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 Management Summary II 

Management Summary 

Das aktuell tiefe Zinsumfeld in der Schweiz beeinflusst das Investitionsverhalten in allen Anla-

gesegmenten. Risikoaverse Investoren haben zunehmend Mühe ihr Vermögen zu einer ausrei-

chend akzeptablen Rendite anzulegen. Aufgrund der geldpolitischen Eingriffe der SNB bewe-

gen sich die Bundesobligationen (10 Jahre) nahe bei null. Die Anfangsrenditen von Anleihen 

sind sehr bescheiden und die Immobilienrenditen sinken während das Risiko steigt. 

 

Besonderes Augenmerk liegt in solch herausfordernden Wirtschaftsphasen immer auf dem Im-

mobilienmarkt, denn sein Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung der Schweiz ist sehr weit-

reichend. Die vorliegende Master-Arbeit nimmt das geldpolitisch stark beeinflusste Wirtschafts-

umfeld zum Anlass das Investitionsverhalten im Segment der Wohnbau-Anlageobjekte in der 

Schweiz in einem Nullzinsumfeld zu untersuchen. 

 

Im Rahmen einer deduktiven Theoriebildung wird das optimale Investitionsverhalten in diesem 

Segment aufgezeigt. Das optimale Investitionsverhalten entspricht dabei dem tatsächlich in der 

Realität zu beobachtenden Handeln der Investoren. Im Sinne einer hedonischen Vorgehens-

weise bilden die Ergebnisse aus einer Umfrage bei Immobilienexperten den qualitativen Be-

standteil der Faktorenanalyse. Als quantitatives Element fliessen die statistischen Erhebungen 

über die Preis- und Renditeentwicklung bei Mehrfamilienhäusern in die Analyse ein. Mit Hilfe 

von drei Szenarios über die Entwicklungen der Hypothekarzinsen, lassen sich die gestiegenen 

finanziellen Risiken für die Wohnbau-Investoren aufzeigen. Finanzstarke Grossinvestoren ver-

fügen über ausreichend Möglichkeiten die Risiken über ihre Asset Allocation zu minimieren. 

Insbesondere Kleininvestoren sind aber gefordert dem gestiegenen Risiko während dem Inves-

titionsprozess ausreichend Rechnung zu tragen. 

 

Die Faktorenanalyse stellt das Grundgerüst zur Entwicklung der Hypothesen als Vorstufe der 

Theorie dar. Mit Hilfe der Hypothesen lassen sich die Forschungsfragen zum Investitionsverhal-

ten und den entscheidenden Faktoren und Zielen einer Investition in Wohnbau-Anlageobjekte 

beantworten. Der Prozess der Theoriebildung entspricht dabei einem Kreislauf in dem die Hy-

pothesen laufend in der Realität überprüft und dann bestätigt oder falsifiziert werden. Diese 

Master-Arbeit schafft mit der Formulierung der Theorie über das optimale Investitionsverhalten 

im Segment der Wohnbau-Anlageobjekte in einem Nullzinsumfeld eine Grundlage die in Zu-

kunft weiterentwickelt werden kann und soll. 
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 Einleitung 1 

1 Einleitung 

1.1 Ausgangslage 

Die Schweizerische Nationalbank hat am 15. Januar 2015 die Anbindung des Schweizer 

Franken an den Euro und damit die Mindestkursgrenze von CHF 1.20 pro Euro aufgeho-

ben. Gleichzeitig senkte sie den Zins für Guthaben auf den Girokonten ab einem be-

stimmten Freibetrag auf -0.75 Prozent. Das Zielband des Dreimonats-Libor beträgt seither  

-1.25 bis -0.25 Prozent (Schweizerische Nationalbank, 2015). 

 

In der Folge haben bereits einige grosse Schweizer Bankinstitute angekündigt die Nega-

tivzinsen an Grosskunden weiterzugeben (NZZ, 2015). Ausgehend von einem risikoaver-

sen, renditeoptimierenden Investor nach Markowitzscher Portfoliotheorie, gewinnt in die-

sem Umfeld die Investition in Immobilien weiter an Bedeutung. 

 

Gegenwärtig verharren die Zinsen für Hypothekarkredite auf einem Allzeittief und ermögli-

chen attraktive Finanzierungslösungen (mietrechpraxis/mp, 2015) . Damit wird nicht nur 

die Nachfrage nach Anlageobjekten sondern auch nach Wohneigentum gefördert. Gleich-

zeitig mit der Nachfrage steigen auch die Immobilienpreise und lassen die Rendite für In-

vestoren sinken. 

 

Die vorliegende Masterarbeit nimmt das aktuell tiefe Zinsumfeld in der Schweiz zum An-

lass das Investitionsverhalten im Segment der Wohnbau-Anlageobjekte zu untersuchen. 

Im Rahmen einer Theoriebildung wird das optimale Investitionsverhalten in diesem Seg-

ment aufgezeigt.  

1.2 Zielsetzung 

Was sind die Gründe und Absichten wenn im vorherrschenden Zinsumfeld in Wohnbau-

Anlageobjekte investiert wird? Ist es reines Rendite-Denken, geht es um den Werterhalt 

des Vermögens oder wird damit nur die optimale Kapitalallokation verfolgt? 

 

Basierend auf der Entscheidungstheorie werden in einem hedonischen Verfahren mittels 

Faktorenanalyse die ausschlaggebenden Faktoren für die Investition in Wohnbau-
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Immobilien herausgearbeitet. Aufgrund statistischer Erhebungen und gestützt auf bereits 

vorhandene Marktstudien wird die Entwicklung der Immobilienrendite als Durchschnitts-

wert für den Gesamtmarkt Schweiz deskriptiv analysiert. In Bezug auf die Investitionsthe-

orie wird das Delta zwischen der Anlageperformance von Renditeobjekten und den geläu-

figsten Anlageklassen Bundesobligation, Obligation und Aktie errechnet. Die daraus ge-

wonnenen Erkenntnisse fliessen als quantitatives Kriterium in die Faktorenanalyse ein. 

 

Im Weiteren werden in verschiedenen Szenarien die Auswirkungen von Zinsschwankun-

gen auf die Wohnbau-Immobilienpreise und ïRendite berechnet und in Relation zum 

preisunelastischen Mietermarkt gesetzt. 

 

Mit dem empirischen Material und dessen Interpretation soll schrittweise ein theoretisches 

Gerüst aufgebaut werden, welches schlussendlich in der Theorie über das optimale Inves-

titionsverhalten im Segment der Wohnbau-Anlageobjekte im Nullzinsumfeld aufgeht. 

 

Das Ziel der Masterarbeit ist die Beantwortung der Forschungsfragen: 

 

Wie hat sich das Investitionsverhalten im Segment der Wohnbau-Anlageobjekte in 

einem Nullzinsumfeld verändert? 

 

Welche Faktoren sind in einem Nullzinsumfeld entscheidend für die Investition in 

Wohnbau-Anlageobjekte? 

 

Welche Ziele können unter den oben genannten Bedingungen mit einer Investition 

in Wohnbau-Anlageobjekte realisiert werden? 

1.3 Abgrenzung 

Themeninhalte sind im Inhaltsverzeichnis aufgelistet. Ausgehend von einem risikoaver-

sen, renditeoptimierenden Investor nach Markowitzscher Portfoliotheorie, wird das Investi-

tionsverhalten im Segment der Wohnbau-Anlageobjekte, also Mehrfamilienhäuser unter-

sucht. 

 

Die  Marktsituation für Gewerbeliegenschaften und Bürohäuser sowie für Einfamilienhäu-

ser ist nicht Gegenstand der vorliegenden Arbeit. Das Investitionsverhalten wird im Sinne 
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von Direktinvestitionen untersucht. Das indirekte Halten von Immobilien, beispielsweise 

über das Zeichnen von Immobilienfonds-Anteilen oder Derivate etc. ist nicht Bestandteil 

der Masterarbeit. 

 

Die Untersuchungen und die daraus gewonnenen Ergebnisse beziehen sich nur auf den 

Immobilienmarkt der Schweiz. 

1.4 Vorgehen 

Spätester Abgabetermin der Masterarbeit ist der 15. Mai 2015. Zu Beginn der dreimonati-

gen Arbeitsphase werde ich mich in die Literatur einlesen und eine Faktorenanalyse vor-

nehmen. Dazu wende ich die Methode des hedonischen Verfahrens an, indem ich versu-

che mittels eines Fragebogens die Beweggründe für die Investition in Wohnbau-

Immobilien zu erfahren. Adressaten für den Fragebogen sind Pensionskassen, Banken 

und unterschiedlich grosse Immobiliengesellschaften. 

 

Im theoretischen Teil der Masterarbeit werde ich die Bedeutung und den theoretischen 

Hintergrund der Fragestellungen beleuchten. Dazu gehe ich auf den Zinssatzeffekt, die 

Entscheidungs- und Investitionstheorie und die Nachfragetheorie ein. 

 

Im Praxisteil werde ich die Ergebnisse aus der Umfrage und den statistischen Erhebun-

gen verarbeiten. Nachfolgend werde ich die Kalkulationen zur Anlageperformance im 

Nullzinsumfeld der unterschiedlichen Anlageklassen vornehmen und das Delta zur Immo-

bilienrendite berechnen. Dabei werden die oben erwähnten Theorien zur Beantwortung 

der Fragestellungen genutzt. Den Praxisteil abschliessend zeigen Szenario Analysen mit 

unterschiedlichen Zinsentwicklungen die Auswirkungen auf die Wohnbau-

Immobilienpreise und ïrendite auf. 

 

Im Schlussteil führen das empirische Material und dessen Interpretation zur Theoriebil-

dung über das optimale Investitionsverhalten im Segment der Wohnbau-Anlageobjekte in 

einem Nullzinsumfeld.
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2 Theoretische Grundlagen 

Preis, Rendite und Risiko bilden in der Regel die Grundlage für einen Investitionsent-

scheid.  

 

Der Faktor Preis ergibt sich in einem Polypol auf dem vollkommenen Markt, also bei voll-

ständiger Konkurrenz, als Schnittpunkt zwischen Angebot und Nachfrage. Auf dem Im-

mobilienmarkt im Segment der Wohnbau-Anlageobjekte treten viele Anbieter und Nach-

frager auf. Die Angebote jedoch unterscheiden sich und sind nicht völlig gleichartig, was 

den Anbietern einen gewissen Spielraum für die Preisfestsetzung eröffnet. Bei solchen 

Marktverhältnissen spricht man von einer monopolistischen Konkurrenz (Mankiw & Taylor, 

Die Marktkräfte von Angebot und Nachfrage, 2012). 

 

Die Faktoren Rendite und Risiko sind untrennbar miteinander verbunden. Der Zusam-

menhang beider Faktoren ist der Ursprung der Modernen Portfolio Theorie und des darauf 

aufbauenden Capital Asset Pricing Models (CAPM). Dieses Modell, ursprünglich für den 

Aktienmarkt entwickelt, kann auch auf den Immobilienmarkt übertragen werden. Trotz 

gewisser Einschränkungen gegenüber dem Aktienmarkt, wie beispielsweise den hohen 

Transaktionskosten oder langwierigen Eigentumsübertragungen, können Anpassungen 

bei Rendite oder Risiko zu Wertveränderungen der Immobilie führen, die wiederum durch 

das CAPM erklärt werden können. (Gondring & Wagner, 4.2 Kapitalmarkttheoretische 

Ansätze, 2010) 

 

Weitere Faktoren wie zum Beispiel regulatorische Vorschriften können den Entscheid 

ebenso beeinflussen wie die Forderung nach Werterhalt. Letztgenannter Faktor gewinnt 

besonders im Umfeld von tiefen Zinsen immer mehr an Bedeutung. 

 

Das durch die Einflussnahme der Geldpolitik geschaffene Umfeld hat die Ausgangslage 

für Investitionsentscheide grundlegend verändert. Bei Investitionen bewirkt das Tiefzins-

umfeld eine Senkung der Finanzierungskosten, was sich positiv auf die Nachfrage aus-

wirkt und die Investitionstätigkeit ankurbelt. Neben der nachfragebedingten Preissteige-

rung auf dem Immobilienmarkt, verursacht das tiefe Zinsniveau eine Veränderung des 

Barwerts, also dem Geldbetrag der nötig ist um in Zukunft eine bestimmte Höhe an Cash-

flows zu generieren. Gleichzeitig können die Mieterträge, also die Cashflows nicht ohne 

weiteres erhöht werden, da sie gesetzlich stark reguliert sind. Dazu kommt die Anbindung 

der Mieten an den Referenzzinssatz, der sich auf den vierteljährlich erhobenen, volumen-
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gewichteten Durchschnittssatz für inländische Hypothekarforderungen stützt 

(mietrechpraxis/mp, 2015). Diese Anbindung verursacht bei sinkenden Hypothekarzinsen  

vorwiegend bei bestehenden Wohnbauten Mietzinssenkungen und damit eine geschmä-

lerte Rendite. 

 

Ausgehend von einem risikoaversen, renditeoptimierenden Investor, kann also grundsätz-

lich festgehalten werden, dass sich die Investitionsmöglichkeiten wesentlich reduziert ha-

ben, beziehungsweise muss für dieselbe Rendite ein höheres Risiko getragen werden. 

