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Einflussfaktoren auf die  
Preisentwicklung von Wohnimmobilien

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

Seit Jahren wundern sich die meisten 
Akteure auf dem Immobilienmarkt über 
die stetig steigenden Preise von Wohn­
immobilien; angefangen von den Ver­
käufern und Käufern, über die Banken, 

bis zu den Regulatoren. In diesem Journal analysieren mehrere Autoren die 
Frage, was zu diesen kontinuierlichen Preisanstiegen geführt hat. 
 Wir haben die Publikationen in diesem Journal in die beiden Themenblöcke 
« Finanzen» und «Bau und Betrieb» unterteilt:
 Im Block «Finanzen» befassen sich vier Publikationen mit der Frage nach 
den Treibern der Preisanstiege im Wohnimmobilienmarkt.
 Steffen untersucht das Segment der Zweitwohnungen und stellt sich nicht 
nur die Frage, ob 10 Jahre nach der Umsetzung der Zweitwohnungsinitiative 
 deren Ziele erreicht wurden, sondern auch, ob aufgrund der kreierten Knapp­
heit die Preise von Zweitwohnungen, wie erwartet, angestiegen sind. 
 Das Autorenteam Hofmann, Tanner und Mahrer untersucht die Preistreiber 
für das ganze Segment der Wohnimmobilien (Einfamilienhäuser, Eigentums­
wohnungen und Mehrfamilienhäuser) in Europa und stellt sich die Frage, ob die 
Treiber auf dem Schweizer Markt die gleichen sind wie im übrigen Europa oder 
ob die Schweiz ein Sonderfall ist. 
 Mit einem neuen Ansatz aus dem Bereich «Behavioral Real Estate» unter­
suchen Grimm, Heck, Hohgardt und Richter, weshalb viele Eigenheimbesitzer 
ihr Haus nicht verkaufen, obwohl sie heute viel mehr dafür bekommen würden 
als damals, als sie es gekauft haben. Die gute Nachricht: Sie würden es auch 
nicht verkaufen, wenn die Preise einbrechen würden. Das Verhalten der Haus­
halte als Eigentümer selbstbewohnten Wohnraumes ist somit wesentlich anders 
als z.B. dasjenige von Aktienbesitzern, die bei sinkenden Aktienkursen oft 
 Verkaufswellen auslösen. Das Verhalten der Wohnungseigentümer reduziert 
 somit das Risiko des «Platzens» einer Immobilienblase. 
 Stetig steigende Preise machen die Regulatoren nervös. Richter und Ziegler 
untersuchen die Frage, inwieweit die restriktiveren Vergaberichtlinien der 
 Banken für Mehrfamilienhaus­Hypotheken das Wachstum der Transaktions­
preise gebremst haben.  
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 Im Themenbereich «Bau und Betrieb» haben wir zwei Artikel ausgewählt, 
die spannende Fragestellungen ausserhalb des Preisthemas abdecken:
 Bereits im letzten Heft hat sich das Autorenteam Delev, Keller, Schaad  
und Tanner mit dem Problem der hohen Lebenszykluskosten von Immobilien 
aufgrund von wenig durchdachten Neubauten befasst. Eine sehr relevante 
Frage, da 80% der Kosten einer Immobilie nicht während des Baus entstehen, 
sondern während des Unterhalts der Liegenschaft. Sie stellen ein Prozess­
modell vor, das die Lebenszyklus­ und nicht nur die Baukosten einer Immo­
bilie reduzieren sollte. 
 Der letzte Artikel befasst sich mit dem Segment der Wohnbaugenossen­
schaften. Das Team Anhorn, Conte und Tanner stellt sich die Frage, wie 
Genossen schaften in diesen Zeiten der sehr hohen Immobilienpreise immer 
noch neue Lebensräume für Genossenschafter bereitstellen können. 
 Im Namen der Herausgeber und des Fachbeirates bedanke ich mich herz­
lich bei den Autorinnen und Autoren für ihre spannenden, innovativen und 
vielseitigen Beiträge. Mein Dank geht auch an den Schulthess Verlag für die 
gute Zusammenarbeit und Zhanna Verde für die kompetente Prozessleitung. 

Peter Ilg
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Der kausale Effekt 
der Zweitwohnungsinitiative 
auf Immobilienpreise

Rückblick auf das letzte und Ausblick  
auf das nächste Jahrzehnt

Von Daniel Steffen

an. Oft verfehlen die Regulierungen aber ihre Ziele bzw. 
haben – auch bei bester Absicht – einschneidende und 
ungewollte Nebeneffekte. Dieser Artikel befasst sich mit 
den Verwerfungen, hauptsächlich dem Preiseffekt, der 
ZWI im ersten Jahrzehnt nach der Abstimmung. Zudem 
wird besprochen, inwiefern die Ziele der ZWI – bezahl­
barer Wohnraum für Einheimische und eine Eindäm­
mung der Zersiedelung – erreicht werden und inwie­
fern es dabei zu (ungewollten) Nebeneffekten kommt. 
Schliesslich wird diskutiert, wie sich die Preise in den 
nächsten zehn Jahren entwickeln werden und ob es 
allen falls Alternativen gäbe, welche die Ziele der ZWI 
effektiver und mit weniger Nebeneffekten erreichen 
 würden.

DAS ZWEITWOHNUNGSGESETZ 
ENTZWEIT DEN MARKT

Um die Preiseffekte und Wirkungskanäle der ZWI ver­
stehen zu können, ist ein vertiefter Blick auf das Zweit­
wohnungsgesetz notwendig (Bundesgesetz über Zweit­
wohnungen, 2015). Vereinfacht ausgedrückt sorgt das 
Zweitwohnungsgesetz für eine Zweiteilung des Immo­
bilienmarktes betroffener Gemeinden in altrechtliche 
und neurechtliche Wohnungen:
• Altrechtliche Wohnungen: Zu altrechtlichen Woh­

nungen gehören sowohl Erst­ als auch Zweitwoh­
nungen, die vor der Annahme der Initiative bestan­
den oder eine Baubewilligung erhalten haben. Diese 
Wohnungen können auch in Zukunft beliebig als 
Erst­ oder Zweitwohnung benutzt werden sowie ab­
gebrochen und mit bis zu 30% mehr Hauptnutzfläche 
wiederaufgebaut werden.1

• Neurechtliche Wohnungen: Abgesehen von wenigen 
Ausnahmen dürfen in betroffenen Gemeinden alle 
nach der Annahme der ZWI bewilligten Wohnun­
gen nur noch als Erstwohnung benutzt werden. Da­
mit dürfen auf bisher unbebautem Bauland nur noch 
Erstwohnungen erstellt werden.

Durch die Annahme der ZWI und den damit einher­
gehenden Baustopp wird das Angebot an altrechtlichen 
Wohnungen augenblicklich eingefroren. Gleichzeitig 
stehen diese Wohnungen aber nach wie vor sowohl ei­
ner einheimischen wie auch einer internationalen, zah­
lungskräftigen Nachfrage gegenüber. Für altrechtliche 

Vor einem Jahrzehnt wurde die Zweit­
wohnungsinitiative in der Schweiz ange­
nommen und hat Immobilienmärkte in den 
 Alpen über Nacht auf den Kopf gestellt. 
Wie reagieren Preise? Was sind die Neben­
effekte? Wurden die Ziele erreicht? Und 
was können wir im nächsten Jahrzehnt 
in betroffenen Märkten erwarten? Eine 
daten basierte Analyse.

Vor beinahe einem Jahrzehnt, am 11. März 2012, hat 
das Schweizer Stimmvolk die Zweitwohnungsinitiative 
(ZWI) mit 50,6% Ja­Stimmen knapp angenommen. Da­
mit dürfen Gemeinden mit einem Zweitwohnungsanteil 
von über 20% quasi über Nacht keine neuen Zweitwoh­
nungen mehr errichten. Für rund 17% der Schweizer 
Gemeinden gilt dieses Verbot, wobei einzelne Regio­
nen in den Alpen besonders stark betroffen sind (Abbil­
dung 1, Seite 5): Im Kanton Tessin ist der Bau von Zweit­
wohnungen in 59%, im Kanton Wallis in 70% und im 
Kanton Graubünden in 75% aller Gemeinden verboten. 
Per Definition sind Zweitwohnungen in diesen Gemein­
den wichtige Treiber der Immobilienmärkte. Während 
im Kanton Tessin 28%, im Kanton Wallis 39% und im 
Kanton Graubünden fast die Hälfte (47%) aller Wohnun­
gen Zweitwohnungen sind, ist in touristischen Gemein­
den eine Zweitwohnungsquote von rund 70% keine Sel­
tenheit. Auch schweizweit spielen Zweitwohnungen mit 
einem Anteil von 16% eine bedeutende Rolle. Die ZWI 
betrifft damit einen beträchtlichen Teil des schweizeri­
schen Immobilienmarktes und hat das Potenzial, lokal 
für ernst zu nehmende Verwerfungen zu sorgen.

Die Regulierungsdichte steigt in der Schweiz allge­
mein und im Immobilienbereich im Besonderen schnell 

Finanzen, Investment

1 – Sollten durch den Wiederaufbau zusätzliche Wohneinheiten entstehen 
und dabei die ursprüngliche Hauptnutzfläche erweitert werden, fallen diese 
zusätzlichen Wohnungen unter das Zweitwohnungsgesetz.
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Wohnungen wurde daher nach der Annahme der Initia­
tive mit steigenden Preisen gerechnet.

Anders sieht das Bild für neurechtliche Wohnungen 
aus: Für diesen Teil des Immobilienmarktes gibt es kei­
nen Baustopp, während aber der zahlungskräftige Teil 
der internationalen Nachfrage wegbricht. Entspre­
chend wurde für neurechtliche Wohnungen und Bau­
landpreise mit sinkenden Preisen gerechnet. Diese ge­
genteiligen Entwicklungen – so die Erwartung – sorgen 
für eine Zweiteilung des Marktes (Kaufmann/Rieder, 
2012).

Da auch nach der Annahme der ZWI rund 90% al­
ler Transaktionen altrechtliche Wohnungen betref­
fen, wurde insgesamt mit einem Preisanstieg gerech­
net. Entgegen diesen Erwartungen gab es mittelfristig 
einen massiven, vorübergehenden Einbruch der Immo­
bilienpreise. Wie konnte es zu einem solchen Einbruch 
kommen?

GAB ES EINEN EINMALIGEN PANIKARTIGEN 
ANGEBOTSSCHUB?

Der Grund, warum es schwierig ist, effiziente und effek­
tive Regulierungen zu gestalten, ist der Umstand, dass 
Menschen auf Anreize reagieren und Regulierungen zu 
umgehen suchen. Dies dürfte auch bei der ZWI nicht 
anders sein. Die ZWI setzt für Baulandbesitzer in Zweit­

wohnungsgemeinden dabei einen klaren Anreiz: Soll 
Bauland nicht an Wert verlieren, weil es keine Option 
mehr gibt, Zweitwohnungen darauf zu errichten, muss 
eine Baubewilligung vor der Annahme der ZWI einge­
holt werden. Die geläufigste Begründung für den Preis­
einbruch nach der ZWI ist entsprechend, dass es durch 
diesen Anreiz zu einer panikartigen Flut an Neubaupro­
jekten kam, deren Bewilligung noch vor der ZWI durch­
gedrückt werden sollte. Diese Flut an Neubauten kommt 
verzögert auf den Markt und kann nicht absorbiert wer­
den. Die Folge ist ein vorübergehender Preiseinbruch.

Tatsächlich ist diese Flut an Baubewilligungen in Ab­
bildung 2 (Seite 6) ersichtlich: Sowohl für Einfamilien­
häuser wie auch für Mehrfamilienhäuser schossen die 
Baubewilligungen kurz nach der Annahme der ZWI 
auf das Dreifache des langjährigen Durchschnitts. Al­
lerdings wurden diese überraschenderweise eben erst 
nach der Abstimmung erteilt und können damit ange­
fochten werden (Bundesgerichtsurteil vom 22.5.2013). 
Es ist also fraglich, wie viele dieser erst nach dem Ur­
nengang bewilligten Projekte tatsächlich realisiert wer­
den konnten und ob dies den Preiseinbruch erklären 
kann.2 Der Zeitpunkt der Bewilligungshöchstwerte we­
nige Monate nach dem Urnengang zeigt jedenfalls, dass 

ABBILDUNG 1: Übersichtskarte zu Gemeinden und Zweitwohnungsanteil (Datenquelle: Bundesamt für Raumentwicklung, eigene Darstellung).

2 – Dieser Punkt wird in Abbildung 4 analysiert.
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die ZWI für die meisten Akteure überraschend ange­
nommen wurde. Andernfalls müsste der Ausschlag be­
reits vor der Annahme zu finden sein.

INDIREKTE EFFEKTE

Es gibt zwei weitere potenzielle Erklärungen für den vo­
rübergehenden negativen Preiseffekt. Einerseits führte 
die Annahme der ZWI zu einer gewissen Unsicherheit 
auf dem Markt, weil das definitive Zweitwohnungsge­
setz erst 2015 beschlossen wurde und 2016 in Kraft trat. 
Zudem dürften sich viele Zweitwohnungsbesitzer zu­
rückhaltend verhalten haben mit dem Verkauf. Erstens 
rechneten sie ex ante mit mittelfristig steigenden Prei­
sen3 und zweitens war bekannt, dass es aufgrund der 
ZWI in Zukunft schwierig sein dürfte, eine neue Zweit­
wohnung zu kaufen. Dadurch kam es zu einer Art Lock­
in­Effekt, bei dem tendenziell eher Besitzer, die auf 
Liqui dität angewiesen sind, ihre Wohnungen auf den 
Markt bringen. Dies dürften in der Regel Wohnungen 
von geringerer Qualität sein. Dadurch kommt es zu ei­

ner Änderung des Produktemixes und einem Preisein­
bruch.

Andererseits sind Zweitwohnungen auch eine wich­
tige Stütze für die lokale Wirtschaft. Nirgends sind ver­
hältnismässig so viele Personen im Bausektor angestellt 
wie in den Kantonen Wallis und Graubünden.4 Zudem 
wurde der Verkauf von Zweitwohnungen oder Bau­
land oft zur Quersubventionierung genutzt (Codoni/
Grob, 2013). Dies könnte zu einem Dämpfer der loka­
len Konjunktur führen, wodurch die lokale Nachfrage 
nach Wohnungen sinkt. Darüber hinaus führt dies aber 
auch zu Mindereinnahmen für Gemeinden, wodurch es 
immer schwieriger wird, die touristische Infrastruktur 
aufrechtzuerhalten.5 Dies führt dazu, dass neben der lo­
kalen Nachfrage auch die überregionale Nachfrage sinkt.

Insgesamt gibt es also drei Wirkungskanäle, über 
welche die ZWI direkt oder indirekt für einen Preisein­

ABBILDUNG 2: Durchschnittliche, monatliche Baubewilligungen in betroffenen Gemeinden (Datenquelle: Baublatt/Credit Suisse, eigene Darstellung).

4 – Im Kanton Wallis sind 8,7% und im Kanton Graubünden 8,8% der Beschäf-
tigten im Bausektor tätig. Insgesamt sind 8,1% aller Beschäftigten in Gebirgs-
kantonen im Bausektor tätig. Zum Vergleich sind in der Schweiz insgesamt 
6,5% aller Beschäftigten im Bausektor angestellt (Bundesamt für Statistik, 
Strukturerhebung 2015). 5 – Zweitwohnungsgemeinden haben per Defini-
tion eine kleinere Steuerbasis im Verhältnis zu den touristischen Infrastruk-
turkosten und sind besonders vulnerabel gegenüber Mindereinnahmen. 
Einige Gemeinden haben im Nachgang zur ZWI-Annahme eine Zweitwoh-
nungssteuer eingeführt.

3 – Die aktuellsten Daten zeigen, dass sie damit zumindest langfristig recht 
behalten könnten.
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bruch auf dem Immobilienmarkt gesorgt haben könnte: 
eine einmalige und panikartige Ausweitung des Ange­
bots, einen Lock­in­Effekt oder einen Nachfragerück­
gang durch wirtschaftlichen Abschwung. In den nächs­
ten Abschnitten werden wir uns damit beschäftigen, 
welcher dieser Kanäle als Erklärung für den Preisein­
bruch infrage kommt. Zunächst wird aber besprochen, 
wie der kausale Preiseffekt gemessen wird.

DIE MESSUNG DES KAUSALEN EFFEKTS

Um den kausalen Effekt der ZWI auf Immobilienpreise 
bestimmen zu können, wird die Synthetic Control Me-
thod6 angewandt. Die Idee ist, dass für jede von der ZWI 
betroffene Gemeinde (rot eingefärbt in Abbildung 1), 
datengetrieben eine synthetische Kontrollgemeinde 
konstruiert wird. Synthetische Kontrollgemeinden be­
stehen aus einer gewichteten Kombination aus nicht 
betroffenen Gemeinden (grün in Abbildung 1) und bil­
den die relevanten Charakteristika der jeweiligen be­
troffenen Gemeinde möglichst genau nach.7

Diese Nachbildung gilt als gelungen, wenn die syn­
thetischen Kontrollgemeinden vor dem Urnengang zur 
ZWI eine möglichst ähnliche (Preis­)Entwicklung auf­
weisen wie die betroffenen Gemeinden. Ist dies der 
Fall, ist eine allfällige Abweichung in der (Preis­)Ent­
wicklung nach der Abstimmung der kausale Effekt 
der ZWI. Dies, weil der einzig nennenswerte Unter­
schied zwischen synthetischen Kontrollgemeinden und 
den betroffenen Gemeinden das Bauverbot für neue 
Zweit wohnungen ist. Kurz: Die synthetischen Kont­
rollgemeinden zeigen auf, wie sich Preise in betroffe­
nen Gemeinden entwickelt hätten, hätte es die ZWI nie 
gegeben.

Um diese synthetischen Kontrollgemeinden zu be­
rechnen, wurden Transaktionsdaten vom Swiss Real Es­
tate Datapool von 2000 bis zum ersten Quartal 2021 ver­
wendet.8 Diese Methode funktioniert allerdings nur für 
Gemeinden, die für jedes Jahr mindestens eine Transak­
tion aufweisen. Zudem werden alle Gemeinden ausge­
schlossen, die eine Revision gegen die behördliche Ein­
schätzung des Zweitwohnungsanteils verlangt haben. 
Damit bleiben 619 Gemeinden im Datensatz, wobei die 
grosse Mehrheit aller Transaktionen in diesen Gemein­
den stattgefunden hat.

RESULTATE

Abbildung 3 (Seite 8) zeigt das Ergebnis der Berechnun­
gen, nämlich die tatsächliche Preisentwicklung in be­
troffenen Gemeinden (durchgezogene Linie), und die 
modellierte Preisentwicklung in synthetischen Kont­
rollgemeinden (gestrichelte Linie, Synthetic Control).

Wichtig ist zunächst, dass die Preisentwicklungen 
der betroffenen Gemeinden und der synthetischen Kon­
trollgruppe vor der Annahme der ZWI einen ähnlichen 
Verlauf aufweisen. Dies ist der Fall: Im grünen Teil der 
Abbildung 3 (2000 bis 2011) verlaufen die beiden Linien 
sehr ähnlich. Das heisst, es ist gelungen, für die betrof­
fenen Gemeinden eine valable Kontrollgruppe zu kon­
struieren. Entsprechend stellt die Differenz zwischen 
den beiden Gruppen nach dem Urnengang (blauer Teil 
der Abbildung 3 von 2012 bis 2020) den kausalen Effekt 
der ZWI dar.

In den ersten beiden Jahren nach der Annahme der 
ZWI (2012 und 2013) hatte die ZWI keinen Effekt auf die 
Immobilienpreise: Es gibt keine nennenswerte Abwei­
chung zwischen den Preisen der synthetischen Kon­
trollgruppe und den betroffenen Gemeinden.

Dies ändert sich in den Folgejahren (2014­2019) al­
lerdings schlagartig: Die tatsächlichen Preise in betrof­
fenen Gemeinden kommen deutlich tiefer zu liegen als 
diejenigen in der synthetischen Kontrollgruppe. Die 
ZWI hat damit zwischen 2014 und 2019 für einen star­
ken Preiseinbruch von Immobilien in betroffenen Ge­
meinden gesorgt. Dieser Einbruch bewegt sich zwischen 
rund ­20% (2014, 2016 und 2019) und ­10% (2017). Im 
Durschnitt liegen die Preise in den Jahren 2014 bis 2019 
rund 16% tiefer, als sie gemäss Modell ohne ZWI zu ste­
hen gekommen wären. Dies entspricht durchschnittlich 
etwa CHF 126 943 pro Wohneinheit.9

Dieser Preiseinbruch ist statistisch signifikant: Die 
Preise der synthetischen Kontrollgruppe bewegen sich 
2014 bis 2019 durchgehend ausserhalb des 99%­Kon­
fidenzintervalls (siehe grüne/blaue Schattierungen in 
Abbildung 3). Die Wahrscheinlichkeit, dass es zufällig 
zu Preisdifferenzen in der Grössenordnung von den Ab­
weichungen zwischen 2014 und 2019 kommt, ist also 
äusserst gering.

6 – Diese Methode wurde von Abadie und Gardeazabal (2003) entwickelt und 
in diesem Artikel leicht adaptiert verwendet. 7 – Für interessierte Leserin-
nen und Leser wird die Methode und die innovative Adaption im dazuge-
hörenden Forschungs- und Arbeitspapier, Steffen (2020), genauer beschrie-
ben. 8 – <https://www.sred.ch/>, abgerufen am 30.9.2021.

9 – Hilber und Schöni (2020) untersuchen den kurzfristigen Preiseffekt in den 
Jahren 2013 und 2014 und finden einen vergleichbaren negativen Effekt.

https://www.sred.ch/
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Auffallend ist, dass es heute keine nennenswerte Dif­
ferenz zwischen den Preisen der synthetischen Kon­
trollgruppe und den betroffenen Gemeinden mehr gibt. 
Im ersten Quartal 2021 sind die Preise in betroffenen 
Gemeinden wieder genau dort, wo sie ohne ZWI zu lie­
gen gekommen wären. Diese Erholung ist teilweise si­
cherlich auch mit der Coronapandemie und dem damit 
verbundenen Aufflammen der Nachfrage nach Zweit­
wohnungen zu erklären (siehe zum Beispiel Skoczek 
et al., 2021). Abschliessend kann gesagt werden, dass 
wir preislich nach einem Jahrzehnt ZWI wieder auf Feld 
eins stehen.

