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1Das Wichtigste  
in Kürze

0.6 Prozent! Auf diesem Niveau lag die Jahresteuerung in der 
Schweiz im Oktober 2024. Nur 26 Monate nach dem Höhe-
punkt von 3.5 Prozent im August 2022 liegt die Inflationsrate 
damit wieder im Bereich, in dem sie sich im Zeitraum 2010 bis 
2020 bewegte und es wird bereits wieder von deflationären 
Tendenzen geredet. Auch wenn die Inflation in der Schweiz 
nie die Werte erreichte, wie sie im Ausland an der Tagesord-
nung waren, und auch wenn der starke Schweizer Franken 
seinen Beitrag geleistet hat, man sollte der SNB ein Kränz-
lein winden für die Art und Weise, wie sie diese «Krise» ge-
managt hat. Erstaunlich – zumindest für Ökonomen – ist zu-
dem, dass die Zinserhöhungen, die auf internationaler Ebene 

teilweise massiv waren, keinen katastrophalen Einbruch der 
Wirtschaft zur Folge hatten. 2023 erlebten zwar verschiedene 
OECD-Länder eine Rezession, bemerkenswert ist allerdings, 
dass beinahe ausschliesslich Länder in Mittel- und Osteuro-
pa betroffen waren. Dies lässt den Verdacht aufkommen, 
dass für die Rezession nicht die höheren Zinsen allein ver-
antwortlich sind, sondern insbesondere auch die Folgen des 
Ukraine-Kriegs bzw. die damit verbundene Abkoppelung von 
russischen Energielieferungen. Problematisch scheint die Si-
tuation einzig in Deutschland und Österreich zu sein, die auch 
2024 erneut negative Wachstumsraten aufweisen.

Die für 2025 erwarteten Entwicklungen lassen sich wie folgt 
zusammenfassen:
 
– �Die globale Konjunktur wird im Vergleich mit 2024 leicht an-

ziehen, wobei in Europa die Erholung länger auf sich war-
ten lässt. Insbesondere Deutschland befindet sich in einer 
Krise, und es ist zu bezweifeln, dass diese bis Ende 2025 
überstanden ist;

– �Die Konflikte in der Ukraine und im Nahen Osten belasten 
die Schweizer Wirtschaft kaum, und auch die von Donald 
Trump implementierten Massnahmen zur Stärkung des 
Standorts USA zeigen kaum Wirkung;

– �Die Schweizer Wirtschaft wird 2025 leicht stärker wachsen 
als 2024, wobei die Arbeitslosigkeit aber noch einmal ge-
ringfügig steigt;

– �Nachdem die Inflation in der Schweiz unter Kontrolle 
scheint, ist in den kommenden Quartalen mit weiteren 
Zinssenkungen der SNB zu rechnen. Dies wird den Fran-
ken tendenziell schwächen, was der Exportwirtschaft zu-
gutekommt;

– �Vor dem Hintergrund der sinkenden Teuerungsraten stei-
gen die Reallöhne nach 2023 und 2024 auch im kommenden 
Jahr. Dies stützt den Privatkonsum und damit den Detail-
handel.

1.1	 Basisszenario «Spannungsfreies Wachstum»
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Pandemie, Inflationsschub und steigende Zinsen, schwaches 
Wirtschaftswachstum, sinkende Reallöhne, globale Krisen-
herde in der Ukraine und dem Nahen Osten: Nichts scheint 
den ungebremsten Anstieg der Wohneigentumspreise in der 
Schweiz stoppen zu können. Die jüngst wieder kräftig ge-
sunkenen Hypothekarzinsen befeuern die Nachfrage wie-
der und die für die kommenden Monate erwarteten weiteren 
Zinssenkungen dürften die relative Attraktivität von Eigentum 
gegenüber Miete zusätzlich steigern. Daran dürfte auch die 
spätestens im März 2025 erwartete Senkung des Referenz-
zinssatzes und die damit tendenziell sinkenden Bestandsmie-
ten kaum etwas ändern.

Die von FPRE im Rahmen der Immobilienumfrage befragten 
Experten gehen beinahe einhellig davon aus, dass die Prei-
se sowohl von EWG als auch von EFH in den kommenden  
12 Monaten zumindest stabil bleiben werden, wobei jeweils 
rund 60 Prozent der Antworten auf steigende Preise hindeu-
ten. Angesichts der hohen Nachfrage bei gleichzeitig weiter-
hin schwacher Bautätigkeit ist diese Einschätzung nachvoll-
ziehbar. Während FPRE diese Einschätzung insgesamt teilt, 
ist dennoch räumlich zu differenzieren.

1.2	 Wohneigentum

Tab. 1.2.1
Zyklischer Ausblick Eigentumswohnungen Schweiz

 Nachfrage Angebot Marktwerte

2024 2025 2024 2025 2025 2026

Unteres Segment      

Mittleres Segment      

Gehobenes Segment      

Symbole : Heutige Lage aus Verkäufersicht :  : unproblematisch,  : gewisse Probleme,  : problematisch; 
Ausblick aus Verkäufersicht :  : starke Verbesserung,  : Verbesserung,  : gleich bleibend,  : Verschlechterung,  : starke Verschlechterung. 
Quelle : Fahrländer Partner. 