2.1 Monopolistische Konkurrenz 

Monopolistische Konkurrenz bezeichnet einen Markt mit vielen Anbietern ähnlicher aber 

nicht identischer Produkte. Diese Eigenschaft trifft auf den Immobilienmarkt als Ganzes 

zu, verfügt er doch über viele Anbieter mit sehr unterschiedlichen Produkten. Die Produk-

te, zum Beispiel Einfamilienhäuser oder Wohnungen, bilden eigene Märkte. Auch in die-

sen Einzelmärkten verfügen die Produkte über ausreichend Differenzierungsmerkmale, 

wie Grösse, Anzahl Zimmer, Lage etc., die eine selbständige Preisgestaltung zulassen. 

Darüber hinaus unterscheiden sich zum Beispiel Einfamilienhäuser von Mehrfamilienhäu-

sern schon alleine dadurch, dass sie ein Konsumgut darstellen während Mehrfamilien-

häuser als Investitionsgüter gelten (Fierz, 5.2 Die einzelnen Immobilienmärkte, 2001). 

 

Anbieter in einem solchen Markt nutzen die fallende Nachfragekurve zur Preissetzung. 

Wie bei Monopolen maximieren Unternehmen in der monopolistischen Konkurrenz ihren 

Gewinn durch Erzeugung der Menge, bei welcher die Grenzkosten und der Grenzerlös 

gleich gross sind. 

 

Im Unterschied zum Monopol gibt es bei Polypolen auf dem unvollkommenen Markt einen 

freien Marktzutritt. Das heisst währendem ein Monopolist auch langfristig Gewinne erwirt-

schaften kann, wird der Gewinn im Markt der monopolistischen Konkurrenz durch die 

freien Zugänge auf lange Sicht gegen null gedrückt. 

 

Im Gegensatz zur vollständigen Konkurrenz, in der Unternehmen als Preisnehmer und 

Mengenanpasser agieren, liegt der Preis bei Unternehmen der monopolistischen Konkur-

renz über den Grenzkosten. Das heisst auch, dass Polypole des unvollkommenen Mark-
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tes nie die effiziente Menge anbieten, was als Marktineffizienz gilt und einem Wohlstands-

verlust gleichkommt (Mankiw & Taylor, Monopolistische Konkurrenz, 2012).  

2.2 Nachfragetheorie 

Wie eingangs erwähnt handelt es sich beim Markt für Wohnbau-Anlageobjekte um eine 

monopolistische Konkurrenz. Die Anbieter sind also Mengenanpasser oder Preisnehmer 

mit einem gewissen Spielraum bei der Preisgestaltung. 

 

Das Gesetz der Nachfrage besagt, dass bei unveränderten Rahmenbedingungen die 

nachgefragte Menge eines Guts sinkt, wenn der Preis steigt. Bei konstanten Preisen be-

wirkt jede Veränderung, welche die Nachfrage erhöht oder senkt, eine Verschiebung der 

Nachfragekurve nach rechts bzw. links  (Mankiw & Taylor, Die Marktkräfte von Angebot 

und Nachfrage, 2012). 

 

 

Abbildung 1: Exogene Effekte (eigene Darstellung) 

Dieses Verhalten ist gegenwärtig im Immobilienmarkt zu beobachten. Die Nachfrage nach 

Wohneigentum hat sich aufgrund exogener Effekte wie zum Beispiel der günstigeren Fi-

nanzierungsmöglichkeiten nach rechts verschoben. Die Käufer sind also bereit einen hö-

heren Preis für das nachgefragte Gut zu bezahlen. 

2.2.1 Preiselastizität der Nachfrage 

Die Preiselastizität der Nachfrage sagt aus wie stark die nachgefragte Menge auf eine 

Preisänderung reagiert. 
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Die Nachfrage ist elastisch, wenn Preisänderungen eine proportional stärkere Verände-

rung der Menge bewirken, die Preiselastizität der Nachfrage also grösser als 1 ist. Als un-

elastisch bezeichnet man die Nachfrage, wenn die Menge nur unwesentlich durch eine 

Preisänderung beeinflusst wird, bzw. die Preiselastizität unter 1 liegt. 

 

Die Eigenschaften des nachgefragten Guts haben Einfluss auf die Preiselastizität. Handelt 

es sich um ein Gut, das ein Grundbedürfnis befriedigt, so ist die Elastizität generell un-

elastisch, weil eine gewisse Notwendigkeit besteht das nachgefragte Gut zu besitzen. An-

ders verhält es sich bei Luxusgütern, dort wird eine Preisveränderung die Nachfrage in 

grösserem Ausmass beeinflussen. Zudem ist in die Bestimmung der Preiselastizität auch 

das Vorhandensein von substitutiven Gütern einzubeziehen. Güter die einfacher aus-

tauschbar sind verfügen in der Regel über eine elastische Nachfrage, da einem ein ähnli-

ches aber anderes Gut den gleichen Nutzen stiftet. Hingegen haben einmalige Güter oder 

Güter die über bestimmte einzigartige Merkmale verfügen, eine unelastische Nachfrage 

(Mankiw & Taylor, Elastizitäten und ihre Anwendungen, 2012). 

 

 

Abbildung 2: Elastische Nachfrage (Mankiw & Taylor, Elastizitäten und ihre Anwendungen, 2012) 
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Abbildung 3: Unelastische Nachfrage (Mankiw & Taylor, Elastizitäten und ihre Anwendungen, 2012) 

2.2.2 Einkommenselastizität der Nachfrage 

Neben der Preiselastizität der Nachfrage ist die Einkommenselastizität für Wohnbau-

Investoren ebenso von Bedeutung, da sie bei der Vermietung von Objekten entscheidend 

zum Tragen kommt. 

 

ὉὭὲὯέάάὩὲίὩὰὥίὸὭᾀὭὸßὸ
ὖὶέᾀὩὲὸόὥὰὩ ?ὲὨὩὶόὲὫ ὨὩὶ ὔὥὧὬὪὶὥὫὩάὩὲὫὩ

ὖὶέᾀὩὲὸόὥὰὩ ὉὭὲὯέάάὩὲίßὲὨὩὶόὲὫ
 

 

Güter können in inferiore und normale Güter aufgeteilt werden. Während sich die Nach-

frage bei inferioren Gütern entgegengesetzt zur Einkommensentwicklung verändert, so 

weisen normale Güter bei zunehmendem Einkommen auch einen Anstieg der Nachfrage 

auf. 

 

Bei der Einkommenselastizität der Nachfrage verfügen die Luxusgüter über eine höhere 

Elastizität, da sie bei einer positiven respektive negativen Veränderung des Einkommens 

verhältnismässig mehr bzw. weniger nachgefragt werden als Güter die ein Grundbedürf-

nis befriedigen (Mankiw & Taylor, Elastizitäten und ihre Anwendungen, 2012). 
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2.3 Aggregierte Nachfrage 

Als aggregierte Nachfrage bezeichnet man die Nachfrage nach sämtlichen Gütern einer 

Volkswirtschaft. Sie ist also eine makroökonomische Kenngrösse und kann auch als BIP 

interpretiert werden. Gütermarkt und Geldmarkt wirken gleichzeitig auf die gesamtwirt-

schaftliche  Nachfrage ein, das bedeutet die aggregierte Nachfrage wird durch Güterprei-

se, Einkommen, Zukunftserwartungen und das Geldangebot bestimmt (Clement, Terlau, 

& Kiy, 2012).  

 

Die aggregierte Nachfrage hat eine negative Steigung, die sich durch den Vermögens-, 

Zinssatz- und Wechselkurseffekt erklären lässt. Dabei kommt dem Zinssatzeffekt die 

grösste Bedeutung zu (Mankiw & Taylor, Der Einfluss von Geldpolitik und Fiskalpolitik auf 

die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, 2012). 

2.3.1 Vermögenseffekt 

Der Vermögenseffekt, auch bekannt als Pigou-Vermögenseffekt wirkt sich direkt auf den 

Konsum aus. Wenn das Preisniveau sinkt, so erhöht sich das reale Vermögen der Nach-

frager, sie werden also wohlhabender. Weil nun mit der gleichen nominalen Menge Geld 

mehr Güter gekauft werden kann, fördert ein sinkendes Preisniveau die Konsumausga-

ben. Umgekehrt bewirkt ein steigendes Preisniveau den Rückgang der Nachfrage. 

 

Die Geldvermögen machen meistens nur einen kleinen Teil des Vermögens von Haushal-

ten aus, weshalb der Vermögenseffekt gemäss Mankiw & Taylor im Vergleich zum Zins-

satz- und Wechselkurseffekt empirisch das geringste Gewicht aufweist. 

2.3.2 Zinssatzeffekt 

Der Zins ist eine Entschädigung die periodisch während der Dauer eines Finanzkontrakts 

an den Geldgeber bezahlt wird. Er ist aber auch das entscheidende Element um die Zeit-

dimension von Finanzkontrakten abzubilden. Realzinsen sind die effektiven Entschädi-

gungszahlungen für die Opportunitätskosten aus entgangenem Nutzen. Zusammen mit 

der Inflationsrate ergibt sich der Nominalzins der nun zusätzlich die Geldentwertung wäh-

rend der Dauer des Finanzkontrakts ausgleicht (Ulrich, 2013). 

 

Der Keynes-Zinssatzeffekt liefert eine zweite Erklärung, weshalb die aggregierte Nachfra-

ge eine negative Steigung aufweist. 
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Ein tieferes Preisniveau wirkt sich auf die Höhe der gehaltenen Geldbestände von Haus-

halten aus. Wenn das Preisniveau sinkt, so werden die Haushalte auch ihre Geldhaltung 

reduzieren und den Überschuss an Geld beispielsweise in den Kauf verzinslicher Wertpa-

piere investieren. Die erhöhte Investitionstätigkeit in Wertpapiere oder Spareinlagen lässt 

die Zinsen sinken. 

 

Durch tiefere Zinsen reduzieren sich die Kosten für eine Kreditaufnahme. Unternehmen 

werden so animiert, vermehrt Kredite für Investitionsgüter aufzunehmen und Privatperso-

nen erhöhen womöglich die Kreditnachfrage für Immobilien. Die nachgefragte Menge 

nimmt somit bei sinkendem Zinsniveau zu. Auch dieser Effekt kann in der umgekehrten 

Richtung ablaufen. 

2.3.3 Wechselkurseffekt 

Der Mundell-Fleming-Wechselkurseffekt beschreibt die Auswirkungen der vorher genann-

ten Effekte, also eines sinkenden Preisniveaus und fallenden Zinsen. 

 

Tiefe Zinsen bewirken neben einer erhöhten Kreditnachfrage auch, dass Investoren Geld-

anlagen ins Ausland verschieben um dort von einem höheren Zinsniveau zu profitieren. 

Dadurch sinkt der Wert der eigenen Währung und für ausländische Volkswirtschaften wird 

es günstiger Güter zu importieren. Die nachgefragte Gütermenge verzeichnet einen An-

stieg und die Nettoexporte werden dadurch gesteigert. Dieser Effekt läuft bei einer Auf-

wertung der inländischen Währung entgegengesetzt ab. Die Nettoexporte gehen zurück 

und die nachgefragte Gütermenge sinkt. 

 

Der Wechselkurseffekt ist vorwiegend für kleine Volkswirtschaften mit einem grossen 

Aussenhandelsanteil am realen BIP von Bedeutung. 

2.3.4 Einfluss der Geldpolitik 

Die Geldpolitik kann als exogener Faktor über den Zinssatzeffekt direkt Einfluss auf die 

nachgefragte Menge nehmen. Nach der Theorie der Liquiditätspräferenz von John May-

nard Keynes (1883-1946) pendelt sich der Zinssatz so ein, dass es zu einer Übereinstim-

mung von Geldangebot und Geldnachfrage kommt. 

 

Das Geldangebot wird von der Nationalbank gesteuert. Die angebotene Geldmenge wird 

dabei unabhängig vom Zinssatz festgelegt und ist deshalb in der nachfolgenden Grafik als 

senkrechte Angebotskurve dargestellt. 
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Abbildung 4: Der Geldmarkt und die Steigung der aggregierten Nachfragekurve (Mankiw & Taylor, Der 

Einfluss von Geldpolitik und Fiskalpolitik auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, 2012) 

Wird das Geldangebot ausgedehnt, bewirkt die Nationalbank damit eine Zinssenkung. 

Dies wird in der nachfolgenden Grafik veranschaulicht. 