Aus diesen Resultaten ergeben sich interessante Fra­
gen, die nachfolgend eingehender diskutiert werden 
müssen. Wie kam es zu diesen Preiseinbrüchen? Hat die 
ZWI ihre Ziele damit bisher erreicht? Und insbesondere, 
wie sieht die Preisentwicklung im zweiten Jahrzehnt 
nach der ZWI aus?

GRÜNDE FÜR DEN PREISEINBRUCH

Drei verschiedene Mechanismen kommen infrage, die 
den mittelfristigen Preiseinbruch erklären können 
(siehe oben): einmalige und panikartige Flut an Neu­
bauprojekten, Lock­in­Effekt sowie regionaler wirt­
schaftlicher Abschwung. Gibt es Evidenz für diese Er­
klärungen?

Wie oben besprochen kam es durch die ZWI zu einer 
Flut an Baubewilligungen für Wohnungen in betroffe­
nen Gemeinden. Allerdings sollten diese Bewilligungen 
ungültig sein. Die Frage ist nun, wie viele dieser Pro­
jekte trotzdem realisiert wurden und ob dieser einma­
lige Angebotsschub den Preiseinbruch erklären kann. 
Dieser Mechanismus würde zumindest erklären, wa­
rum es erst verzögert (2014 und nicht bereits 2012) zu ei­
nem Preiseinbruch kam: Es braucht Zeit, bis bewilligte 
Projekte auf den Markt gelangen. Abbildung 4 (Seite 9) 
zeigt den durchschnittlichen Bestand an Wohneinhei­

ABBILDUNG 3: Transaktionspreise in betroffenen Gemeinden (durchgezogene Linie) und synthetischen Kontrollgemeinden (gestrichelte Linie); schattierte 
Flächen stellen 90%-, 95%- bzw. 99%-Konfidenzintervalle dar (Datenquellen: SRED/ARE, eigene Darstellung).
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ten in betroffenen Gemeinden sowie in den syntheti­
schen Kontrollgruppen10 Die Abbildung zeigt klar, dass 
der Wohnungsbestand in betroffenen Gemeinden nicht 
schlagartig zugenommen hat, sondern tendenziell (al­
lerdings nicht statistisch signifikant) tiefer zu liegen 
kommt als in den Kontrollgemeinden. Insgesamt kann 
die These einer einmaligen Ausweitung des Angebots 
also nicht von den Daten bestätigt werden.

Die Daten legen hingegen nahe, dass sich durch die 
ZWI der Wohnungsmix geändert hat (Qualität von ver­
kauften Wohnungen nahm ab) wie auch, dass die Ar­
beitslosigkeit in betroffenen Gemeinden aufgrund der 
ZWI um rund 10% zugenommen hat.11, 12 Die Daten 

deuten also darauf hin, dass ein Lock­in­Effekt und 
ein durch wirtschaftlichen Abschwung sowie fehlende 
Einnahmen ausgelöster Nachfragerückgang für den 
Preiseinbruch gesorgt haben. Dies zeigt zugleich, dass 
die ZWI einen negativen Nebeneffekt in Form von hö­
herer Arbeitslosigkeit hat.

SCHLUSSBETRACHTUNG UND AUSBLICK

Die ZWI hat mittelfristig für einen Preiseinbruch in be­
troffenen Gemeinden gesorgt, welcher seit 2020 wie­
der kompensiert wurde. Hat die ZWI damit ihre Ziele 
von bezahlbarem Wohnraum für Einheimische und dem 
Zersiedelungsstopp erreicht?

Tatsächlich wurden sowohl altrechtliche Erstwoh­
nungen wie auch Zweitwohnungen durch den Preis­
einbruch zumindest vorübergehend günstiger. Aller­
dings deuten die Daten darauf hin, dass sich auch der 
Produktemix geändert hat und damit zumindest ein Teil 

ABBILDUNG 4: Durchschnittlicher Wohnungsbestand in betroffenen Gemeinden (durchgezogene Linie) und synthetischen Kontrollgemeinden (gestrichelte 
Linie); schattierte Flächen stellen 90%-, 95%- bzw. 99%-Konfidenzintervalle dar (Datenquelle: SRED/GWR/ARE, eigene Darstellung).

10 – Die synthetischen Kontrollgemeinden für den Bestand wurden mit 
derselben Methode berechnet wie die Kontrollgemeinden in Abbil-
dung 3. 11 – Die Effekte auf Wohnungsqualität und Arbeitslosigkeit wurden 
mit derselben Methode gemessen wie die Effekte auf Preise und Bestand, 
werden in diesem Artikel aber nicht dargestellt. 12 – Auch Hilber und Schöni 
(2020) finden Evidenz für eine höhere Arbeitslosigkeit, ausgelöst durch die 
ZWI.



Der kausale Effekt der Zweitwohnungsinitiative auf Immobilienpreise No 23 / November 202110

der günstigeren Preise auf die geringere Qualität des ge­
handelten Wohnraums zurückzuführen ist. Zudem le­
gen die Daten nahe, dass durch die ZWI die Arbeits­
losigkeit in betroffenen Gemeinden zugenommen hat, 
was nicht im Sinne der ZWI war. Was die Zersiedelung 
angeht, hat sich der Wohnungsbestand weniger stark 
ausgeweitet als in den synthetischen Kontrollgemein­
den. Allerdings ist diese Differenz nicht signifikant. Die 
Ziele konnten damit teilweise und zumindest vorüber­
gehend erreicht werden, verursachten aber in Form von 
erhöhter Arbeitslosigkeit und Vermögensverlusten auf 
Bauland auch beträchtliche Kollateralschäden für die 
einheimische Bevölkerung.

Spannend ist nun die Frage, wie sich die Preise in be­
troffenen Gemeinden in den nächsten zehn Jahren ent­
wickeln werden und ob die oben genannten Ziele einge­
halten werden können. Seit der Coronapandemie ist die 
überregionale Nachfrage spürbar gestiegen, was sich 
auch in zuletzt steigenden Preisen widerspiegelt. Heute 
ist Wohnraum im Durchschnitt wieder so teuer, wie er 
es ohne ZWI wäre. Hält dieser Nachfragetrend aufgrund 
von vermehrten Homeoffice­Möglichkeiten, dem Be­
dürfnis nach mehr Wohnraum und Ferien in der Hei­
mat an, dürften die Preise in betroffenen Gemeinden 
weiterhin stark steigen, weil das Angebot an altrecht­
lichen Wohnungen durch die ZWI eingefroren wurde. 
Insgesamt dürfte sich damit die Prognose einer Zwei­
teilung des Immobilienmarktes mit höheren Preisen im 
altrechtlichen Segment und weniger hohen Preisen im 
neurechtlichen Segment mit einer Verspätung von zehn 
Jahren bewahrheiten.

Damit müssen Einheimische vermehrt mit der zah­
lungskräftigen überregionalen Nachfrage konkurren­
zieren oder weichen auf den günstigeren Markt neu­
rechtlicher Wohnungen aus. Dieser neurechtliche Markt 
ist aber (noch) sehr klein, wodurch er eine wachsende 
lokale Nachfrage längst nicht decken könnte. Weichen 
Einheimische tatsächlich vermehrt auf den neurecht­
lichen Markt aus, gibt es dadurch zwei Möglichkeiten: 
Entweder kommt es durch Neubau zur Erweiterung die­
ses noch kleinen neurechtlichen Bestandes, wodurch 
es wiederum eine verstärkte Zersiedelung gäbe,13 oder 
aber es kommt auch auf dem neurechtlichen Markt zu 

steigenden Preisen. Durch die Revision des Raumpla­
nungsgesetzes dürfte aber gerade in den Alpen vieler­
orts das Bauland fehlen, um den Bestand an neurecht­
lichen Wohnungen übermässig auszuweiten. Damit 
dürfte es unausweichlich sein, dass sich Einheimische 
mit der internationalen Nachfrage auf dem altrechtli­
chen Markt konkurrenzieren und steigende Preise in 
Kauf nehmen müssen.

So oder so scheint es also, dass die beiden Ziele von 
bezahlbarem Wohnraum für Einheimische und Zersie­
delungsstopp unter der Prämisse einer anhaltend star­
ken Nachfrage im nächsten Jahrzehnt kaum beide er­
reicht werden dürften. Unter der Berücksichtigung von 
Kollateralschäden wie Arbeitslosigkeit ist es also frag­
lich, ob dem politisch legitimierten Willen der Gesell­
schaft nach bezahlbarem Wohnraum und Zersiedlungs­
stopp in Zweitwohnungsgemeinden nicht mit anderen, 
effektiveren und effizienteren Instrumenten nachzu­
kommen wäre. Eine Möglichkeit ist zum Beispiel eine 
Steuer auf Zweitwohnungen, die einerseits die Nach­
frage zu dämpfen vermag, andererseits den Gemeinden 
in Form von Steuereinnahmen auch etwas zurückgibt. 
Zudem verspricht dies auch eine gewisse Flexibilität im 
Gegensatz zum starren Verbot ohne Rücksicht auf lo­
kale Begebenheiten und Besonderheiten.14

13 – Auch Einheimische, die bereits eine Erstwohnungen besitzen, haben ei-
nen finanziellen Anreiz, ihre Wohnungen als Zweitwohnung zu verkaufen 
und auf den günstigeren neurechtlichen Markt auszuweichen. Dies führt 
zwangsläufig zu Zersiedelung. Die Initianten versuchten dies zu verhindern, 
indem auch altrechtliche Erstwohnungen nicht mehr als Zweitwohnungen 
hätten benutzt werden können. Dies hätte aber eine ganze Reihe an weite-
ren ungewollten Implikationen mit sich gebracht. 14 – Siehe auch Martel (2020).



Swiss Real Estate Journal 11Finanzen, Investment

ABADIE, A. / GARDEAZABAL, J. (2003). The Eco­
nomic Costs of Conflict: A Case Study of the Basque 
Country. American Economic Review, 113–132.
CODONI, D. / GROB, U. (2013). Auswirkungen der 
Zweitwohnungsinitiative auf den Tourismus im 
Schweizer Alpenraum. Die Volkswirtschaft, 17–20.
HILBER, C. / SCHÖNI, O. (2020). On the Economic 
Impacts of  Constraining. Journal of Urban Econo­
mics, 103266.
KAUFMANN, P. / RIEDER, T. (2012). Zweitwoh­
nungsstopp: Mögliche Auswirkungen auf die 
Immobilienpreise in den Tourismusregionen. Die 
Volkswirtschaft, 63–66.
MARTEL, A. (2020). Die Zweitwohnungsinitiative 
hat den Berggebieten geschadet. Neue Zürcher 
Zeitung.
SKOCZEK, M. / HOLZHEY, M. / SAPUTELLI, C. 
(2021). Die Berge rufen. UBS Alpine Property Focus, 
1–28.
STEFFEN, D. (2020). The Effect of a Second Home 
Construction Ban on Real Estate Prices. Von 
SRED Diskussionspapier: <https://www.sred.ch/
app/download/11407076 094/Working_Paper.
pdf?t=1626165260> abgerufen.



Der kausale Effekt der Zweitwohnungsinitiative auf Immobilienpreise No 23 / November 202112

Der Autor

DR. DANIEL STEFFEN
forscht und lehrt als Senior wissenschaftlicher Mitarbeiter und 
Projektleiter am Institut für Finanzdienstleistungen der Hoch­
schule Luzern. Seine Forschung konzentriert sich auf Digitali­
sierung, datengestützte Location Intelligence und quantitative 
Methoden in der Immobilienwirtschaft. Er hat sein Doktorat in 
Volkswirtschaftslehre an der Universität Bern mit einem Fokus 
auf kausaler Datenanalyse abgeschlossen. Im Vorfeld seines 
akademischen Werdegangs hat Daniel Steffen im Bereich Real 
Estate Research der Credit Suisse gearbeitet und Erfahrungen 
als Journalist und im Verlagswesen gesammelt.



13Swiss Real Estate Journal

Bestimmungsfaktoren 
der Preisveränderung 
von Wohnimmobilien 
in zehn Industrienationen 
von 1981 bis 2017

Von Roland Hofmann, Michaela Tanner und Nora Mahrer

Dieser Beitrag untersucht den Einfluss von fünf Fak­
toren auf die Veränderungen von Transaktionspreisen 
von Wohnimmobilien in zehn Industrienationen von 
1981 bis 2017. Bereits diese fünf Indikatoren reichen aus, 
um diese Veränderungen recht gut zu erklären.

Die Vielzahl möglicher Einflussfaktoren auf die Im­
mobilienpreise werden nach dem Strukturierungs­
schema von Gantenbein (2020) in vier Hauptthemen­
felder eingeteilt. (1) Angebot und Nachfrage auf lokalen 
Immobilienmärkten, (2) Kredit­ und Anlagekonditi­
onen auf den Finanzmärkten (z.B. Zinsentwicklung), 
(3) konjunkturelles Umfeld und (4) strukturelle Fak­
toren (z.B. demografische Entwicklung). Die hier ver­
wendeten Faktoren wurden als bedeutende Preistreiber 
von Immobilien identifiziert (Gantenbein, 2020). Die 
folgende kurze Literaturübersicht konzentriert sich auf 
diejenigen Faktoren, welche als erklärende Variablen in 
unser empirisches Modell aufgenommen wurden. Sie 
repräsentieren jeweils stark vereinfacht ein Themenfeld 
nach Gantenbein:

(1) Angebot und Nachfrage
Veränderung Arbeitslosenquote: Ein Anstieg der Arbeits­
losigkeit wirkt sich negativ auf die Preisentwicklung 
von Immobilien aus, da er das zur Verfügung stehende 
Einkommen reduziert, die Unsicherheit erhöht und die 
Nachfrage nach Immobilien schmälert (Jacobsen/Naug, 
2005; Belej/Cellmer, 2014; Savva, 2018). Beim Erwerb 
einer Wohnimmobilie handelt es sich um eine finan­
zielle Entscheidung, mit der sich die Käufer langfris­
tig verpflichten. Ökonomische Unsicherheiten bezüg­
lich des Einkommens (wie Arbeitslosigkeit) können die 
Nachfrage nach Wohneigentum hemmen. Das oben ge­
sagte betrifft die Nachfrage. Aus methodischen Grün­
den verzichten wir auf die Aufnahme eines Angebots­
Faktors.2

(2) Finanzmärkte
Zinsen: Wohneigentum muss man sich leisten kön­
nen. Der Kauf wird in vielen Fällen durch eine teil­
weise Fremdfinanzierung (Hypotheken) ermöglicht. 
Der posi tive Einfluss von steigenden Einkommen auf 
die Immobilienpreise wird begünstigt, wenn tiefe Zin­
sen resp. tiefe Hypothekarzinskosten die Einkommen 
wenig belasten (Tsatsaronis/Haibin, 2004). Die Auto­
ren zeigen auf, dass tiefe Zinsen in der Vergangenheit 

Dieser Beitrag untersucht empirisch die Be­
stimmungsfaktoren der Veränderungen von 
Transaktionspreisen von Wohnimmobilien1 
in zehn Industrienationen von 1981 bis 2017. 
Die Ergebnisse zeigen, dass es gemeinsame 
Faktoren gibt, welche die Preise beeinflus­
sen, dass jedoch spezifische feste Länder­
unterschiede nicht erkennbar sind.

1. EINFÜHRUNG UND LITERATURÜBERSICHT

Immobilien und Grundstücke zählen zu den ältesten 
Investitionsformen und sind aufgrund ihrer vielfältigen 
Bedeutung Gegenstand zahlreicher Untersuchungen. 
Die Entwicklung von Immobilienpreisen kann nicht nur 
vielfältig auf Wohneigentümerinnen und Immobilien­
investoren einwirken, sondern auch auf die wirtschaft­
liche Entwicklung eines ganzen Landes (Eurostat, 2013). 
Während eine Wohnimmobilie eine Reihe von mensch­
lichen Bedürfnissen befriedigt und einen Nutzwert hat, 
repräsentiert sie für Investoren eine Renditequelle und 
kann zur Diversifikation des Anlageportfolios beitragen 
(Baum, 2009). Es stellen sich deshalb folgende Fragen: 
Welche Faktoren beeinflussen die Transaktionspreise 
von Wohnimmobilien (hier: Eigentumswohnungen, 
Einfamilienhäuser oder Mehrfamilienhäuser)? Welche 
Parallelen und Unterschiede bestehen bei der Preisent­
wicklung zwischen verschiedenen Ländern?

Finanzen, Investment

1 – Erfasst werden im Datenbestand der OECD realisierte Transaktionspreise 
aus Handänderungen von neu erstellten oder bestehenden Wohnimmobi-
lien. Dies können Eigentumswohnungen, Einfamilienhäuser oder Mehrfami-
lienhäuser sein, die jeweils vermietet oder selbst genutzt werden.

2 – Auch das Angebot an Wohnimmobilien hat einen Einfluss auf die Preise. 
Wir begründen im methodischen Teil und im Appendix, weshalb wir im Mo-
dell keinen separaten Faktor für das Angebot aufnehmen, und besprechen 
diesen in der Literaturübersicht daher nicht näher.
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den stärksten Einfluss auf die positive Preisentwicklung 
der Immobilien ausübten. Dieses Untersuchungsergeb­
nis dürfte auch auf die Doppelrolle zurückzuführen sein, 
welche der Zins spielt. Dessen Höhe bestimmt nicht nur 
den Umfang der Finanzierungskosten für eine Immobi­
lie, sondern auch das Ausmass der entgangenen Rendite 
einer Investition mit einem vergleichbaren Risiko (Ba­
nerji et al., 2008). Bei steigenden Zinsen steigen auch 
die Opportunitätskosten einer Immobilie. Wahrschein­
lich beeinflusst auch die Aktienmarktentwicklung die 
Immobilienpreise. Diesen Aspekt haben wir hier jedoch 
nicht berücksichtigt.

(3) konjunkturelles Umfeld
Veränderung des Pro-Kopf-Einkommens: Der positive 
Zusammenhang zwischen der Immobilienpreisent­
wicklung und dem Einkommenswachstum ist eben­
falls hinreichend belegt (Banerji et al., 2008; Chauhan/
Mak, 2015; Geng, 2018; Igan/Loungani, 2012; Jacob­
sen/Naug, 2005; Philiponnet/Turrini, 2017; Tsatsaro­
nis/Haibin, 2004). Steigen Immobilienpreise stärker 
als die Pro­Kopf­Einkommen des jeweiligen Landes 
an, wird dies auch als Indikator für eine bevorstehende 
Korrektur der Immobilienpreise gewertet, da die Im­
mobilien für die Nachfrageseite weniger erschwinglich 
werden. Dieses Phänomen ist in der Schweiz seit vie­
len Jahren erkennbar, ohne dass es aber zu einer Preis­
korrektur geführt hätte. Möglicherweise hat dies damit 
zu tun, dass Wohneigentum in der Schweiz zunehmend 
auch aus Erbvorbezügen finanziert wird und immer we­
niger stark direkt aus dem Einkommen.

(4) strukturelle Faktoren
Bevölkerungsveränderung: Mehrere Studien haben be­
reits untersucht, wie stark sich das Bevölkerungs­
wachstum auf Immobilienpreise auswirkt. Manganelli 
(2015) zeigt, dass insbesondere die wachsende Anzahl 
an Familien positiv mit der Preisentwicklung von Im­
mobilien korreliert. Mit der Familiengründung geht 
i.d.R. auch die Suche nach einer eigenen Wohnung oder 
der Wunsch nach Eigenheim einher. Andere Studien 
kommen zum Schluss, dass sich auch die Migration po­
sitiv auf die Immobilienpreise auswirkt (Jacobsen/Naug, 
2005). Mehr Menschen in einem Land bedeuten eine 
steigende Nachfrage nach Wohnraum. Untersuchun­
gen, welche den direkten Zusammenhang des Bevölke­
rungswachstums mit der Immobilienpreisentwicklung 
vergleichen (Banerji et al., 2008; Igan/Loungani, 2012), 
können über kürzere Zeiträume nur einen geringen Ef­
fekt feststellen, zeigen jedoch, dass das Bevölkerungs­
wachstum und das Einkommen über längere Untersu­

chungszeiträume zu den hauptsächlichen Treibern der 
Immobilienpreise (Eigenheimpreise, aber indirekt auch 
Mieten) zählen.

Veränderung BIP pro Kopf: Das BIP repräsentiert einen 
einfachen Indikator für das Wohlstandsniveau eines 
Landes.3 Das BIP zählt nicht nur zu den einflussreichs­
ten Faktoren für die Preisentwicklung von Immobilien, 
sondern kann auch eine Reihe anderer Faktoren wie 
Arbeitslosigkeit oder das Haushaltseinkommen abbil­
den (Tsatsaronis/Haibin, 2004). Das BIP dient nicht nur 
als erklärender Faktor der Preisentwicklung, sondern 
auch als globaler Faktor, welcher auf die korrelierenden 
Immobilienpreisentwicklungen zwischen den Ländern 
hinweist. Je offener Volkswirtschaften sind, desto stär­
ker wirkt sich dies aus und die Preise von Immobilien 
entwickeln sich zwischen den Ländern in vergleichba­
rem Ausmass (Adams/Füss, 2009; Sutton et al., 2017).

Selbstverständlich gibt es eine Fülle weiterer Ein­
flussfaktoren auf die Preisentwicklung von Wohnim­
mobilien. Wie wir zeigen werden, können wir mit den 
hier besprochenen Determinanten rund einen Viertel 
der Preisschwankungen im Ländervergleich über eine 
längere Zeitspanne hinweg erklären, weshalb wir uns 
auf diese kurze Übersicht beschränken.

2. METHODE UND EMPIRISCHES VORGEHEN

Der vorliegende Beitrag untersucht die Forschungsfrage 
mit folgendem methodischen Ansatz:

Variablenauswahl: Als abhängige Variable dienen 
 indexierte, kaufkraftbereinigte Veränderungen von 
Wohn immobilienpreisen (realindices). Dies ermöglicht 
einen Vergleich der Preisveränderungen, nicht jedoch 
der Preisniveaus zwischen den Ländern. Der Preisindex 
wird aus Verkäufen von neu gebauten und bestehen­
den Wohnimmobilien (Transaktionspreise von Eigen­
tumswohnungen, Einfamilienhäuser oder Mehrfami­
lienhäuser) berechnet.