Tab. 1.2.2
Zyklischer Ausblick Einfamilienhäuser Schweiz

Symbole : Heutige Lage aus Verkäufersicht :  : unproblematisch,  : gewisse Probleme,  : problematisch; 
Ausblick aus Verkäufersicht :  : starke Verbesserung,  : Verbesserung,  : gleich bleibend,  : Verschlechterung,  : starke Verschlechterung. 
Quelle : Fahrländer Partner. 

 Nachfrage Angebot Marktwerte

2024 2025 2024 2025 2025 2026

Unteres Segment      

Mittleres Segment      

Gehobenes Segment      

1.3	 Miet- und Transaktionsmärkte Schweiz
1.3.1	 Nutzermarkt
Wohnen in den eigenen vier Wänden ist wieder günstiger 
als Wohnen zur Miete und das liegt nicht nur daran, dass 
die Hypothekarzinsen gesunken sind. Mitverantwortlich ist 
sicherlich auch der seit Ende 2022 anhaltende Anstieg der 
Marktmieten. Zwar sanken die Mieten im 3. Quartal 2024 – um 
-0.7 Prozent bei Neubauten bzw. -0.3 Prozent bei Altbauwoh-
nungen –, aber im Vergleich zum Vorjahresquartal resultierte 
trotzdem ein Anstieg von 5 Prozent. Es ist davon auszugehen, 

dass es sich beim Rückgang um eine vorübergehende Kor-
rekturphase handelt, nachdem die Mieten im 1. Halbjahr 2024 
stark stiegen.
Auch wenn die allgemeine Leerstandsquote 2024 die «magi-
sche» Grenze von 1 Prozent nicht durchbrach, die Leerstän-
de im Segment MWG sind innert Jahresfrist erneut deutlich 
gesunken. Vor dem Hintergrund der Wachstumsschwäche in 
Europa, insbesondere in Deutschland, aber auch in anderen 
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1.4	 Büro- und Verkaufsimmobilien
1.4.1	 Büroimmobilien
Im Gegensatz zum Wohnungsmarkt kann bei Büroflächen 
aktuell nicht von einer Mangellage gesprochen werden. Ein 
zentraler Grund dafür ist die Konjunktur, die in der Schweiz 
und im nahen Ausland – insbesondere in Deutschland – noch 
nicht wirklich Fahrt aufgenommen hat. Entsprechend bleibt 
die Nachfrage nach neuen Büroflächen zurückhaltend.
Die von FPRE im Herbst 2024 befragten Immobilienexperten 
gehen für die kommenden 12 Monate von mehrheitlich seit-
wärts tendierenden Marktmieten für Büroflächen aus, wobei 
rund 30 Prozent der Befragten sinkende Mieten erwarten. 
Auch die Konjunkturprognosen für 2025 fallen verhalten aus, 
es wird mit einem leicht unterdurchschnittlichen Wirtschafts-
wachstum in der Schweiz gerechnet. Immerhin könnte die 
Leitzinsentwicklung positive Impulse setzen: Es wird erwar-
tet, dass die SNB die Zinsen in den nächsten Monaten weiter 
senken wird, was insbesondere auf dem konjunktursensiblen 

Markt für Geschäftsflächen optimistisch aufgenommen wer-
den dürfte. Während dies die Bauinvestitionen für Bürogebäu-
de leicht ankurbeln könnte, wird für die Nachfrage kaum ein 
signifikanter Anstieg erwartet.

EU-Ländern mit Ausnahme von Spanien, wird die Zuwande-
rung 2025 hoch bleiben, während im Wohnbau kaum signi-
fikante Impulse erwartet werden. Die Leerstände werden also 
mit hoher Wahrscheinlichkeit weiter sinken und die Markt-

mieten weiter steigen. Davon sind auch die Teilnehmer der 
Immobilienumfrage von FPRE überzeugt: Mit ganz wenigen 
Ausnahmen rechnen alle Experten für die kommenden 12 Mo-
nate mit steigenden Mieten.

1.3.2	 Transaktionsmarkt
Die von FPRE befragten Experten registrierten in den ver-
gangenen 12 Monaten eine mehrheitlich stabile bis steigende 
Nachfrage nach MFH. Aber auch wenn sinkende Zinsen und 
steigende Mieterträge den Appetit der Investoren wieder ge-
weckt zu haben scheinen, so richtig in Fahrt kam der Transak-
tionsmarkt nicht, zumindest nicht gemäss Einschätzung der 
Umfrageteilnehmer.
Die Zeit der Abwertungen ist aber vorläufig vorbei und auch 
die Transaktionsmärkte haben aufgrund der gesunkenen 
Zinsen bereits wieder angezogen. Insgesamt sind für 2024 
positive Wertänderungsrenditen zu erwarten. Während die 
Aktienmärkte von Höhepunkt zu Höhepunkt marschieren und 
das Risiko einer Korrektur steigt – die Turbulenzen der jün-
geren Vergangenheit zeigten die Gefahr deutlich –, und die 

Obligationen-Renditen fallen, gewinnen Immobilien wieder an 
Attraktivität als Anlageklasse. Das Einzige, was angesichts 
der schwachen Bautätigkeit fehlt, sind valable Investitions-
objekte.