 

 

Abbildung 5: Eine Geldmengenerhöhung  (Mankiw & Taylor, Der Einfluss von Geldpolitik und 

Fiskalpolitik auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, 2012) 

Der nominale Zinssatz ist das wichtigste Instrument zur geldpolitischen Steuerung der 

Wirtschaft. Der Referenzzinssatz der Schweizerischen Nationalbank ist der Dreimonats-

Libor. Mit dem Zielband des Dreimonats-Libors nimmt die SNB insofern Einfluss auf die 

Geldmenge, als dass sie diese rein über die Preissetzung steuert und somit die Mengen-

anpassung in Bezug auf die Kreditaufnahme und die Einlagen den übrigen Wirtschafts-

teilnehmern überlässt. 
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Um die Preisstabilität zu gewährleisten verfolgt die Schweizerische Nationalbank seit En-

de 2008 eine geldpolitisch sehr expansive Strategie. Die Zinsen verharren praktisch bei 

null (Hildebrand, 2010). Zwischenzeitlich wurde der Schweizer Franken mit einem Min-

destkurs an den Euro gebunden, wobei die Nationalbank die Untergrenze mittels Eingrif-

fen auf den Devisenmärkten bis zum 15. Januar 2015 verteidigte. Nach der Aufhebung 

der  Anbindung des Schweizer Franken an den Euro definierte die SNB das Zielband des 

Dreimonats-Libor zwischen -1.25 bis -0.25 Prozent und hat damit das Zinsniveau in der 

Schweiz weiter in den negativen Bereich gedrückt (Schweizerische Nationalbank, 2015). 

 

Die Anlage in Schweizer Franken wird somit sowohl für in- als auch für ausländische In-

vestoren unattraktiver. Nach dem Mundell-Fleming-Wechselkurseffekt sollte dies zu ei-

nem sinkenden Wert des Schweizer Franken führen und damit die Exportindustrie als 

wichtigen Bestandteil der Schweizer Wirtschaft  unterstützen. 

 

Sinkende oder tiefe Zinsen bewirken gemäss dem Keynes-Zinssatzeffekt aber auch eine 

Erhöhung der Kreditnachfrage. Durch die gesunkenen Finanzierungskosten wird die 

Tragbarkeit von Investitionen verbessert. Mehr Investitionen überschreiten die Rentabili-

tätsgrenze und werden deshalb durchgeführt. Diese Tatsache beherrscht momentan auch 

die Situation auf dem Immobilienmarkt. Die tiefen Hypothekarzinsen ermöglichen für Pri-

vatpersonen eine günstige Finanzierung des Eigenheims oder senken die Finanzierungs-

kosten für Investoren. 

2.4 Entscheidungstheorie 

ĂUnter «Entscheidung» wird ganz allgemein die (mehr oder weniger bewusste) Auswahl 

einer von mehreren Handlungsalternativen verstandenñ (Laux, Zum Gegenstand der 

Entscheidungstheorie, 2007). 

 

Unterschieden wird zwischen der präskriptiven und der deskriptiven Entscheidungstheo-

rie. Aus ersterer können Empfehlungen und Methoden abgeleitet werden wie entschieden 

werden soll. Letztgenannte hat eine eher praxisbezogene Bedeutung und zeigt auf wie 

unter realen Bedingungen entschieden wird. Beide Teilbereiche der Entscheidungstheorie 

verfolgen das Ziel transparente Entscheidungsgrundlagen zu schaffen und damit adäqua-

te Entscheide zu fällen. 
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2.4.1 Präskriptive Entscheidungstheorie 

Die präskriptive Entscheidungstheorie wird auch normative Entscheidungstheorie ge-

nannt. Normativ deshalb, weil sie angibt wie etwas sein soll, also wie entschieden werden 

soll. In der präskriptiven Entscheidungstheorie werden nicht die tatsächlichen Entschei-

dungsprozesse beschrieben und erklärt, sondern aufgezeigt wie Entscheidungen rational 

getroffen werden können. (Meyer, 2000) 

 

Sie bildet nicht die Realität ab sondern gibt Verhaltensempfehlungen für reale Entschei-

dungssituationen. Sie beschreibt die Grundprobleme in Bezug auf mehrere zueinander im 

Konflikt stehende Ziele und bietet die theoretischen Ansätze um Strategien und Methoden 

zu entwickeln um diese zu lösen.  

 

Die normative Entscheidungstheorie ist ein System aus Axiomen, das heisst es werden 

Aussagen die nicht im Widerspruch zueinander stehen deduktiv untersucht. 

2.4.2 Deskriptive Entscheidungstheorie 

Wie werden Entscheidungen empirisch in der Realität getroffen, also wie wird tatsächlich 

entschieden? Diese Frage lässt sich mit Hilfe der deskriptiven Entscheidungstheorie be-

antworten. Aufgrund von Beobachtungen können Prognosen getroffen werden, die in Zu-

kunft beigezogen werden können um bessere Entscheidungen zu treffen. 

 

Die deskriptive Entscheidungstheorie ist auch für die präskriptive Entscheidungstheorie 

von grosser Bedeutung. Sie beschreibt nämlich welche Anforderungen ein/e Entschei-

der/in überhaupt erfüllen muss und welche nicht. Es ist deshalb sinnvoll beide Theorien 

kombiniert anzuwenden, denn ohne die gewonnenen Erkenntnisse aus der deskriptiven 

Entscheidungstheorie ist es unmöglich, die auf Anforderungen beruhenden Empfehlungen 

abzugeben. 

 

Im Gegensatz zu präskriptiven Theorien, werden deskriptive Theorien induktiv aus empiri-

schen Beobachtungen abgeleitet. Sie ermöglichen es erst die Axiomen Systeme, die un-

ter der normativen Entscheidungstheorie gebildet wurden, zu überprüfen. 

2.4.3 Entscheidung unter Sicherheit 

Wenn Entscheidungen getroffen werden folgen darauf unweigerlich Konsequenzen. Wenn 

die eintretende Situation bekannt ist, spricht man von einer Entscheidung unter Sicherheit 

oder auch von einem deterministischen Entscheidungsmodell. 
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Der entscheidenden Person ist der wahre Zustand bekannt, sie kennt somit auch die Er-

gebnisse aller Alternativen und kann sie eindeutig bestimmen. 

2.4.4 Entscheidung unter Unsicherheit 

Wenn Unsicherheit herrscht,  welche Umweltsituation nach dem Entscheid eintreten wird, 

spricht man von einer Entscheidung unter Risiko oder unter Ungewissheit. 

 

Sofern die Wahrscheinlichkeit für die eintretende Umweltsituation bekannt ist, ist es eine 

Entscheidung unter Risiko. Somit können zu allen möglichen Konsequenzen jeder einzel-

nen Entscheidung Erwartungswerte errechnet werden. 

 

Bei der Entscheidung unter Ungewissheit kennt man die möglicherweise eintretende Um-

weltsituation aber die Wahrscheinlichkeit ist nicht bekannt. Dieser Zustand wird auch als 

Unsicherheit im engeren Sinn beschrieben. Entsprechend dem Indifferenzprinzip, das je-

der Option die gleiche Wahrscheinlichkeit zuordnet, kann eine Bestimmung des Erwar-

tungswertes erfolgen. 

2.4.5 Entscheidungsmodell und Zielfunktion 

Die Beurteilung von Konsequenzen, die sich aus Entscheidungen ergeben, funktioniert 

nur erfolgreich wenn ein klares Ziel definiert wird. Nur wenn Zielvorstellungen existieren, 

kann auch rational entschieden werden. Anhand der Zielvorstellungen lassen sich die Al-

ternativen nämlich hinsichtlich ihrer Konsequenzen miteinander vergleichen. Aus diesem 

Grund müssen die Zielvorstellungen bei der Konstruktion eines Entscheidungsmodells 

immer mit einbezogen werden. 

 

Das Entscheidungsmodell bzw. die Entscheidungsmatrix entspricht der Methode der 

Nutzwertanalyse, welche die Kriterien und deren Alternativen aufzeigt und gewichtet um 

schlussendlich die optimale Entscheidung zu treffen. Die Gewichtung der Kriterien ent-

spricht dabei der Eintretenswahrscheinlichkeit. Das heisst zur Auswahl einer Alternative 

muss der/die Entscheider/in die möglichen Ergebnisse gegeneinander abwägen. Die Er-

gebnismatrix besteht also immer aus Handlungsalternativen, Umweltzuständen und Er-

gebnissen. 
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Abbildung 6: Ergebnismatrix (Laux, Die Entscheidungsmatrix, 2007) 

 

Abbildung 7: Entscheidungsmatrix (Laux, Die Entscheidungsmatrix, 2007) 

Dem Grundmodell fehlt zu seiner Vollständigkeit aber noch die Formulierung von Zielvor-

stellungen. Bezugnehmend auf die Marktgegebenheiten bei Wohnbau-Immobilien, also 

eines Polypols auf dem unvollkommenen Markt, könnte zur Preisbildung folgende Ziel-

funktion definiert werden: 

 

Ὃ % +ᴼ-ÁØȦ 

 

Das Ziel, das durch den getroffenen Entscheid zu erreichen versucht wird, ist aus der Dif-

ferenz von Ertrag und Kosten einen maximalen Gewinn zu erwirtschaften (Laux, 

Entscheidungstheorie - 7. Auflage, 2007). 
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2.5 Investitionstheorie 

Als Investition bezeichnet man die Umwandlung von flüssigen Mitteln in Güter die das 

Kapital längerfristig binden. Zentral dabei ist, dass eine Investition wie ein Zahlungsstrom 

funktioniert. Am Anfang der Investition erfolgt eine Zahlung mit dem Ziel während der ge-

samten Nutzungsdauer des Investitionsguts Einzahlungen zu generieren, die die Ausga-

ben übertreffen. 

 

Beim Investitionsentscheid spielen die unter dem Thema ñEntscheidungstheorieñ gewon-

nen Erkenntnisse eine massgebliche Rolle. Es ist ein Entscheid zwischen Investitionsal-

ternativen oder ob überhaupt investiert werden soll. Dazu wird eine Nutzwertanalyse im 

Sinne der Entscheidungsmatrix eingesetzt, in der man quantitativ messbare Kriterien mit-

einander vergleicht. Im Entscheidungsprozess werden die Alternativen mittels Investiti-

onsrechnung untersucht wobei die Ergebnisse neben den Erkenntnissen aus der Nutz-

wertanalyse in die Beurteilung einfliessen. 

 

Bei der Investitionsrechnung unterscheidet man zwischen statischen und dynamischen 

Verfahren. Während die dynamischen Methoden den zeitlichen Aspekt anhand von Zin-

seszinsberechnung berücksichtigen, handelt es sich bei den statischen Verfahren um ein-

fache Durchschnittswertbetrachtungen. 

2.5.1 Statische Verfahren 

Zu den statistischen Verfahren gehört die Kostenvergleichsrechnung. Hier werden die Be-

triebskosten (fix und variabel), Abschreibungen und Kapitalkosten des Investitionsobjekts 

berechnet und einander gegenübergestellt. Eine weitere statische Methode ist die Ge-

winnvergleichsrechnung, bei der die Investition mit dem höchsten Gewinnbeitrag den Vor-

zug erhält. 

 

Bei diesen beiden statischen Verfahren ist nachteilig zu erwähnen, dass das eingesetzte 

Kapital nicht in die Berechnungen einfliesst. Als Alternative bietet sich hier die Rentabili-

tätsrechnung an um den ROI ï Return On Investment als aussagekräftigere Kennzahl zu 

berechnen. 

 

Die Amortisation- oder auch Paybackrechnung genannte Methode bezieht das Thema 

Zeitdauer, wenn auch nur statisch, in die Analyse mit ein. Bei dieser Methode wird anhand 
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von durchschnittlichen Cashflows die Amortisationsdauer berechnet und die Investition 

mit der kürzesten Payback-Dauer favorisiert. 

 

Ein grosser Vorteil der statischen Verfahren ist die Einfachheit der Berechnungen und die 

leichte Verständlichkeit. Sie kann deshalb bei kleineren Investitionsvorhaben durchaus als 

sinnvolle Methode eingesetzt werden. Bei grösseren Investitionen, zu denen auch die In-

vestitionen in Immobilien zählen, sind dynamische Investitionsrechnungen den statischen 

aber vorzuziehen. Die dynamischen Methoden berücksichtigen zwei entscheidende Fak-

toren. Erstens erfolgt die Berechnung anhand von Zahlungsströmen während der gesam-

ten Nutzungsdauer anstelle von Durchschnittswerten einer Periode und zweitens berück-

sichtigen sie zeitlich unterschiedlich anfallende Ein- und Auszahlungen mittels Diskontie-

rung. 

2.5.2 Dynamische Verfahren 

Bei der Kapitalwert- bzw. NPV-Methode werden alle zukünftigen Cashflows einer Investi-

tion auf einen Zeitpunkt diskontiert. Als Diskontierungssatz wird eine Mindestrendite an-

genommen die bei einem positiven NPV als erreicht gilt. Im Gegensatz dazu genügt den 

Renditeanforderungen eine Investition mit negativem NPV nicht. 

 

Die Methode des internen Zinssatzes (IRR) kann von der NPV-Methode abgeleitet wer-

den. Es wird der Zinssatz bestimmt, bei dem sich ein NPV von genau Null ergibt. Die Re-

sultate dieser Methode weichen in der Regel nicht von den Ergebnissen aus der Kapital-

wertmethode ab. Bei einem Vergleich von Investitionen mit unterschiedlicher Nutzungs-

dauer können sich jedoch aufgrund von Reinvestitionsrisiken unterschiedliche Erkenntnis-

se ergeben. 

