
 

 

NZZ-Podium vom 15. Mai 2014 
Immobilie – Mythos und Wert 
 
Von Stefan Schürmann 
  
Sehr geehrte Damen und Herren, auch ich darf sie herzlich willkommen heissen zum 
NZZ Podium!  
 
Herzlichen Dank für die Einladung heute zum sehr aktuellen Thema Immobilie, Mythos 
und Wert. Ich freue mich sehr Ihnen in meinem Referat einführend meine Gedanken 
zum Thema zu erläutern.  
 
Dieses ist wie folgt strukturiert, ich beginne mit ein paar Worten zum Wohneigentum 
und gehe dann über zu Ausführungen über den Wert einer Immobilie. Weiter möchte ich 
drei Mythen im Immobilienbereich behandeln und schlussendlich noch meine 
Einschätzung zum Immobilienmarkt abgeben. 
 
 
Einführende Bemerkung 
Meine tägliche Aktivität dreht sich vor allem um Geschäftsimmobilien und institutionelle 
Investoren im In- und Ausland. Für das kotierte Immobilienanlageuniversum, für welches 
wir Anlageempfehlungen abgeben, ist der Wohnimmobilienmarkt zwar nicht das 
Hauptsegment der Betrachtungen. Allerdings ist und bleibt der Wohnimmobilienmarkt 
der wichtigste Teil des Marktes und auch der Fokus der heutigen Diskussion.  
 
Wie wir alle wissen ist Wohneigentum ist ein gewichtiger Teil einer gut funktionierenden 
Volkswirtschaft und auch Gesellschaft, weil damit über einen längerfristigen Zeitraum 
sparen, investieren und Vermögensverwahrung miteinander verbunden werden und 
Wohlstand nicht nur des einzelnen Bürgers aber auch eines ganzen Staats gefördert 
werden. Der Einzelne erkauft sich ein Stück Grund und Boden und damit Unabhängigkeit 
vom Mietermarkt, der Staat verdient an Transaktionsabgaben und in der Schweiz an der 
Mietwertbesteuerung. Hinzu trägt die Entstehung von Wohneigentum ganze Industrien, 
von der Bauindustrie über die Banken bis hin zum Notariat. 
 
Wert einer Immobilie 
Wenn wir uns fragen, was der Wert einer Immobilie sei, dann gibt es viele Antworten. 
Für einen institutionellen Investor ist das eine eher rationale Frage, für den private 
Investor mit Selbstnutzung eher eine emotionale Frage. Aus der institutionellen 
Perspektive kann eine Werteinschätzung aber auch abweichen, am Ende kann nur der 
schwarz auf weiss ausgewiesene Transaktionswert eine klare Indikation über den Preis 
einer Immobilie geben, und hier sind wir in der Schweiz nicht mit einer breiten 
transparenten Datenbank gesegnet. Also werden oft Angebotspreise für Statistiken 
herangezogen..  
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Institutionelle und professionelle Investoren stützen ihre Investitionsentscheidungen vor 
allem auf die Discounted Cash Flow (DCF) Methode, teilweise wird der Wert auch mit 
dem Ertragswertverfahren (Brutto oder Netto) eruiert. Die verschiedenen 
Immobilienschätzer und Berater wie Wüest & Partner, Jones Lang LaSalle, PWC oder 
KPMG als Beispiele ermitteln diese Schätzwerte, die sie mit ein- oder zweiphasigen DCF 
Modellen unter Einschätzung der Makro- sowie auch Mikrolage eines Objektes 
errechnen. Diese ermittelten Schätzwerte werden dann mit der internen Datenbank 
verglichen und bestätigt.  
Eher selten kommt bei institutionellen Investoren die hedonische (empirische) Methode 
zum Zug und noch seltener werden komplexere Modelle wie Real Options 
herangezogen, die auch zukünftige Eventualitäten in die Wertschätzung einpreisen. 
 