 Flächennachfrage Flächenangebot Erträge Anfangsrenditen Marktwerte

2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2025 2026

Altbau          

Neubau mittel          

Neubau gehoben          

Tab. 1.3.2.1
Zyklischer Ausblick Mehrfamilienhäuser Schweiz

Symbole : Heutige Lage aus Eigentümersicht :  : unproblematisch,  : gewisse Probleme,  : problematisch; 
Ausblick aus Eigentümersicht :  : starke Verbesserung,  : Verbesserung,  : gleich bleibend,  : Verschlechterung,  : starke Verschlechterung. 
Quelle : Fahrländer Partner. 
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1.4.2	 Verkaufsimmobilien
Man könnte meinen, dass die grossen Unsicherheiten durch 
Kriege, Inflation und politischen Richtungswechsel auch 
dem Schweizer Verkaufsflächenmarkt schaden würden. 
Doch wie so oft profitieren gewisse Branchen in der Schweiz, 
wenn die Stimmung im Umland rauer wird, darunter auch der 
Tourismus und der Detailhandel. Während in touristischen 
Regionen die Übernachtungszahlen den Detailhandel stark 
beleben, wird in anderen Landesteilen der Grosssteil des 
Konsums von den Schweizerinnen und Schweizern selbst 
getragen. Für ihr Kaufverhalten sind weniger geopolitische 
Entwicklungen im Ausland relevant, sondern die Konsumen-
tenstimmung im Inland, die Entwicklung der Kaufkraft und der 
Demografie. Sorge bereitet diesbezüglich einzig die Konsu-
mentenstimmung, die sich seit dem Beginn des Nahost-Kon-
flikts zwar leicht erholt hat, jedoch immer noch deutlich unter 
dem langfristigen Mittel liegt.

Die mittelfristige Entwicklung der Rahmenbedingungen bie-
tet sowohl Anlass zur Hoffnung als auch zur Sorge um den 
Detailhandel. Unter dem Strich dürften die positiven die nega-
tiven Einflussfaktoren leicht übertreffen, was sich potenziell 
steigernd auf die Umsatzzahlen der Detailhändler auswir-
ken kann. Bei den Leerständen ist für die nächsten Monate 
an A-Lagen eher eine Entspannung zu erwarten. In Touris-
musgemeinden könnte es sogar zu einem leichten Anstieg 
der Mieten kommen, während an B- oder C-Lagen vermehrt 
Mieterwechsel und entsprechende Fluktuationsleerstände zu 
erwarten sind. Einkaufszentren mit einem zu kleinen Einzugs-
gebiet und veraltetem Angebot weisen heute bereits erhöhte 
Leerstände auf und werden im Jahr 2025 marktseitig nicht 
entlastet werden.

1.4.3	 Transaktionsmärkte

Es ist noch nicht lange her, dass wir von steigenden Leitzin-
sen gesprochen haben und die Immobilienbranche ihren Atem 
angehalten hat. Nun haben wir schon wieder drei Zinssenkun-
gen hinter uns und die Anspannung hat sich gelegt. Auch die 
Sorgen über Büroflächen, die durch das Home-Office obsolet 
geworden sein könnten, sind in den Hintergrund gerückt. Ers-
te Anzeichen von Optimismus sind in den Transaktionsmärk-
ten für Büro- und Verkaufsimmobilien zu beobachten.
Unter Berücksichtigung der Zinssenkungen im Jahr 2024 
und der Erwartung weiterer Zinsschritte durch die SNB in 
den kommenden Monaten ist allerdings davon auszugehen, 
dass Eigentümer derzeit kaum bereit sind, zu verkaufen. Dem-
entsprechend ist Abwarten die Devise, was das Angebot an 

Büro- und Geschäftshäusern verringern respektive auf einem 
tiefen Niveau verharren lässt.
Die Teilnehmer der Immobilienumfrage von HEV Schweiz und 
FPRE rechnen für die kommenden 12 Monate zwar mehr-
heitlich mit sinkenden Marktwerten für Büro- und Geschäfts-
häuser. Im Vergleich zu den Rückmeldungen aus den vier 
Vorquartalen fallen die aktuellen Resultate jedoch optimisti-
scher aus. Die Erwartungen von FPRE an die Entwicklung der 
Marktwerte für das Jahr 2025 fallen insgesamt verhalten opti-
mistisch aus. Sowohl für Büro- wie auch Verkaufsimmobilien 
wird mit gleichbleibenden Werten gerechnet, ein Preisrück-
gang an den Transaktionsmärkten wird als unwahrscheinlich 
eingeschätzt.

Tab. 1.4.3.1
Zyklischer Ausblick Büro- und Verkaufsimmobilien Schweiz

Symbole : Heutige Lage aus Eigentümersicht :  : unproblematisch,  : gewisse Probleme,  : problematisch; 
Ausblick aus Eigentümersicht :  : starke Verbesserung,  : Verbesserung,  : gleich bleibend,  : Verschlechterung,  : starke Verschlechterung. 
Quelle : Fahrländer Partner. 