 

Als dritte Alternative kann die Payback-Methode dynamisiert werden. Im Gegensatz zur 

statischen Betrachtungsweise werden in der Berechnung nun die Barwerte der anfallen-

den Cashflows eingesetzt. Aus diesem Grund ist die Amortisationsdauer der Investition 

dynamisch gesehen länger und entspricht eher der Realität. Wichtig ist, dass sowohl die 

statische wie auch die dynamische Payback-Methode nur ergänzend zu den vorgenann-

ten Methoden durchgeführt werden soll, da sie keine Aussage zur Rentabilität einer Inves-

tition zulässt. (Hugentobler, Schaufelbühl, & Blattner, 2005; Thommen, 2002) 
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2.5.3 Immobilien-Investments 

In Bezug auf Immobilien-Investments spricht man von drei Rendite-Ebenen nach gif1: 

 

¶ Anfangsrendite 

 

¶ Objekt-Rendite 

 

¶ Investment-Rendite 

 

Während es sich bei der Anfangsrendite um eine stichtagsbezogene Analyse handelt, in 

der die gegenwärtigen Erträge den Erwerbskosten gegenübergestellt werden, hat die Ob-

jekt-Rendite aufgrund des Einbezugs von Wertveränderungen eine zeitraumbezogene 

Aussagekraft. In der Investment-Rendite wird schlussendlich die individuell gewählte Fi-

nanzierungslösung des Investors berücksichtigt. 

 

 

Abbildung 8: Struktur der Etragsgrösse nach gif-Renditedefintion (Gondring & Wagner, 7.9 

Immobilienrendite nach gif, 2010) 

                                                
1
 Die Gesellschaft für immobilienwirtschaftliche Forschung ist vor allem in Deutschland bekannt. Ihre Publika-

tionen finden aber auch an Schweizer Universitäten und Fachhochschulen Anwendung. Ziel der gif ist die 

Förderung immobilienwirtschaftlicher interdisziplinärer Forschung und Lehre in allen relevanten Fachrichtun-

gen sowie die Darstellung der Bedeutung der Immobilienwissenschaft in der Öffentlichkeit. 
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Abbildung 9: Struktur der Bezugsgrösse nach gif-Renditedefintion (Gondring & Wagner, 7.9 

Immobilienrendite nach gif, 2010) 
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Bei den oben beschriebenen Rendite-Betrachtungen geht man in der Regel von einer ein-

zigen Betrachtungsperiode aus. (Gondring & Wagner, 7.9 Immobilienrendite nach gif, 

2010) 

 

In Zeiten weltweiter Einflussnahme der Nationalbanken auf die Nominalzinsen ist es un-

abdingbar auch diese Rendite-Kennziffern über mehrere Betrachtungsperioden zu analy-

sieren. Nur so ist eine aussagekräftige Gegenüberstellung von Rendite und Risiko mög-

lich. 
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Kaspar Fierz kommt in seinem Buch ñWert und Zins bei Immobilienñ zum Schluss, dass 

neben den Renditebetrachtungen vorwiegend der Barwert-Berechnung eine grosse Be-

deutung zukommt. Er unterstreicht die Bedeutung des Barwerts, indem er den Ertragswert 

nur als seinen ersten Stellvertreter beschreibt. 

 

Der Barwert entspricht nichts anderem als dem aktuellen Wert einer Immobilie. Aus die-

sem Grund findet die Barwert-Berechnung bei der Bewertung bzw. Schätzungen von Im-

mobilien ihre Anwendung. In der Regel wird eine Prognose über einen Zeitraum von 75 

Jahren erstellt. Dies entspricht in etwa der Lebensdauer von Immobilien. Selbstverständ-

lich leisten Zahlungsströme am Ende der Betrachtungsperiode nur noch einen geringen 

Wertbeitrag, weshalb sie nach Fierz auch ausser Acht gelassen werden könnten. 

 

Der Barwert berücksichtigt dabei nicht nur zukünftige Ereignisse, wie zum Beispiel Reno-

vationen, sondern auch die zukünftige Entwicklung des Zinsniveaus. Somit kann der Bar-

wert im Sinne einer Vergleichsrechnung anderen Investitionsmöglichkeiten gegenüberge-

stellt und bewertet werden (Fierz, Wert und Zins bei Immobilien, 2001). 

2.6 Faktorenanalyse im hedonischen Verfahren 

Der Hedonismus, auch Lustlehre genannt steht für das Streben nach Lust und Leidlosig-

keit eines jeden Individuums (Gomperz, 1898).  

 

Diesem philosophischen Ansatz kommt beim Thema Wohnen bezüglich des individuellen 

Wohlbefindens eine grosse Bedeutung zu. Abgesehen von Investoren, steht bei Immobili-

enkäufern nicht die Immobilie an sich im Zentrum des Interesses, sondern der Nutzen den 

die Immobilie stiftet, also Eigenschaften wie Wärme, Wohlbefinden, Standort, etc. spielen 

beim Kauf einer Immobilie die entscheidende Rolle (Fahrländer, 2007). 

 

Die hedonische Methode kommt zum Zug wenn heterogene Güter preislich verglichen 

werden sollen. Sie findet Anwendung bei der Bewertung von Computern, Fahrzeugen, 

Wohnungen oder Häusern, etc. Die Güter werden dabei in die einzelnen nutzenstiftenden 

Eigenschaften aufgeteilt und bewertet. In der Summe stellen Sie dann zum Beispiel den 

Preis eines Hauses dar. 
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Veränderungen exogener Natur wie Lärm oder Luftverschmutzung, die während der Nut-

zungsdauer der Güter eintreten, können mit der hedonischen Bewertungsmethode somit 

individuell abgebildet werden (Salvi, 2007).  

 

In dieser Arbeit wird die hedonische Methode im Sinne einer Faktorenanalyse angewandt 

um die Beweggründe und die entscheidenden Kriterien für die Investition in Wohnbau-

Immobilien herauszufinden. Die Faktorenanalyse stellt ein nützliches Instrument dar um 

die Schätzungen von direkt nicht messbaren Grössen anzustellen (Überla, 1968). 

 

Anhand der Faktorenanalyse ist es möglich die entscheidenden Beweggründe für die In-

vestition in Wohnbau-Immobilien zu eruieren. Als quantitative Bestandteile der Analyse 

fliessen die Rendite-Entwicklung von Wohnbau-Immobilien und deren Gegenüberstellung 

zu anderen Anlageklassen in die Betrachtung mit ein. Zusammen ermöglichen die qualita-

tiven und quantitativen Bestandteile der Faktorenanalyse die Bildung der Theorie zum op-

timalen Investitionsverhalten im Segment der Wohnbau-Anlageobjekte in einem Nullzins-

umfeld. 
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3 Faktorenanalyse 

3.1 Ausgangslage 

Nach den Ausführungen zum Hedonismus im vorangegangenen Unterkapitel 2.6, wissen 

wir nun, dass sich der Wert einer Immobilie aus vielen einzelnen nutzenstiftenden Eigen-

schaften zusammensetzt. Bei Immobilien-Investoren weichen dabei Kriterien wie Wohlbe-

finden, Nestwärme dem rein ökonomischen Rendite- / Risiko-Denken. Nichtsdestotrotz 

sind diese qualitativen Eigenschaften auch für Investoren von Bedeutung, sollen doch die 

Immobilien auch gut vermietet oder verkauft werden können. 

 

In Zusammenhang mit der Faktorenanalyse wurden verschiedene Institutionen, Banken 

und Vertreter aus der Immobilienbranche zu ihrer Einschätzung bezüglich dem Investiti-

onsverhalten befragt. Neben den grundsätzlich ausschlaggebenden Kriterien für den Kauf 

einer Wohnbau-Immobilie wurde insbesondere nach Veränderungen im Investitionsver-

halten im gegenwärtigen Nullzinsumfeld gefragt. Aufgrund der Umfrageergebnisse kön-

nen Ziele definiert werden, die Investorinnen und Investoren bei den derzeitig schwierigen 

Rahmenbedingungen mit einer Investition in Wohnbau-Anlageobjekte verfolgen. Gleich-

zeitig geben die definierten Ziele Aufschluss wie beziehungsweise ob sich die Relevanz 

des Kriteriums Rendite in Richtung Werterhalt verschoben hat. Schlussendlich soll die 

Beurteilung über die Preiselastizität der Nachfrage bei low- und high-end Mietobjekten ei-

nen Hinweis über die zukünftigen Renditeentwicklungen abgeben. 

 

Die nachfolgend präsentierten Umfrageergebnisse stammen von einer international täti-

gen Schweizer Grossbank, einer schweizweit investierenden Pensionskasse und einer 

ebenso investierenden Versicherungsgesellschaft. Zwei Immobiliengesellschaften aus 

dem Raum Zürich und Winterthur und eine kleinere Immobilientreuhand runden das Bild 

aus lokaler Perspektive ab. Die Ergebnisse wiederspiegeln somit eine in der Schweizer 

Wirtschaft breit abgestützte Einschätzung der Markt-Verhältnisse. 

 

Die Interviews wurden schriftlich geführt und sind im Anhang angefügt. 
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3.2 Beweggründe für die Investition in Wohnbau-Immobilien in einem Nullzins-

umfeld ï Umfrageergebnisse 

3.2.1 Generelle Faktoren bei einer Investition in Wohnbau-Immobilien 

Grundsätzlich gelten Immobilien in der Schweiz als eine langfristige und sichere Anlage. 

Immobilien sind auch geringeren Wertschwankungen ausgesetzt als andere Anlageklas-

sen. Seit der Immobilienkrise in den 90er Jahren hat sich der Immobilienmarkt hierzulan-

de stetig positiv entwickelt und ist durch Stabilität geprägt. Im Gegensatz dazu haben in 

Ländern Südeuropas, Grossbritannien oder den USA die Immobilienpreise während der 

letzten Finanzkrise teilweise massiv an Wert verloren (Hildebrand, 2010). 

 

 

Abbildung 10: Preise Wohneigentum (Hildebrand, 2010) 

Grossinvestoren entscheiden sich aufgrund einer individuellen Anlagestrategie in welche 

Anlageklassen investiert werden soll. Ausschlaggebender Faktor ist dabei das Rendite-

Risikoprofil. Kleininvestoren sind vorwiegend an einer sicheren Anlage interessiert, die 

langfristig einen Ertrag abwirft wie zum Beispiel im Sinne einer Vorsorgelösung. Grund-

sätzlich weisen dabei natürliche oder juristische Personen, die in Immobilien investieren, 

eine hohe Risikoaversion aus. Dieses Investitionsprofil spricht neben der Investition in 

Immobilien für den Kauf von Obligationen oder Staatsanleihen. Aufgrund der tiefen Rendi-
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ten die derzeit auf dem Obligationenmarkt erzielt werden können, haben Immobilien rela-

tiv zu den Obligationen weiter an Attraktivität gewonnen. Für die risikoaverse Ausrichtung 

von Immobilien-Investments sprechen auch die begrenzten Ertragssätze.  

 

ñWohnenñ stellt ein Grundbedürfnis dar und weist daher eine entsprechend tiefe Prei-

selastizität der Nachfrage aus. Diese Tatsache spricht bei Investorinnen und Investoren 

eigentlich eher für die Möglichkeit die Rendite zu optimieren. Gerade weil ñwohnenñ aber 

ein Grundbedürfnis eines jeden Menschen darstellt, schreitet der Gesetzgeber ein und 

beschränkt die Renditemöglichkeiten. Gemäss neuester Rechtsprechung nach BGE 123 

II 171 E. 6a ist eine Nettorendite gemäss Art. 269 OR zulässig, solange sie den Referenz-

zinssatz für Hypothekarforderungen nicht um mehr als ein halbes Prozent übersteigt. Zur-

zeit beträgt der Referenzzinssatz 2 Prozent und somit ist die maximal zulässige Nettoren-

dite 2.5 Prozent (mietrechpraxis/mp, 2015). 

 

Neben den fundamentalen Faktoren wie Rendite und sichere Anlage sind vorwiegend der 

Standort und die regionalen Gegebenheiten ausschlaggebende Entscheidungskriterien. 

Weitere Bestandteile, die Eingang in den Investitionsentscheid finden sind: 

 

- Anlagesegment (low- oder high-end Objekte) 

- Bausubstanz und Ausbau 

- Anbindung an den öffentlichen Verkehr 

- Projektgrösse 

- Bestehende Infrastruktur im Umfeld des gewählten Standorts 

- Ausfallrisiko (Mietzinsen) 

- Leerstandsrisiko 

 

Vermögende Investorinnen und Investoren können mittels einer geschickten Asset Alloca-

tion solche unsystematischen Risiken wie die zwei in der Aufzählung letztgenannten be-

seitigen. Doch auch wenn durch eine Diversifikation theoretisch alle unsystematischen Ri-

siken aufgehoben werden können, bleibt ein residuales Risiko bestehen. Zu diesem resi-

dualen Risiko, auch systematisches Risiko oder Marktrisiko genannt, zählt bei Investitio-

nen in Wohnbau-Anlageobjekte in erster Linie das Zinsrisiko. 