Bei der Auswahl der erklärenden Variablen konzent­
rieren wir uns auf diejenigen Variablen, welche bisher 
einen starken Einfluss auf die Preise zeigten: das Zins­
niveau (intrate), das Wachstum des Pro­Kopf­National­
einkommens (perinc) (d.h. das Einkommenswachstum), 
das Bevölkerungswachstum (popgro), das Wachstum 

3 – Das BIP pro Kopf und das Nationaleinkommen pro Kopf umfassen ähn-
liche, aber nicht dieselben Konzepte. Das Nationaleinkommen macht eine 
Aussage zu den verfügbaren Einkommen in einer Volkswirtschaft. Das BIP 
ist ein Mass für die Wertschöpfung in einer Volkswirtschaft. Die Korrelation 
beider Variablen liegt bei 33%. Dies erlaubt, beide Variablen ins Modell auf-
zunehmen.
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des BIP pro Kopf (gdpcap) (d.h. das Wertschöpfungs-
wachstum) sowie die Veränderung der Arbeitslosen­
quote (unrate). Auch wenn die beschriebenen Faktoren 
bereits Gegenstand anderer Studien waren, so wurden 
sie bisher in keiner uns bekannten Untersuchung in 
dieser Zusammensetzung untersucht.

Zeitraum und Sample der Länder: Die Daten liegen in 
einer Panel­Struktur vor. Die Preisveränderung von 
Wohnimmobilien wird über einen Zeitraum von 37 
Jahren (von 1981 bis 2017) in zehn westlich orientier­
ten entwickelten Industrieländern (Australien, Ka­
nada, Frankreich, Deutschland, Italien, Japan, Spanien, 
Schweiz, Vereinigtes Königreich, Vereinigte Staaten) 
untersucht. Die lange Datenzeitreihe erlaubt es, ver­
schiedene politische und makroökonomische Ereignisse 
(politische Wende 1989/91, Tech­Bubble 2001, Finanz­
krise 2007/09) zu berücksichtigen. Mit dieser politisch­
ökonomisch homogenen Länderauswahl berücksichti­
gen wir, dass in anderen Ländern (z.B. Emerging und 
Frontier Markets) die Erklärungsmechanismen mögli­
cherweise nicht vergleichbar sind. Die Auswahl dient 
auch dazu, die Resultate der Schweiz den Resultaten 
vergleichbarer Länder gegenüberzustellen.

Datenquellen: Alle notwendigen Daten stammen aus 
zuverlässigen, öffentlich zugänglichen Archiven und 
Datenbanken (OECD, FED, Weltbank, IWF).

Empirische Methode: Die Daten werden zuerst mittels 
deskriptiver Statistik dargestellt. Danach kommen ver­
schiedene Regressionstechniken zur Anwendung, um 
den Einfluss der Faktoren auf die Preisentwicklung zu 
identifizieren. Das Grundmodell der Regression ist wie 
folgt definiert:

Das Modell enthält neben den erklärenden Variablen 
einen Zeittrend (cytime), fixe Effekte (μi) sowie den üb­
lichen Fehlerterm (εi). Wir erweitern unsere methodi­
schen Ansätze zusätzlich zu klassischen multiplen Re­
gressionen mit fixen Effekten um eine GMM­ und eine 
Arellano­Bond­Schätzung.4

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 = 𝑟𝑟𝑐𝑐𝑟𝑟𝑟𝑟𝑐𝑐 + 𝑏𝑏1 ∗ 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑐𝑐𝑟𝑟𝑟𝑟𝑐𝑐𝑟𝑟	 + 	𝑏𝑏2 ∗ 𝑝𝑝𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟	128	 + 	𝑏𝑏3 ∗ 𝑝𝑝𝑐𝑐𝑝𝑝𝑝𝑝𝑟𝑟𝑐𝑐	 + 	𝑏𝑏4 ∗ 𝑝𝑝𝑟𝑟𝑝𝑝𝑟𝑟𝑟𝑟𝑝𝑝	 + 	𝑏𝑏5129	 ∗ 𝑢𝑢𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑐𝑐𝑟𝑟	 + 	𝑏𝑏6 ∗ 𝑟𝑟𝑐𝑐𝑐𝑐𝑟𝑟𝑐𝑐𝑟𝑟	 + 	𝜇𝜇𝑟𝑟	 + 	𝜀𝜀𝑟𝑟	130	
Das	Modell	enthält	neben	den	erklärenden	Variablen	131	 einen	Zeittrend	(cytime)	sowie	fixe	Effekte	(μi)	sowie	132	 den	üblichen	Fehlerterm	(𝜀𝜀𝑟𝑟).	Wir	erweitern	unsere	133	 methodischen	Ansätze	zusätzlich	zu	klassischen	mul-134	 tiplen	Regressionen	mit	fixen	Effekten	um	eine	GMM-	135	 und	eine	Arellano-Bond-Schätzung.8	136	
	137	
3.	Ergebnisse	138	
Die	Entwicklung	der	realen	Immobilienpreise	über	fast	40	Jahre	zeigt,	dass	das	durchschnittliche	139	 Preisniveau	in	der	Schweiz	leicht	tiefer	liegt	als	im	Gesamtsample	(Schweiz	80,1	Indexpunkte	vs.	140	 83,6	Punkte	Gesamtsample).	Das	Preisniveau	ist	also	vergleichbar	mit	dem	Durchschnitt	der	an-141	 deren	Industrieländer.	Die	Preisschwankungen	sind	jedoch	weniger	als	halb	so	hoch	(Stan-142	 dardabweichung	12,3	vs.	29,4	Punkte).	Trotz	Preisschwankungen	für	Wohnimmobilien	ist	der	143	 Schweizer	Markt	damit	deutlich	stabiler	als	das	Vergleichssample.	Anlagen	in	Schweizer	144	 Wohnimmobilien	sind	weniger	risikobehaftet.	145	
Nach	einem	steilen	Anstieg	bis	um	die	1990er	Jahren	zeigten	die	realen	Preise	in	der	Schweiz	ei-146	 nen	markanten	Rückgang	(Immobilienkrise),	der	um	das	Jahr	2000	einen	Tiefpunkt	erreicht	147	 hatte	und	seither	wieder	stark	angestiegen	ist.	Die	Abbildung	1	zeigt,	dass	erst	um	das	Jahr	2017	148	 der	Indexstand	von	1990	nach	27	Jahren	in	realen	Werten	wieder	erreicht	wurde.	149	
Abbildung	1:	Entwicklung	der	realen	Wohnimmobilienpreise	für	die	Schweiz	150	

	8	Beim	korrespondierenden	Autor	ist	ein	Appendix	verfügbar,	der	das	Forschungsdesign	detaillierter	er-läutert	und	technische	Informationen	zu	den	ökonometrischen	Schätzungen,	ergänzende	Hintergrundin-formationen	sowie	weitere	Schätzergebnisse	darlegt.	Im	Appendix	sind	auch	die	Methodenquellen	doku-mentiert.	

3. ERGEBNISSE

Die Entwicklung der realen Immobilienpreise über fast 
40 Jahre zeigt, dass das durchschnittliche Preisniveau 
in der Schweiz leicht tiefer liegt als im Gesamtsample 
(Schweiz 80,1 Indexpunkte vs. 83,6 Punkte Gesamt­
sample). Das Preisniveau ist also vergleichbar mit dem 
Durchschnitt der anderen Industrieländer. Die Preis­
schwankungen sind jedoch weniger als halb so hoch 
(Standardabweichung 12,3 vs. 29,4 Punkte). Trotz Preis­
schwankungen für Wohnimmobilien ist der Schweizer 
Markt damit deutlich stabiler als das Vergleichssam­
ple. Anlagen in Schweizer Wohnimmobilien sind weni­
ger risikobehaftet.

Nach einem steilen Anstieg bis um die 1990er­Jah­
ren zeigten die realen Preise in der Schweiz einen mar­
kanten Rückgang (Immobilienkrise), der um das Jahr 
2000 einen Tiefpunkt erreicht hatte und seither wieder 
stark angestiegen ist. Die Abbildung 1 zeigt, dass erst 
um das Jahr 2017 der Indexstand von 1990 nach 27 Jah­
ren in  realen Werten wieder erreicht wurde.

ABBILDUNG 1: Entwicklung der realen Wohnimmobilienpreise für die 
Schweiz. Datenbestand: Schweiz; Zeit-Variablen mit jährlichen Werten, 
37 Jahre von 1981 bis 2017; total 37 Beobachtungen.

Die Panel­Daten werden mit fünf verschiedenen Schätz­
modellen ausgewertet. Die Aussagekraft der Modelle ins­
gesamt ist hoch. Sie leisten einen Erklärungsbeitrag 
(F­Tests/Chi2­Tests signifikant). Der Hausman­Spezi­
fikationstest zeigt (eher knapp), dass ein Modell mit fi­
xen Effekten (Länderunterschieden) einem solchen mit 
zufälligen Effekten vorzuziehen ist.

4 – Beim korrespondierenden Autor ist ein Appendix verfügbar, der das For-
schungsdesign detaillierter erläutert und technische Informationen zu den 
ökonometrischen Schätzungen, ergänzende Hintergrundinformationen so-
wie weitere Schätzergebnisse darlegt. Im Appendix sind auch die Methoden-
quellen dokumentiert.
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Modell

Schätzung

(1) ols_full_cc

OLS gepoolt, Länder 
fixed effects, Standard­
fehler mit Länder/Jahr 
Cluster

(2) ols_full_cc_l

OLS gepoolt, Länder fixed 
effects, Standardfehler 
mit Länder/Jahr Cluster, 
mit gelaggten Variablen

(3) fere_fe

Panel (within) fixed 
 effects, robuste 
 Standardfehler

(4) gmm

generalized  method of 
moments estimation

(5) abe

Arellano–Bond  linear 
dynamic  panel­data 
 estimation

L.realindices 0.530***

(0.0439)

intrate ­0.511** ­1.108*** ­0.511** ­0.138 ­0.681***
(0.217) (0.154) (0.223) (0.156) (0.259)

perinc 0.524*** 0.536*** 0.524** 0.573*** 0.503***
(0.129) (0.144) (0.224) (0.129) (0.147)

popgro 2.937*** 0.658 2.937*** 2.573*** 0.236
(0.826) (0.911) (0.727) (0.565) (0.485)

gdpcap 0.103*** 0.0687* 0.103*** 0.108*** 0.0562***
(0.0317) (0.0359) (0.0290) (0.0309) (0.0168)

unrate ­0.0867*** ­0.0335** ­0.0867*** ­0.0832*** ­0.0436***
(0.0175) (0.0136) (0.0260) (0.0177) (0.0150)

cytime ­0.129** ­0.292*** ­0.129** ­0.0105 ­0.156**
(0.0582) (0.0506) (0.0559) (0.0456) (0.0768)

2.cnr ­0.120 ­1.626
(1.200) (1.424)

3.cnr 0.572 ­2.308
(1.337) (1.426)

4.cnr ­1.188 ­5.811***
(1.493) (1.590)

5.cnr 1.143 ­1.858
(1.789) (1.688)

6.cnr ­2.365 ­8.457***
(1.822) (1.724)

7.cnr 2.135 0.554
(1.478) (1.695)

8.cnr ­1.331 ­6.333***
(1.574) (1.526)

9.cnr 2.180 ­0.454
(1.492) (1.658)

10.cnr ­1.953* ­3.902***
(1.132) (1.200)

Constant 4.523 15.94*** 4.430 0.0391 6.797**
(3.103) (2.708) (2.637) (1.640) (3.313)

Observations 370 360 370 370 350

r2_adj 0.280 0.245 0.261

r2 0.310 0.276 0.273

F 9.535 10.91 10.79

Chi2 771.16

Prob>F/Chi2 0.0000 0.0000 0.0011 0.0000

TABELLE 1: Regressionsergebnisse für das gesamte Sample. Quelle: eigene Darstellung. Abhängige Variable: realindices
Anmerkungen: Standardfehler in Klammern, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1; cytime: länderspezifischer Zeittrend; cnr: länderspezifische fixed effects mit 
Basisland 1 = Australien.
Datenbestand: Panel-Variablen mit 10 Ländern (mit Länderdummy cnr: 1 = Australien, 2 = Kanada, 3 = Frankreich, 4 = Deutschland, 5 = Italien, 6 = Japan, 
7 = Spanien, 8 = Schweiz, 9 = Vereinigtes Königreich, 10 = Vereinigte Staaten); Zeit-Variablen mit jährlichen Werten, 37 Jahre von 1981 bis 2017;  
total 370 Beobachtungen. Das Panel ist strongly balanced.
Lesebeispiel: intrate im Modell 1 mit ­0.511** (0.217). Wenn die Zinsen um 1% ansteigen, dann sinken die Immobilienpreise um 0.5 Indexpunkte. Bei einem 
Indexstand von 100 sind das 0.5 Prozent. Der Standardfehler 0.2 ist ein Mass für die Genauigkeit dieser Aussage und wird für die Signifikanzberechnung 
benötigt. Die Signifikanz-Sterne **geben an, dass wir davon ausgehen können, dass ein Zusammenhang zwischen Zinsen und Immobilienpreisen tatsächlich 
existiert, und wir in weniger als 5% der Fälle falsch liegen.
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Die Aussagekraft der einzelnen Faktoren ergibt folgen­
des Bild. Im Modell (1) sind alle erklärenden Koeffizi­
enten inkl. Zeittrend signifikant (p<0.01 oder p<0.05). 
Die Vorzeichen zeigen das zu erwartende Bild: Die Zin­
sen und die Arbeitslosigkeit beeinflussen die Preis­
veränderung negativ; das Einkommen, das Bevölke­
rungswachstum und das BIP­Wachstum positiv. Der 
Zeittrend wirkt ebenfalls negativ. Nur bei einem Land 
(USA) zeigen sich fixe Ländereffekte. Nur für die USA 
beeinflussen die über die Zeit hinweg nicht veränderli­
chen Faktoren (z.B. Kultur und politisches System eines 
Landes) die Immobilienpreise, bei den anderen Ländern 
hingegen nicht.

Das Modell weist eine für empirische ökonomische 
Panel­Studien angemessene Modellgüte auf (angepass­
tes Bestimmtheitsmass). Rund ein Viertel der Gesamt­
streuung der Preisveränderung kann erklärt werden, 
was für solche Studien recht gut ist.

Im Modell (2) berücksichtigen wir erklärende Vari­
ablen, welche um eine Periode zurückliegen (gelaggt). 
Die Idee dahinter: Vermutlich wirken die Variablen erst 
mit einer gewissen Verzögerung auf die Preisentwick­
lung ein. Das Modell (2) ist insgesamt mit dem Modell 
(1) vergleichbar. Das Bevölkerungswachstum ist aller­
dings nicht mehr signifikant. Auffällig ist, dass nun vier 
Länder­Dummies signifikant werden. Das Modell mit 
den pauschalen Fixen Effekten (3) bestätigt nochmals 
(wie zu erwarten) die Ergebnisse aus Modell (1).

Die Modelle (1), (2) und (3) sind methodisch ver­
gleichbar und eng verwandt. Die Ergebnisse können 
aber verzerrt sein. Um solche Probleme zu vermindern 
und die Ergebnisse zu bestätigen, wenden wir zusätz­
lich die Modelle (4, GMM) und (5; AB) an. Die Modelle 
(4) und (5) sind wiederum eng verwandt.

Interessante Ergebnisse zeigt das Modell (4) mit der 
GMM­Schätzung im Vergleich zum Modell (1). Die Vor­
zeichen bleiben gleich und die Faktoren bewegen sich 
in ähnlichen Grössenordnungen. Die Zinsen und der 
Zeittrend verlieren die Signifikanz. Die Arellano­Bond­
Schätzung (5) bestätigt die Ergebnisse aus dem Modell 
(1). Die Vorzeichen bleiben gleich. Die Grösse der Ko­
effizienten und die Signifikanzen bleiben gleichwer­
tig. Die Ausnahme bildet wiederum das Bevölkerungs­
wachstum: Der Koeffizient verliert seine Signifikanz 
und vermindert sich um etwa den Faktor 10.

Zusammenfassend zeigt das Modell (5), dass die 
Zinsen, das Pro­Kopf­Einkommen, das Pro­Kopf­BIP, 
die Arbeitslosigkeit, der Zeittrend sowie die Vorperi­
oden­Immobilienpreise einen Einfluss auf die Immo­
bilienpreise haben (sie sind signifikant), nicht jedoch 
das Bevölkerungswachstum (nicht signifikant). Steigen 

beispielsweise die Zinsen um ein Prozent, dann sinken 
(negatives Vorzeichen) die Immobilienpreise um 0,681 
Indexpunkte. Steigt das Einkommen um ein Prozent, 
dann steigen (positives Vorzeichen) die Preise um 0,503 
Indexpunkte usw.

Im obigen Sample mit 10 Ländern war die Schweiz 
mit dabei. Betrachten wir nun die Schweiz allein:

Modell

Schätzung

(1) ols_full_r

OLS, robuste Standardfehler

intrate ­3.380***
(0.707)

perinc ­0.0848
(0.125)

popgro 8.100**
(3.352)

gdpcap 0.00377
(0.0523)

unrate ­0.0603***
(0.0175)

cytime ­0.641***
(0.160)

Constant 18.92***
(3.862)

Observations 37
r2_adj 0.492
r2 0.577
F 10.02
Prob>F 0.0000

TABELLE 2: Regressionsergebnisse für die Schweiz.  
Quelle: eigene Darstellung. Abhängige Variable: realindices 
Anmerkungen: robuste Standardfehler in Klammern, *** p<0.01, ** p<0.05, 

* p<0.1; cytime: Zeittrend. Datenbestand: Schweiz; Zeit-Variablen mit 
jährlichen Werten, 37 Jahre von 1981 bis 2017; total 37 Beobachtungen.

Die Ergebnisse für die Schweiz sind sehr vorsichtig zu 
interpretieren. Es liegen nur 37 Datenpunkte für die 
Schätzung vor. Die Analyse zeigt, dass die Zinsen, das 
Bevölkerungswachstum, die Arbeitslosigkeit und der 
Zeittrend einen Einfluss auf die Immobilienpreise haben 
(diese Faktoren sind signifikant), nicht jedoch das Ein­
kommens­Wachstum (mit negativem Vorzeichen) und 
das BIP­Wachstum.

Die Einflussstärke der Zinsen und des Bevölkerungs­
wachstums ist in der Schweiz deutlich stärker. Ein An­
stieg der Zinsen um ein Prozent vermindert (negatives 
Vorzeichen) die Immobilienpreise um 3,380 Index­
punkte/Prozentpunkte (Modell 1 = ­0.511). Ein Anstieg 
des Bevölkerungswachstums um ein Prozent erhöht 
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die Preise um 8,100 Indexpunkte (Modell 1 = 2.937). 
Die Modellgüte ist hoch und erklärt fast die Hälfte der 
Preisschwankungen. Die Preisentwicklung verläuft in 
der Schweiz im Vergleich zum Gesamtsample graduell 
anders, soweit die Daten eine solche Aussage zulassen.

4. DISKUSSION

Wir zeigen, dass die bisherigen Ergebnisse und Einfluss-
faktoren aus der Literatur für die langfristige Untersu­
chung an diesem Sample von Industrieländern gültig 
bleiben. Ein Anstieg der Zinsen um 1% und der Arbeits­
losigkeit um 1% beeinflussen die Preise negativ (etwa 
0,5% resp. weniger als 0,1%); ein Anstieg um je 1% des 
Einkommens, des Bevölkerungswachstums und des 
BIP­Wachstum positiv um 0,5%, 3% resp. 0,1%.

Dass diese Aussagen eine gewisse Allgemeingültigkeit 
über das Sample hinweg haben, zeigt Modell (1), indem 
nur ein Land (USA) signifikante fixe Ländereffekte auf­
weist. Trotz der Unterschiede zwischen den Ländern 
sind die von uns untersuchten Faktoren bei allen Län­
dern bestimmend. Würden länderspezifische nicht er­
klärte feste Faktoren (Länderunterschiede hinsichtlich 
Kultur, Wirtschaft, Politik usw.) die Preise beeinflus­
sen, müsste das in den fixen Effekten erkennbar sein. Im 
gelaggten Modell (2) sind dann vier von neun Länder­
effekte signifikant (Deutschland, Japan, Schweiz, USA), 
die Modellgüte liegt aber leicht tiefer.

Bei näherer Betrachtung der realen Immobilien­
wertentwicklungen pro Land lässt sich kein einheitli­
ches Muster über den untersuchten Zeitraum erkennen. 
Während der Erklärungsgehalt des Modells auf Stufe 
der Länder sehr unterschiedlich ausfällt, erklären die 
fünf identifizierten Faktoren die Wertentwicklung der 
Gesamtheit der Länder erstaunlich gut zu etwa einem 
Viertel.

Immer wieder überraschend ist auch das starke Aus­
mass der Preisschwankungen für Wohnimmobilien in 
der Schweiz, das allerdings von den Schwankungen 
im Ländersample noch klar übertroffen wird. Das Er­
klärungsmodell für die Schweiz unterscheidet sich ge­
genüber dem Gesamtsample, wenn auch nicht grundle­
gend. Die Einflussstärke der untersuchten Faktoren ist 
in der Schweiz i.d.R. grösser als in den anderen Ländern.

Einer vertieften Analyse bedarf der Einfluss des Be-
völkerungswachstums auf die Preisentwicklung. Die 
verschiedenen Schätzmethoden lassen keine eindeu­
tige Aussage zu, ob über einen längeren Zeitraum hin­
weg dieser Faktor die Preise beeinflusst. Es ist denkbar, 
dass das Angebot an Wohnimmobilien mit der Bevöl­
kerungsentwicklung nachzieht. Weitere Studien sollten 

daher untersuchen, ob die Ergebnisse tatsächlich von 
der angewandten Schätzmethode abhängen und ob die 
Schweiz, wie in vielen anderen Fällen auch, auch bei der 
Entwicklung der Wohnimmobilienpreise ein Sonderfall 
darstellt.

Dieser Beitrag hat Limiten. Das angewandte ökono­
metrische Instrumentarium ist relativ einfach. Das em­
pirische Modell wird auf wenige Einflussfaktoren be­
schränkt und es wird ein Sample von lediglich zehn 
Industrieländern über 37 Jahre untersucht. Damit sind 
nur aggregierte Aussagen möglich, die nicht für jedes 
einzelne Land stimmen müssen.

Solche Preisanalysen betrachten Immobilien als An­
lage­ und Investitionsobjekt. Gerade Wohnimmobilien 
(Einfamilienhäuser, Eigentumswohnungen) haben aber 
auch einen Nutzwert und sind damit teilweise auch ein 
Konsumgut. Dieser Aspekt ist nicht Teil dieser Studie.
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Behavioral Real Estate: 
Der Preis einer Immobilie oder 
der Wert eines Zuhauses?