 Flächennachfrage Flächenangebot Erträge Anfangsrenditen Marktwerte

2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2025 2026

Büroimmobilien          

Verkaufsimmobilien          
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2.1	 Makroökonomische Lage
0.6 Prozent! Auf diesem Niveau lag die Jahresteuerung in der 
Schweiz im Oktober 2024. Nur 26 Monate nach dem Höhe-
punkt von 3.5 Prozent im August 2022 liegt die Inflationsrate 
damit wieder im Bereich, in dem sie sich im Zeitraum 2010 bis 
2020 bewegte und es wird bereits wieder von deflationären 
Tendenzen geredet. Auch wenn die Inflation in der Schweiz 
nie die Werte erreichte, wie sie im Ausland an der Tagesord-
nung waren, und auch wenn der starke Schweizer Franken 
seinen Beitrag geleistet hat, man sollte der SNB ein Kränzlein 
winden für die Art und Weise, wie sie diese «Krise» gemanagt 
hat. Erstaunlich – zumindest für Ökonomen – ist zudem, dass 
die Zinserhöhungen, die auf internationaler Ebene teilweise 
massiv waren, keinen katastrophalen Einbruch der Wirtschaft 
zur Folge hatten. 2023 erlebten zwar verschiedene OECD-
Länder eine Rezession, bemerkenswert ist allerdings, dass 
beinahe ausschliesslich Länder in Mittel- und Osteuropa be-
troffen waren. Dies lässt den Verdacht aufkommen, dass für 
die Rezession nicht die höheren Zinsen allein verantwortlich 
sind, sondern insbesondere auch die Folgen des Ukraine-
Kriegs bzw. die damit verbundene Abkoppelung von russi-
schen Energielieferungen. Problematisch scheint die Situa-
tion einzig in Deutschland und Österreich zu sein, die auch 
2024 erneut negative Wachstumsraten aufweisen.
Die Gefahr einer Rezession bestand in der Schweiz glück-
licherweise nicht, zumindest nicht auf Grund der vergleichs-
weise moderaten Zinserhöhungen. Wäre es auf interna-
tionaler Ebene aber zu stärkeren Verwerfungen gekommen, 

so hätte es für die kleine, offene Schweizer Volkswirtschaft 
durchaus ungemütlich werden können. Nach den durch Auf-
holeffekte geprägten hohen Wachstumsraten in den Jahren 
2021 und 2022 musste 2023 auch die Schweiz ein deutlich 
rückläufiges BIP-Wachstum auf real 0.7 Prozent hinnehmen. 
Die schrumpfende einheimische Erwerbsbevölkerung wurde 
durch Zuwanderung kompensiert, was von der relativen At-
traktivität des Schweizer Arbeitsmarktes zeugt und die Ge-
fahr einer Lohn-Preis-Spirale reduziert. Gleichzeitig führte die 
Kombination – langsames BIP-Wachstum, steigender Rent-
neranteil sowie Immigration – aber zu einem schrumpfenden 
Pro-Kopf-BIP.
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2.2	 Sorgen um den globalen mentalen Zustand
Insbesondere die Situation in Deutschland gibt Anlass zur 
Sorge. Der einstige Wachstumsmotor wird heute als «kranker 
Mann Europas» bezeichnet. Hohe Energiepreise und steigen-
de Finanzierungskosten machen der stark industrialisierten 
deutschen Wirtschaft zu schaffen. Die zögerlichen Zinssen-
kungen der EZB und die zunehmende Konkurrenz aus China 
bremsen die Erholung nach dem Rezessions-Jahr 2023. Auf 
Grund der Schuldenbremse sind dem Staat hinsichtlich Stimu-
lus-Paketen die Hände gebunden. Und nun ist auch noch die 
Regierungskoalition an dieser Frage zerbrochen, während Par-
teien mit rechts- wie auch linksradikalen Agenden auf dem Vor-
marsch sind. Zur wirtschaftlichen kommt nun also auch noch 
die politische Unsicherheit dazu und es ist fraglich, ob nach 
den Neuwahlen die Regierung in der Lage sein wird, innert 
nützlicher Frist Massnahmen zu ergreifen, um die gefürchtete 
Deindustrialisierung zu verhindern. Vielleicht sind aber Indus-
triepolitik und Strukturerhalt langfristig auch nicht das geeig-
nete Mittel, Deutschland wieder auf Kurs zu bringen. Die Dein-
dustrialisierung hat im Übrigen bereits begonnen: Angezogen 
von den Lockungen des «Inflation Reduction Acts» haben 
sich die Direktinvestitionen der deutschen Wirtschaft in den 
USA im Jahr 2023 im Vergleich zu den Vorjahren auf 16 Mrd.  
US-Dollar verdoppelt. Für die Schweizer Exportwirtschaft und 
insbesondere auch für den Maschinenbau und andere ver-
arbeitende Industrien und Gewerbe sind das eher schlechte 
Nachrichten, obschon die Abhängigkeit von Deutschland – und 
Europa insgesamt – heute geringer ist als auch schon.
Und nun auch noch die Wiederwahl Trumps! Vor dem Hinter-
grund seiner Amtshandlungen während der ersten Amtszeit 
und seinen Äusserungen während des Wahlkampfs ist davon 
auszugehen, dass die kommenden vier Jahre für Europa al-
les andere als einfach werden, sowohl auf politischer als auch 
auf wirtschaftlicher Ebene. Von der Erhöhung der Einfuhrzölle 
nicht nur – aber insbesondere – auf chinesische Importe wären 
die europäischen Volkswirtschaften nicht nur direkt betroffen, 
sondern es besteht auch die Gefahr, dass die Märkte noch ver-
stärkt mit chinesischen Exporten überschwemmt werden. Die 
geplanten Steuererleichterungen und Ausgabensteigerungen 
könnten – abgesehen davon, dass das ohnehin gigantische 