Kommen wir nun aber zum Wert einer Immobilie für den privaten Anleger mit 
Selbstnutzung. Ein Haus oder eine Wohnung werden oft aus langfristiger Perspektive 
gekauft, als sogenannte „Once-in-a-lifetime-opportunity“, wo dann der Preis bisweilen 
zweitrangig wird und oft ein Neubesitzer an die obere Grenze seiner Tragbarkeit geht, 
wenn dann das ideale Objekt gefunden wird. Mit dem Anspruch Eigentum zu besitzen 
und sich damit einen Traum zu erfüllen wird deshalb oft emotional gehandelt und ein 
subjektiv eingeschätzter Wert bezahlt.  
 
Dieser Traum der eigenen vier Wände erlaubt eine tiefere Verwurzelung des 
Individuums, eine „My-home-is-my-castle“ Sicht, wo es einfacher ist, den täglichen 
Wohnraum individuell zu gestalten ohne einem Vermieter Rechenschaft ablegen zu 
müssen. Ein Eigenheim ist für viele ein Wunschtraum und der Wert entspricht nicht 
unbedingt dem aktuellen Marktwert. Wie ein Kollege mir neulich gesagt hat, er möchte 
die Freiheit in einem Haus zu wohnen nicht missen und könnte nicht mehr in einer 
Wohnung mit Balkon ohne Garten wohnen.  
 
Nun aber liegt die Eigentumsquote in der Schweiz bei aktuell etwa 40%, was immerhin 
wieder höher ist als die offiziellen 35% im Jahr 2000, viel tiefer aber als zum Beispiel in 
Südeuropa. Warum ist das so? 
 
Damit möchte ich überleiten zu ein paar Mythen in Bezug auf Immobilienbesitz: 1) ein 
Mythos besagt dass Kaufen besser sei als Mieten, 2) ein weiterer Mythos meint dass 
Immobilien langfristig Inflationsschutz bieten, 3) wiederum ein anderer gängiger Mythos 
sagt, dass Immobilien die beste Vermögensverwahrung in Krisenzeiten bieten.  
 
 
Mythos Kaufen sei besser als Mieten 
Diese Frage kann wohl nicht generell beantwortet werden. Für die einen ist und bleibt 
ein Eigenheim ein Wunschtraum, andere sind aber mit einer Mietwohnung sehr 
zufrieden. Der  Wartungs- und Administrativaufwand für ein Eigenheim kann gegen ein 
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Eigenheim entscheiden – eine schöne Genossenschaftswohnung zu einem attraktiven 
Mietpreis an einer guten Lage ist heutzutage aus einem Aspekt der Lebensqualität nicht 
einfach mit Eigentum zu ersetzen. Zudem erscheint heute der Eigentumsmarkt 
gegenüber dem Mietermarkt teuer. Gemäss dem UBS Real Estate Bubble Index müssen 
im 1Q14 durchschnittlich 28 Jahresmieten für ein Eigenheim ausgegeben werden – dies 
liegt über dem 30-jährigen berechneten Wert von etwa 25 Jahresmieten.  
 
Zudem gibt es für Immobilienbesitz in der Schweiz eine beträchtlich Hürde – man/frau 
muss Eigenkapital haben, heute mindestens 10% in Cash. Ein weiterer wichtiger 
Unterschied zum Ausland ist die Amortisationspolitik für private Immobilienbesitz 
hierzulande. Die Schweiz motiviert nicht eine Immobilie voll zu amortisieren, was 
eigentlich im Interesse des Staates sein müsste. Im Ausland scheint es normal, dass 
ein Objekt über 20 bis 30 Jahre voll oder grösstenteils amortisiert wird. In der Schweiz 
wird der Besitzer durch den Mietwert steuerlich motiviert, die Verschuldung möglichst 
hoch zu halten. Nun, wenn ich die Rechnung mache für eine mittlere Wohnung in der 
Region Zürich, die mich CHF1 Million kostet, und ich diese bis Pensionierungsalter 
amortisieren möchte, dann kann die jährliche Belastung von Verzinsung, Unterhalt und 
Amortisation wiederum zu einer substantiellen Hürde werden, die gegen 
Immobilienbesitz spricht. 
 
Am Ende muss also die Entscheidung ob kaufen oder mieten individuell ausfallen und 
kann nicht generell beantwortet werden. 
 