 

Vom Zinsrisiko sind verschiedene Aspekte einer Investition in Immobilien betroffen. Die 

Höhe der Hypothekarzinsen beeinflusst die Tragbarkeit der Fremdfinanzierung. Die Miet-

zinsen können freilich der Zinsentwicklung auf dem Hypothekarmarkt angepasst werden. 
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Bei bestehenden Mietverhältnissen kann dies jedoch aufgrund des stark staatlich regulier-

ten Mietermarkts nur zeitverzögert erfolgen. 

 

Ein weiterer Aspekt des Zinsrisikos ist der Wert der Immobilie, der sich wie im Unterkapi-

tel 2.5.3 Immobilien-Investments beschrieben, bei steigenden Zinsen negativ entwickelt. 

Aufgrund der Langfristigkeit von Immobilien-Investitionen dürfte sich dieser Wertverlust 

gerade in der Schweiz mit nur beschränkt vorhandenen Bauflächen und stetig zunehmen-

der Bevölkerung über die Jahre ausnivellieren. Nichtsdestotrotz muss diesem Faktor bei 

einer grösstenteils fremdfinanzierten Investition die entsprechende Bedeutung zukom-

men. Im Falle einer durch die Bank veranlassten Neubewertung der Immobilie müssten 

nämlich genügend Kapitalreserven vorhanden sein um einen allfälligen Minderwert aus-

gleichen zu können. 

3.2.2 Faktoren bei einer Investition in Wohnbau-Immobilien im gegenwärtigen Nullzinsumfeld 

Die ausschlaggebenden Faktoren für eine Investition in Wohnbau-Immobilien haben sich 

auch während den zurzeit sehr tiefen Zinsen nicht verändert. Es kann aber sehr wohl eine 

Alternation bei der Gewichtung der einzelnen Kriterien festgestellt werden. 

 

Die SNB erwartet vom tiefen Zinsniveau eine positive Wirkung gegen die Wirtschaftskrise. 

Sie geht davon aus, dass sowohl Hypothekarschuldnern wie auch Mietern durch die Ent-

lastung bei den Zinsen mehr Geld für Konsum und Investitionen zur Verfügung steht und 

sich dadurch die aggregierte Nachfrage stabilisiert. Ausserdem wäre ein Abdriften der 

Schweizer Wirtschaft in eine Rezession für die Entwicklung der Häuserpreise negativ und 

ein Rückgang der Preise wäre unumgänglich. Die SNB warnt aber gleichzeitig vor den tie-

fen Zinsen, die bei fortwährender Dauer zu Fehlallokationen des Kapitals und Überinvesti-

tionen führen können. Das grösste Risiko sieht sie in einer zu starken Erhöhung der Hy-

pothekarschulden individueller Schuldner bei einer gleichzeitig massiven Ausweitung der 

Kredite durch die Banken (Jordan, 2009). 

 

Nach Einschätzung der befragten Experten scheint die Gefahr einer zu laschen Risikoprü-

fung durch die Banken derzeit nicht zu bestehen. Im Gegenteil ist es eher schwieriger 

geworden Kredite von Banken zu erhalten. Dies dürfte vorwiegend auf das veränderte 

Rendite-Risikoprofil zurückzuführen sein.  Die Investoren legen die im Unterkapitel 3.2.1 

erwähnten Kriterien grosszügiger aus. Sie sind bereit mehr Risiko einzugehen bezie-

hungsweise erhalten aufgrund der tiefen Zinsen automatisch für gleiches Risiko weniger 

Rendite. 
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Die Nachfrage nach Wohnimmobilien in der Schweiz ist aufgrund der tiefen Finanzie-

rungskosten schon seit Jahren anhaltend sehr hoch. Immobilien werden auch im Anlage-

portfolio stärker gewichtet und es kann eine Verschiebung von der Nachfrage nach Ge-

schäftsimmobilien hin zu Wohnimmobilien festgestellt werden. Die Nachfrage dürfte auf-

grund mangelnder Alternativen auch in Zukunft hoch bleiben. 

 

Die von den Experten geäusserten Feststellungen über die Nachfrageentwicklung werden 

durch die HEV Immobilienumfrage 2014 / 15 bestätigt. Diese sieht einen schwächelnden 

Büro- und Geschäftsimmobilienmarkt und eine umso stärkere Nachfrage nach Mehrfami-

lienhäusern. Eine abnehmende Mehrheit der vom HEV befragten Immobilienfachleute 

stellt auch im Jahr 2014 steigende Preise bei Mehrfamilienhäusern fest.  Bei Neubauten 

wird im Durchschnitt noch mit lediglich 4.5 Prozent Bruttorendite gerechnet (Landolt, 

2015). 

 

 

Abbildung 11: Preisentwicklung Mehrfamilienhäuser (Landolt, 2015) 
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3.2.3 Investitionsverhalten im Segment der Wohnbau-Anlageobjekte in einem Nullzinsumfeld 

Die Investitionen in Wohnbau-Immobilien nehmen weiter zu. Besonders institutionelle An-

leger nehmen sinkende Renditen in Kauf, da Immobilien-Investments mangels Alternati-

ven noch immer attraktiv sind. Aufgrund der Negativzinsen weisen die Schweizer Staats-

anleihen eine Rentabilität von nahezu null auf. Am 22. Januar 2015 hat die Rendite einer 

Schweizer Bundesobligation (Laufzeit 10 Jahre) mit -0.20 Prozent einen Tiefpunkt er-

reicht. 

 

 

Abbildung 12: Aktuelle Zinssätze und Devisenkurse (Schweizerische Nationalbank, 2015) 

Während vor einigen Jahren noch Brutto-Zielrenditen von 5 bis 6 Prozent anvisiert wur-

den, die eigentlich nötig wären um die laufenden Kosten zu decken und das Investitionsri-

siko abzugelten, gab es gemäss Engels & Völkers in Zürich bereits Transaktionen mit 

Bruttorenditen zwischen 2.5 und 3 Prozent (Zulliger, 2012). 

 

Die für diese Arbeit befragten Experten kommen zum Schluss, dass Investoren vorsichti-

ger geworden sind und davon absehen Preisübertreibungen, wie sie teilweise im Raum 

Zürich und Genf vorgekommen sind, zu akzeptieren. Die tiefen Diskontsätze werden denn 

auch kritisch beurteilt und als Vorboten von Marktkorrekturen wahrgenommen. Nichtsdes-

totrotz sind Investoren nach wie vor bereit höhere Preise zu bezahlen und schon bei einer 

Bruttorendite von 4 Prozent zu investieren. Der hohe Spread zwischen den Bundesobliga-
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tionen und Immobilien-Investments unterstützt dabei die Nachfrage insbesondere nach 

Mehrfamilienhäuser. Um gewisse Mindest-Renditen zu erreichen nehmen Investoren 

auch höhere Risiken in Kauf. Grosse Pensionskassen oder Versicherungsgesellschaften 

können das zunehmende Risiko mittels eines Anstiegs der durchschnittlichen Projekt-

grösse etwas abschwächen. 

 

Die befragten Experten stellen eine zunehmende Zurückhaltung der Banken bei Immobili-

enfinanzierungen fest. Die gestiegenen Eigenmittelanforderungen verhindern in diesem 

Zusammenhang, dass die Investments mit dem gewünschten Leverage Effekt durchge-

führt werden können. 

3.2.4 Ziele bei einer Investition in Wohnbau-Immobilien in einem Nullzinsumfeld 

Mit Investitionen in Wohnbau-Immobilien soll möglichst risikoavers eine nachhaltig positi-

ve Rendite erzielt werden. Die in der Regel monatlich anfallenden Mietzinszahlungen er-

möglichen dabei eine Verstetigung des Cash Flows.  

 

Die SNB hat in ihrer Medienmitteilung vom 22. April 2015 mitgeteilt, dass nach einer 

Überprüfung weniger Ausnahmen bei Negativzinsen auf SNB-Girokonten gestattet wer-

den. Von einer Ausnahme können seither nur noch die zentrale Bundesverwaltung und 

der Ausgleichsfonds AHV/IV/EO profitieren (Schweizerische Nationalbank, 2015). Pensi-

onskassen die verpflichtet sind ihre liquiden Mittel möglichst risikoavers und rentabel an-

zulegen, bleibt damit kaum eine andere Option als die Investition in Immobilien. 

 

Der Experte der Grossbank gewichtet deshalb das Renditekriterium gegenüber dem Krite-

rium Werterhalt stärker. Unter dem Aspekt einer Null- bis Negativinflation entspricht aber 

bereits ein Werterhalt einer positiven Rendite. Aufgrund der Bereitschaft der Investoren 

tiefere Renditen bei gleichbleibendem oder steigendem Risiko in Kauf zu nehmen, kann 

geschlossen werden, dass der Faktor Werterhalt an Bedeutung gewinnt. 

3.3 Statistische Ergebnisse zur Entwicklung von Immobilien Investitionen 

Die statistischen Ergebnisse werden nachfolgend deskriptiv analysiert. Sie fliessen als 

quantitative Eigenschaften in die Faktorenanalyse ein. Zusammen mit den qualitativen 

Faktoren aus dem vorangegangen Kapitel 3.2 stellen sie die Grundlage dar für die Theo-



 Faktorenanalyse 29 

riebildung über das optimale Investitionsverhalten im Segment der Wohnbau-

Anlageobjekte in einem Nullzinsumfeld. 

3.3.1 Preis-Elastizität der Nachfrage 

Die Nachfrage nach Wohnungen mit grosser Wohnfläche hat sich in den Ballungszentren 

mit grosser Zuwanderung akzentuiert. Dennoch sind an zentralen Lagen die kleineren 

Altbauwohnungen, die zu einem vernünftigen Mietzins angeboten werden schneller ver-

mittelbar. Die Feststellungen von der Fahrländer Partner AG bestätigen auch die zu die-

ser Arbeit befragten Experten. Sie sprechen den low-end Mietobjekten aufgrund der ge-

setzlichen Einschrªnkungen und dem Prinzip ñwohnen ist ein Grundbed¿rfnisñ ebenfalls 

eine tiefe Preiselastizität zu. Mietwohnungen ab einer monatlichen Bruttomiete von Fr. 

3ó500 konkurrieren mit dem Wohneigentum und werden deshalb vom Markt zºgerlicher 

aufgenommen, was für die höhere Preiselastizität der Nachfrage im high-end Mietwoh-

nungssegment spricht. 

 

Im hochpreisigen Mietwohnungssegment steht ein wachsendes Angebot einer gedämpf-

ten Nachfrage gegenüber, während für Wohnungen im tief- und mittelpreisigen Segment 

eher ein Nachfrageüberschuss besteht. Dasselbe Bild zeigt sich bei der Nachfrage nach 

Mehrfamilienhäusern. Hier wird es immer schwieriger Objekte an erstklassigen Standor-

ten zu finden. Aus dem starken Wettbewerb resultiert das Ausweichen auf periphere 

Standorte und die Inkaufnahme sinkender Renditen. Fahrländer Partner sieht auf dem 

Mehrfamilienhausmarkt die Gefahr einer Preisblase als gegeben (Fahrländer Partner AG, 

2013). 

 

 

Abbildung 13: Entwicklung Nachfrage nach Mehrfamilienhäuser (Fahrländer Partner AG, 2013) 
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Abbildung 14: Entwicklung Angebot von Mehrfamilienhäuser (Fahrländer Partner AG, 2013) 

3.3.2 Einkommens-Elastizität der Nachfrage 

Die Einkommenselastizität der Wohnungsnachfrage beträgt knapp eins. Bei steigendem 

Einkommen bedeutet das eine leicht sinkende Bereitschaft, einen grösseren Anteil des 

Einkommens für die Miete auszugeben (Jans, Graf, & Leu, 2011; Schellenbauer, 

Oekonomie II - Mietmarkt und Immobilienmarkt, 2007). Dies unterstützt die Erkenntnis, 

dass teurere Mietwohnungen mit dem Eigenheim konkurrieren und die Nachfrage für die-

ses Mietsegment deshalb rückläufig ist. 

3.3.3 Rendite-Entwicklung von Wohnbau-Immobilien 

 

Abbildung 15: Aktuelle Bruttorenditen MFH (Neubau) (Fahrländer Partner AG, 2013) 
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Die Preise für Renditeliegenschaften haben sich seit 1998 um gegen 70 Prozent verteuert 

und stagnieren nun im ersten Quartal 2015 auf diesem hohen Niveau (IAZI AG, 2015). 

Die Preisentwicklung und der starke Wettbewerb auf dem Wohnbau-Immobilienmarkt ha-

ben direkt zu tieferen Renditen geführt. Ursächlich für den Nachfrageschub sind neben 

der demografischen Entwicklung hauptsächlich die tiefen Hypothekarzinsen. Die Ver-

tragsmieten in Relation zu den Nettokaufpreisen (Bruttorendite) haben sich merklich redu-

ziert und liegen 2014 noch bei 4.5 Prozent weiter sinkend.  