US-Staatsdefizit weiter aufgebläht wird – die Inflation wieder 
anheizen und damit die Bemühungen des Fed zunichtema-
chen. Die Märkte scheinen höhere Zinsen jedenfalls zu anti-
zipieren: In den drei Wochen vor dem Wahltermin stiegen die 
Renditen der US-amerikanischen Staatsanleihen um knapp  
70 Basispunkte, und am Tag nach der Wahl um weitere 15 Ba-
sispunkte. Steigende Zinsen wiederum dürften in Zeiten, in de-
nen viele Zentralbanken Zinssenkungen vornehmen, zu einer 
Stärkung des US-Dollars führen. Abgesehen davon, dass dies 
die Rohstoffpreise für Abnehmer ausserhalb der USA erhöhen 
würde, besteht auf Grund der relativen Attraktivitätssteigerung 
des Dollars als Anlagewährung auch die Gefahr erheblicher 
Kapitalabflüsse aus anderen Märkten, was insbesondere in 
Schwellenländern zu Problemen führen könnte.
Auf der politischen Ebene dürfte sich die Diskussion vor allem 
um die gemäss Trump ungenügenden Verteidigungsausgaben 
der europäischen Staaten sowie die weitere Unterstützung 
der Ukraine drehen. Bereits in seiner ersten Amtszeit forderte 
Trump die Europäer auf, mindestens zwei Prozent des BIP für 
Verteidigung auszugeben. Viele Staaten erhöhten daraufhin 
die entsprechenden Budgets in ihren Haushalten, aber noch 
immer liegt die Quote in neun NATO-Staaten unter dem ver-
einbarten Zielwert. Neben möglichen Handelshemmnissen hat 
Trump diesmal mit der Drohung, der Ukraine die Unterstützung 
zu entziehen, einen weiteren Hebel in der Hand, mit dem er 
seiner Meinung nach «renitente» Staaten zum Handeln zwin-
gen könnte. Für viele dieser «Sünder» dürfte es angesichts 
der allseitigen Sparbemühungen schwierig oder gar unmög-
lich sein, die nötigen Gelder aufzubringen, ohne auf politisch 
heikle Massnahmen wie Steuererhöhungen oder weiteren 
Schuldenaufbau zurückzugreifen.
Letztlich ist allerdings noch keineswegs klar, ob und in wel-
chem Ausmass Donald Trump seine Pläne umsetzen kann. 
Und ebenso unklar ist, ob das Ziel einer Re-Industrialisierung 
der USA mit den geplanten Massnahmen erreicht werden 
kann: Schliesslich sind höhere Zinsen und Importkosten Gift 
für die Wirtschaft, und die millionenfache Deportation illega-
ler Immigranten würde dem Arbeitsmarkt dringend benötigte 
Arbeitskräfte entziehen.

Abb. 2.1.1
Internationale Entwicklung der Staatsverschuldung

Anmerkung: In % des Bruttoinlandprodukts (BIP). Die Werte für 2024 und 2025 sind Prognosen. 
Quelle: OECD.
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Abb. 2.2.1
Internationale Entwicklung der Teuerungsraten
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Anmerkung: Die Werte für 2024 und 2025 sind Prognosen. 
Quelle: OECD.

Abb. 2.2.2
Reale BIP-Entwicklung

Abb. 2.2.4
Aussenhandelsveränderungen: Export und Import

Abb. 2.2.3
Arbeitsmarkt

Anmerkung : BIP-Wachstum real, zu Preisen des Vorjahres.  
Quelle : SECO, Fahrländer Partner ( Potenzialwachstum ),  
Metaanalyse Konjunktur Fahrländer Partner.

Anmerkung : Veränderung zum Vorjahr.  
Quelle : SECO, Metaanalyse Konjunktur Fahrländer Partner.

Quelle : SECO, Metaanalyse Konjunktur Fahrländer Partner.
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Abb. 2.2.5
Beitrag am Exportvolumenwachstum

Anmerkung : Wachstumsraten mit Wachstumsbeiträgen im Vorjahresvergleich.
Quelle : BAZG, Metaanalyse Konjunktur Fahrländer Partner.
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2.3	 Der Druck auf dem Wohnungsmarkt bleibt hoch
Sicher ist, dass sich die Schweiz den Entwicklungen auf inter-
nationaler Ebene nicht entziehen kann. Wichtig ist dabei die 
Konjunktur in Europa, denn sie hat einen grossen Einfluss 
auf die Schweizer Exportwirtschaft und gleichzeitig steigt 
die Zuwanderung, wenn es in der Schweiz besser läuft als 
im Ausland. Nun prognostiziert die OECD für die europäi-
schen Volkswirtschaften 2025 höhere Wachstumsraten als 
2024. Das Schwergewicht Deutschland als wichtiger Absatz-
markt der Schweizer Industrie wird auch 2025 nur unterdurch-
schnittlich wachsen; wenn überhaupt.
Es ist also nicht davon auszugehen, dass die Zuwanderung 
2025 substanziell tiefer zu liegen kommt als 2024. Gleichzei-
tig sind von Seiten der Neubautätigkeit keine nennenswer-