Von Selina Grimm, Alexander Heck, Holger Hohgardt  

und Thomas Richter

Zuletzt sind die Eigenheimpreise stark 
 gestiegen. Obwohl die Wohneigentümer  
den finanziellen Mehrwert ihres Eigenheims 
weiterhin realistisch einschätzen, ist die 
Verkaufsbereitschaft tief. Somit spielen 
nichtfinanzielle Werte eine Rolle:  
Für Wohneigentümer ist der Wert ihres 
 Zuhauses höher als der Verkaufspreis  
ihrer Immobilie.

1. EINLEITUNG

1.1 Ausgangslage und Problemstellung
Die Verhaltensökonomie (auch: Behavioral Economics) 
ist eine noch relativ junge Teildisziplin der Wirtschafts­
wissenschaften. Sie untersucht, wie Menschen Ent­
scheidungen treffen. In einer Welt, die vermehrt den 
Kunden und somit den Menschen ins Zentrum stellt, 
sind diese Erkenntnisse für den Erfolg eines Unterneh­
mens unabdingbar. Gerade im Immobilienbereich be­
treffen menschliche Entscheidungen eine Vielzahl von 
Akteuren (u.a. Architekten, Finanzdienstleister, Ver­
bände). Wieso sind beispielsweise Einfamilienhäu­
ser oftmals beliebter als Eigentumswohnungen? Wieso 
wird Kaufen gegenüber Mieten vorgezogen? Erkennt­
nisse aus der Verhaltensökonomie helfen, diese Fragen 
durch das bessere Verständnis des individuellen Ent­
scheidungsverhaltens zu beantworten, und es wird er­
sichtlich, dass die Entscheide nicht allein aufgrund von 
finanziellen Überlegungen getroffen werden, z.B. weil 
Kaufen aktuell als günstiger als Mieten gilt.1

Behavioral Real Estate als Nische
Die Verhaltensökonomie konnte jedoch im Immobili­
enbereich bislang nur begrenzt Fuss fassen, obwohl die 
Relevanz vorhanden ist. Der Immobilienmarkt ist näm­
lich besonders illiquide, oftmals schwer durchschaubar 
und widerspricht somit den üblichen Grundannahmen 
eines vollkommenen Marktes.2 Eine Momentaufnahme 
der Google­Scholar­Datenbank zeigt, dass der Begriff 
«Behavioral Economics» rund 4,75 Mio. Treffer aufweist. 
Der Begriff «Behavioral Finance» (Teilbereich, der ins­
besondere die finanziellen Anlageentscheidungen er­
forscht) ist immerhin noch mit rund 2,78 Mio. Treffern 
verknüpft. Der Themenbereich «Behavioral Real Estate» 
führt dagegen mit einer Trefferzahl von 270 000 ledig­
lich ein Nischendasein.

Besitz von Wohneigentum im Fokus
Der Kauf eines Wohneigentums ist eine der wichtigsten 
finanziellen Entscheidungen eines Schweizer Haushalts: 
Die Hypothek stellt die grösste Verpflichtung von priva­
ten Haushalten, der Immobilienwert den grössten Ver­
mögenswert und die Ausgaben für Wohnen den wich­
tigsten Konsumposten eines privaten Haushalts dar.3

Da der Hauskauf/­verkauf keine routinierte Ent­
scheidung ist und oftmals erst­ und einmalig erfolgt, 
sollte der Hauskauf somit eher nach rationalen Ge­
sichtspunkten und unter Abwägungen von Alternativen 
erfolgen. In der Realität sind aber oftmals auch emoti­
onale Gründe für den Hauskauf und ­besitz entschei­
dend4, womit nur begrenzt rational gehandelt wird. Der 
Besitz von Wohneigentum ist von besonderer Bedeu­
tung und steht im Fokus dieses Artikels, da beispiels­
weise die langfristige Haltedauer mit negativen Aus­
wirkungen (z.B. geringere Arbeitsmarktmobilität) in 
Verbindung gebracht wird.5

1.2 Zielsetzung
Im Rahmen des vorliegenden Artikels wird die Besitz­
phase genauer untersucht und der damit verbundene 
Besitztumseffekt. Dieser Effekt besagt, dass der Wert ei­
nes Gutes für den Eigentümer subjektiv steigt, sobald er 
es besitzt. Aus der Praxis ist bekannt, dass die Wertfest­
legung je nach Intention und Bewerter variieren kann 
(siehe exemplarische Abbildung 1, Seite 22).

Es soll deshalb ermittelt werden, inwiefern der Be­
sitztumseffekt bei Schweizer Wohneigentümerinnen 
und Wohneigentümern vorhanden ist und was poten­
zielle Erklärungsansätze hierfür sind. Aufbauend auf 

1 – Hasenmaile/Lohse/Rieder/Waltert, 2019.
2 – Salzman/Zwinkels, 2017. 3 – Bundesamt für Statistik, 2020a und 2020b.  
4 – NZZ/Wüest Partner, 2019. 5 – Baur et al., 2011.
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den Erkenntnissen soll praktischer Handlungsbedarf 
für verschiedene Akteure auf dem Immobilienmarkt 
aufgezeigt werden.

2. METHODISCHES VORGEHEN

Der Besitztumseffekt wird anhand einer empirischen, 
nichtrepräsentativen Befragung untersucht, welche im 
Jahr 2018 durch die ZHAW School of Management and 
Law lanciert wurde. Als Projektpartner fungierten der 
Hauseigentümerverband Schweiz sowie das Bundes­
amt für Wohnungswesen. Insgesamt haben an der Be­
fragung rund 1800 Personen teilgenommen, wovon 
1625 Antworten für die Auswertung verwendet werden 
konnten. Es wurden nur Personen der Generation 50+ 
einbezogen.

3. VERHALTENSÖKONOMISCHE GRUNDLAGEN

3.1 Ursprung und Definition Verhaltensökonomie
In den Wirtschaftswissenschaften dominierte in der 
Vergangenheit der sogenannte «homo oeconomicus» 
die Modelle, die damit auf der vereinfachten Modell­
annahme nutzenmaximierender Menschen basierten. 
Vollständige Information, rationales Handeln sowie 

festgelegte Präferenzen gehörten zu den Grundannah­
men.6 Diese Auffassung hat sich mittlerweile geändert. 
Weitestgehend alle Wirtschaftswissenschaftler erken­
nen heutzutage an, dass diese Annahmen zu stark ver­
einfachend sind und Menschen nicht nur rational han­
deln, sondern sich beispielsweise auch von Emotionen, 
Normen oder Traditionen leiten lassen.

In einer Entscheidungssituation haben Menschen nur 
begrenzte Kapazitäten (u.a. zeitlich, kognitiv), um Ent­
scheidungen zu treffen. Sie wenden deshalb oftmals so­
genannte Heuristiken an, welche auch als Faustregeln 
bekannt sind. Diese vereinfachten Urteilsstrategien 
ermöglichen eine schnellere Lösung eines Problems. 
Einer seits können diese einfachen Urteilsstrategien 
eine Entscheidung vereinfachen und sind nützlich, an­
dererseits können sie auch zu systematischen Fehlern in 
der menschlichen Entscheidungsfindung führen. In der 
Verhaltensökonomie werden solche Abweichungen von 
der Modellvorstellung des «homo oeconomicus» auch 
als kognitive Verzerrungen, sogenannte Biases, be­
zeichnet.7 Das Ziel der Verhaltensökonomen ist durch 

ABBILDUNG 1: Unterschiedliche Bewertungen je nach Intention und Bewerter; Quelle: eigene Darstellung.

6 – Thaler, 2019. 7 – Thaler/Sunstein, 2011.

So sehen Sie Ihr Haus … ... so ein Käufer, …

… so eine Bank … … und so das Steueramt.
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die Identifikation dieser kognitiven Verzerrungen, bes­
sere Entscheidungen zu ermöglichen bzw. schlechtere 
Entscheidungen zu vermeiden.

3.2 Definition Besitztumseffekt
Der Besitztumseffekt (engl. endowment effect) wurde 
in der Vergangenheit als eine kognitive Verzerrung 
identifiziert. Eine Person scheint den Wert eines Gutes 
höher zu bewerten, sobald es in ihren Besitz gelangt.8 
Der Besitztumseffekt ist gemäss Kahneman – ein Mit­
gründer der Verhaltensökonomie – aber nicht univer­
sell. Bei Gütern, die nur «zum Tausch» gehalten wer­
den, ist der Effekt weniger erkennbar (z.B. Gutscheine). 
Der Effekt tritt eher bei Gütern «zur Nutzung», also 
zum Verbrauch bzw. zur Verwendung, auf. Selbstbe­
wohntes Wohneigentum kann als ein solches Gut be­
zeichnet werden. Der Treiber des Besitztumseffekts ist 
die Verlustaversion9. Diese wird beeinflusst vom Refe­
renzwert10 (= Bezugspunkt; z.B. Kaufpreis oder Markt­
wert).11

4. ERKENNTNISSE

4.1 Trotz realistischer Werteinschätzung tiefe 
Verkaufsbereitschaft
Der Immobilienmarkt entwickelte sich in den letzten 
Jahren mehrheitlich positiv und damit auch die finan­
ziellen Immobilienwerte der Wohneigentümerinnen 
und Wohneigentümer.12 Wie schätzen die Wohneigen­
tümerinnen und Wohneigentümer aber den Wert ihrer 
selbstbewohnten Immobilie ein? Die subjektive Wert­
ermittlung im Rahmen der Befragung zeigte, dass die 
finanziellen Einschätzungen weitestgehend realistisch 
sind (siehe Abbildung 2, Seite 24).13 In mehreren Kanto­
nen (z.B. Zug, Zürich, St. Gallen) scheinen sie den Wert 
ihrer Immobilie sogar eher zu unterschätzen.14

Aufgrund dieser Erkenntnis lässt sich kein Besitz­
tumseffekt erkennen. Der aktuelle, gesteigerte Wert 
des eigenen Wohneigentums wird nicht höher geschätzt 
als ein objektiver Vergleichswert. Die Wohneigentü­

merinnen und Wohneigentümer gaben an, dass sie ihr 
Wohneigentum jedoch nur mit einer durchschnittli­
chen Wahrscheinlichkeit von 26% verkaufen möch­
ten.15 Obwohl sie also den neuen, hohen Marktwert ih­
res Wohneigentums korrekt einschätzen und sie damit 
einen erheblichen Gewinn realisieren könnten, möchte 
die Mehrheit aktuell nicht verkaufen.

Es stellt sich deswegen die Frage, welchen Bezugs­
punkt (= Referenzwert) die Wohneigentümer zur Be­
urteilung der Verkaufsbereitschaft verwenden. Wäre 
der ursprüngliche Kaufpreis der Referenzpunkt, wür­
den sie wahrscheinlich heute verkaufen, um den ho­
hen Gewinn aus der Wertsteigerung zu realisieren. Da 
die Verkaufsbereitschaft dennoch tief ist, entstand die 
Hypothese, dass der Referenzwert nicht mehr dem ur­
sprünglichen Kaufpreis, sondern dem heutigen Markt­
wert entspricht.

4.2 Finanzielle Wertveränderungen führen zu keinen 
grossen Abweichungen
In verschiedenen Szenarien sollte deshalb die Wert­
veränderung vom aktuellen Marktwert (= möglicher 
aktueller Referenzpunkt) untersucht werden. Um die 
Sensitivität der Probanden zu testen, wurden Wertstei­
gerungen/ ­verminderungen im Umfang von 10%, 30% 
und 50% in verschiedenen Szenarien angezeigt. Die 
Versuchspersonen wurden zufällig den jeweiligen Sze­
narien zugeteilt.

Auch bei finanziellen Wertveränderungen zeigten die 
Wohneigentümerinnen und ­eigentümer keine erhöhte 
Verkaufsbereitschaft.16 Diese nahm tendenziell sogar ab: 
Bei einem Wertgewinn von 10% lag die Verkaufsbereit­
schaft nur noch bei geringen 14% (siehe Abbildung 2). 
Der Besitztumseffekt führt in der Befragung somit nicht 
unbedingt dazu, dass der finanzielle Wert höher einge­
schätzt wird (siehe Kapitel 4.1). Der Effekt führt aber zu 
einer tieferen Verkaufsbereitschaft: Die Wohneigentü­
merinnen und Wohneigentümer möchten mehrheitlich 
in ihrem Wohneigentum wohnen bleiben.

Wie erwähnt, lässt sich diese Verkaufsbereitschaft 
auch durch Wertverminderungen/­erhöhungen nur 
begrenzt verändern. Ein Einbruch des Wertes bei Eigen­
heimen löst deshalb wahrscheinlich keine Verkaufs­
welle aus und verstärkt die Abwärtsspirale in einer 
Krise wohl nicht. Es ist also auch in einer Krise kaum 
mit Panikverkäufen zu rechnen, wie das bei Aktien­

8 – Kahneman, 2011. 9 – Die Verlustaversion ist die Tendenz, Verluste hö-
her zu gewichten als Gewinne. (Tversky/Kahneman, 1991). 10 – Vereinfach-
tes Beispiel: Entspricht der Referenzpunkt dem dannzumaligen Kaufpreis 
von CHF 800 000, so wird ein erzielter Verkaufspreis von CHF 900 000 als Ge-
winn von CHF  100 000 definiert. Ist der Referenzpunkt dagegen der aktu-
elle Marktwert von CHF 1 Mio., so würde der Verkaufspreis von CHF 900 000 
als Verlust von CHF  100 000 wahrgenommen. 11 – Kahneman/Knetsch/ Tha-
ler, 1991. 12 – Fahrländer Partner, 2019. 13 – Der Vergleich wurde auf aggre-
gierter Ebene vorgenommen. Es wurde für die objektive Preisentwicklung 
der Transaktionspreisindex für Wohneigentum von Fahrländer Partner (2019) 
hinzugezogen. Die subjektive Wertsteigerung wurde anhand des aktuellen 
Kaufpreises sowie des geschätzten aktuellen Marktwertes durch die Befrag-
ten ermittelt. 14 – Hohgardt/Grimm/Cong, 2018.

15 – Im Rahmen der Befragung wurde die Verkaufsbereitschaft mittels einer 
Skala von 0 bis 100% gemessen. 0% entspricht dabei «Ich verkaufe nicht» und 
100% «Ich verkaufe». 16 – Hohgardt/Grimm/Cong, 2018.
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ABBILDUNG 2: Übersicht Erkenntnisse; Quelle: eigene Darstellung.

Finanzielle 

Wertveränderungen
(Wertsteigerung/-verminderung um 10%, 
30% und 50%)

IKEA-Effekt
(Mehr Wertschätzung für Eigenleistung)

Verlustaversion und Status-

Quo-Bias
(Verluste schlagen stärker zu Buche als 
Gewinne; aktueller Zustand gegenüber 
Veränderungen bevorzugt)

Nichtfinanzielle 

Referenzwerte
(Vererbung, Todesfall Partner, Pflegefall)

Objektive vs. subjektive 

Wertsteigerungen

Verkaufsbereitschaft

Auswahl an Erkenntnissen:

0%
Nicht verkaufen 

100%
Verkaufen 

• Kanton Aargau: objektiv 58% vs. subjektiv 56%
• Kanton Graubünden: objektiv 72% vs. subjektiv 65%
• Kanton Schwyz: objektiv 98% vs. subjektiv 87%
• Kanton Zürich: objektiv 102% vs. subjektiv 65%

Ø 26%

0%
Nicht verkaufen 

100%
Verkaufen 

• Wertverlust 50% à Ø 29% Verkaufsbereitschaft
• Wertverlust 30% à Ø 26% Verkaufsbereitschaft
• Wertverlust 10% à Ø 16% Verkaufsbereitschaft
• Wertgewinn 10% à Ø 14% Verkaufsbereitschaft
• Wertgewinn 30% à Ø 24% Verkaufsbereitschaft
• Wertgewinn 50% à Ø 29% Verkaufsbereitschaft

Ø 26%

• Rund 70% der Eigentümer bevorzugen auch
zukünftig die Wohnsituation «Wohneigentum»

• 90% sind mit aktueller Wohnsituation zufrieden
• Bei 48% hängen Erinnerungen am Wohneigentum

• Vererbungsbereitschaft: Ø 71%
• Verkaufsbereitschaft:

• Todesfall Partner: Ø 38%
• Pflegefall: Ø 48%
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märkten eher beobachtet werden kann. Es muss aber 
angefügt werden, dass in einer Krise die Wahl allenfalls 
nicht bei den Wohneigentümerinnen und Wohneigen­
tümern liegt: Es kann sein, dass sie aufgrund der regu­
latorischen Voraussetzung (Hypothek, Tragbarkeit) zu 
einem Verkauf gezwungen werden könnten. Wenn der 
finanzielle Wert nur begrenzt ein Entscheidungstreiber 
ist, um das Wohneigentum zu verkaufen, welche weite­
ren Faktoren könnten eine Rolle spielen?

4.3 Erklärung anhand verbundener Effekte
Aus theoretischer Sicht sind mit dem Besitztumseffekt 
diverse andere Effekte (IKEA­Effekt, Verlustaversion, 
Status­Quo­Bias) verknüpft. Diese sollen nun detail­
lierter betrachtet werden.

IKEA­Effekt nicht nachgewiesen
Der IKEA­Effekt besagt, dass Menschen ihrer Eigenleis­
tung mehr Wertschätzung entgegenbringen, als wenn 
sie sämtliche Leistungen einkaufen.17 In der vorliegen­
den Umfrage konnte dieser Effekt jedoch nicht festge­
stellt werden. Personen, die ihr Wohneigentum selber 
gebaut haben, wiesen auch nur eine Verkaufsbereit­
schaft von 26 Prozent aus, analog der Grundgesamtheit 
(siehe Abbildung 2). Es muss aber angemerkt werden, 
dass der Grad der Beteiligung am Bauprojekt nicht im 
Detail erhoben wurde. Beispielsweise könnten Perso­
nen, die ihr Wohneigentum von Drittanbietern gekauft 
haben, im Nachhinein auch selbst Hand angelegt haben. 
Des Weiteren ist unklar, welcher Beteiligungsgrad not­
wendig ist, sodass der IKEA­Effekt zum Tragen kommt 
(z.B. genügt bereits die eigene Auswahl des Parketts? 
Oder muss er auch selber verlegt worden sein?).

Evidenz für Status­Quo­Bias und Verlustaversion 
vorhanden
Der Status­Quo­Bias besagt, dass der aktuelle Zustand 
gegenüber Veränderungen bevorzugt wird.18 Bei den 
Wohneigentümerinnen und Wohneigentümern zeigte 
sich diese Tendenz, indem rund 70% der Einfamilien­
hausbesitzer die Wohnsituation «Wohneigentum» auch 
zukünftig bevorzugen und auch 70,5% der Stockwerk­
eigentümer nicht wechseln möchten. Die Miete als Al­
ternative scheint wenig attraktiv, obwohl das Einfami­
lienhaus aus objektiver Sichtweise (beispielsweise nach 
dem Auszug der Kinder) oft von der Grösse und vom 
Aufwand her nicht mehr optimal zu passen scheint. So 

gaben 42% bzw. 32% der befragten Wohneigentüme­
rinnen und Wohneigentümer an, dass sie ihre Liegen­
schaft aufgrund der Grösse bzw. des pflegeintensiven 
Unterhalts verkaufen würden.

Auch scheinen die Wohneigentümerinnen und 
Wohneigentümer den Status Quo (= aktueller Refe­
renzpunkt) bezüglich ihrer aktuellen Wohnsituatio­
nen einem Umzug in ein anderes Zuhause vorzuzie­
hen. Rund 90% sind mit ihrer aktuellen Wohnsituation 
zufrieden. Es scheint auch eine gewisse Angst vor ei­
ner Verschlechterung und somit ein Verlustpotenzial 
zu bestehen. Aus der Verhaltensökonomie ist bekannt, 
dass Verluste mehr schmerzen als Gewinne (Fachbe­
griff: Verlustaversion). In diesen Zusammenhang sind 
auch nichtfinanzielle Werte wie z.B. die mit dem Eigen­
heim verbundenen Erinnerungen sehr wichtig: Rund 
50% sagen, dass Erinnerungen an ihrem Wohneigen­
tum hängen. Ein Wegzug würde ein Verlust dieser Er­
innerungen bedeuten.

Externe Einflüsse zur Verminderung des 
Besitztumseffekts
Kahneman & Tversky führten auf, dass externe Ein­
flüsse den Besitztumseffekt vermindern könnten.19 Im 
Rahmen der vorliegenden Befragungen wurden deshalb 
weitere drei Szenarien getestet: Die Vererbungsbereit­
schaft (1), die Verkaufsbereitschaft bei Eintritt des Pfle­
gefalls (2) sowie die Verkaufsbereitschaft beim Tod des 
Partners (3). Sämtliche drei Szenarien führten zu einer 
signifikant höheren Verkaufs­ bzw. Vererbungsbereit­
schaft. Im Allgemeinen lässt sich annehmen, dass der 
(scheinbar nahende) Tod zu einer Verringerung des Be­
sitztumseffekts führen könnte.

5. SCHLUSSBETRACHTUNG

5.1 Fazit: Subjektiver Wert des Zuhauses ist höher als 
der erzielbare Verkaufspreis des Eigenheims
Für Wohneigentümerinnen und Wohneigentümer ist 
der Wert ihres Zuhauses höher als der finanzielle Wert 
ihrer Immobilie, auch wenn er über die Jahre deutlich 
angestiegen ist. Nicht nur der finanzielle Wert, sondern 
auch der nichtfinanzielle Wert (wie Erinnerungen, Ge­
wohnheit und Gemeinschaft) sind für den Eigentümer 
wichtig. Letzterer scheint in der Entscheidungsfindung, 
ob schlussendlich doch verkauft wird, eine tragende 
Rolle zu spielen (z.B. der Tod des Ehepartners).