 

Bruttorenditen geben einen ersten Eindruck über die Entwicklung des Marktes. Für die 

Performance-Messung einer Renditeliegenschaft wird jedoch die Gesamtrendite beigezo-

gen. Die Gesamtrendite umfasst neben der Nettocashflow-Rendite auch die Wertsteige-

rung der Immobilie. Neben Wüest & Partner ist die IAZI AG schweizweit führend in der 

Analyse des Immobilienmarkts. Die IAZI AG berechnet mittels hedonischer Methode auf-

grund von realen Handänderungen den SWX IAZI Real Estate Indice für Renditeliegen-

schaften und Eigenheime. 

 

 

Abbildung 16: SWX IAZI Real Estate Indices (IAZI AG, 2015) 

Bei der Performance ist innerhalb eines Jahres ein klar abnehmbarer Trend von 8.6 auf 

7.1 Prozent zu beobachten. In erster Linie ist dafür die Preisentwicklung verantwortlich. 

Das Preiswachstum ist im 1. Quartal 2015 zum Stillstand gekommen und beträgt auf Jah-

resbasis noch 3.3 Prozent. Aus obiger Tabelle lässt sich damit auch die Entwicklung der 



 Faktorenanalyse 32 

Nettocashflow-Rendite ableiten, die innerhalb eines Jahres um 0.2 Prozent auf noch 3.8 

Prozent gesunken ist. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Abbildung 17: Renditen: Direkte Immobilienanlagen (Wohnen) (Wüest & Partner, 2015) 

Die Untersuchungsergebnisse von Wüest & Partner zeigen seit 2012 ebenfalls sinkende 

Gesamtrenditen. Diese sind primär auf die veränderte Wertänderungsrendite 

zurückzuführen, die aufgrund verhaltener Erwartungen bei der Mietzinsentwicklung und 

den bereits sehr tiefen Diskontierungssätzen auf 1.8 Prozent gesunken ist. In der 

Beurteilung der Renditesituation zeichnet Wüest & Partner bei der Gesamtrendite mit 6.1 

Prozent ein etwas pessimistischeres Bild als IAZI. Die Nettocashflow-Rendite beurteilt sie 

jedoch mit 4.2 Prozent leicht höher (Wüest & Partner, 2015; IPD Investment Property 

Databank GmbH, 2015). 

3.3.4 Risiko von Immobilien Investitionen 

Wenn man beim Immobilienmarkt von Risiko spricht, meint man damit in der Regel das 

Risiko einer Immobilienblase, die beim Platzen zu erheblichen Wertkorrekturen bei den 

Liegenschaften führt. Die UBS berechnet zur Messung dieses Risikos den Swiss Real Es-

tate Bubble Index. Im 1. Quartal 2015 ist der Index auf 1.31 Indexpunkte gestiegen und 

liegt damit nach Definition der UBS immer noch im Risikobereich. Der Immobilienbestand 

mit hohem Korrekturpotenzial liegt dabei in den Regionen um den Zürich- und Genfer See 

sowie im Oberengadin (UBS AG, 2015). 
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Abbildung 18: UBS Swiss Real Estate Bubble Index, 1. Quartal 2015 (UBS AG, 2015) 

Der Swiss Real Estate Bubble Index bezieht sich auf einen Teil des Marktrisikos. Das ge-

samte Marktrisiko kann als symmetrisches Risiko in Form der Standardabweichung abge-

bildet werden. Die Volatilität beziehungweise Standardabweichung vom Mittelwert beträgt 

bei direkten Immobilienanlagen historisch 9 Prozent (Schellenbauer, Oekonomie II - 

Immobilienanlagen, 2007). Wüest & Partner weist in der Frühlingsausgabe des Immo-

Monitoring eine Volatilität von 0.8 Prozent für direkte Anlagen in Wohnimmobilien aus 

(Wüest & Partner, 2015). Die Diskrepanz zwischen den beiden Werten ist darauf zurück-

zuführen, dass Schellenbauer die Volatilität für den gesamten Immobilienmarkt angibt, 

während Wüest & Partner in ihren Aufzeichnungen zwischen den verschiedenen Segmen-

ten unterscheidet. Im Weiteren ignoriert die relativ kurze Aufzeichnungsdauer von 10 Jah-

ren bei Wüest & Partner die grossen Verwerfungen am Immobilienmarkt in den 90er Jah-

ren. 

 

Für den Vergleich mit anderen Anlageklassen ist es sinnvoll sich auf das systematische 

Risiko abzustützen. Selbstverständlich sollte bei der Beurteilung individueller Immobilien-

objekte das spezifische Risiko wie Lage, bauliche Mängel etc. Eingang in den Investiti-

onsentscheidungsprozess finden (Marty & Meins, 2015). 

 

Immobilien werden in der Regel als sichere Anlage angepriesen, vergleichbar mit Obliga-

tionen. Dass man aber am Schluss einer Immobilieninvestition denselben Nominalbetrag 

zurückerhält den man ursprünglich einmal eingesetzt hatte, ist alles andere als gewiss. 

Das erklärt unter anderem das ungemein höhere Risiko von Immobiliendirektinvestitionen 
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gegenüber einem Kauf von Anleihen. Die Streuung bei Obligationen liegt historisch bei 

3.69 Prozent (Banque Pictet & Cie SA, 2015). Die Rendite von Bundesobligationen (10 

Jahre) streut bei tiefen 0.9 Prozent (Wüest & Partner, 2015). Neben den zwei relativ risi-

koaversen Anlageklassen Immobilien und Obligationen, akzeptiert man mit einer Investiti-

on in Aktienwerte ein viel höheres Risiko. Gemäss der Studie von Banque Pictet & Cie SA 

beträgt die Standardabweichung von Aktien über den Zeitraum von 1926 bis 2014 20.46 

Prozent. 

 

 Aktien Obligationen Immobilien 

 

Risiko (Volatilität) 

 

20.46% 

 

3.69% 

 

9.00% 

Tabelle 1: Historischer Risikovergleich von Anlageklassen (Banque Pictet & Cie SA, 2015; 

Schellenbauer, Oekonomie II - Immobilienanlagen, 2007) 

 SPI Bundesobligationen 

(10 Jahre) 

Wohnbau-Direktanlagen
2
 

 

Risiko (Volatilität) 

 

19.1% 

 

0.9% 

 

0.8% 

Tabelle 2: Risikovergleich von Anlageklassen über die letzten 10 Jahre (Wüest & Partner, 2015) 

3.4 Delta der Anlageperformance zwischen der Wohnbau-Immobilienrendite 

und anderen Anlageklassen 

Während die Anfangs-Renditen auf Immobilien in den letzten Jahren rückläufig waren, 

konnte die Rendite auf Schweizer Obligationen aufgrund sinkender Diskontierungssätze 

im Jahr 2014 auf fast 8.5 Prozent gesteigert werden. Auch Aktien haben mit einer Wert-

steigerung von 13 Prozent eine beachtliche Performance gezeigt (Banque Pictet & Cie 

SA, 2015). 

 

Die Gesamtperformance der Wohnimmobilien liegt je nach Index zwischen 6.1 und 7.1 

Prozent und damit unter den beiden alternativen Anlageklassen Aktien und Obligationen. 

                                                
2
 Das Wohnbau-Immobilienrisiko von Wüest & Partner basiert auf einem Aufzeichnungszeitraum von 10 Jah-

ren (2004-2014). Damit werden z.B. die grossen Verwerfungen aus der Immobilienkrise der 90er Jahre nicht 

berücksichtigt. Die Kennzahl von Schellenbauer für den gesamten Immobiliensektor ist deshalb für einen Ver-

gleich der Anlageklassen aussagekräftiger. 
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Für einen risikoaversen Investor hätte sich aus der vergangenen Entwicklung primär der 

Kauf von Obligationen als zu verfolgende Investitionsstrategie ergeben. Wie im Unterkapi-

tel 3.2.3 ausgeführt, stehen die Renditen für Bundesobligationen (10 Jahre) heute nahezu 

bei null. Aufgrund dieser bereits sehr tiefen Diskontierungssätze dürften in Zukunft und 

auf absehbare Zeit solch hohe Obligationenrenditen deshalb nicht mehr zu erreichen sein. 

 

Aus einer durchschnittlichen Jahresbetrachtung haben Aktien historisch eine Wertzunah-

me von 9.79 Prozent erreicht, während Obligationen ihren Wert um 4.49 Prozent steigern 

konnten (Banque Pictet & Cie SA, 2015). Bei Immobilien als Direktanlagen ergibt sich ei-

ne historische Rendite von 6.6 Prozent, die somit genau dem Mittelwert der aktuellen Ge-

samtperformance aus Sicht der beiden Beratungshäuser Wüest & Partner und IAZI ent-

spricht.  (Schellenbauer, Oekonomie II - Immobilienanlagen, 2007). 

 

 Aktien Obligationen Immobilien 

 

Rendite 

 

9.79% 

 

4.49% 

 

6.60% 

Tabelle 3: Historischer Renditevergleich von Anlageklassen (Banque Pictet & Cie SA, 2015; 

Schellenbauer, Oekonomie II - Immobilienanlagen, 2007) 

 SPI Bundesobligationen 

(10 Jahre) 

Wohnbau-Direktanlagen 

 

Rendite 

 

7.6% 

 

1.9% 

 

6.0% 

Tabelle 4: Renditevergleich von Anlageklassen über die letzten 10 Jahre, annualisiert (Wüest & 

Partner, 2015) 

Aufgrund der historischen Betrachtung ergibt sich ein äusserst positives Rendite- / Risi-

koverhältnis für Immobilieninvestitionen. Auf lange Frist zeigen Immobilien eine um 3.19 

Prozent tiefere Rendite als Aktien, dies aber bei einem über die Hälfte tieferen Risiko. Im 

kurzfristigen Renditevergleich schlagen die Aktien die Wohnbau-Direktanlagen nur noch 

mit 1.6 Prozent, weisen dabei aber gleichzeitig eine um fast 24-fach höhere Volatilität auf. 

 

Die Wohnbau-Direktanlagen besitzen gegenüber den Bundesobligationen in den letzten 

10 Jahren bei gleich hohem Risiko einen deutlichen Renditevorsprung. Dieser Umstand 

unterstützt die Nachfrage nach Wohnimmobilien und bestätigt die Aussage aus der Fakto-

renanalyse, dass eine relative Attraktivitätssteigerung von Immobilieninvestitionen gegen-

über Anleiheninvestitionen vorliegt. 
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 Aktien Obligationen Immobilien 

 

Delta Rendite 

 

+3.19% 

 

-2.11% 

 

0.00% 

Tabelle 5: Delta historische Renditen zwischen Anlageklassen (Banque Pictet & Cie SA, 2015; 

Schellenbauer, Oekonomie II - Immobilienanlagen, 2007) 

 SPI Bundesobligationen 

(10 Jahre) 

Wohnbau-Direktanlagen 

 

Delta Rendite 

 

+1.6% 

 

-4.1% 

 

0% 

Tabelle 6: Delta Renditen zwischen Anlageklassen über die letzten 10 Jahre, annualisiert (Wüest & 

Partner, 2015) 

3.5 Zinsschwankungen und ihre Auswirkungen auf die Wohnbau-

Immobilienpreise und -Rendite 

Der Immobilienmarkt wird wie jeder andere Markt von vielen verschiedenen Faktoren be-

einflusst. Das können gesamtwirtschaftliche Tendenzen sein, die die Nachfrage nach 

mehr oder weniger Wohnraum steuern oder regulatorische Eingriffe die gezielt auf einzel-

ne Segmente des Immobilienmarkts wirken. Die demografische Entwicklung wie das Be-

völkerungswachstum und die damit zusammenhängende Veränderung der Anzahl Privat-

haushalte gehört ebenso zu den Einflussfaktoren wie die geldpolitischen Massnahmen 

der Nationalbank. Die Zinssituation wie sie sich aufgrund der Eingriffe der SNB heute prä-

sentiert beeinflusst die Nachfrage sowohl nach Wohneigentum wie auch nach Renditelie-

genschaften positiv. Neben den immer tiefer werdenden Diskontierungssätzen lässt die 

wachsende Nachfrage die Immobilienpreise zusätzlich steigen und die Rendite für Inves-

toren gleichzeitig sinken. Das Ungleichgewicht auf dem Immobilienmarkt hatte sich soweit 

akzentuiert, dass der Bundesrat am 30. September 2013 auf Empfehlung der SNB mak-

roprudenzielle Massnahmen ergriffen hat. Seither müssen Banken im Sinne eines antizyk-

lischen Kapitalpuffers zusätzliche Eigenmittel von 1 Prozent der ausgegebenen Hypothe-

karkredite in ihren Büchern halten. Mit dieser Regulierung soll das systemische Risiko be-

grenzt und mögliche Schocks wie beispielsweise das Platzen einer Immobilienblase ab-

sorbiert werden.  
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Besonders die risikoaversen Investorinnen und Investoren werden von einem Wirt-

schaftsumfeld mit tiefen Zinsen herausgefordert. Die Ausführungen in Kapitel 3.4 haben 

gezeigt, dass Immobilien trotz sinkender Rendite nach wie vor ein für risikoscheue Inves-

toren vorteilhaftes Rendite- / Risikoprofil besitzen. Die tiefen Finanzierungskosten könnten 

dennoch einige Investoren dazu verleiten die Risiken zu unterschätzen. Sobald die Hypo-

thekarzinsen wieder steigen, stiessen sie dann an ihre finanziellen Grenzen. 