ten Impulse zu erwarten, im Gegenteil: Der Schweizerische 
Baumeisterverband meldet, dass im 3. Quartal 2024 im Woh-
nungsbau die Umsätze 5.4 Prozent tiefer liegen als in der Vor-
jahresperiode. Die Leerstände dürften also 2025 ein weiteres 
Mal sinken, auf gesamtschweizerischer Ebene vermutlich 
unter die Ein-Prozent-Marke. Dementsprechend dürfte auch 
der Druck auf die Mieten hoch bleiben. Parallel zu den Mieten 
steigt auch der politische Druck, etwas gegen die Wohnungs-
not und die steigenden Wohnkosten zu unternehmen. Dabei 
adressiert die Politik weitgehend die Verteilung der Knappheit 
und nicht deren Lösung, denn raumplanerisch ist kurzfristig 
nichts zu machen und die Realisierung geht teilweise im ge-
mächlichen Tempo voran.

Gegenwärtig stehen auf Bundesebene allerdings andere 
Themen im Vordergrund, allen voran der Stand und die zu-
künftige Entwicklung der Bundesfinanzen. Tatsächlich wer-
den die Staatsausgaben mittel- und langfristig weiter steigen, 
wobei die Energiewende, die Landesverteidigung und die Al-
terung der Gesellschaft sowie die verstärkte Verlagerung von 
Aufgaben weg von den Gemeinden und Kantonen auf den 
Bund nur eine Auswahl der relevanten Kostenfaktoren dar-
stellen. Eine Finanzierung über Schulden ist auf Grund der 
verfassungsmässigen Schuldenbremse nicht möglich, was 
die möglichen Massnahmen stark einschränkt: Sparen oder 
Steuern erhöhen. Steuererhöhungen sind im bürgerlich do-
minierten Parlament kaum durchsetzbar, was erklärt, warum 
praktisch nur über Sparmassnahmen diskutiert wird.
Auch würde die Schweiz gut daran tun, einen ordnungspoli-
tischen Marschhalt zu machen und das Gezerre um die Auf-
gaben und Kompetenzen zu klären: Die Zentralisten wollen 
mehr Einfluss des Bundes – was die Kantone nur mit kleine-
ren Rückzugsscharmützeln ablehnen, sofern sie durch die 
Verlagerung Geld sparen können. Parallel zu – oder nach – 
der Zentralisierung einer Aufgabe kommt es teilweise wieder 
zu einer Dezentralisierung, indem einige Kantone, teilweise 
auch Städte, wiederum abweichen und eigene Wege gehen. 
Dabei handelt es sich um Verschärfungen gegenüber dem 
Bundesrecht, wie beispielsweise beim Mietrecht und beim 
Mieterschutz.

Nur am Rande mit Sparbemühungen zu tun hat der aktuells-
te Akt im ewigen Drama um die Abschaffung des Eigenmiet-
werts. Einer der Punkte, die gegenwärtig diskutiert werden, 
ist dessen Abschaffung auch für Zweitwohnungen, was bei 
den Standortkantonen zu Einnahmenverlusten führen würde. 
Um dies zu verhindern, soll diesen Kantonen die Möglichkeit 
gegeben werden, auf Zweitwohnungen eine Objektsteuer zu 
erheben. Dazu müssen zunächst die gesetzlichen Grundla-
gen geschaffen werden und böse Zungen behaupten, das sei 
nur der erste Schritt zu einer allgemeinen Objekt- bzw. Immo-
biliensteuer zusätzlich zur Vermögenssteuer. Aus Sicht des 
Fiskus macht dies Sinn, denn im Gegensatz zu den Steuerob-
jekten Arbeit und Kapital sind Immobilien – wie es der Name 
schon sagt – nicht mobil, und können sich der Steuer nicht 
durch Flucht entziehen, und Steuerhinterziehung ist kaum 
möglich, da sich Immobilien nur sehr schwer verstecken las-
sen. Mittelfristig ist eine allgemeine Objektsteuer politisch 
nicht durchsetzbar, da sie die Wohnkosten zusätzlich erhö-
hen würde. Eine Objektsteuer auf Wohneigentum würde zu-
dem einen der Haupt-Kritikpunkte am Eigenmietwert nicht 
adressieren: Haushalte, die ihre Hypothek abbezahlt und 
damit finanziell verantwortungsvoll gehandelt haben, werden 
doppelt bestraft, indem sie einerseits auf Konsum verzichtet 
haben, um die Hypothek zu amortisieren, und andererseits, 
weil sie keinen Schuldzinsabzug machen können und daher 
den vollen Eigenmietwert versteuern müssen.