17 – Norton/Mochon/Ariely, 2012. 18 – Samuelson/Zeckhauser, 1988; Kahne-
man/ Knetsch/Thaler, 1992. 19 – Kahneman/Tversky, 1980.
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Eine Frage, die sich immer wieder stellt, ist, ob der 
Besitztumseffekt positiv oder negativ zu sehen ist. Mit 
einer längeren Wohndauer/Haltedauer könnte eine ge­
ringere Mobilität einhergehen, was sich somit negativ 
auf die Marktliquidität auswirkt. Im vorliegenden Sam­
ple konnte dieser Effekt jedoch nicht festgestellt wer­
den: Während die «neueren» Wohneigentümerinnen 
und Wohneigentümer (= Haltedauer 0 bis 5 Jahre) eine 
Verkaufsabsicht von 20% aufwiesen, war es bei den 
«eingesessenen» Wohn eigentümerinnen und Wohn­
eigentümer (= Haltedauer mehr als 40 Jahre) eine Ver­
kaufsbereitschaft von 32%. Dies bedeutet nicht un­
bedingt, dass kein Besitztumseffekt vorhanden ist, 
sondern liegt allenfalls auch in weiteren Faktoren be­
gründet (z.B. Veränderung der Wohnpräferenzen im 
Laufe des Lebens).

Der Besitztumseffekt kann für die Wohneigentüme­
rinnen und Wohneigentümer aber auch positiv sein: 
Wie eine Studie aus den USA20 gezeigt hat, kann der Be­
sitztumseffekt dazu führen, dass ein höherer Verkaufs­
preis erzielt wird. Die Verkäufer schienen mehr Durch­
haltewillen zu haben, den gewünschten Verkaufspreis 
zu erzielen.

5.2 Implikationen für die Praxis
Dieser Artikel hat aufgezeigt, dass nichtfinanzielle As­
pekte, die bekannten verhaltensökonomischen Mus­
tern zugeordnet werden können, im Immobilienmarkt 
durchaus von Bedeutung sind.

In der Praxis sollte der Besitztumseffekt insbeson­
dere den Wohneigentümerinnen und Wohneigentü­
mern bewusst gemacht werden. Wie in Abbildung 1 ex­
emplarisch gezeigt, bewerten unterschiedliche Akteure 
den Wert einer Liegenschaft anders. Bei Renovationen 
sollte zwar der eigene Geschmack eine Rolle spielen, je­
doch sollte auch stets der Wiederverkaufswert (= Wert 
der Renovation für einen potenziellen Käufer) in die 
Überlegungen miteingeschlossen werden. Eine neue 
rote Küche beispielsweise kostet einiges, steigert auch 
den Besitztumseffekt, da sie genau dem Geschmack des 
Eigentümers entspricht, reduziert aber vielleicht den 
Marktwert, da potenzielle Käufer diese ersetzen wür­
den.

Für das Einschätzen von Risiken durch Immobi­
lienblasen, beziehungsweise das Platzen von solchen 
Blasen, ist der Effekt ebenfalls von erheblicher Bedeu­
tung: Es konnte gezeigt werden, dass auch Einbrüche 

des Marktwertes bei Eigenheimen kaum zu erhöhten 
Verkäufen führen. Krisenverschärfende Panikverkäufe, 
wie an Aktienbörsen üblich, scheinen bei Eigenheimen 
unwahrscheinlich. In dieser Situation haben die Wohn­
eigentümerinnen und Wohneigentümer jedoch nicht 
die alleinige Macht über ihr Wohneigentum. Durch eine 
allfällige nicht mehr konforme Hypothekarbelastung 
werden die Eigentümerinnen und Eigentümer allen­
falls dazu gezwungen, ihr Wohneigentum zu verkau­
fen. Dies würde somit nicht nur in einem finanziel­
len Verlust, sondern auch in einem emotionalen Verlust 
für die Wohneigentümerinnen und Wohneigentümer 
 resultieren.

Für Makler ist der Besitztumseffekt ebenfalls wich­
tig, weil diesem Rechnung getragen werden muss. Viele 
Immobilientransaktionen scheitern, weil ausschliess­
lich finanzielle Aspekte im Vordergrund stehen. Mak­
ler müssen daher diese Verhaltensmuster erkennen, um 
die tatsächlichen Verkaufsmotive ihrer Kunden besser 
verstehen zu können und entsprechend kundenspe­
zifisch beraten zu können. Ein potenzieller Verkäufer 
muss gegebenenfalls nicht nur davon überzeugt wer­
den, dass ein hoher Preis für die Immobilie am Markt 
durchgesetzt werden kann, sondern auch davon, dass 
die mit der Immobilie verbundenen Erinnerungen trotz 
eines Verkaufs erhalten werden können und nicht ver­
loren sind.

Auch für Architekten ergeben sich, durch die Kennt­
nis von verhaltensökonomischen Beweggründen im 
Allgemeinen und dem Besitztumseffekt im Speziellen, 
Marktchancen. Der Einbezug der Wohneigentümerin­
nen und Wohneigentümer in Entscheidungen könnte 
dazu führen, dass sich die Zahlungsbereitschaft und 
die Kundenzufriedenheit für die Architekturleistungen 
erhöhen. Dies unterstreicht die Wichtigkeit des in der 
Bauindustrie ohnehin bereits vorhandenen Trends hin 
zu mehr Individualisierung, um den spezifischen Ge­
schmack der Kunden zu treffen.

Aus einer raumplanerischen und verdichtungsspe­
zifischen Sicht ist der Besitztumseffekt ebenfalls be­
deutsam. Es ist in der akademischen Literatur gut do­
kumentiert, dass ältere Personen überdurchschnittlich 
viel Wohnfläche beanspruchen (Altersstruktureffekt). 
Dies führt letztlich zu steigendem Flächenverbrauch als 
auch steigenden Immobilien­ und Mietpreisen.21 Es liegt 
nahe, dass der hohe Flächenbedarf im Alter zumindest 
teilweise durch Besitztumseffekte getrieben wird.

20 – Genesove/Mayer, 2011. 21 – Deschermeier/Henger, 2015.
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In diesem Zusammenhang müssen Lösungen gesucht 
werden, um den Besitztumseffekt auch in der Praxis zu 
adressieren. Einerseits soll den Wohneigentümerin­
nen und Wohneigentümer der Verbleib in den eigenen 
vier Wänden ermöglicht werden. Beispielsweise indem 
die Ausnützungsziffer in bestimmten Gebieten erhöht 
wird, sodass eine Einliegerwohnung eingebaut werden 
kann. Andererseits kann aber je nach Situation auch ein 
Wohnsitzwechsel ein Vorteil darstellen. Hierfür müsste 
aber die Entscheidungssituation und der damit verbun­
dene Referenzpunkt entsprechend angepasst werden 
(z.B. das aktuelle Wohneigentum entspricht aufgrund 
eines Pflegefalls nicht mehr den Bedürfnissen).
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Bankenregulierung, 
Verschuldung und 
Immobilienpreise

Von Thomas Richter und Suzanne Ziegler

Die Schweizer Banken haben sich per Januar 
2020 zu einer verstärkten Selbstregulierung 
bei der Vergabe von Immobilienkrediten für 
Wohnrenditeliegenschaften verpflichtet. 
Diese Studie legt nahe, dass sich die daraus 
resultierenden Kreditrestriktionen negativ 
auf die Preisentwicklung von Wohnrendite­
liegenschaften auswirken. Dies zeigt, dass 
Bankenregulierung den Immobilienmarkt 
im erwünschten Sinne beeinflusst und 
Selbstregulierung wirksam sein kann.

EINLEITUNG

Der Zusammenhang zwischen Bankenregulierung und 
Kreditvergabe sowie deren volkswirtschaftliche Konse­
quenzen stehen schon lange im Fokus von Wissenschaft, 
Regulierungsbehörden und Investoren (Bernanke et al., 
1991; Peek/Rosengren 1995). Mehrere akademische 
Studien haben aufgezeigt, dass die Banken als Antwort 
auf strengere regulatorische Vorschriften mit einer Än­
derung ihrer Kreditvergabepraktiken reagieren. Folg­
lich entstehen Kreditrestriktionen für Unternehmen 
und Individualkunden (Peek/Rosengren, 1995).

Deren Auswirkungen auf den Markt für Cashflow­
basierte Unternehmenskredite und die Unternehmen 
selbst sind bereits gut erforscht (z.B. De Jonghe et al., 
2020). Im Gegensatz dazu wurde den Auswirkungen 
von Bankenregulierung auf den Immobilienmarkt bis­
her nur relativ wenig Beachtung geschenkt.1 Dies ist 
überraschend, weil Immobilien in der Regel stark kre­
ditfinanziert und Immobilienkredite volkswirtschaft­
lich bedeutsam sind. So sind Hypothekarkredite volu­

1 – Eine nennenswerte Ausnahme ist eine Industriestudie von Hasenmaile et 
al.  (2018) die sich unter anderem mit Bankenregulierung und Hypothekar-
kreditvergabe beschäftigt.

menmässig die wichtigste Aktivposition der Schweizer 
Banken. Darüber hinaus herrscht in der akademischen 
Literatur weitgehender Konsens, dass ein Zusammen­
hang zwischen Immobilienmarktzyklen und Ban­
kenkrisen besteht (Allen/Carletti, 2013). Auch in der 
Schweiz war ein mehrheitlich über das Bankensystem 
finanzierter Immobilienpreisboom der 1980er­Jahre der 
zentrale Auslöser der Bankenkrise der ersten Hälfte der 
1990er­Jahre. Relativ am stärksten betroffen war die 
Regionalbankengruppe. Eine Bank ging dabei gar Kon­
kurs und Gläubiger kamen zu Schaden. (Ziegler, 2004).

Dieser Artikel nutzt eine Verschärfung der Selbst­
regulierung der Schweizer Banken, um die Effekte der 
Bankenregulierung auf die Preisentwicklung auf dem 
Wohnrenditeliegenschaften­Markt abzuschätzen. Die 
Selbstregulierung sieht vor, dass Banken für Hypo­
thekarfinanzierungen von Wohnrenditeliegenschaften 
mehr Eigenmittel einfordern müssen, was neuerdings 
25% des Belehnungswertes anstelle von 10% entspricht. 
Weiterhin muss die Hypothekarschuld schneller amor­
tisiert werden, d.h. auf zwei Drittel des Belehnungs­
wertes in maximal zehn Jahren anstatt bislang fünfzehn 
Jahren (SBVg 2019a).

Diese Regulierung ist für Forschende besonders in­
teressant, weil sie nicht im Paket mit anderen Regu­
lierungsinitiativen verabschiedet wurde wie beispiels­
wiese die Basel­Regulierungen. Darüber hinaus ist nur 
ein einzelnes Segment, die Wohnrenditeliegenschaften, 
von den Änderungen betroffen. Jenes erlaubt eine Regu­
lierungsfolgeabschätzung in Form einer Difference­in­
Difference­Regression. In der Literatur wird diese Me­
thode häufig für die Analyse von Regulierungseffekten 
verwendet (z.B. Kangbok/Wenling, 2015; Rauh, 2006).

Oft wird die Difference­in­difference­ Regression 
als ein quasinaturwissenschaftliches Experiment be­
zeichnet. Bei diesem Regressionsansatz soll die Entwick­
lung von zwei Gruppen, hier den Wohnrenditeliegen­
schaften (Behandlungsgruppe) und den selbstgenutzten 
Wohnliegenschaften (Kontrollgruppe), über die Zeit 
miteinander verglichen werden. Die Wohnrenditelie­
genschaften sind von der verschärften Selbstregulie­
rung betroffen (Behandlung), während die selbstge­
nutzten Wohnliegenschaften davon unberührt bleiben. 
Deshalb kann die unterschiedliche Entwicklung un­
ter bestimmten Annahmen als Regulierungseffekt (Be­
handlungseffekt) betrachtet werden. Die Annahmen 
des Modells sind jedoch möglicherweise nicht immer 
erfüllt. Dies kann dazu führen, dass der errechnete Re­
gulierungseffekt auch von anderen Faktoren getrieben 
ist (für die das Modell nicht oder unzureichend kont­
rolliert). Dazu gehören etwa eine stärkere Abhängigkeit 
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der Wohnrenditeliegenschaften von der Zins­, Infla­
tions­ und Aktienmarktentwicklung und Leerständen.

Die vorliegende Studie vergleicht daher die Preis­
entwicklung auf dem Schweizer Immobilienmarkt 
zwischen Immobilienpreisindizes für Mehrfamilien­
häuser und Eigentumswohnungen zwischen dem zwei­
ten Quartal 2019 und dem dritten Quartal 2020. Als 
Daten basis dient ein Panel­Datensatz von quartals­
weise berechneten kantonalen Fahrländer­und­Part­
ner­Immobilienpreisindizes (FPRE). Die Ergebnisse 
der Difference­in­difference­Regressionen zeigen eine 
sechs Indexpunkte (4,5%) schlechtere Entwicklung der 
Indizes für Wohnrenditeimmobilien, als es ohne den Re­
gulierungseingriff zu erwarten gewesen wäre. Das stellt 
einen ökonomisch als auch statistisch signifikanten Ef­
fekt dar. Diese Resultate weisen darauf hin, dass sich die 
Bankenregulierung negativ auf Immobilienpreise aus­
wirken kann und die Selbstregulierung wirksam ist.

INSTITUTIONELLER HINTERGRUND

Ende 2019 betrugen die Hypothekarforderungen der 
Schweizer Banken im Inland laut SNB 1042,6 Mrd. 
Franken. Dies entspricht im Vorjahresvergleich einem 
Wachstum von + 32,5 Mrd. Franken beziehungsweise 
+ 3,2%. Der Anteil der Hypothekarforderungen an der 
Bilanzsumme der Banken betrug damit mehr als 30% 
(SNB, 2019). Vor dem Hintergrund der seit Jahren stei­
genden Immobilienpreise und den aktuell sehr tiefen 
Hypothekarzinsen zeigt sich die schweizerische Finanz­
marktaufsicht FINMA zunehmend beunruhigt. In ihrem 
Jahresbericht 2018 hält die FINMA Folgendes fest: «Die 
stark gestiegenen Leerstände bei Wohnrenditeobjekten 
und die weiterhin rege Bautätigkeit verschärften die Ri­
siken im Schweizer Immobilienmarkt» (FINMA, 2019a).

Um die Basel­Regulierungen zu erfüllen, müssen die 
Banken, wenn sie Hypothekarkredite ausgeben, bereits 
heute substanzielle Eigenmittel bereithalten, um uner­
wartete Kreditausfälle tragen zu können. Die finalisier­
ten Basel­III­Regulierungen, welche 2023 vollständig 
in Kraft treten, werden zu zusätzlichen Kapitalanforde­
rungen bei der Vergabe von Hypothekarkrediten füh­
ren. Unter anderem sind neue Mindestgrenzen für die 
von den Banken nach internen Verfahren errechneten 
Ausfallwahrscheinlichkeiten und Verlustquoten vorge­
sehen (BIS, 2017). Auf der Basis dieser Kennzahlen müs­
sen Banken die Mindestkapitalanforderungen bestim­
men, wobei das dafür nötige Kapital (Kapitalkosten) 
hoch ausfällt. Banken geben diese Kapitalkosten über 
die Kreditpreise an die Kreditnehmer weiter. Hohe Kre­
ditpreise führen wiederum zu einem niedrigeren Kre­

ditvolumen und damit möglicherweise zu einer Abküh­
lung auf dem Immobilienmarkt.

Bis die finalisierte Basel­III­Regulierung 2023 in 
Kraft tritt, haben sich die Banken auf eine vorüberge­
hende Verschärfung der Selbstregulierung geeinigt. Bei 
der Selbstregulierung handelt es sich um Richtlinien, 
welche die Mindestanforderungen bei Hypothekarfi­
nanzierungen der Schweizerischen Bankiervereinigung 
betreffen. Grundsätzlich gelten die Regeln für Rendite­
liegenschaften und selbstgenutzte Liegenschaften. Jene 
sind seit Juni 2012 in Kraft und wurden bereits 2014 
erstmals verschärft. Die Revision von 2019 betrifft aber 
ausschliesslich Renditeliegenschaften (SBVg, 2019b).

Wie bereits in der Einleitung erwähnt, sieht die ver­
schärfte Selbstregulierung vor, dass für Hypothekar­
finanzierungen von Wohnrenditeliegenschaften neu­
erdings 25% des Belehnungswertes anstelle von 10% 
als Eigenmittel eingefordert werden müssen und dass 
die Hypothekarschuld in maximal zehn Jahren auf 
zwei Drittel des Belehnungswertes amortisiert wer­
den muss (bislang fünfzehn Jahre). Diese Regeln gel­
ten  ausschliesslich für das Neugeschäft und Erhöhun­
gen (SBVg, 2019a). Das führt zu Restriktionen bei der 
Kreditvergabe der Banken, welche sich negativ auf die 
Nachfrage nach Rendite immobilien auswirken können 
und daher die Preisentwicklung beeinflussen.

Die FINMA äusserte sich in einer Pressemittei­
lung, dass sie die verschärften Regeln anerkennt und 
begrüsst. Jedoch merkte die Behörde auch an, dass ihr 
die Anpassungen nicht weit genug gehen und forderte 
die Institute zu einer freiwilligen Anwendung der Re­
geln bei sogenannten «Buy­to­let»­Finanzierungen 
auf, welche in der Definition der Renditeliegenschaften 
der SBVg nicht explizit eingeschlossen ist. Dabei han­
delt es sich um Stockwerkeigentum und Einfamilien­
häuser, welche von Privatpersonen vermietet werden 
(FINMA, 2019b).

Es stellt sich die Frage, wie wirksam die verschärfte 
Selbstregulierung ist und inwieweit sich die Regeln da­
mit letztlich auf den Immobilienmarkt auswirken. Aus­
wertungen der SNB zeigen, dass ungefähr 30% der 
Neufinanzierungen von Renditeliegenschaften weni­
ger als 25% des Belehnungswertes an Eigenmitteln auf­
weisen. Demnach ist ein signifikanter Teil des Neuge­
schäfts von den neuen Regeln betroffen (SNB, 2019b).2 

2 – Die SBVg-Vorschriften sehen jedoch auch sogenannte «Exceptions to 
 policy» vor, bei denen Banken in begründeten Fällen von den festgelegten 
Kreditvergaberichtlinien abweichen dürfen (SBVg, 2014). Es stellt sich die 
Frage, inwieweit Banken im Angesicht der neuen Regeln davon Gebrauch 
machen werden. Derzeit liegen aber noch keine öffentlich verfügbaren Da-
ten hierzu vor. Der SNB-Bericht zur Finanzmarktstabilität 2021 wird hier Klar-
heit  schaffen.
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Daher ist davon auszugehen, dass sich diese Kreditre­
striktionen durchaus auf die Entwicklung der Immo­
bilienpreise auswirken können, was nachfolgend em­
pirisch untersucht wird.3

EMPIRISCHE ANALYSE

Die Untersuchung in dieser Studie basiert auf öffentlich 
verfügbaren Daten von Fahrländer und Partner (FPRE). 
Es werden Indizes auf kantonaler Ebene (26 Kantone) 
verwendet und über sechs Quartale beobachtet (zweites 
Quartal 2019 bis drittes Quartal 2020) (Tabelle 1, unten).

Dabei wird die Preisentwicklung von Wohnrendi­
teimmobilien durch den FPRE­Marktindex für Mehr­
familienhäuser abgebildet. Der Index wird auf Basis 
einer «Nettokapitalisierung von transaktionsbasier­
ten oder transaktionsnahen Wertelementen» berech­
net und zeigt den Wert einer Indeximmobilie mit kons­
tanten Merkmalen (FPRE, 2020). Die Preisentwicklung 
für selbstgenutztes Wohneigentum stellen die FPRE­
Transaktionspreisindizes für Eigentumswohnungen dar 
(Fahrländer Partner, 2016).4 Dieser Index basiert auf ei­
nem hedonischen Preisindex.

Es handelt sich dabei um einen Datensatz mit 312 Be­
obachtungen. Tabelle 1 zeigt auf Basis von deskriptiven 
Statistiken einen Überblick über die verwendeten Da­
ten. Die Statistiken zeigen den Mittelwert, den Median 
und die Standardabweichung (SD) der verwendeten In­
dexdaten für die gesamte Periode und jeweils drei Quar­
tale vor und nach dem Inkrafttreten der verschärften 

Selbstregulierung. Bereits hier ist durch einen Blick auf 
die Mittelwerte zu sehen, dass sich Wohnrenditeobjekte 
(durchschnittlicher Anstieg um 1,2 Indexpunkte) im 
Betrachtungszeitraum deutlich schlechter entwickel­
ten als selbstgenutztes Wohneigentum (durchschnittli­
cher Anstieg um 8,2 Indexpunkte). Die Standardabwei­
chung (SD) zeigt die Streuung der Indexwerte über die 
verschiedenen Kantone und über die Zeit an.

Dies wirft die Frage auf, ob das auf die Selbstregulie­
rung zurückzuführen ist, was nachfolgend im Rahmen 
einer Difference­in­difference­Regression überprüft 
werden soll. Mit diesem Ansatz sollen beispielsweise in 
einem naturwissenschaftlichen Experiment wie einer 
Medikamentenstudie zwei Gruppen über die Zeit beob­
achtet werden.

Hierbei erhält eine Gruppe eine Behandlung (Be­
handlungsgruppe) und die andere Gruppe nicht (Kon­
troll gruppe). Anschliessend wird der Behandlungsef­
fekt bestimmt, indem die unterschiedliche Entwicklung 
der Gruppen vor und nach der Behandlung miteinan­
der verglichen werden (Difference­in­difference). In 
der vorliegenden Analyse sind die Wohnrenditeliegen­
schaften die Behandlungsgruppe. Diese Liegenschaften 
sind von der Änderung der Selbstregulierung betroffen 
(Behandlung). Die Kontrollgruppe besteht aus selbstge­
nutzten Wohnliegenschaften (Eigentumswohnungen), 
welche kaum von der Änderung betroffen sind.5 Auf­
grund der unterschiedlichen Entwicklung soll auf den 
Effekt der Regulierungsänderung geschlossen werden 
können.

Renditeliegenschaften Selbstgenutztes Wohneigentum

Mittelwert Median SD Mittelwert Median SD

Q2­2019­Q3­2020 153.8 153.4 15.4 214.2 209.1 33.0

Q2­2019­Q4­2019 153.2 152.8 14.1 210.1 205.7 32.2

Q1­2020­Q3­2020 154.4 153.7 16.7 218.3 211.2 33.6

TABELLE 1: Deskriptive Statistiken FPRE-Immobilienindizes.

3 – Die erwarteten Effekte der Regulierung werden von diesem Segment 
getrieben. Andere Marktteilnehmer, die mit weniger Fremdkapital arbei-
ten (wie z.B. Pensionskassen und Immobilienfonds), sind davon nicht tan-
giert. 4 – Wir verzichten auf einen Einbezug der Einfamilienhäuser in die 
Vergleichsgruppe, um die Vergleichbarkeit der Objekte in beiden Gruppen 
möglichst hoch zu halten. Es ist zu beachten, dass eine gewisse Unschärfe 
der Resultate durch Eigentumswohnungen, die zur Vermietung erworben 
werden (Buy-to-let-Segment), entstehen kann.