 

Im Folgenden werden an einem konkreten Beispiel die Auswirkungen von Zinsschwan-

kungen auf dem Hypothekarmarkt analysiert. Beim untersuchten Objekt handelt es sich 

um ein Mehrfamilienhaus mit sieben Wohnungen im Raum Zürcher Unterland, erworben 

am 30. Januar 2015 durch Privatpersonen. Die Liegenschaft ist voll vermietet. Garagen-

plätze und Nebenräume bleiben in diesem Szenario unberücksichtigt. Die Mietzinsen ba-

sieren auf dem Referenzzinssatz von 2 Prozent und einem LIK3 Basis Mai 2010, Stand 

August 2013 von 98.9 (mietrechpraxis/mp, 2015). Alle Kalkulationen sind im Anhang ent-

halten. 

 

Renditeobjekt Mehrfamilienhaus mit sieben Wohnungen 

 

Wohnungen 

 

4 x 4.5 Zimmer Wohnungen 

2 x 3.5 Zimmer Wohnungen 

1 x 4.5 Zimmer Attikawohnung 

 

Jahresmietzins (Netto) 

 

4 x CHF 22ó800.00 = CHF 91ó200.00 

2 x CHF 21ó000.00 = CHF 42ó000.00 

1 x CHF 25ó200.00 = CHF 25ó200.00 

Total Mieteinkünfte pro Jahr = CHF 158ó400.00 

 

Referenzzinssatz 

 

2.00% 

 

Kaufpreis 

 

CHF 3ó500ó000.00 

 

Kaufdatum 

 

30. Januar 2015 

  

                                                
3
 Der Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) misst die Preisentwicklung der für die privaten Haushalte 

bedeutsamen Waren und Dienstleistungen. 
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Finanzierung 

 

Eigenkapital: CHF 1ó200ó000.00 

Hypotheken: CHF 2ó300ó000.00 

 

Finanzierungsform 

 

Zweijährige Festhypothek bei der Raiffeisenbank zu 1.05% 

Belehnung max. 
2
/3 des Liegenschaftenwertes 

 

Unterhaltskosten 

 

CHF 15ó000.00 pro Jahr 

 

Finanzierungskosten 

 

CHF 24ó150.00 pro Jahr 

 

Brutto-Rendite 

 

4.53% 

 

Nettocashflow-Rendite 

 

3.41% 

Tabelle 7: Szenario Analyse ï Ausgangslage beim Kauf der Liegenschaft 

3.5.1 Szenario Analyse 1 ï stabiler Hypothekarzinssatz bei 1.05 Prozent 

Im vorliegenden Szenario verharrt der Hypothekarzinssatz bei 1.05 Prozent. Die Hypothe-

ken werden am 30. Januar 2017 im selben Umfang erneut für einen Zeitraum von zwei 

Jahren fest abgeschlossen. Der volumengewichtete Durchschnittszinssatz für inländische 

Hypothekarforderungen beträgt per 31. Dezember 2016 1.75 Prozent. Ende Jahr findet 

eine Mietzinsanpassung auf den nächsten Kündigungstermin statt. Der LIK verzeichnet 

bis zur Anpassung der Mietzinsen eine Reduktion von 98.9 auf 97.5. 

 

Renditeobjekt Mehrfamilienhaus mit sieben Wohnungen 

 

Wohnungen 

 

4 x 4.5 Zimmer Wohnungen 

2 x 3.5 Zimmer Wohnungen 

1 x 4.5 Zimmer Attikawohnung 

 

Bestandteile der Miet-

zinserhöhung 

 

Referenzzinssatzsenkung -2.91% 

Teuerung negativ -0.57% 

Kostensteigerung 0.77% 
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Jahresmietzins (Netto) 

 

4 x CHF 22ó183.25 = CHF 88ó733.00 

2 x CHF 20ó432.00 = CHF 40ó864.00 

1 x CHF 24ó518.00 = CHF 24ó518.00 

Total Mieteinkünfte pro Jahr = CHF154ó115.00 

 

Referenzzinssatz 

 

1.75% 

 

Kaufpreis 

 

CHF 3ó500ó000.00 

 

Kaufdatum 

 

30. Januar 2015 

 

Finanzierung 

 

Eigenkapital: CHF 1ó200ó000.00 

Hypotheken: CHF 2ó300ó000.00 

 

Finanzierungsform 

 

Zweijährige Festhypothek bei der Raiffeisenbank zu 1.05% 

Belehnung max. 
2
/3 des Liegenschaftenwertes 

 

Unterhaltskosten 

 

CHF 15ó000.00 pro Jahr 

 

Finanzierungskosten 

 

CHF 24ó150 pro Jahr 

 

Brutto-Rendite 

 

4.40% 

 

Nettocashflow-Rendite 

 

3.28% 

Tabelle 8: Szenario Analyse 1 ï stabiler Hypothekarzinssatz bei 1.05 Prozent 

Die Brutto- und Nettocashflow-Renditen sinken auf 4.40 respektive 3.28 Prozent. Die Ei-

gentümer des Renditeobjekts werden damit für das eingegangene Risiko noch tiefer ent-

schädigt. Es stellt sich auch die Frage ob sich unter diesen Umständen zukünftige Investi-

tionen beispielsweise für Renovationen überhaupt noch rentabel durchführen lassen. 

3.5.2 Szenario Analyse 2  ï Anstieg des Hypothekarzinssatzes auf 3.10 Prozent 

Im zweiten Szenario steigen die Hypothekarzinssätze bis zum Ablauf der Festhypotheken 

in zwei Jahren auf 3.10 Prozent. Bis zu diesem Zeitpunkt wird keine Amortisation getätigt. 

Die Hypotheken werden deshalb im selben Umfang erneut für einen Zeitraum von zwei 

Jahren fest abgeschlossen. Der volumengewichtete Durchschnittszinssatz für inländische 

Hypothekarforderungen beträgt per 31. Dezember 2016 3 Prozent. Während bisherige 
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Referenzzinssatzerhöhungen nicht auf die Mieter überwälzt wurden, findet nun per Ende 

Jahr eine Anpassung der Mietzinsen auf den nächsten Kündigungstermin statt. Der LIK 

verzeichnet bis zur Anpassung der Mietzinsen eine Erhöhung von 98.9 auf 100.5.  

 

Renditeobjekt Mehrfamilienhaus mit sieben Wohnungen 

 

Wohnungen 

 

4 x 4.5 Zimmer Wohnungen 

2 x 3.5 Zimmer Wohnungen 

1 x 4.5 Zimmer Attikawohnung 

 

Bestandteile der Miet-

zinserhöhung 

 

Referenzzinssatzerhöhung 12.00% 

Teuerung 0.65% 

Kostensteigerung 0.77% 

 

Jahresmietzins (Netto) 

 

4 x CHF 25ó859.25 = CHF103ó437.00 

2 x CHF 23ó818.00 = CHF 47ó636.00 

1 x CHF 28ó581.00 = CHF 28ó581.00 

Total Mieteinkünfte pro Jahr = CHF179ó654.00 

 

Referenzzinssatz 

 

3.00% 

 

Kaufpreis 

 

CHF 3ó500ó000.00 

 

Kaufdatum 

 

30. Januar 2015 

 

Finanzierung 

 

Eigenkapital: CHF 1ó200ó000.00 

Hypotheken: CHF 2ó300ó000.00 

 

Finanzierungsform 

 

Zweijährige Festhypothek bei der Raiffeisenbank zu 3.10% 

Belehnung max. 
2
/3 des Liegenschaftenwertes 

 

Unterhaltskosten 

 

CHF 15ó000.00 pro Jahr 

 

Finanzierungskosten 

 

CHF 71ó300.00 pro Jahr 

 

Brutto-Rendite 

 

5.13% 
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Nettocashflow-Rendite 

 

2.67% 

Tabelle 9: Szenario Analyse 2 ï Anstieg des Hypothekarzinssatzes auf 3.10 Prozent 

Aufgrund der Hypothekarzinserhöhung und der Teuerung konnten die Mietzinsen im Ein-

klang mit den gesetzlichen Vorschriften4 erhöht werden. Die Brutto-Rendite basierend auf 

dem Kaufpreis hat sich deshalb nominal auf 5.13 Prozent erhöht. Die Eigentümer des 

Renditeobjekts mussten nach Ablauf der zweijährigen Festhypothek bei der Bank eine 

neue Finanzierung zu merklich schlechteren Konditionen abschliessen. Das führt bei der 

Nettocashflow-Rendite zu einer Reduktion auf noch 2.67 Prozent. 

3.5.3 Szenario Analyse 3  ï Anstieg des Hypothekarzinssatzes auf 4.50 Prozent 

Im diesem Worst-Case-Szenario steigen die Hypothekarzinssätze bis zum Ablauf der 

Festhypotheken in zwei Jahren auf 4.50 Prozent. Bis zu diesem Zeitpunkt wird wie in den 

vorangegangenen Szenarien keine Amortisation getätigt. Die Hypotheken werden deshalb 

im selben Umfang erneut für einen Zeitraum von zwei Jahren fest abgeschlossen. Der vo-

lumengewichtete Durchschnittszinssatz für inländische Hypothekarforderungen beträgt 

per 31. Dezember 2016 4.25 Prozent. Auch im dritten Szenario wurden bisherige Refe-

renzzinssatzerhöhungen nicht auf die Mieter überwälzt. Die Anpassung der Mietzinsen 

wird per Ende Jahr auf den nächsten Kündigungstermin durchgeführt. Der LIK verzeichnet 

bis zur Anpassung der Mietzinsen eine Erhöhung von 98.9 auf 101.2.  

 

Renditeobjekt Mehrfamilienhaus mit sieben Wohnungen 

 

Wohnungen 

 

4 x 4.5 Zimmer Wohnungen 

2 x 3.5 Zimmer Wohnungen 

1 x 4.5 Zimmer Attikawohnung 

 

Bestandteile der Miet-

zinserhöhung 

 

Referenzzinssatzerhöhung 27.00% 

Teuerung 0.93% 

Kostensteigerung 0.77% 

  

                                                
4
 Art. 12 ff. der Verordnung über die Miete und Pacht von Wohn- und Geschäftsräumen (VMWG) 
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Jahresmietzins (Netto) 

 

4 x CHF 29ó343.75 = CHF117ó375.00 

2 x CHF 27ó027.00 = CHF 54ó054.00 

1 x CHF 32ó433.00 = CHF 32ó433.00 

Total Mieteinkünfte pro Jahr = CHF203ó862.00 

 

Referenzzinssatz 

 

4.25% 

 

Kaufpreis 

 

CHF 3ó500ó000.00 

 

Kaufdatum 

 

30. Januar 2015 

 

Finanzierung 

 

Eigenkapital: CHF 1ó200ó000.00 

Hypotheken: CHF 2ó300ó000.00 

 

Finanzierungsform 

 

Zweijährige Festhypothek bei der Raiffeisenbank zu 4.50% 

Belehnung max. 
2
/3 des Liegenschaftenwertes 

 

Unterhaltskosten 

 

CHF 15ó000.00 pro Jahr 

 

Finanzierungskosten 

 

CHF 103ó500.00 pro Jahr 

 

Brutto-Rendite 

 

5.82% 

 

Nettocashflow-Rendite 

 

2.44% 

Tabelle 10: Szenario Analyse 3 ï Anstieg des Hypothekarzinssatzes auf 4.50 Prozent 

Aufgrund der Hypothekarzinserhöhung und der Teuerung konnten die Mietzinsen auch in 

diesem Szenario entsprechend den gesetzlichen Vorschriften erhöht werden. Die Brutto-

Rendite hat sich deshalb nominal auf 5.82 Prozent erhöht. Die merklich schlechteren 

Konditionen bei der Finanzierung haben bei der Nettocashflow-Rendite zu einer Redukti-

on auf noch 2.44 Prozent geführt. Das Risiko dieser Investition ist damit abermals gestie-

gen. 

 

Das Risikopotenzial wird noch deutlicher wenn wir die Annahme treffen, dass die Mehr-

familienhausbesitzer bei der Attikawohnung während eines ganzen Jahres einen Leer-

stand verzeichnen. In diesem Fall würde die Nettocashflow-Rendite noch knapp über 1.5 

Prozent liegen. 
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3.5.4 Preisentwicklung Szenario 1 

Die Bewertung einer Liegenschaft wird in der Praxis üblicherweise mit dem Kapitalisie-

rungssatz vorgenommen. Dieser könnte sich beim Kauf der Immobilie folgendermassen 

präsentieren: 

 

Kapitalisierungssatz 2.50% Kapitalverzinsung 

0.50% Rückstellungen 

0.25% Betriebskosten 

0.30% Verwaltungskosten 

0.10% Mietzinsrisiko 

0.85% Unterhalt/Reparaturen 

4.50% Kapitalisierungssatz 

Tabelle 11: Preisentwicklung ï Kapitalisierungssatz beim Kauf der Liegenschaft 

Bei Nettomietzinseinnahmen von CHF 158ó400.00 und einem Kapitalisierungssatz von 

4.50 Prozent beträgt der Wert des Mehrfamilienhauses am 30. Januar 2015 CHF 

3ó520ó000.00. Der Kaufpreis von CHF 3.5 Mio. lªsst sich mit dieser Bewertung also recht-

fertigen. 