Schwaches Wachstum oder Rezessionen sind nicht er-
wünscht, aber auch sehr starkes Wachstum führt zu Un-
gleichgewichten, weil nicht alle Bereiche mithalten können. 
So ist der Wohnungsmarkt seit Jahren das Ventil des guten 
Wirtschaftsverlaufs und der annähernden Vollbeschäfti-
gung. Die Schweiz ist gut durch all die Turbulenzen der ver-
gangenen bald 20 Jahre gekommen und die Erwartung eines 
Wachstums von 1.2 Prozent für 2024 und 1.5 Prozent im Jahr 
2025 ist ansprechend und die Schweiz hat insgesamt Luxus-
probleme. Das SECO meldet allerdings, dass das BIP nach 
0.4 Prozent im 2. Quartal im 3. Quartal 2024 nur um 0.2 Pro-
zent gewachsen sein dürfte, wobei der Wachstumsbeitrag 
des Dienstleistungssektors durch ein Negativwachstum des 

verarbeitenden Sektors praktisch aufgehoben wurde. Dies 
lässt befürchten, dass es bei den BIP-Prognosen 2025 auch 
wieder zu Korrekturen kommen könnte, denn die angekün-
digten Verlagerungen der Pharmaindustrie nach UK und USA 
zeigen, dass nicht «nur» das verarbeitende Gewerbe Rück-
gänge erlebt, sondern auch andere Branchen.
Im Basisszenario wird zudem erwartet, dass die Arbeitslosen-
quote von 2.4 Prozent im Jahr 2024 auf 2.7 Prozent im Folgejahr 
steigt. Damit kommt sie aber auch 2025 unter dem konjunktur-
neutralen Niveau von 2.8 Prozent zu liegen, welches der mitt-
leren Arbeitslosigkeit über einen Konjunkturzyklus entspricht. 
Der Arbeitsmarkt bleibt also robust, und der leichte Anstieg der 
Arbeitslosenzahlen könnte die Rekrutierungssituation der Fir-

2.4	 Der Bund in Not

2.5	 Basisszenario: Spannungsfreies Wachstum erwartet
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men etwas entspannen, wobei der anhaltende Fachkräfteman-
gel von der OECD als einer der wichtigen Bremsfaktoren für die 
Schweizer Wirtschaft bezeichnet wird. Firmen arbeiten ja nicht 
einfach mit «head counts», sondern es geht um Anforderungen 
und Qualitäten. So bedeutet der Abbau in einer Branche nicht 
automatisch, dass sich damit die Rekrutierungssituation für 
andere Branchen verbessert. Arbeitsmarktinduzierte Immigra-
tion wird demnach weiterhin stattfinden, denn das Produktivi-
tätswachstum ist seit Jahren schwach. Dies, obschon an sich 
billiges Kapital zur Verfügung stünde.
Angesichts der tiefen und weiterhin rückläufigen Inflation so-
wie der nun offensichtlichen Bremsspuren im verarbeitenden 
Sektor sind in den kommenden Monaten weitere Zinssenkun-
gen durch die SNB zu erwarten. Die Schweizer Exportwirt-
schaft profitiert davon gleich doppelt: Einerseits sinken die Fi-
nanzierungskosten, andererseits könnte die sich ausweitende 

Zinsdifferenz den Schweizer Franken etwas schwächen, wo-
bei die im Vergleich zum Ausland tiefere Inflation einen inhä-
renten Aufwärtsdruck auf die Landeswährung ausübt.
Anlass zur Sorge gibt weiterhin die Konsumentenstimmung, 
die seit Anfang 2022 deutlich unter dem langjährigen Mittel 
verharrt, wobei die Teilindizes «Sicherheit der Arbeitsplätze» 
und «Erwartete Wirtschaftsentwicklung» in dieser Periode je-
weils besser bewertet wurden. Die Ursache für die schlechte 
Stimmung dürfte also weniger die wirtschaftliche Unsicherheit 
sein, als vielmehr eine generelle Unsicherheit angesichts in-
ternationaler Krisenherde in der Ukraine und im Nahen Osten 
sowie ungelöster gesellschaftlicher Probleme in der Altersvor-
sorge und im Gesundheitswesen. Es wird wohl noch einige 
Zeit dauern, bis die Privathaushalte wieder Vertrauen fassen. 
Bis dahin wird die miese Stimmung den Privatkonsum – und 
allenfalls die Nachfrage nach Wohneigentum – bremsen.