5 – Das Buy-to-let-Segment ist von den Regeln nicht betroffen. Es ist aber 
wahrscheinlich, dass einige Banken die Regeln trotzdem auch für dieses Seg-
ment freiwillig anwenden.
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Damit eine solche Schlussfolgerung valide ist, muss 
die Annahme sogenannter paralleler Trends erfüllt sein. 
Beide Gruppen müssen sich in der Abwesenheit einer 
Behandlung gleich entwickeln. Aus theoretischer Sicht 
wird diese Annahme für die vorliegende Anwendung 
erfüllt. Ein Mehrfamilienhaus lässt sich aus mehreren 
Eigentumswohnungen zusammensetzen. Das Gesetz 
des einheitlichen Preises («Law of one Price») sugge­
riert daher, dass sich die Preise von Mehrfamilienhäu­
sern in einem friktionslosen Markt kaum von der Preis­
entwicklung von Eigentumswohnungen unterscheiden 
dürfen. Ansonsten würden Arbitrageure dies ausnutzen 
und Preiskorrekturen nötig sein (Abbildung 1, oben).

In der Realität existieren jedoch Friktionen wie bei­
spielsweise die unterschiedliche steuerliche Behand­
lung von selbstgenutzten Liegenschaften und Rendi­
teobjekten oder Mietpreisregulierungen. Deshalb wird 
diese Annahme in Abbildung 1 empirisch überprüft. 
Sie zeigt den Durchschnitt der kantonalen Indizes über 
die Quartale. Links ist die Entwicklung der Indizes 
seit 2010 zu sehen. Der Index für Eigentumswohnun­
gen wird schon länger berechnet und hat 2010 bereits 

ein höheres Level erreicht. Aus dieser langfristigen Be­
trachtung geht hervor, dass sich die Indizes durchaus 
parallel bewegen, es aber kurzfristig punktuell zu di­
vergierenden Entwicklungen kommen kann.

Rechts in der Abbildung ist der Verlauf der Indizes 
im Analysezeitraum dargestellt (Q2­2019 bis Q3­2020). 
Zur besseren Vergleichbarkeit sind die Indizes auf das 
erste Quartal 2019 normiert. Bereits vor Inkrafttreten 
der Selbstregulierung zeigt sich eine gewisse Divergenz, 
welche deutlich stärker wird, nachdem die Selbstregu­
lierung wirksam wurde. Demnach scheint die Verwen­
dung des Difference­in­difference­Ansatzes durchaus 
sinnvoll.

Die Analyse wird im Rahmen einer Panel­Regres­
sion durchgeführt. Dabei wird der Stand des Preisin­
dexes der Gruppe g (Mehrfamilienhäuser oder Eigen­
tumswohnungen) im Kanton i zum Zeitpunkt t durch 
die Variablen Treat und Post sowie den Interaktions­
term Treat × Post erklärt. Unterschiede zwischen den 
Kantonen werden über den festen Kantonseffekt αi he­
rausgerechnet. Es wird zunächst folgende Gleichung 
geschätzt:

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑥𝑥!,#,$ = 𝑎𝑎$ + 𝛽𝛽%𝑇𝑇𝑇𝑇𝐼𝐼𝑎𝑎𝑡𝑡!+𝛽𝛽&𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡# + 𝛽𝛽'𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡# × 𝑇𝑇𝑇𝑇𝐼𝐼𝑎𝑎𝑡𝑡! + 𝜖𝜖!,#,$ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑥𝑥!,#,$ = 𝑎𝑎$ + 𝛽𝛽%𝑇𝑇𝑇𝑇𝐼𝐼𝑎𝑎𝑡𝑡!+𝛽𝛽%𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡 + 𝛽𝛽&𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡# × 𝑇𝑇𝑇𝑇𝐼𝐼𝑎𝑎𝑡𝑡! + 𝜖𝜖!,#,$  
Alternativ wird folgende Spezifikation mit zusätzlichen festen Zeiteffekten 𝑎𝑎#  geschätzt: 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑥𝑥!,#,$ = 𝑎𝑎$ + 𝑎𝑎# + 𝛽𝛽%𝑇𝑇𝑇𝑇𝐼𝐼𝑎𝑎𝑡𝑡! + 𝛽𝛽&𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡# × 𝑇𝑇𝑇𝑇𝐼𝐼𝑎𝑎𝑡𝑡! + 𝜖𝜖!,#,$  
Die Variable 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 ist eine Dummy-Variable, die den Wert 1 annimmt, wenn es sich beim zu erklärenden Indexpreis um 
eine Beobachtung in der Gruppe Mehrfamilienhäuser handelt. Andernfalls nimmt die Variable den Wert 0 an. Die Variable 
kontrolliert das unterschiedliche Level der Indizes, d.h. zeitinvariante Unterschiede zwischen den Mehrfamilien- und 
Eigentumswohnungsindizes. Die Variable 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑇𝑇 nimmt den Wert 1 an, wenn das betrachtete Quartal vor dem 01.01.2020, 
dem Inkrafttreten der verschärften Selbstregulierung, liegt. Ansonsten hat sie den Wert 0. Diese Variable kontrolliert 
allgemeine Trends auf dem Immobilienmarkt. In einer alternativen Spezifikation werden anstelle der Post - Variable feste 
Zeiteffekte verwendet. Die festen Zeiteffekte kontrollieren daher auch für den Verlauf der Covid-Pandemie, da sie 
Unterschiede über die Zeit (die nicht Kantons bzw. Gruppenspezifisch sind) herausrechnen Tabelle 2 enthält die Resultate.6 

In diesem Setup bildet der Koeffizient 𝛽𝛽", welcher mit dem Interaktionsterm 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑇𝑇 × 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 assoziiert ist, die 
unterschiedliche Entwicklung der Indizes für Eigentumswohnungen und Mehrfamilienhäuser ab. Der Koeffizient 
suggeriert, dass sich Mehrfamilienhäuser -6.92 Indexpunkte schlechter entwickelten, als man aufgrund eines Vergleichs 
mit der Entwicklung des Indexes für Eigentumswohnungen erwarten würde. Dies entspricht -4,5% im Vergleich zum 
durchschnittlichen Indexwert in der Untersuchungsperiode. Der Koeffizient ist ebenfalls statistisch signifikant auf dem 5%-
Level, was für die Spezifikationen (1) und (2) in Tabelle 2 gilt.7 Wenn die Annahme paralleler Trends erfüllt ist, lässt sich 
diese divergierende Entwicklung auf die Selbstregulierung und schlechteren Finanzierungsmöglichkeiten auf dem Markt 
für Renditeimmobilien zurückführen. 

  (1) (2) (3) 
Schnittpunkt 237.98*** 236.30*** 236.74*** 

 (53.79) (49.99) (27.47) 
Post x Treat -6.92** -6.92** -1.87 

 (-2.11) (-2.10) (-0.29) 
Treat -56.99*** -56.99*** -57.14*** 

 (-24.53) (-24.49) (-12.62) 
Post 8.16*** 

 
3.81 

 (3.51) 
 

(0.84) 
 

   

Feste Zeiteffekte NO YES YES 
Feste Kantonseffekte YES YES YES 

 
   

R2 87.9% 88.0% 87.0% 
Adjustiertes R2 86.7% 86.6% 82.2% 

Anzahl Beobachtungen 312 312 104 
Tabelle 2 – Ergebnisse der Difference-in-difference-Regression 

Bei der Spezifikation (3) in Tabelle 2 handelt es sich um einen formalen Test für die Annahme paralleler Trends, wie er 
von Bertrand et al (2004) vorgeschlagen wird. Bei diesem sogenannten Placebo-Test wird ermittelt, ob der Interaktionsterm 
bei beliebiger Definition der Post-Variable signifikant bleibt. Wenn dem so ist, muss man von divergierenden Trends 
ausgehen. Ein Vergleich der Indexentwicklungen mit demselben Regressionsansatz wie in Spezifikation (2) zwischen Q3-

 
6 Lesehinweis: Die Werte in der Tabelle zeigen die Sensitivitäten der kantonalen Indizes in der jeweiligen 
Gruppe zu den erklärenden Variablen. Bei den Werten in Klammer handelt es sich um t-Werte. Die Symbole 
***,**,* zeigen statistische Signifikanz auf dem 1%,5% und 10% Level. 
7 Bei den verwendeten Standardfehlern handelt es sich um heteroskedastie-robuste Standardfehler (Eicker-
Huber-White Schätzer) 

ABBILDUNG 1: Immobilienindizes kantonale Durchschnittswerte; Quelle: eigene Darstellung; Rohdaten FPRE.
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6 – Lesehinweis: Die Werte in der Tabelle zeigen die Sensitivitäten der kanto-
nalen Indizes in der jeweiligen Gruppe zu den erklärenden Variablen. Bei den 
Werten in Klammer handelt es sich um t-Werte. Die Symbole ***,**,* zeigen 
statistische Signifikanz auf dem 1%,5% und 10% Level. 7 – Bei den verwende-
ten Standardfehlern handelt es sich um heteroskedastie-robuste Standard-
fehler (Eicker-Huber-White Schätzer).

Alternativ wird folgende Spezifikation mit zusätzlichen 
festen Zeiteffekten αt geschätzt:

Die Variable Treat ist eine Dummy­Variable, die den 
Wert 1 annimmt, wenn es sich beim zu erklärenden In­
dexpreis um eine Beobachtung in der Gruppe Mehrfami­
lienhäuser handelt. Andernfalls nimmt die Variable den 
Wert 0 an. Die Variable kontrolliert das unterschiedliche 
Level der Indizes, d.h. zeitinvariante Unterschiede zwi­
schen den Mehrfamilien­ und Eigentumswohnungsin­
dizes. Die Variable Post nimmt den Wert 1 an, wenn das 
betrachtete Quartal vor dem 1.1.2020, dem Inkrafttre­
ten der verschärften Selbstregulierung, liegt. Ansons­
ten hat sie den Wert 0. Diese Variable kontrolliert all­
gemeine Trends auf dem Immobilienmarkt. In einer 
alternativen Spezifikation werden anstelle der Post­Va­
riable feste Zeiteffekte verwendet. Die festen Zeiteffekte 
kontrollieren daher auch den Verlauf der Covidpande­
mie, da sie Unterschiede über die Zeit (die nicht kan­
tons­ bzw. gruppenspezifisch sind) herausrechnen. Ta­
belle 2 (Seite 34) enthält die Resultate.6

In diesem Set­up bildet der Koeffizient β3, welcher 
mit dem Interaktionsterm Treat × Post assoziiert ist, 
die unterschiedliche Entwicklung der Indizes für Ei­
gentumswohnungen und Mehrfamilienhäuser ab. Der 
Koeffizient suggeriert, dass sich Mehrfamilienhäuser 

­6,92 Indexpunkte schlechter entwickelten, als man 
aufgrund eines Vergleichs mit der Entwicklung des In­
dexes für Eigentumswohnungen erwarten würde. Dies 
entspricht ­4,5% im Vergleich zum durchschnittli­
chen Indexwert in der Untersuchungsperiode. Der Ko­
effizient ist ebenfalls statistisch signifikant auf dem 
5%­Level, was für die Spezifikationen (1) und (2) in Ta­
belle 2 gilt.7 Wenn die Annahme paralleler Trends er­
füllt ist, lässt sich diese divergierende Entwicklung auf 
die Selbstregulierung und schlechteren Finanzierungs­
möglichkeiten auf dem Markt für Renditeimmobilien 
zurück führen).

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑥𝑥!,#,$ = 𝑎𝑎$ + 𝛽𝛽%𝑇𝑇𝑇𝑇𝐼𝐼𝑎𝑎𝑡𝑡!+𝛽𝛽&𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡# + 𝛽𝛽'𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡# × 𝑇𝑇𝑇𝑇𝐼𝐼𝑎𝑎𝑡𝑡! + 𝜖𝜖!,#,$ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑥𝑥!,#,$ = 𝑎𝑎$ + 𝛽𝛽%𝑇𝑇𝑇𝑇𝐼𝐼𝑎𝑎𝑡𝑡!+𝛽𝛽%𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡 + 𝛽𝛽&𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡# × 𝑇𝑇𝑇𝑇𝐼𝐼𝑎𝑎𝑡𝑡! + 𝜖𝜖!,#,$  
Alternativ wird folgende Spezifikation mit zusätzlichen festen Zeiteffekten 𝑎𝑎#  geschätzt: 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑥𝑥!,#,$ = 𝑎𝑎$ + 𝑎𝑎# + 𝛽𝛽%𝑇𝑇𝑇𝑇𝐼𝐼𝑎𝑎𝑡𝑡! + 𝛽𝛽&𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡# × 𝑇𝑇𝑇𝑇𝐼𝐼𝑎𝑎𝑡𝑡! + 𝜖𝜖!,#,$  
Die Variable 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 ist eine Dummy-Variable, die den Wert 1 annimmt, wenn es sich beim zu erklärenden Indexpreis um 
eine Beobachtung in der Gruppe Mehrfamilienhäuser handelt. Andernfalls nimmt die Variable den Wert 0 an. Die Variable 
kontrolliert das unterschiedliche Level der Indizes, d.h. zeitinvariante Unterschiede zwischen den Mehrfamilien- und 
Eigentumswohnungsindizes. Die Variable 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑇𝑇 nimmt den Wert 1 an, wenn das betrachtete Quartal vor dem 01.01.2020, 
dem Inkrafttreten der verschärften Selbstregulierung, liegt. Ansonsten hat sie den Wert 0. Diese Variable kontrolliert 
allgemeine Trends auf dem Immobilienmarkt. In einer alternativen Spezifikation werden anstelle der Post - Variable feste 
Zeiteffekte verwendet. Die festen Zeiteffekte kontrollieren daher auch für den Verlauf der Covid-Pandemie, da sie 
Unterschiede über die Zeit (die nicht Kantons bzw. Gruppenspezifisch sind) herausrechnen Tabelle 2 enthält die Resultate.6 

In diesem Setup bildet der Koeffizient 𝛽𝛽", welcher mit dem Interaktionsterm 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑇𝑇 × 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 assoziiert ist, die 
unterschiedliche Entwicklung der Indizes für Eigentumswohnungen und Mehrfamilienhäuser ab. Der Koeffizient 
suggeriert, dass sich Mehrfamilienhäuser -6.92 Indexpunkte schlechter entwickelten, als man aufgrund eines Vergleichs 
mit der Entwicklung des Indexes für Eigentumswohnungen erwarten würde. Dies entspricht -4,5% im Vergleich zum 
durchschnittlichen Indexwert in der Untersuchungsperiode. Der Koeffizient ist ebenfalls statistisch signifikant auf dem 5%-
Level, was für die Spezifikationen (1) und (2) in Tabelle 2 gilt.7 Wenn die Annahme paralleler Trends erfüllt ist, lässt sich 
diese divergierende Entwicklung auf die Selbstregulierung und schlechteren Finanzierungsmöglichkeiten auf dem Markt 
für Renditeimmobilien zurückführen. 

  (1) (2) (3) 
Schnittpunkt 237.98*** 236.30*** 236.74*** 

 (53.79) (49.99) (27.47) 
Post x Treat -6.92** -6.92** -1.87 

 (-2.11) (-2.10) (-0.29) 
Treat -56.99*** -56.99*** -57.14*** 

 (-24.53) (-24.49) (-12.62) 
Post 8.16*** 

 
3.81 

 (3.51) 
 

(0.84) 
 

   

Feste Zeiteffekte NO YES YES 
Feste Kantonseffekte YES YES YES 

 
   

R2 87.9% 88.0% 87.0% 
Adjustiertes R2 86.7% 86.6% 82.2% 

Anzahl Beobachtungen 312 312 104 
Tabelle 2 – Ergebnisse der Difference-in-difference-Regression 

Bei der Spezifikation (3) in Tabelle 2 handelt es sich um einen formalen Test für die Annahme paralleler Trends, wie er 
von Bertrand et al (2004) vorgeschlagen wird. Bei diesem sogenannten Placebo-Test wird ermittelt, ob der Interaktionsterm 
bei beliebiger Definition der Post-Variable signifikant bleibt. Wenn dem so ist, muss man von divergierenden Trends 
ausgehen. Ein Vergleich der Indexentwicklungen mit demselben Regressionsansatz wie in Spezifikation (2) zwischen Q3-

 
6 Lesehinweis: Die Werte in der Tabelle zeigen die Sensitivitäten der kantonalen Indizes in der jeweiligen 
Gruppe zu den erklärenden Variablen. Bei den Werten in Klammer handelt es sich um t-Werte. Die Symbole 
***,**,* zeigen statistische Signifikanz auf dem 1%,5% und 10% Level. 
7 Bei den verwendeten Standardfehlern handelt es sich um heteroskedastie-robuste Standardfehler (Eicker-
Huber-White Schätzer) 

Bei der Spezifikation (3) in Tabelle 2 handelt es sich 
um einen formalen Test für die Annahme paralleler 
Trends, wie er von Bertrand et al. (2004) vorgeschlagen 
wird. Bei diesem sogenannten Placebo­Test wird er­
mittelt, ob der Interaktionsterm bei beliebiger Defini­
tion der Post­Variable signifikant bleibt. Wenn dem so 
ist, muss man von divergierenden Trends ausgehen. Ein 
Vergleich der Indexentwicklungen mit demselben Re­
gressionsansatz wie in Spezifikation (2) zwischen Q3­
2019 und Q4­2019 zeigt keine statistischen signifikante 
Divergenz. Der Koeffizient darf aber aus ökonomischer 
Sicht nicht vernachlässigt werden. Die Aussagekraft der 
fehlenden statistischen Signifikanz darf vor dem Hin­
tergrund der relativ kleinen Anzahl an Beobachtungen 
nicht überschätzt werden. Daher können im vorliegen­
den Fall die divergierenden Indexentwicklungen nicht 
zweifelsfrei auf die Effekte der verschärften Selbstregu­
lierung zurückgeführt werden. Die Ergebnisse können 
aber durchaus als indikative Evidenz für einen nega­
tiven Effekt interpretiert werden, weil sich die Indizes 
definitiv stärker auseinanderentwickeln als gewöhn­
lich.

SCHLUSSFOLGERUNG

Aufgrund der weiter steigenden Immobilienpreise und 
dem Ansatz, dass die Regulierungsbehörden Überhit­
zungen auf dem Immobilienmarkt über eine verschärfte 
Regulierung der Banken zu verhindern versuchen, 
kommt dem Verständnis von deren Auswirkungen auf 
die Immobilienpreise für Akteure in der Immobilien­
wirtschaft eine grosse Bedeutung zu. In dieser Stu­
die wurden die ökonomischen Mechanismen dahinter 
aufgezeigt und das institutionelle Umfeld des Immo­
bilienmarktes beschrieben, das damit in Zusammen­
hang steht. Die indikativen Ergebnisse der empiri­
schen Untersuchung legen ebenfalls einen ökonomisch 
und statistisch signifikanten Zusammenhang zwischen 
der Bankenregulierung, den Kreditrestriktionen und 
der Entwicklung der Immobilienpreise in einem aus­
gewählten Marktsegment nahe. Es ist an dieser Stelle 
nochmals anzumerken, dass die Ergebnisse vor dem 
Hintergrund der Modellannahmen und deren möglicher 
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Verletzung zu sehen sind. Es ist möglich, dass die diver­
gierende Preisentwicklung der Renditeliegenschaften 
und der Eigentumswohnungen teilweise durch andere 
Faktoren getrieben werden, für die das Modell nicht 
ausreichend kontrolliert. Infrage kommen hierfür im 
Untersuchungszeitraum, wie zuvor bereits erwähnt, vor 
allem eine mögliche stärkere Beeinflussung der Preise 
für Renditeimmobilien durch höhere Leerstände oder 
auch makroökonomische Entwicklungen.

Mit der bevorstehenden Einführung der finalisierten 
Basel­III­Regeln 2023 treten für weitere Immobilien­
segmente regulatorische Verschärfungen bei Bankkre­
ditfinanzierungen in Kraft. Die Ergebnisse der isolier­
ten Verschärfungen für das ausgewählte Segment der 
Wohnrenditeliegenschaften lassen darauf schliessen, 
dass durch die Basel III­Regeln ab 2023 von einem ge­
nerellen, dämpfenden Effekt auf die Immobilienpreis­
entwicklung auszugehen ist. Inwieweit dieser Effekt – 
bedingt durch regulatorische Verschärfungen – durch 
preistreibende Effekte kompensiert oder überkompen­
siert wird, ist allerdings offen.

(1) (2) (3)

Schnittpunkt 237.98*** 236.30*** 236.74***

(53.79) (49.99) (27.47)

Post × Treat ­6.92** ­6.92** ­1.87

(­2.11) (­2.10) (­0.29)

Treat ­56.99*** ­56.99*** ­57.14***

(­24.53) (­24.49) (­12.62)

Post 8.16*** 3.81

(3.51) (0.84)

Feste Zeiteffekte NO YES YES

Feste Kantonseffekte YES YES YES

R2 87.9% 88.0% 87.0%

Adjustiertes R2 86.7% 86.6% 82.2%

Anzahl Beobachtungen 312 312 104

TABELLE 2: Ergebnisse der Difference-in-difference-Regression.
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Ein Zukunftsmodell für die 
Zusammenarbeit zwischen 
Gesamt leistungs anbietern und 
Bauherren (Teil 2)

Von Alexander Delev, Roger Keller, Andreas Schaad 

und Jan Tanner

Diese Fortführung baut auf dem Artikel der 
Frühlingsausgabe 2021 des Swiss Real Estate 
Journals auf, in welchem die theoretische 
Einführung in das Thema über die Zusam­
menarbeit zwischen Bauherren und 
Gesamt leistungs anbieter für grössere und 
komplexere Bauvorhaben dargelegt ist. 
Nun werden einige Lösungsansätze sowie 
deren Chancen für die Immobilien­ und 
Bauwirtschaft Schweiz gezeigt. Basierend 
auf diesen Erkenntnissen wird ein neues 
und alternatives Zusammenarbeitsmodell 
vorgestellt.

