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Immobilien in inflationären Zeiten 

Seit Jahren warnen Marktbeobach-

ter und auch die Schweizer Natio-

nalbank (SNB) vor Ungleichge-

wichten am heimischen Immobili-

enmarkt. So dominierten auch in 

den letzten Wochen vermehrt Be-

griffe wie Inflation, Anlagedruck 

und Einfluss auf die Immobilien-

preise die Medienlandschaft.  

Zur bereits seit Jahren gleichblei-

benden Geldpolitik, Stichwort Ne-

gativzinsen, gesellt sich derzeit ei-

ne, durch die Pandemie getriebe-

ne, expansive Fiskalpolitik. Diese 

geld- und fiskalpolitischen Einflüs-

se haben das Potenzial, die Inflati-

on zu unterstützen. Erste Anzei-

chen dafür lassen sich bereits an 

den Renditen von Obligationen ab-

lesen, die ihre Tiefststände hinter 

sich gelassen haben. Die Inflati-

onssorgen und der erwartete stren-

gere Kurs der Nationalbanken be-

einflussen auch den Schweizer Hy-

pothekarmarkt: Die Zinskosten für 

Hypothekarkredite haben sich in 

den letzten Wochen bereits verteu-

ert. So zeigt sich der Zinsindex für 

Wohnimmobilien seit dem 20. De-

zember vergangenen Jahres stei-

gend. Konkret kletterte der Index 

um 13 Basispunkte auf 1,15%. Ein 

einfaches Rechenbeispiel der NZZ 

zeigt die Veränderung auf: Legt der 

Index um 1 Basispunkt zu, bedeu-

tet dies bei einer Hypothek von 

800‘000 Franken einen Anstieg der 

Zinskosten um jährlich 80 CHF. Ei-

ne solche Hypothek hat sich also 

seit dem 20. Dezember um 1‘040 

CHF pro Jahr verteuert. Auch län-

gerfristig zeigt sich ein Anstieg. 

Blickt man zurück auf das vergan-

gene Jahr, so sind die Zinsen für 

zehnjährige Festhypotheken – die 

Lieblingshypotheken der Schweizer 

– von Anfang bis Ende Jahr im 

Durchschnitt um 15 Basispunkte auf 

1,25% gestiegen. Da sich aber 

kurzfristig keine Preiskorrektur ab-

zeichnet, werden Immobilien wei-

terhin als rares Gut vorhanden sein 

und für einen grösseren Teil der 

Bevölkerung scheint sich der Traum 

vom Eigentum, zur Eigennutzung 

oder als Anlage, nur schwer reali-

sieren. Diese Einschätzung deckt 

sich mit den Einschätzungen eines 

renommierten Immobilienberaters. 

Laut Daten des Immobilienbera-

tungsunternehmens sind die Eigen-

heimpreise im Zeitraum 2000 bis 

2020 in der Schweiz real – also 

nach Abzug der Inflation – um rund 

70% gestiegen. Bei den Reallöh-

nen betrug der Zuwachs in diesem 

Zeitraum hingegen nur knapp 16%. 

Somit zeigt sich eindeutig, dass die 

Lohn-Preisspirale sich deutlich aus-

einander bewegt hat. Das viele 
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Das Immobilienprodukt an sich sowie die Positionierung am 

Markt definieren den Inflationsschutz. 
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Gratisgeld der Notenbanken habe 

die Immobilienmärkte geflutet. Wei-

tere Faktoren für den Preisanstieg 

seien die Nettozuwanderung in der 

Schweiz, gute Konjunkturaussich-

ten und ein sehr beschränktes An-

gebot an Liegenschaften.  

Möglichkeiten für Eigentümer 

Als Eigentümer stellt sich im Zu-

sammenhang mit der allgemeinen 

Preissteigerung die Herausforde-

rung, wie sich die inflationären 

Kosten auf die Mieten auswirken. 

Im Grundsatz ist gesetzlich gere-

gelt, dass der Vermieter den Netto-

mietzins erhöhen darf, falls die Teu-

erung bzw. der Referenzzinssatz  

oder die Unterhalts- und Betriebs-

kosten tatsächlich gestiegen sind. 

Dabei gilt im Speziellen zu beach-

ten, dass die Teuerung im Zusam-

menhang mit den Kapitalkosten nur 

bedingt auf den Mietzins überwälzt 

werden kann. Die Verordnung über 

die Miete und Pacht von Wohn- 

und Geschäftsräumen regelt in Ar-

tikel 16, dass maximal 40% der auf-

gelaufenen Teuerung seit der letz-

ten Nettomietzinsanpassung über-

wälzt werden dürfen. Bei indexier-

ten Mietverträgen (häufig im Ge-

werbeumfeld der Fall) können bis zu 

100% der Teuerung auf den Miet-

zins übertragen werden. Die Netto-

mietzinsanpassungen können in je-

dem Fall auf den nächsten Kündi-

gungstermin gemäss Mietvertrag 

geltend gemacht werden. 

Die aktuellen Bewegungen im Zins-

umfeld sind für die Analysten noch 

schwer zu deuten. So klaffte zwi-

schen der Prognose und der effek-

tiven Teuerung im 2021 eine Diffe-

renz von einem ganzen Prozent.  

Diese rasanten Veränderungen 

können starken Einfluss auf die Im-

mobilienbranche haben. In der weit-

gehend inflationsfreien Zeit seit der 

Jahrtausendwende beobachten die 

Analysten bei Mehrfamilienhäusern 

und Stockwerkseigentum ein konti-

nuierliches Anziehen der realen Im-

mobilienpreise; bei Immobilien der 

Bereiche Büro und Gewerbe dage-

gen nicht. 

Der Grund für diese entgegenge-

setzte Entwicklung liegt vor allem 

am Tiefzinsumfeld der letzten Jah-

re. Institutionelle Anleger sehen die 

Wohnimmobilie als sichere Anlage-

alternative im Niedrigzinsumfeld 

und für Private wurde dank den tie-

feren Zinsen das Eigenheim er-

schwinglicher. Hingegen sind kom-

merzielle Immobilienanlagen, auf-

grund der komplexeren Vermark-

tung sowie Bewirtschaftung, für 

viele kein präferiertes Anlageziel. 

Der Druck steigt 

Der Bauboom bei Mietwohnungen 

der vergangenen Jahre hatte in ge-

wissen Regionen zur Folge, dass 

die Leerstände steigen und die An-

gebotsmieten deshalb unter Druck 

geraten. Höhere Mieten werden an 

solchen Standorten bei steigender 

Inflation nicht durchsetzbar sein. 

Wenn wir die Risiken in Sachen Art 

der Liegenschaften betrachten, 

dann wird allgemein erwartet, dass 

der Druck auf die Renditeliegen-

schaften schneller steigen könnte 

als bei Einfamilienhäusern. Sobald 

die Zinsen am Kapitalmarkt wieder 

steigen, stehen Immobilien als An-

lageklasse erneut in Konkurrenz zu 

Obligationen und anderen Geld-

marktanlagen, was rasant zu einer 

Preiskorrektur führen könnte. 

Als Immobiliendienstleister und Be-

wirtschafter verfolgen wir den Markt 

sowie die makroökonomischen Ent-

wicklungen sehr genau. Wir pfle-

gen aktiv die Nettorendite und be-

raten unsere Kunden und Partner 

kompetent, wenn es um die Defini-

tion von Marktmieten oder die Be-

rücksichtigung von inflationären 

Marktbewegungen geht. 

Quelle: FPRE 2022 

Teuerungsraten 