 
Mythos Inflationsschutz 
Verschiedene internationale Studien haben nachgewiesen, dass im langfristigen Trend 
Immobilien real den Wert zumindest erhalten. Für die Schweiz hat Wüest & Partner im 
2012 Monitoring aufgezeigt, dass während der Periode von 1930 bis 2010 die 
nominale Rendite für Mehrfamilienhäuser bei jährlich geschätzten 3.7% stand, 
gegenüber einer jährlichen Inflationsrate von 2.4%. Daraus resultiert für diesen 
Zeitraum eine reale jährliche Wertsteigerung von 1.3%. Für Geschäftsimmobilien wurde 
ein nominale Wertsteigerung von 2.75% ermittelt, welche real für denselben Zeitraum in 
0.4% resultiert.  
 
Allerdings gilt zu beachten, dass zum Beispiel zwischen dem letzten 
Bewertungshöhepunkt im Jahr 1990 inflationsbereinigt  bis heute kein Wert generiert 
worden wäre. Es gab Jahrzehnte so wie die 1940er Jahre, die 1970er oder 1990er 
Jahre wo Immobilien die Inflation nicht schlagen konnten, im Gegenteil, man musste 
auch schon jährliche reale Bewertungsverluste von bis zu 5% hinnehmen, nämlich von 
1990-99. Timing kann also eine wichtige Rolle spielen, selbst auf einen langen 
Zeithorizont von 20 Jahren - nur sehr langfristig wurde die Inflation in der Schweiz mit 
Immobilienanlagen geschlagen. 
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Mit Inflationsraten von 0.3% im 2011, -0.6% im 2012 und -0.3% im 2013 erscheint 
Inflation auf den ersten Blick kein bedeutendes Thema zu sein. Trotzdem birgt die 
aktuelle Tiefzinspolitik der Nationalbanken längerfristig potentielle Inflationsrisiken, und 
deshalb wird Inflation häufig in die Entscheidungsfindung für Immobilieninvestitionen 
integriert. Gerade im institutionellen Bereich wird die jährlich mögliche 
Mietzinsanpassung bei Geschäftsimmobilien an die aktuelle Inflation bei 
Investitionsentscheiden als positives Argument aufgeführt. 
 
 
Mythos Vermögenserhalt 
In normalen Zeiten werden Immobilien mehr oder weniger als Gebrauchsgüter 
wahrgenommen. In politisch unsicheren und wirtschaftlichen Krisenzeiten werden 
Immobilien zu Werterhaltungsanlagen. Dies konnten wir in den letzten Jahren sehr gut 
feststellen, nicht nur die Schweiz hat von ihrem rechtlich/politisch und wirtschaftlich 
stabilen Status profitiert, aber auch internationale Immobilienhubs wie London haben 
davon profitiert, dass Geld aus Südeuropa, dem mittleren Osten oder Russland in 
Immobilien an Toplagen in attraktiven Grossstädten gebunkert wurde und wird.  
 
Allerdings bringen auch Immobilien in Kriegs- und schweren Krisenzeiten nicht immer 
den gewünschten Vermögenserhalt – denken wir doch zum Beispiel an die Enteignungen 
in Deutschland während dem zweiten Weltkrieg. Oder auch, im kleineren Rahmen, 
nehmen wir den aktuellen Trend in Ländern wie Frankreich, Italien oder sogar England, 
wo Immobilien plötzlich substantiell höher besteuert werden oder geplant wird höher zu 
besteuern, weil der Staat Geld braucht – auch so kann das Prinzip Vermögenserhalt in 
Frage gestellt werden.  
 