EINLEITUNG

Nachfolgende Abbildung 1 (Seite 39) stellt eine grafi­
sche Zusammenfassung der Haupterkenntnisse aus der 
Frühlingsausgabe 2021 dar:

Bei der Projektabwicklung auf Basis des SIA­Pha­
senmodells wird in die Phase, in der festgehalten wird, 
WAS gebaut wird, viel Zeit investiert. Mit der Frage, 
WIE etwas gebaut wird, setzt man sich erst von der 
Projektierungs­ bis zur Ausführungsphase auseinan­
der. Die ausführenden Unternehmer werden erst ab Phase 
4 involviert. Auftragserteilungen erfolgen auf Basis von 
Ausschreibungs­ statt Ausführungsplänen. Alternative 
Projektabwicklungsformen definieren das WAS und 
WIE vor der Ausführung und beziehen die massgebli­
chen Leistungserbringer (WER) früher in das Projekt 
sowie in die Planung ein.

Der Informationsgrad ist durch geeignete Massnah­
men stärker in die frühen Projektphasen zu verlagern, 
sprich zu erhöhen. Dies kann zum einen durch eine er­
fahrene Akteurengruppe geschehen, zum anderen kön­
nen die ausführenden Unternehmer früher in das Pro­
jekt involviert werden. Auftragserteilungen erfolgen in 
Phase 4, in welcher mit einer Kostenabweichung von ca. 
+/­10 Prozent bis +/­5 Prozent zu rechnen ist. Zum ei­
nen ist diese Ungenauigkeit den Marktpreisen zuzu­
rechnen, denn je nach Auslastung der Unternehmer 
können die Preise für die Bauleistungen schwanken, 
zum anderen ist sie dem fehlenden Detaillierungsgrad in 
dieser Phase geschuldet. Somit können bei zunehmen­
dem Informationsgrad Abweichungen gegenüber den 
erfolgten Vergaben an Bauleistungen entstehen. Dies 
verursacht allenfalls Projektänderungen mit Kostenfol­
gen, Störungen im Bauprozess und Verzögerungen.

Wie im untersten Teil der Abbildung 1 erkennbar ist, 
fallen über 80 Prozent der Lebenszykluskosten erst 
nach der Erstellung einer Immobilie an, wobei die Kos­
tenbeeinflussbarkeit dieser Ausgaben in der Planungs­
phase am höchsten ist. Der Anteil der Lebenszykluskos­
ten für die Entwicklung und Planung einer Liegenschaft 
beläuft sich auf ca. 2 Prozent. Es macht deshalb zwei­
fellos Sinn, wenn in frühe Phasen, die 2 Prozent der 
Lebens zykluskosten ausmachen, etwas mehr investiert 
wird, indem weitere Ressourcen aus der Phase Aus­
führung und Betrieb mit dem benötigten Know­how 
in die Projektierung involviert werden; weil damit die 
Betriebskosten, die 86 Prozen der Lebenszykluskos­
ten ausmachen, deutlich gesenkt werden können. Dar­
aus resultiert für den Bauherrn eine höhere Rendite, da 
er tiefe Lebenszykluskosten hat, sowie für die Mieter 
günstigere Neben kosten.

ERKENNTNISSE AUS EXPERTENGESPRÄCHEN

Gespräche mit sieben Experten aus dem Immobilienbe­
reich zu den Projektabwicklungsformen auf Basis des 
SIA­Phasenmodells haben zu folgenden Erkenntnissen 
geführt:
• Das Bedürfnis nach einer neuen Projektabwick­

lungsform ist vorhanden – insbesondere nach ei­
ner, die die Lebenszykluskosten (kurz LZK) optima­
ler berücksichtigt.

• Der Gesamtleister im traditionellen SIA­Phasenmo­
dell agiert aktuell mehr als Leistungserbringer für 
die Planung und Ausführung und zu wenig als Bera­
ter und Dienstleister für den Bauherren.

Bau, Betrieb
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ABBILDUNG 1: Gesamtübersicht Haupterkenntnisse und Massnahmen. Quelle: in Anlehnung an SIA 112:2014 (2018; 2013) und Girmscheid (2016).
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• Die Projektanforderungen, Definition, Grundlagen 
und Endscheidungen müssen in früheren Phasen er­
folgen.

• Die Zusammenarbeit aller Akteure durch Blockwo­
chen, Workshops etc. von Beginn an fördern und in­
tensivieren, um den Informationsaustausch optimal 
für das Bauvorhaben nutzen zu können.

• Ebenfalls können digitale Hilfsmittel zahlreiche wei­
tere Arbeitsprozesse sowie phasenübergreifende 
Themen wie die Planung und Simulation der Lebens­
zykluskosten unterstützen. Zudem können Projekt­
informationen phasenübergreifend sichergestellt 
werden.

• Transparenz als Potenzial erkennen und zwischen al­
len Akteuren Gruppen sicherstellen.

• Bereits in frühen Phasen eine hohe Dichte und Güte 
von Informationen in der Planung, durch Einbin­
dung von Unternehmer­Know­how erreichen und 
die Fertigstellung der Ausführungsplanung vor Bau­
beginn garantieren.

• Dabei sind eine realistische Terminsetzung und Ein­
planung von Reserven in jedem Projekt eine Notwen­
digkeit.

Mit den vorangehenden aufgeführten Ansätzen ist von 
den Autoren dieser Publikation ein neues Modell für die 
Zusammenarbeit zwischen Bauherren und Gesamtleis­
ter erstellt worden (siehe Abbildung 2, Seite 41). Dieses 
Modell kann als Prozesslandkarte und unterstützende 
Navigationshilfe für die optimale Zusammenarbeit zwi­
schen Gesamtleister und Bauherren verstanden werden.

ERLÄUTERUNG MODELL

Das in Abbildung 2 angeführte Modell, beziehungs­
weise die Projektabwicklungsform, unterscheidet die 
vier Hauptphasen Entwicklung, Planung, Realisierung 
und Nutzung, welche wiederum je drei Teilphasen be­
inhalten. Die Phasen im Modell sind im Vergleich zum 
traditionellen SIA­Modell (siehe Abbildung 1) mit den 
sechs Hauptphasen von der Strategischen Planung (1) 
bis zur Bewirtschaftung (6) mit einer veränderten No­
menklatur ausgestattet. Besonders hervorzuheben ist 
hierbei die Teilphasen 22 Optimierung. Infolge der er­
haltenen Baubewilligung können sich sämtliche Pro­
jektbeteiligten in dieser Phase 22 Projektoptimierungen 
annehmen. Im Fokus steht zum einen die weitere Bear­
beitung der Ausführungsplanung, zum anderen sollen 
unter genauester Berücksichtigung der Lebenszyklus­
kosten Optimierungen evaluiert und realisiert werden. 

Bauherr, Gesamtleister, Planer und Werkeinheiten er­
arbeiten gemeinsam Vorschläge – mit dem Ziel, eine Er­
trags­ sowie Renditesteigerung zu erwirken unter Be­
rücksichtigung einer optimalen Objektattraktivität. 
Erst nach erfolgter Optimierung beginnt die Teilphase 
23 Ausführungsplanung, in welcher die Ausschreibung 
ausschliesslich basierend auf der definitiven und vollen­
deten Ausführungsplanung ausgelöst wird. Somit findet 
während der Realisationsphase keine rollende Planung 
im Gegensatz zur gegenwärtigen Praxis statt. Hiermit 
wird der Bauprozess beschleunigt und die Fehlerquote 
minimiert. Damit wird das Ziel verfolgt, die Genauig­
keit der Baukosten durch das Unterlassen der rollenden 
Planung sicherzustellen. Dies bedeutet, dass die Aus­
führungsplanung – die herkömmliche Gestaltung der 
Submission – die Leistungsverzeichnisse ersetzt, wel­
che üblicherweise auf ungenaue und nicht abschlies­
send definierten Ausschreibungsplänen basieren. Die 
Planung für die Ausführung ist vor der Werksausschrei­
bung abgeschlossen und bildet sogleich die Grundlage 
für die Submission. Durch diese Massnahme werden 
laufende Anpassungen sowie Bestellungsänderun­
gen deutlich minimiert und der Bauprozess (Teilphase 
31 Ausführung) kann wesentlich beschleunigt werden. 
Die Optimierung der Ausführungsplanung wird un­
ter Einbezug relevanter ausführender Unternehmer im 
Rahmen eines zweiten Project­Review­Workshops si­
chergestellt (Zusammenarbeit). Die Termin­ und Kos­
tensicherheit sowie die Qualität der Phase­3­Realisie­
rung werden somit verbessert.

Nachfolgend werden vier weitere Punkte aus dem 
entwickelten Modell besonders hervorgehoben und 
kurz erläutert.

WERKEINHEITEN

Durch das Bilden von Werkeinheiten wird das Wissen 
der Leistungserbringer, sprich von den ausführenden 
Unternehmern, bereits in der Planung berücksichtigt. 
Dabei wird der Zusammenschluss von Planer (z.B. In­
genieur) und ausführendem Unternehmer (z.B. Bau­
meister) als Werkeinheit bezeichnet. Dadurch können 
die Interessenskonflikte zwischen Planung sowie Aus­
führung eliminiert werden; zudem kann das Wissen 
beider Gruppen verschmolzen und auf ein gemeinsa­
mes Ziel ausgerichtet werden. Planungs­ und Bauleis­
tungen werden somit besser aufeinander abgestimmt 
und die Zusammenarbeit wird gefördert. Gleichzeitig 
kann somit das Qualitäts­, Funktions­, Vollständig­
keits­ und Planungsrisiko reduziert werden.
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ABBILDUNG 2: Grafische Darstellung Modell.
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WAS-WER-UND-WIE-PRINZIP

Der gesamte Lebenszyklus einer Immobilie wird als ein 
Projekt verstanden (und nicht nur der Bau der Liegen­
schaft), wodurch sämtliche Beteiligte so früh wie mög­
lich ins Geschehen miteinbezogen werden müssen. Die 
Grundphilosophie richtet sich dabei nach der Reihen­
folge Was, Wer und Wie, im Unterschied zum SIA­Mo­
dell: Was, Wie, Wer. Dadurch wird dem Wer durch das 
frühere Einbinden der ausführenden Unternehmer so­
wie Betreiber (Bewirtschaftung, planungs­ und baube­
gleitendes Facility Management) eine zentrale Bedeu­
tung beigemessen, um das entsprechende Bauprojekt 
bereits während der Planung auf die Betriebsphase vor­
zubereiten und nicht nur auf die Fertigstellung des Baus.

PROJECT-REVIEW-WORKSHOPS

Die Zusammenarbeit sämtlicher Projektpartner muss 
neugestaltet werden. Planungs­ und Bausitzungen sind 
oft technisch und dienen dem allgemeinen Informati­
onsaustausch, zur Pendenzenverteilung sowie zur Be­
schlussfassung. Dabei werden meistens Details und die 
Erarbeitung baulicher Lösungen fokussiert. Über die 
Bedürfnisse, Anforderungen und die Zielsetzung des 
Bauherrn wird jedoch – wenn überhaupt – nur selten 
gesprochen. Deshalb wird im neuen Modell vor jedem 
Phasenabschluss eine Plattform für die Beteiligten ge­
schaffen, welche eine Reflexion dieser Parameter mög­
lich macht. Dazu werden folgende Stakeholder entlang 
des Lebenszyklus einer Immobilie eingeladen:

• Bauherr
• Nutzer oder zukünftige Mieter  

(sofern bereits bekannt)
• Gesamtleister
• Planer
• Ausführende Unternehmer
• Betreiber
• Spezialisten

Durch die Project­Review­Workshops, welche jeweils 
am Ende jeder Phase stattfinden, werden sämtliche 
Verbesserungen für die jeweils nachkommende Phase 
zusammengetragen, wodurch zusätzlich ein Lernef­
fekt für die Akteure entsteht, was schlussendlich vor­
teilhaft für das ganze Projekt ist. Es werden zum einen 
die Zielsetzung für die nachkommende Phase sicher­
gestellt sowie die Zielerreichung der abgeschlossenen 
Phase überprüft. Dadurch sollen ein fliessender und 

von Verbesserungen getriebener Phasenübergang sowie 
ein stetiger Erhalt und Ausbau der Information (verbes­
serter Informationsgrad) gewährleistet sein. Das frühe 
Mitwirken von phasenspezifischen Spezialisten erfolgt 
im Hinblick auf die nachhaltige Planung der Lebens­
zykluskosten.

INFORMATIONSGRAD UND GENAUIGKEIT 
DER LEBENSZYKLUSKOSTEN

Durch die vorne beschriebenen Massnahmen soll der 
Informationsgrad (Kurve 3 in Abbildung 2) stetig erhöht 
und hochgehalten werden können. Dies über sämt­
liche Phasen, sprich vom Konzept Teilphase 11 bis zur 
Neuposi tionierung Teilphase 43. Je früher der Infor­
mationsgrad gesteigert werden kann, desto besser ist 
die Grundlage, die Kosten wegweisend für das gesamte 
Projekt Immobilie beeinflussen zu können. Wie in der 
Abbildung 2 dargestellt, ist die Kostenbeeinflussbarkeit 
in den frühen Phasen am grössten und nimmt über die 
Zeit stetig ab.

Zusätzlich sind die Informationssicherheit sowie der 
Wissenstransfer durch die Verwendung digitaler In­
strumente sicherzustellen. Zudem können komplexe 
Vorgänge visualisiert werden, wodurch der Bestellpro­
zess vereinfacht und die Vermarktung wertvoll gestaltet 
werden muss. Bei der Auswahl der Informationstech­
nologie ist bereits in der Hauptphase 1 Entwicklung auf 
den Transfer sowie die Integrierbarkeit der Daten in die 
weiteren zur Verwendung vorgesehenen Tools entlang 
des Lebenszyklus Rücksicht zu nehmen.

Dadurch sollte das Potenzial einer optimierten Ge­
staltung der Zusammenarbeit sämtlicher Akteure ab der 
ersten Phase des Lebenszyklus­Projekts Immobilie rea­
lisiert werden können und für alle Beteiligten eine Effi­
zienzsteigerung bewirken.

Über die zukünftigen Mieterträge lassen sich ledig­
lich Prognosen aufstellen. Daher ist es unabdingbar, die 
Kosten und deren Treiber so früh als möglich und über 
den gesamten Lebenszyklus einer Immobilie genau zu 
kennen, um diese von Beginn an zugunsten der Renta­
bilität zu optimieren. Die Voraussetzung hierfür liegt in 
der zur Verfügung stehenden Information, welche über 
alle Phasen hinweg nie abnehmen darf! Es ist zum einen 
zu verhindern, dass bei jedem Phasenübergang gemäss 
Abbildung 2 Information verloren geht. Ab der Teilphase 
41 Betrieb ist diese Gefahr vom Informationsverlust in 
den Immobilientransaktionen weiterhin vorhanden, 
genauer im Eigentümer­ oder/und Bewirtschaftungs­
wechsel sowie Austausch des Providers Facility Ma­
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nagement. Ein Verlust an Information hat Auswirkung 
auf die Kostengenauigkeit (Kurve 4 in Abbildung 2) und 
schlussendlich auf die zukünftige Rendite.

AUSBLICK

Diese neue Projektabwicklungsform in Abbildung 2 ist 
ein konzeptioneller Vorschlag und ist in der praktischen 
Anwendbarkeit weiter zu konkretisieren. Für alle Pha­
sen ist die Beschreibung der Leistungen, Ziele, Termine 
und Kosten durch Experten aus allen Teilphasen und 
Disziplinen – etwa Architekten, Ingenieure, TUs, GUs, 
Vermarkter, Facility Manager, Bewirtschafter, ausfüh­
rende Unternehmer, Entwickler und Bauherren – ge­
meinsam zu diskutieren. Zudem ist die Vertragsausge­
staltung zwischen Gesamtleister sowie Werkeinheiten 
zu konzipieren und die Submission auf Basis einer funk­
tionalen Ausschreibung (für die Werkeinheiten) sowie 
die Ausführungsplanung ausführlich zu definieren. Zu­
sätzlich muss erhoben werden, welche digitalen Instru­
mente für das Reporting der Lebenszykluskosten sowie 
im Allgemeinen für das neue Zusammenarbeitsmodell 
geeignet sind, welche einen phasenübergreifenden In­
formationstransfer gewährleisten und die für eine Ef­
fizienzsteigerung in der Projektabwicklung eingesetzt 
werden können.

Im Weiteren ist im Schweizer Immobilienmarkt und 
auf internationaler Ebene der Erfahrungswert durch die 
Anwendung bereits existierender alternativer Projekt­
abwicklungsformen zu erheben; zudem müssen Ge­
spräche mit sämtlichen Akteuren geführt werden. Die 
so ermittelten Vor­ und Nachteile gilt es dann gewinn­
bringend in das hier entwickelte Zusammenarbeitsmo­
dell zu integrieren. Alle Erkenntnisse müssen dabei in 
die Modellbeschreibung und ­visualisierung einflies­
sen.

Nach erfolgter Überarbeitung gemäss den zuvor be­
schriebenen Faktoren sollten potenzielle Bauherren 
über die Vorteile der neuen Methodik informiert wer­
den. Das konzipierte Zusammenarbeitsmodell muss 
diesbezüglich in der Praxis erprobt werden. Um dieses 
Vorhaben umzusetzen, muss vorab das Vertrauen eines 
Investors gewonnen werden. Hierfür könnte zunächst 
ein Immobilienentwickler (Trader­ und Investor­Ent­
wickler) herangezogen werden, der die notwendigen 
Freiheitsgrade hat, etwas Neues auszuprobieren. Zu­
sätzlich ist für das erste Projekt ein Netzwerk aller not­
wendigen Akteuren zusammenzustellen – vom Ar­
chitekten über den Vermarkter bis zum ausführenden 
Unternehmer –, welche schlussendlich bei der Anwen­

dung der neuen Projektabwicklungsform als Werkein­
heiten funktionieren.

Die Autoren sind überzeugt, dass mit diesem Modell 
marktgerechtere Immobilien entstehen, die mit höhe­
rer Qualität sowie Kosten­ und Termingenauigkeit er­
stellt werden können und die Investoren und Nutzer 
durch die Beachtung der Lebenszykluskosten gleich­
sam profitieren, wodurch die Objektattraktivität ge­
steigert werden kann.
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Erfolgsfaktoren 
im gemeinnützigen 
Wohnungsbau

Wie Wohnbaugenossenschaften in der Region Zürich 
erfolgreich neue Lebensräume schaffen

Von Andreas Anhorn, Janina Conte und Sarah Tanner

Das heutige Immobilien­Marktumfeld 
zeichnet sich insbesondere in der Region 
Zürich durch ein hohes Preisniveau sowie 
eine hohe Nachfrage nach bezahlbaren 
Mietwohnungen aus. Es stellt sich daher die 
Frage, wie es für Wohnbaugenossenschaften 
heute möglich ist, neue Lebensräume zu 
schaffen.

• Dauerhaft finanziell tragbaren Wohnraum bereitstel­
len

• Beschränkte Dividende gemäss Artikel 6 Absatz 1 
Buchstabe a des Bundesgesetzes vom 27. Juni 1973 
über die Stempelabgaben

• Verbot der Ausschüttung von Tantiemen
• Im Falle einer Auflösung der Organisation soll übri­

ges Vermögen wieder dem Zweck zukommen, dauer­
haft finanziell tragbaren Wohnraum bereitzustellen

Je nach Quelle werden die oben erwähnten Punkte 
durch weitere Kriterien ergänzt bzw. präzisiert.

Um dauerhaft finanziell tragbaren Wohnraum be­
reitzustellen, spielt die Kostenmiete eine wichtige Rolle. 
Damit wird der maximal erlaubte Mietzinsertrag er­
mittelt. Es werden die Kapital­ sowie die Betriebskos­
ten gedeckt. Beim Zürcher Kostenmietmodell wird der 
hypothekarische Referenzzinssatz zur Ermittlung der 
Kapitalkosten auf die Anlagekosten angewendet. Ein 
wichtiger Punkt dabei: Die Anlagekosten respektive 
der Anlagewert wird über die Jahre nicht aufgewer­
tet und den Marktverhältnissen angepasst, sondern ist 
gleichbleibend. Um den möglichen Ertrag für die Be­
triebskosten (öffentliche Abgaben, Rückstellungen und 
Abschreibungen, Versicherungen, Unterhalt und Re­
paraturen, Verwaltung etc.) zu ermitteln, wird die Ge­
bäudeversicherungssumme mit der Betriebsquote von 
3,25% multipliziert (20).

Ein weitverbreiteter Irrglaube im Zusammenhang 
mit Wohnbaugenossenschaften ist, dass sie zumeist 
durch Subventionen unterstützt würden. Laut Bran­
chenstatistik sind jedoch weniger als 2% der Wohnun­
gen von gemeinnützigen Bauträgern direkt, mittels ver­
billigter Darlehen, subventioniert (11–12).

Interessant ist in diesem Zusammenhang auch, wie 
viel günstiger Wohnungen von Wohnbaugenossen­
schaften im Vergleich zu denen kommerzieller Anbie­
ter vermietet werden. Bei der gestellten Onlineumfrage 
gaben ca. 83,58% der WBG an, dass die Ist­Mieten mehr 
als 10% unter den Marktmieten liegen.

Die nachfolgende Grafik zeigt deutlich, dass je ur­
baner der Standort, desto grösser die Differenz. Sind 
es im ländlichen Raum nur gerade knapp 2,5% Unter­
schied, so werden Genossenschaftswohnungen in gros­
sen Kernstädten rund 20% günstiger angeboten (Abbil­
dung 1, Seite 47).

Um die einleitend aufgeführten Forschungsfragen 
beantworten zu können, wurden neben Literaturre­
cherche auch qualitative und quantitative Befragungen 
durchgeführt. Von 161 eingeladenen Wohnbaugenos­
senschaften des Kantons Zürich haben 66 eine On­

Bau, Betrieb

EINLEITUNG

In den letzten Jahren wurde durch verschiedene poli­
tische Initiativen und Vorstösse versucht, den gemein­
nützigen Wohnungsbau zu fördern. Gerade im Kan­
ton Zürich, wo ein sehr hohes Mietzinsniveau herrscht, 
sind im schweizweiten Vergleich am meisten Wohnbau­
genossenschaften (WBG) angesiedelt (Schweizerische 
Eidgenossenschaft – Bundesamt für Statistik [2020]). 
Durch das hohe Preisniveau bleiben günstige Mietwoh­
nungen ein stark nachgefragtes Gut. Wie Wohnbauge­
nossenschaften in diesem Umfeld neue Lebensräume 
schaffen können, diese Frage ist folglich aktueller denn 
je. Sie lässt sich in zwei Kernfragen aufteilen:

Welches sind die optimalen äusseren Rahmenbedin­
gungen für ein Wachstum der Wohnbaugenossenschaf­
ten?

