ausbaustandards vorzuneh­
men. Ebenso sollte es das Ziel eines jeden Mieters sein, 
gewisse bauliche Vorleistungen des Vermieters zu ver­
handeln, auch wenn dies allenfalls einen leicht höheren 
Mietzins zur Folge hat. Jedoch kann nur die Betrach­
tung von Einzelfällen darüber Aufschluss geben, inwie­
fern die Erstellungskosten auch wirklich über eine hö­
here Effektivmiete abgegolten werden können.

WERTSTEIGERUNGSPOTENZIALE

Wie in diesem Beitrag veranschaulicht werden konnte, 
liegt zwischen Rohbauobjekten und voll ausgebauten 
Objekten in niedrigpreisigen Gebieten nur eine durch­
schnittliche Preisspanne von circa 10 bis 15%. In die­
sen Regionen sind angesichts ausgeprägter Eigennut­
zerstrukturen auch kaum etablierte und diversifizierte 
Vermietungsmärkte zu sehen. In den eher suburbane­
ren Gebieten liegen die Differenzierungsmöglichkei­
ten bereits im Bereich von 15 bis 20% und in den hoch­
urbanen und gleichzeitig hochpreisigen Regionen bei 
über 30%.9 Diese Angaben können sich sowohl Eigen­
tümer und Mieter als auch Beratungsunternehmen zu­
nutze machen, wenn es darum geht, im Vermietungs­
geschäft und bei Verhandlungen den marktorientierten 
Mehrwert eines bestimmten Ausbaustandards zu iden­
tifizieren.
	 Für die Eigentümer- bzw. Investorenseite stellt die 
qualitative Verbesserung des Ausbaustandards darüber 
hinaus auch eine interessante Möglichkeit dar, Bewer­
tungsgewinne zu realisieren. Denn steht in einem Ver­
mietungsgeschäft eher noch die technische Sicht mit der 
Berechnung von annuitätischen Mietzinsaufschlägen 
über bestimmte Amortisationszeiten (Investitionsmie­
ten), welche oft durch die Lebensdauer der Ausbauele­
mente, die Laufzeit des Mietvertrages oder firmenin­
terne Vorgaben determiniert werden, im Vordergrund, 
so werden baulich bedingte Mietzinssteigerungen bei 
Bewertungen oft in die Ewigkeit projiziert. Letzteres 
kann zu Buchgewinnen führen, welche die baulichen 
Aufwendungen um ein Mehrfaches übersteigen. Kann 
eine Bürofläche beispielsweise zu einem um CHF 25 / m2 
p.a. höheren Mietzins vermietet werden, was in Tabelle 
2 einer Aufwertung eines Allgemeinausbaus zu einem 
Edelrohbau entspricht, so ergibt dies in einer einfachen 
Ertragswertrechnung unter Annahme eines Bruttoka­
pitalisierungszinssatzes von 5% eine Wertsteigerung 
von CHF 500 / m2 (CHF 25 / m2 : 5%). Bei einem Objekt 
mit einer vermietbare Fläche von 10 000 m2 und einem 
Ausgangs-Mietzins für einen Allgemeinausbau von CHF 
260 / m2 p.a. würde sich demnach der Wert von CHF 
52 Mio. (10 000 m2 × CHF 260 / m2 p.a. : 5%) auf CHF 
57 Mio. (10 000 m2 × CHF 285 / m2 p.a. : 5%) erhöhen. 

9 – Die Möglichkeiten der Preisdifferenzierung unterscheiden sich leicht in 
Abhängigkeit davon, ob Median- oder Mittelwerte als Beurteilungsgrund-
lage herangezogen werden. Aus diesem Grunde wird hier jeweils eine Band-
breite angegeben.
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Dieser Wertzuwachs ist mit CHF 500 / m2 fast doppelt 
so hoch wie der im vorangehenden Kapitel auf der Ba­
sis einer Amortisationsdauer von 15 Jahren errechnete 
bauliche Investitionsbetrag von CHF 260 / m2 p.a., der 
in einer hochpreisigen Region zwischen Allgemeinaus­
bau und Edelrohbau zu liegen kommt. Solche Investi­
tionen lohnen sich für den Eigentümer also allemal, zu­
mal für CHF 500 / m2 z.B. nicht nur ein Hohlboden (ca. 
CHF 150 / m2), sondern auch zusätzliche HLKKS-Ele­
mente eingebracht werden können. Zudem dürfte sich 
dadurch auch die Vermietbar- bzw. Marktfähigkeit des 
Objektes deutlich steigern lassen. 
	 Die erzielten  Bewertungsgewinne können wiederum 
einen entscheidenden Einfluss auf durch Banken ge­
währte Hypothekarkredite haben. Als weiterer Vorteil 
kommt hinzu, dass vermieterseitige Ausbauarbeiten es 
den Eigentümern erlauben, im Geschäftsbericht keine 
Leerstände ausweisen zu müssen, da diese Objekte als 
Entwicklungs- oder Umbauobjekte in der Bilanz aus­
gewiesen werden. Gerade in Geschäftsvierteln von vie­
len Schweizer Grossstädten, wo derzeit verschiedene 
Flächenkonsoliderungs- sowie Optimierungsprozesse 
und somit steigende Leerstände zu beobachten sind, 
dürften angesichts oben genannter Gründe verschie­
dene Massnahmen der Produkt- und Preisdifferenzie­
rung zukünftig weiterhin von grosser Wichtigkeit sein. 
Entsprechende Marktbeobachtungen haben denn auch 
Indizien hervorbringen können, dass die Produkt- und 
Preisdifferenzierung gerade bei neuen oder renovierten 
bzw. repositionierten Objekten sehr deutlich ausfällt. 
Damit einher geht auch die vermehrte Bereitschaft von 
Eigentümern mit entsprechendem Know-how, Flächen 
mit gewissen selektiven und individuellen Ausbau­
packages anzubieten und diese Ausbauleistungen (Va­
lue Added Services) auch aktiv in der Vermarktung an­
zupreisen.
	 Diese Tendenz erschwert jedoch zunehmend die 
Vergleichbarkeit von Büromietpreisen. Für ungeübte 
Marktteilnehmer ist es demnach schwierig, unter Ver­
gleichsmieten zu unterscheiden oder sich in Miet­
preis-Statistiken zurechtzufinden, wenn diese auf ver­
schiedenen vermieterseitigen Ausbaustandards und 
vertraglichen Bedingungen beruhen. Im Sinne einer 
Steigerung der Markttransparenz gilt es insofern, die 
hier präsentierten Resultate in weiterführende (hedo­
nische) Untersuchungen einfliessen zu lassen.
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