Nun möchte ich übergehen zu meiner aktuellen Einschätzung zum Immobilienmarktes 
Schweiz: 
 
Der Immobilienmarktzyklus 
Die Immobilienmärkte verlaufen in Zyklen und der Schweizer Immobilienmarkt ist im 
Verhältnis zum Ausland historisch gesehen weniger volatil. Wenn wir das Jahr 2013 
betrachten, dann haben die Häuserpreise gemäss dem Case-Shiller Index in den USA 
um 10.7% zugelegt. Noch extremer, Dubai hat eine annualisierte Steigerung der 
Hauspreise von durchschnittlich 24% gezeigt. Auch Taiwan mit 15%, Australien mit 9% 
oder die UK mit 7% haben schöne Preissteigerungen erlebt. Die Schweiz hat eine 
Hauspreiseaufwertung von etwa 4% gezeigt, was im Vergleich bescheiden ist. Trotzdem 
kennen wir auch bei uns Wellenbewegungen, die ich in drei Phasen einteilen möchte: 
 
Eine Abwärtsphase ist geprägt von höheren oder steigenden Leerständen, 
stagnierenden oder fallenden Immobilienpreisen, steigenden Inseratelaufzeiten bis zum 
Verkauf einer Immobilie (hier kommt der Aspekt illiquid voll zum Zug) und höhere 
Finanzierungsanforderungen von Seiten der Kreditgeber. Daraus resultierende tiefere 
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Cashflow Renditen können institutionelle Investoren dazu veranlassen, Objekte 
abzustossen.  
 
Die Erholungsphase ist dann geprägt von steigenden Mieten und sinkenden 
Leerständen, was wieder zu höheren Cashflows führt. Immobilienpreise steigen wieder 
an und die Vermarktungszeit einer Immobilie bis zum Verkauf sinkt wieder.  
 
Die Boomphase zeigt steigende Mieten und vor allem steigende Immobilienpreise sowie 
fallende Anfangsrenditen weil Preise stärker ansteigen als Mieten. Die 
Immobilienfinanzierung erscheint relativ einfach. 
 
Fazit 
Im Ausblick für die nächsten 12 Monate haben wir neulich von W&P gehört, dass der 
seit 13 Jahren steigende Wohnimmobilienmarkt im Jahr 2014 wiederum um 1.4% bei 
den Einfamilienhäusern und 0.8% bei den Eigentumswohnungen zulegen soll.  
 
Meiner Meinung nach sind wir heute in der Schweiz klar am Ende einer Boomphase, 
teilweise bereits in der Abwärtsphase. In der Westschweiz sehe ich den 
Wohnimmobilienmarkt bereits mit Abwärtstendenzen, es werden teilweise neuerstellte 
Objekte mit Abschlägen von 10-15% zu vorherigen Vermarktungspreisen offeriert und 
das Angebot hat sich in den letzten 12 Monaten beträchtlich erhöht, was ein klares 
Zeichen einer Abkühlung darstellt. Tiefere Immobilienpreise für das erste Quartal 2014 
wurden übrigens heute von einer Credit Suisse Sektorstudie bestätigt und zwar -0.8% 
für den Kanton Genf und -1.5% für die Region Nyon. 
 
Allerdings müssen wir nicht schwarz malen:  
Positive Treiber bleiben intakt: wir stehen im Genuss von weiterhin fast rekordtiefen 
Zinsen und haben seit Jahresbeginn eine weiterhin sehr positive Nettoeinwanderung 
erlebt. Zudem erwarten die Wirtschaftsauguren solides Wirtschaftswachstum und eine 
tiefe Arbeitslosigkeit für die nächsten 2-3 Jahre. 
 
Auf der negativen Seite muss der Markt gegen politische und regulatorische Hürden 
ankämpfen, so wie die verschärften Finanzierungsrichtlinien für die Banken 
(Kapitalpuffer, höhere Eigenkapitalanforderungen), die Unsicherheit in Bezug auf die 
Unternehmenssteuerreform oder die hängige Doppelmotion Badran, die ausländischen 
Besitz von Geschäftsliegenschaften sowie ausländische Investitionen in kotierte 
Immobilienvehikel limitieren möchte und im Juni im Ständerat zur Abstimmung kommt. 
 
Abschliessend bin ich der Ansicht, dass sich regionale Unterschiede noch mehr 
herauskristallisieren werden und 2014 ein Jahr mit einer positiven Null in Bezug auf 
Wertentwicklung des Gesamtmarktes werden wird. Mit einer langfristiger Perspektive 
kann weiterhin in Immobilien investiert werden, aber es braucht vorgängig eine vertiefte 
Due Diligence und mehr denn je gilt: Lage, Lage, Lage! 