Welche internen Voraussetzungen bilden die Grund­
lagen, um erfolgreich wachsen zu können?

Vorab sollte jedoch geklärt sein, was unter gemein­
nützigem Wohnungsbau beziehungsweise dem Begriff 
der Gemeinnützigkeit zu verstehen ist. Die Gemeinnüt­
zigkeit ist dann erfüllt, wenn drei bzw. vier Kriterien 
eingehalten werden (Wohnbauförderungsverordnung 
WFV bzw. Schmid/Portmann, 2020, 2):
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lineumfrage komplett beantwortet. Dabei zeigte sich, 
dass mehr als ein Drittel der befragten Genossenschaf­
ten über weniger als 100 Wohnungen verfügen und 
knapp ein Viertel mehr als 1000. Es wurden 16 quali­
tative Interviews und Befragungen mit Stakeholdern 
wie der öffentlichen Hand, Banken und Pensionskas­
sen, dem Verband, Generalunternehmen, sowie neun 
Wohnbaugenossenschaften durchgeführt. Bei der Aus­
wahl der interviewten Genossenschaften wurde ne­
ben der regionalen Verteilung auch auf unterschiedli­
che Grössen geachtet.

In einem ersten Schritt wird nun die Frage beantwor­
tet, welches die optimalen äusseren Rahmenbedingun­
gen für ein Wachstum der Wohnbaugenossenschaften 
sind. Im zweiten Teil liegt der Fokus auf den internen 
Voraussetzungen, welche ein Wachstum ermöglichen.

OPTIMALE ÄUSSERE RAHMENBEDINGUNGEN 
FÜR ERFOLGREICHES WACHSTUM

Öffentliche Hand
Basierend auf den raumplanerischen Gesetzesgrund­
lagen ist ein erfolgreiches Wachstum gemeinnützi­
ger Wohnbauträger abhängig von der effektiven Um­

setzung in den Städten und Gemeinden. Die Vorgabe 
bestimmter Anteile an preisgünstigem Wohnraum 
mit nutzungsplanerischen Instrumenten (z.B. Gestal­
tungsplänen) kann dabei ein essenzielles Element dar­
stellen. Auch weitere Förderinstrumente, wie sie be­
reits von der Stadt Zürich angewendet werden, helfen 
dabei, ein ausgewogenes Wohnungsangebot zu schaf­
fen. Diese ist zum Beispiel die Abgabe von Grundstü­
cken im Baurecht. Die Baurechtspraxis hat grosse Vor­
teile für die Stadt Zürich. Sie kann, ohne selbst zu 
bauen, eine langfristige Kontrolle über die Grundstü­
cke behalten. Die Stadt Zürich spricht jeweils in der 
Realisierung der Bauprojekte mit und das Land bleibt 
dauerhaft der Spekulation entzogen (Kurz, 2017, 31–
37). Die Stadt Zürich nimmt Wohnbaugenossenschaf­
ten, welche Liegenschaften im Baurecht halten, stark 
in die Pflicht und verlangt klare Gegenleistungen, wie 
auch interviewte Wohnbaugenossenschaften bestäti­
gen. Weitere Förderinstrumente sind Wohnraumfonds, 
subventionierter Wohnungsbau, Restfinanzierungs­
darlehen und Beteiligungen am Genossenschaftskapi­
tal gemäss den Grundsätzen 24 (AS 841.110) der Stadt 
Zürich vom 9. Juli 1924. Darin enthalten ist auch die 
Vergabe von Baurechten.

ABBILDUNG 1: Nettomiete pro Monat einer 3-Zimmer-Wohnung nach Siedlungstyp und Eigentumsform. Quelle: in Anlehnung an sotomo GmbH (2017).
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In Sachen Umsetzung auf Gemeindeebene über­
nimmt die Stadt Zürich eine Vorreiterrolle. So wurde 
2011 in der Gemeindeordnung der wohnpolitische 
Grundsatzartikel ergänzt. Dieser besagt, dass sich die 
Gemeinde aktiv für den Schutz, die Erhaltung und Stei­
gerung des Anteils preisgünstiger Wohnungen und Ge­
werberäume einsetzt. Ausserdem verpflichtet sie sich 
dem Ziel der sozialen Durchmischung in allen Quar­
tieren und der Sicherung von Familienwohnungen. Er­
gänzend dazu ist festgehalten, dass bis ins Jahr 2050 ein 
Drittel der Mietwohnungen im Eigentum von gemein­
nützigen Wohnbauträgern ohne Renditestreben bzw. 
der öffentlichen Hand sein sollen. Auf Basis der neuen 
statistischen Basis liegt der Anteil gemeinnütziger Woh­
nungen am Gesamtbestand per 2019 bei 26,4% (Abbil­
dung 2, unten). Auf Grund der starken Entwicklung im 
privaten Wohnungsbau konnte eine Steigerung dieses 
Anteils in den letzten Jahren nicht erzielt werden (Stadt 
Zürich – Stadtrat, 2020, 30). Die Aussicht auf eine bal­
dige Zunahme dieses Anteils dürfte schwierig  bleiben.

Raumplanung
Im Richtplan des Kantons Zürich wird zwar nur in ei­
nem Nebensatz dazu aufgefordert, dass bei der Sied­
lungsentwicklung auf ein ausgewogenes Woh­
nungsangebot geachtet werden soll, welches auch 
preisgünstigen Wohnraum einschliesst (Kanton Zürich, 
2019, 2.2­5). Dennoch ist mit dem heutigen Planungs­ 
und Baugesetz PBG des Kantons Zürich (Art. 49b) ein 
konkretes Instrument auf Kantonsebene für die Förde­
rung von preisgünstigem und gemeinnützigem Wohn­
raum gegeben. So besagt der Artikel, dass bei erhöhten 
Ausnützungsmöglichkeiten ein Mindestanteil an preis­
günstigem Wohnraum festgelegt werden kann. Da­
bei ist eine massvolle Anwendung auf Gemeindeebene 
wichtig. Die Auswirkungen des in diesem Jahr in Kraft 
getretenen Mehrwertausgleichsgesetzes auf die Wohn­
baugenossenschaften ist noch nicht abschliessend be­
urteilbar. Bei der Umsetzung ist deren Zweck und die 
Nutzung angemessen zu berücksichtigen, damit die fi­
nanziellen Belastungen für die WBG tragbar sind und 

ABBILDUNG 2: Anteil gemeinnütziger Wohnungen in der Stadt Zürich per Ende 2019. Quelle: in Anlehnung an Stadt Zürich – Stadtrat (2020).
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sich in sinnvollem Rahmen bewegen. Dieser Meinung 
schliesst sich auch Wohnbaugenossenschaften Schweiz 
Regionalverband Zürich an (Anhorn/ Conte/  Tanner, 
2020, 48–49). Die Gemeinden im Kanton Zürich kön­
nen bis zum 1. März 2025 über die Einführung der 
kommunalen Mehrwertabgabe befinden. Die Einfüh­
rung der Mehrwertabgabe bedingt, dass die Gemein­
den gestützt auf das Mehrwertausgleichsgesetz und de­
ren Verordnung eine entsprechende Regelung in ihren 
Bau­ und Zonenordnungen eingeführt haben (Kanton 
Zürich, 2020, 6).

Netzwerk
Durch gezielte Öffentlichkeitsarbeit kann der Ver­
band, aber auch die einzelnen Wohnbaugenossenschaf­
ten selbst, einen immens wichtigen Beitrag leisten, um 
den Zweck von Wohnbaugenossenschaften zu vermit­
teln und zu erklären, wie sie aufgebaut sind und welche 
Zielgruppen sie ansprechen. Gleichzeitig können da­
mit weitverbreitete Fehlinformationen, wie z.B., dass 
der gemeinnützige Wohnungsbau gleich sozialer Woh­
nungsbau sei, und andere Vorurteile geklärt und rich­
tiggestellt werden. Durch die verbesserte allgemeine 
Kenntnis über den gemeinnützigen Wohnungsbau und 
insbesondere über die Wohnbaugenossenschaften kann 
sich die politische Einstellung verändern und weiter­
entwickeln. Durch das höhere Bewusstsein der Bevöl­
kerung wächst die Akzeptanz und das Verständnis für 
die Wichtigkeit des gemeinnützigen Wohnraums. Da­
durch kann es im politischen Diskurs besser durchge­
setzt und in die Umsetzung auf Gemeindeebene inte­
griert werden.

GENOSSENSCHAFTSINTERNE VORAUS SETZUNGEN 
FÜR DIE SCHAFFUNG NEUER LEBENSRÄUME

Organisation
Innerhalb der Organisation konnten verschiedene Be­
reiche als Erfolgsfaktoren eruiert werden. Die Basis bil­
den dabei strategische Führungsinstrumente wie Vision, 
Leitbild und Strategie. Damit alle Genossenschafterin­
nen und Genossenschafter dieselbe Vision teilen und 
hinter dem Leitbild und der Strategie stehen, kann 
die Ausarbeitung in einem Mitwirkungsprozess sinn­
voll sein. Dadurch entsteht ein Gefühl von Mitverant­
wortung, von Ownership. Dies mit dem Ziel, dass alle 
Genossenschafterinnen und Genossenschafter am sel­
ben Strick ziehen und sich mit den Wertvorstellungen, 
Zielen und Absichten der Genossenschaft identifizieren 
können (Schmid C., 2007, 22–33).

Aufbauend auf die oben erwähnten Instrumente 
ist eine langfristige Planung des Immobilienbestan­
des, eine Immobilienstrategie, wichtig. Damit kann 
der Bestand zielgerichtet bewirtschaftet und ein mög­
liches inneres Wachstum (Verdichtung) ermittelt und 
zum passenden Zeitpunkt realisiert werden. Ausserdem 
wird darin festgehalten, mit welchen Massnahmen und 
Instrumenten man ein Wachstum, neben beispielsweise 
der Innenverdichtung, erreichen will.

Insbesondere bei der Realisierung von Bauprojek­
ten hat sich gezeigt, dass eine frühzeitige und trans­
parente Kommunikation enorm wichtig ist. Das Infor­
mieren und Miteinbeziehen der Genossenschafterinnen 
und Genossenschafter über geplante Projekte und der 
damit entstehende Wissenstransfer bildet die Basis für 
Verständnis, Einigung und Unterstützung.

Wie verschiedene, interviewte Wohnbaugenossen­
schaften feststellen, ist für am Markt partizipierende 
WBG ein schnelles Agieren bei ausgeschriebenen, in­
teressanten Kaufobjekten wichtig. Das Ermitteln und 
Übertragen der erforderlichen Finanzkompetenzen an 
den Genossenschaftsvorstand u/o die Geschäftsleitung 
bildet dazu eine wichtige Grundlage. Können WBG 
nicht schnell genug reagieren, verpassen sie womöglich 
eine Chance.

Aus organisatorischer Sicht ist auch die Festlegung 
eines Rollen­ und Prozessmodells, mit Aufgaben und 
Verantwortlichkeiten für eine effiziente Führung der 
WBG, Erfolg bringend. In der Onlineumfrage stellte sich 
heraus, dass die Mehrheit der WBG ein Rollen­ und Pro­
zessmodell entwickelt haben und es einsetzen.

Bei der Ausarbeitung und der Bestimmung des Um­
fangs dieses Modells ist dabei Rücksicht auf die Grösse 
der Wohnbaugenossenschaft zu nehmen. Mit diesen In­
strumenten ist sich jeder Rolleninhaber seiner Aufga­
ben und Kompetenzen bewusst. Auch im Nachfolgepro­
zess ist klar, welches Wissen und welche Erfahrungen 
mitgebracht werden müssen, damit diese Rolle zielfüh­
rend erfüllt werden kann. Als Beispiel lässt sich an die­
ser Stelle das Managementhandbuch der Siedlungsge­
nossenschaft Eigengrund heranziehen. Darin wurden 
neben der übersichtlichen Darstellung des Rollenmo­
dells (Abbildung 3, Seite 50) auch alle vorher erwähn­
ten Instrumente festgehalten.

Bauökonomie
Im Bereich der Bauökonomie bildet die erste Projekt­
phase, die strategische Planung, den grundsteinlegen­
den Ausgangspunkt (Schalcher/Stäheli/Steiner Bächi, 
2017, Teil C). Die Analyse und Ausformulierung der Be­
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dürfnisse der eigenen Organisation/Genossenschaft 
wird als fundamental eingestuft. Dabei soll neben 
den eigenen Bedürfnissen auch die Markt­ und lokale 
Quartierentwicklung berücksichtigt werden. Es sollte 
klar formuliert sein, welchen Zweck die Baute erfüllen 
muss und wie dieser umgesetzt werden kann (Anhorn/
Conte/Tanner, 2020, 87). Für die weiteren Phasen kann 
eine Baukommission gebildet werden. Diese setzt sich 
aus Personen zusammen, die gemeinsam über ein brei­
tes Fachwissen verfügen und damit das Projekt zielge­
richtet führen können. Auch der Beizug professionel­
ler Partner, sei es Generalunternehmer, Planerteams 
oder Bauherrenberater, ist empfehlenswert. Dabei ist es 
wichtig, dass sie die gesetzten Ziele der WBG verstehen 
und bei der Zielerreichung unterstützen. In der Online­
befragung geben jedoch nur 55% der befragten Wohn­
baugenossenschaften an, externe Berater/Experten für 
Bauprojekte beizuziehen.

Im Zusammenhang mit dem Thema der Kostenop­
timierung sollte ein für das jeweilige Projekt geeigne­
tes Organisationsmodell in der Projektierung und Bau­
ausführung (bspw. das TU­Modell) gewählt werden. Im 
Sinne der Kostenoptimierung ist es ausserdem emp­
fehlenswert, sich vermehrt auf bereits erfolgreich re­
alisierte Referenzobjekte abzustützen und diese als 
Benchmark für das eigene Projekt anzuwenden.

Die regelmässige Überprüfung des Projekts zur 
Kostenoptimierung ist genauso wichtig wie eine frühe 
Berücksichtigung des späteren Betriebs und Unterhalts 
(Preisig/Pfäffli, 2008, 141–150). Hans Rupp, Geschäfts­
führer der Allgemeinen Baugenossenschaft Zürich 
(ABZ), unterstreicht im Interview vom 18. September 
2020, dass ein Heranbringen eines «Alignments» für 
die Gesamtorganisation ausserordentlich wichtig ist. Er 
meint ausserdem, dass ständige Änderungen am Pro­
jekt evtl. mehr Innovation bringen, aber auch höhere 

ABBILDUNG 3: Rollenmodell der Siedlungsgenossenschaft Eigengrund. Quelle: in Anlehnung an Siedlungsgenossenschaft Eigengrund (kein Datum).
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Kosten verursachen können. Er betont, dass der/die 
Bauherr/in von Anfang an wissen muss, was er/sie will.

Das Bewusstsein für die effektiven Bedürfnisse, wel­
che an ein Gebäude gestellt werden, sowie ein profes­
sionelles Baumanagement tragen massgeblich dazu 
bei, dass schliesslich angemessene Anlagekosten an­
fallen. Dies immer im Hinblick darauf, dass die Anla­
gekosten als Basis für die Herleitung der Kostenmiete 
dienen. Durch den bewussten Einsatz der Mittel bei ei­
nem Projekt können ausserdem Ressourcen für künf­
tige Projekte geschaffen werden. Als positives Beispiel 
kann an dieser Stelle die 2007 erstbezogene Überbau­
ung «Wolfswinkel» der Allgemeinen Baugenossen­
schaft Zürich (ABZ) genannt werden. Die effektiven 
Baukosten beliefen sich dabei auf CHF 2750/m² HNF 
(Preisig/Pfäffli, 2008,  149–150).

Finanzierung
Die Recherche zeigt einen breiten Fächer an Finan­
zierungspartnern und ­möglichkeiten, die es zu ken­
nen gilt. Auf der einen Seite gibt es kommerzielle Part­
ner wie Banken, Pensionskassen oder Anlagestiftungen. 
Gerade im aktuellen Marktumfeld sind diese Partner an 
zuverlässigen Kreditnehmern wie Wohnbaugenossen­
schaften sehr interessiert und bieten ihre Hypotheken 
zu interessanten Konditionen an.

Als Hauptfinanzierungspartner wurden bei der On­
lineumfrage dann auch Banken (42,28%), Pensionskas­
sen (17,45%) sowie die öffentliche Hand (12,75%) an­
gegeben.

Daneben gibt es aber weitere Finanzierungspartner: 
private gemeinnützige Stiftungen, die Hypothekar­
Bürgschaftsgenossenschaft für gemeinnützige Wohn­
bauträger, Familienstiftungen oder auch die Stiftung 
Solinvest. Solinvest bildet eine Starthilfe, gerade für 
junge Wohnbaugenossenschaften. Sie bietet die Mög­
lichkeit der Eigenkapitalbeteiligung an, um so über 
ausreichend Mittel für einen Kauf zu verfügen, bis ge­
nügend Genossenschafterinnen und Genossenschafter 
Anteilscheine gezeichnet haben. Eine weitere Möglich­
keit der Kapitalbeschaffung bilden Mittel aus den Depo­
sitenkassen. Dabei handelt es sich um langfristige Mie­
terdarlehen, die als Eigenmittel anerkannt werden.

Zusätzlich können Gelder von verschiedenen wei­
teren Gefässen generiert werden. So zum Beispiel aus 
dem Fonds de Roulement oder der Emmissionszentrale 
für gemeinnützige Wohnbauträger (EGW). Diese Gelder 
sind an Vorgaben und Anforderungen gebunden, die es 
zu kennen und einzuhalten gilt (Wohnbaugenossen­
schaft Schweiz, 2017).

In verschiedenen Gesprächen hat sich gezeigt, dass 
die Finanzierung neuer Bauten, insbesondere bei äl­
teren Wohnbaugenossenschaften, grundsätzlich kein 
Problem darstellt. So können auf das bestehende Port­
folio zusätzliche Mehrdarlehen aufgenommen werden, 
was den Neukauf oder Neubau anderer Liegenschaften 
massgeblich vereinfacht. Jüngere Baugenossenschaften 
mit wenigen oder noch keinen Liegenschaften hingegen 
stehen eher vor einer grossen Herausforderung. Für sie 
ist es im aktuellen hochpreisigen Marktumfeld schwie­
rig, an eine Liegenschaft heranzukommen und genü­
gend Mittel dafür aufzubringen.

Der massgebliche Erfolgsfaktor im Bereich Finanzie­
ren ist daher, sich einen Überblick über alle Finanzie­
rungsmöglichkeiten zu verschaffen und die verschiede­
nen Anforderungen und Limiten zu kennen. Nur wenn 
diese erfüllt sind, werden Gelder gesprochen, welche 
den Kauf/Bau einer Liegenschaft ermöglichen können. 
Neben einem gut informierten und fachmännischen 
Vorstand kann es insbesondere für kleine, neue Wohn­
baugenossenschaften ausserdem hilfreich sein, sich zu 
vernetzen und auf den Erfahrungsschatz anderer Ge­
nossenschaften zurückzugreifen.

Netzwerk
Ein grosses Netzwerk kann dazu beitragen, dass 
(Wachstums­)Chancen erkannt und genutzt werden 
können. Zu einem guten Netzwerk zählen strategisch 
wichtige Partner. In der Onlineumfrage wie auch in den 
geführten Interviews wurden beispielsweise andere 
Wohnbaugenossenschaften, der Verband Wohnbauge­
nossenschaften Schweiz und Regionalverband Zürich, 
Genossenschaft Wohnen Schweiz, Nachbarn und Quar­
tiervereine, Behörden sowie Makler, Entwickler und 
immer mehr auch institutionelle Investoren als wich­
tige strategische Partner genannt.

Der Regionalverband des Kantons Zürichs bei­
spielsweise prüft aktiv Objekte und vermittelt diese 
an Wohnbaugenossenschaften (Wohnbaugenossen­
schaften Schweiz Regionalverband Zürich, kein Da­
tum). Weiter bieten sie Beratungsdienstleistungen, ei­
nen Rechtsdienst und weitere Unterstützungen an.

Durch den regelmässigen Austausch mit Nachbarn 
lassen sich möglicherweise Arrondierungskäufe tätigen, 
wodurch ein mögliches Verdichtungspotenzial ausge­
schöpft werden kann. Sollte in Zukunft mehr preis­
günstiger Wohnraum durch raumplanerische Vorgaben, 
beispielsweise im Rahmen von Gestaltungsplänen, vor­
ausgesetzt sein, so bekommen Kooperationen mit Ent­
wicklern und andere Investoren immer mehr Bedeu­
tung.



Erfolgsfaktoren im gemeinnützigen Wohnungsbau No 23 / November 202152

ABBILDUNG 4: Wabe für erfolgreiches Wachstum von Wohnbaugenossenschaften. Quelle: eigene Darstellung.
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FAZIT UND AUSBLICK

Die Recherche wie auch die geführten Interviews zeigen, 
dass das Thema des gemeinnützigen Wohnungsbaus 
heute sehr aktuell ist. Vorausgesetzt der Immobilien­
markt, die Wirtschaft allgemein und auch die Gesell­
schaft entwickeln sich in den nächsten Jahren ähnlich 
wie bisher, so wird das Thema auch in naher und mit­
telfristiger Zukunft von grosser Bedeutung bleiben. Mit 
der Umsetzung der ermittelten Erfolgsfaktoren sollte es 
folglich möglich sein, das Wachstum des gemeinnützi­
gen Wohnungsbaus zu unterstützen und voranzubrin­
gen. Im Hinblick auf eine fortschreitende Professiona­
lisierung der Branche ist es empfehlenswert, dass die 
Wohnbaugenossenschaften prüfen und hinterfragen, ob 
sie diese Erfolgsfaktoren erfüllen können. Gerade klei­
nere WBG könnten künftig davon profitieren, für ver­
schiedene Fragestellungen mit Partnern zusammenzu­
arbeiten, langfristige Kooperationen einzugehen oder 
sogar Fusionen mit anderen WBG in Betracht zu ziehen. 
Damit können vorhandene Ressourcen gebündelt und 
effizienter eingesetzt werden. Strategien und Massnah­
men, aber auch die Bewirtschaftung der Bestände oder 
der Betrieb der Genossenschaft werden so ressourcen­
schonend und verantwortungsvoll umgesetzt. Wohn­
baugenossenschaften können dadurch auch in Zukunft 
ihren Beitrag für eine soziale Durchmischung der Quar­
tiere leisten und mit ihren Siedlungen für lebenswerte 
und lebendige Städte und Gemeinden sorgen (Abbil­
dung 4, Seite 52).
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