 

Im Szenario 1 wird von einer stabilen Entwicklung der Hypothekarzinssätze ausgegangen. 

Eine Anpassung der Kapitalverzinsung ist deshalb nicht nötig und wird sich deshalb auch 

nicht positiv auf die Preisentwicklung auswirken. Eine andauernde Tiefzinsphase dürfte 

jedoch die Nachfrage nach Immobilienanlagen weiterhin anheizen und so zu Preissteige-

rungen führen.  

3.5.5 Preisentwicklung Szenario 2 

Die Nachfrage nach Wohnraum ist im tief- bis mittelpreisigen Segment nicht sehr preis-

elastisch. Bei einer sich nicht radikal ins Negative verändernden Wirtschaftsentwicklung 

sollte die Erhöhung der Mietzinsen deshalb keinen kritischen Punkt darstellen. Das gröss-

te Risiko dürfte sich aus einer Neubewertung der Liegenschaft durch die Bank ergeben. 

Die steigenden Diskontierungssätze werden zu sinkenden Immobilienpreisen führen und 

es könnte sich folgendes Szenario ergeben: 
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Kapitalisierungssatz 

 

4.50% Kapitalverzinsung 

0.50% Rückstellungen 

0.25% Betriebskosten 

0.30% Verwaltungskosten 

0.10% Mietzinsrisiko 

0.85% Unterhalt/Reparaturen 

6.50% Kapitalisierungssatz 

 

Bewertung beim Kauf 

 

CHF 158ó400.00 * 100 / 4.50 = CHF 3ó520ó000.00 

 

Bewertung 30.01.2017 

 

CHF 179ó654.00 * 100 / 6.50 = CHF 2ó763ó907.70 

 

Delta der Bewertungen 

 

- CHF 756ó092.30 

Tabelle 12: Preisentwicklung ï Kapitalisierungssatz bei einem Hypothekarzins von 3.10 Prozent 

3.5.6 Preisentwicklung Szenario 3 

Eine starke Zunahme der Inflation mit gleichzeitigem Anstieg der Hypothekarzinssätze um 

fast 3.5 Prozent innerhalb von zwei Jahren scheint aus heutiger Sicht sehr unwahrschein-

lich. Dennoch zeigt die Analyse des Immobilienwertes aus Szenario 3 explizit die finanzi-

ellen Risiken von Investitionen in einem Nullzinsumfeld. Im dritten Szenario wird davon 

ausgegangen, dass die Mietzinsen auf CHF 203ó862.00 erhºht werden kºnnen. Bei einer 

4.5 Zimmer Wohnung entspräche das einer stattlichen Erhöhung von fast CHF 600 pro 

Monat. Damit dürfte zusätzlich zum Bewertungsrisiko auch das Ausfall- und Leerstandsri-

siko steigen. 

 

Kapitalisierungssatz 

 

5.90% Kapitalverzinsung 

0.50% Rückstellungen 

0.25% Betriebskosten 

0.30% Verwaltungskosten 

0.10% Mietzinsrisiko 

0.85% Unterhalt/Reparaturen 

7.90% Kapitalisierungssatz 

 

Bewertung beim Kauf 

 

CHF 158ó400.00 * 100 / 4.50 = CHF 3ó520ó000.00 

 

Bewertung 30.01.2017 

 

CHF 203ó862.00 * 100 / 7.90 = CHF 2ó580ó531.65 
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Delta der Bewertungen 

 

- CHF 939ó468.35 

Tabelle 13: Preisentwicklung ï Kapitalisierungssatz bei einem Hypothekarzins von 4.50 Prozent 

Aufgrund der Neubewertung der Liegenschaft auf CHF 2ó580ó531.65 könnte die Bank zur 

Einhaltung der maximalen Belehnungshöhe von 2/3 des Liegenschaftenwertes eine sofor-

tige Amortisation in der Höhe von CHF 579ó645.55 verlangen. Falls die Investoren damit 

an ihre finanziellen Grenzen stossen, müsste ein Verkauf des Renditeobjekts in Betracht 

gezogen werden. Beim aktuellen Wert der Liegenschaft würde das ein Verlust von ca. 

CHF 940ó000 bedeuten. 

 

Das vorliegende Beispiel geht von einer starken Erhöhung der Zinsen innert kurzer Zeit 

nach dem Kauf der Liegenschaft aus. Wie bereits erwähnt, ist eine solche Entwicklung im 

gegenwärtigen Wirtschaftsumfeld wenig wahrscheinlich. Trotzdem kommt auch Dewet 

Moser in seinem Referat über die Herausforderungen der aktuellen Geldpolitik der SNB 

zum Schluss, dass die Immobilienpreise und der Bau durch die Negativzinsen zusätzlich 

stimuliert werden und damit die Risiken für die Finanzstabilität weiter steigen könnten 

(Moser, 2015). 
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4 Theoriebildung über das optimale Investitionsverhalten im Segment 

der Wohnbau-Anlageobjekte in einem Nullzinsumfeld 

Eine Theorie kann mittels eines deduktiven oder induktiven Ansatzes gebildet werden. 

Der deduktive Ansatz schliesst vom Axiom auf die Einzelaussage. Es werden also auf-

grund von bekannten, empirisch belegten Tatsachen Hypothesen gebildet und danach in 

der Realität geprüft. 

 

Lassen sich die Hypothesen bestätigen wird die Theorie hierdurch unterstützt. Wenn die 

Hypothesen bei der Prüfung falsifiziert werden müssen, führt das zu einer Anpassung der 

Theorie und schliesslich auch zu einer Entwicklung der Wissenschaft. Die Theoriebildung 

im Sinne der Induktion schliesst hingegen von der Einzelaussage auf die allgemeine Aus-

sage, sie verallgemeinert also die Einzelfälle (Popper, 2013). 

 

 

Abbildung 19: Theoriebildung (eigene Darstellung) 

In der vorliegenden Masterarbeit erfolgt die Theoriebildung axiomatisch. Die  Hypothesen 

aus der Faktorenanalyse bilden die Vorstufe der Theorie über das optimale Investitions-

verhalten im Segment der Wohnbau-Anlageobjekte in einem Nullzinsumfeld. Anhand der 

Hypothesen können die der Masterarbeit zugrunde liegenden Forschungsfragen beant-

wortet werden: 
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Wie hat sich das Investitionsverhalten im Segment der Wohnbau-Anlageobjekte in 

einem Nullzinsumfeld verändert? 

 

Welche Faktoren sind in einem Nullzinsumfeld entscheidend für die Investition in 

Wohnbau-Anlageobjekte? 

 

Welche Ziele können unter den oben genannten Bedingungen mit einer Investition 

in Wohnbau-Anlageobjekte realisiert werden? 

4.1 Hypothese zum Investitionsverhalten 

Das Investitionsverhalten im Segment der Wohnbau-Anlageobjekte hat sich im Nullzins-

umfeld grundlegend verändert. Die risikoaversen Investoren akzeptieren weniger Rendite 

und gehen grössere Risiken ein. Der Werterhalt des Vermögens hat gegenüber dem Fak-

tor Rendite an Bedeutung gewonnen. 

 

Bedingungen der Hypothese: 

¶ das Rendite- / Risikoprofil entspricht jenem eines risikoaversen Investors 

¶ die geldpolitischen Eingriffe der SNB führen zu einem Nullzinsumfeld 

¶ der Spread zwischen Bundesobligationen und Wohnbau-Investments liegt bei 4.1 

Prozent zugunsten der Wohnbau-Investments 

¶ für einen risikoaversen Investor ergeben sich kaum alternative Anlagemöglichkeiten 

 

Hypothesen: 

¶ die Investitionen in Wohnbau-Immobilien nehmen zu 

¶ die Nachfrage nach Mehrfamilienhäuser steigt und mit ihr auch die Preise 

¶ Investoren, besonders institutionelle Anleger nehmen sinkende Renditen für Wohn-

bau-Immobilien in Kauf 

¶ bereits bei einer Bruttorendite von 4 Prozent wird investiert 

¶ die Investoren sind bereit ein höheres Risiko zu tragen 

 

Ausformulierte Hypothese: 

Wenn in einem Nullzinsumfeld mit wenigen alternativen risikoaversen Anlagemöglichkei-

ten die Wohnbau-Direktanlagen ein hohes Rendite-Delta gegenüber Staatsanleihen besit-

zen, dann nimmt die Nachfrage nach Mehrfamilienhäusern zu. Die Investitionen in Wohn-
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bau-Immobilien gewinnen also trotz steigendem Risiko und sinkender Rendite an Attrakti-

vität. 

4.2 Hypothese zu den entscheidenden Faktoren 

Die entscheidenden Faktoren für eine Investition in Wohnbau-Immobilien sind auch in ei-

nem Nullzinsumfeld die Rendite und das Risiko. Es kann jedoch eine Veränderung der 

Gewichtung der beiden Faktoren festgestellt werden und die Kriterien beispielsweise be-

züglich der Objektlage werden etwas grosszügiger ausgelegt. 

 

Bedingungen der Hypothese: 

¶ das Rendite- / Risikoprofil entspricht jenem eines risikoaversen Investors 

¶ die geldpolitischen Eingriffe der SNB haben zu einem Nullzinsumfeld geführt 

¶ die Rendite bei Mehrfamilienhäuser ist anderen risikoaversen Investments überlegen 

¶ relativ zu anderen Anlageklassen besitzen Immobilien-Investments ein tieferes 

Risiko 

¶ für einen risikoaversen Investor ergeben sich kaum alternative Anlagemöglichkeiten 

¶ die Volatilität der Renditen von Wohnbau-Direktanlagen liegt tiefer als bei Staatsan-

leihen und beträgt nur einen Bruchteil der Streuung bei Aktien 

 

Hypothesen: 

¶ Investoren entscheiden sich für eine Investition in Wohnbau-Immobilien 

¶ Investoren handeln möglichst risikoavers, sind aber zu Gunsten höherer Renditen 

bereit mehr Risiko einzugehen und gewichten unsystematische Risiken wie das Aus-

fall- oder Leerstandsrisiko weniger stark 

¶ Faktoren wie die Bausubstanz, der Ausbau der Liegenschaft oder die bestehende 

Infrastruktur im Umfeld des Objekts rücken in den Hintergrund 

¶ eine zentrale Lage ist wichtig, periphere Standorte werden jedoch nicht ausge-

schlossen 

 

Ausformulierte Hypothese: 

Wenn in einem Nullzinsumfeld die Rendite von Mehrfamilienhäusern anderen risikoaver-

sen Investments überlegen ist und die Wohnbau-Immobilieninvestitionen relativ zu ande-

ren Anlageklassen über ein tieferes Risiko verfügen, dann entscheiden sich Investoren für 

eine Investition in Wohnbau-Immobilien. Die Investoren sind dann auch bereit auf periphe-
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re Standorte auszuweichen und zu Gunsten höherer Renditen mehr Risiko in Kauf zu 

nehmen. 

4.3 Hypothese zu den Zielen 

Das Ziel einer Investition in Wohnbau-Immobilien besteht in der Erzielung einer nachhaltig 

positiven Rendite, die den Cash Flow möglichst risikoavers verstetigt. Dabei gewinnt im 

Umfeld tiefster Zinsen der Werterhalt des Vermögens immer mehr an Bedeutung. 

 

Bedingungen der Hypothese: 

¶ das Rendite- / Risikoprofil entspricht jenem eines risikoaversen Investors 

¶ die geldpolitischen Eingriffe der SNB haben zu einem Nullzinsumfeld geführt 

¶ die Rendite bei Mehrfamilienhäuser ist anderen risikoaversen Investments überlegen 

¶ relativ zu anderen Anlageklassen besitzen Immobilien-Investments ein tieferes 

Risiko 

¶ für einen risikoaversen Investor ergeben sich kaum alternative Anlagemöglichkeiten 

 

Hypothesen: 

¶ Investoren möchten eine nachhaltig positive Rendite erreichen 

¶ Die Rendite solle möglichst hoch sein, dafür wird ein grösseres Risiko eingegangen 

¶ Das Vermögen soll in seinem Wert erhalten werden 

 

Ausformulierte Hypothese: 

Wenn in einem Nullzinsumfeld in Wohnbau-Immobilien investiert wird, dann möchten die 

risikoaversen Investoren mit dieser Direktanlage eine nachhaltig positive Rendite erzielen 

um den Wert ihres Vermögens zu erhalten. Dieses Ziel wird auch auf Kosten des Risikos 

verfolgt. 

4.4 Theorie des optimalen Investitionsverhalten im Segment der Wohnbau-

Anlageobjekte in einem Nullzinsumfeld 

Die wissenschaftliche Untersuchung in Form der Faktorenanalyse legt die Beweggründe 

für eine Investition in Wohnbau-Immobilien als qualitativen Bestandteil des Entschei-

dungsprozesses dar. Die quantitativen Aspekte werden aus der präskriptiven Analyse der 




















































