2.6	 Namhafte Abwärtsrisiken
Die Erwartungen für 2025 sind angesichts der aktuellen Ent-
wicklungen bereits eher optimistisch und Abwärtsrisiken gibt 
es zuhauf: Während die deutsche Politik vorderhand mit sich 
selbst beschäftigt ist, aber trotzdem Industriepolitik betrei-
ben könnte, ist die neue US-Politik noch nicht bekannt und 
somit ist auch unklar, ob Zölle hochgefahren und Handels-
konflikte ausgelöst werden. Unklar ist auch, ob die Ukrainer 
die Front mehr oder weniger halten können, oder ob plötzlich 
schnelle Veränderungen erfolgen, die wiederum politische 
Turbulenzen und Vertrauenskrisen auslösen können. Eben-
falls exogen sind die Konflikte im Nahen Osten und auch 
China, wo das Wohlstandsversprechen in Frage gestellt und 
insbesondere die Immobilienpreisblase geplatzt ist, könn-
te aussenpolitisch oder gar militärisch von den innenpoliti-
schen Problemen ablenken und die jungen Männer ander-
weitig beschäftigen. Wie immer hoffen wir das Beste und in 
der Schweiz sind wir diesbezüglich Zuschauer und können 
die guten Dienste anbieten. Angesichts dieser Risiken sind 
die innenpolitischen Aufgaben wie die Bundesfinanzen und 
das ordnungspolitische Reinemachen ein Klacks. Drängend 
sind hingegen die Probleme auf den Wohnungsmärkten der 
hochzentralen Lagen und die Raumplanung muss schnell Lö-
sungen vorantreiben.
Mehr als ein Jahrzehnt nach der Staatsschuldenkrise stehen 
die öffentlichen Finanzen wieder im Fokus. Zwar ist es den 
meisten Staaten gelungen, die im Rahmen der Pandemiebe-
kämpfung stark gestiegenen Schuldenquoten – Staatsschul-
den im Verhältnis zum BIP – bis 2022 zu reduzieren, teilweise 
sogar unter das Niveau von 2019. Inzwischen stagnieren die 
Schuldenquoten in den meisten Ländern, während beispiels-
weise in Italien und Frankreich, aber auch in den USA die 
Schuldenquote wieder zu steigen begonnen hat. Dabei sind 
diverse Länder nach wie vor in gefährlichem Ausmass ver-
schuldet: In Italien lag die Schuldenquote 2023 bei 151 Pro-
zent und in Griechenland bei 184 Prozent. In den USA, deren 
Verschuldung 2023 bei 121 Prozent lag, drohen die Schulden 
nach Einführung der von Trump angekündigten Massnahmen 
mittelfristig ebenfalls deutlich zu steigen. Problematisch sind 
die hohen Schuldenquoten insbesondere deshalb, weil in der 
Zukunft grosse finanzielle Herausforderungen warten: Es ist 
mehr als fraglich, ob beispielsweise die Energiewende oder 
die Kosten einer alternden Gesellschaft ohne weitere Ver-
schuldung finanziert werden können. 

Weitere Risiken lauern an den Aktienmärkten. Getrieben 
von sinkenden Zinsen verzeichneten die Aktienindizes seit 
Anfang der Pandemie weltweit einen Höhepunkt nach dem 
anderen. Selbst die Zinserhöhungen hatten bestenfalls einen 
vorübergehenden Marschhalt zur Folge. Die Gefahr einer Kor-
rektur nimmt damit weiter zu, Die an verschiedenen Börsen 
im Sommer 2024 beobachtbaren Turbulenzen zeugen von der 
Nervosität der Marktteilnehmer. Wenn eine deutliche Korrek-
tur kommt, dann könnte das erhebliche Folgen für den Privat-
konsum haben, dann letztlich sind wir über unsere Pensions-
kasse alle Aktionäre. Falls die Privathaushalte als Reaktion 
auf das sinkende Vermögen beginnen, verstärkt zu sparen, 
anstatt zu konsumieren, hätte dies unabsehbare Folgen für 
die Wirtschaft, im schlimmsten Fall eine Rezession.
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Abb. 2.6.1
BIP-Prognosen

Abb. 2.6.2
Exportgewichteter Wechselkurs

Anmerkung : Bandbreite der Prognose,      Mittelwert.
Quelle : SECO, KOF, Créa, CS, UBS, BAK, Berechnungen Fahrländer Partner,  
Metaanalyse Konjunktur Fahrländer Partner.

Anmerkung : Reale effektive Wechselkursindizes ( KPI-basiert ) ( Basis: 2014 = 100 ).
Quelle : SNB, Metaanalyse Konjunktur Fahrländer Partner.
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Abb. 2.6.3
Privatkonsum und Zuwanderung

Abb. 2.6.5
Ständige Wohnbevölkerung

Abb. 2.6.4
Index der Konsumentenstimmung

Abb. 2.6.6
Zuwanderungssaldo

Anmerkung : Realer Privatkonsum ( Veränderung zum Vorjahr ).
Quelle : SECO, BFS, SEM, Metaanalyse Konjunktur Fahrländer Partner.

Anmerkung : In Mio.
Quelle : BFS, Metaanalyse Immobilien Fahrländer Partner.

Quelle : SECO, Metaanalyse Konjunktur Fahrländer Partner.

Anmerkung : Ständige Wohnbevölkerung, in 1’000. 
Quelle : SEM, Metaanalyse Immobilien Fahrländer Partner.
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Abb. 2.6.7
Zuwanderungssaldo monatlich

Abb. 2.6.8
Kurzaufenthalter/-innen (Einwanderung)

Anmerkung : Werte in 1’000.
Quelle : SEM, Metaanalyse Immobilien Fahrländer Partner.

Anmerkung: Nicht-ständige ausländische Wohnbevölkerung mit Erwerb.
Quelle : SEM.
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Abb. 2.6.9
Veränderung offene Stellen

Abb. 2.6.10
Einwanderung ständige ausländische Wohnbevölkerung nach Branchen

Anmerkung : Veränderung zum Vorjahr.
Quelle : SECO, Metaanalyse Konjunktur Fahrländer Partner.

Quelle : SEM.
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Abb. 2.6.11
Bevölkerungsentwicklung ( 2020 – 2023 ) 

Anmerkung : Entwicklung der Bevölkerung im schweiz-
weiten Vergleich 2020 – 2023; Kreisradius in Relation zur 
Bevölkerung 2023.  
Quelle : BFS; Kartengrundlage : BFS Geostat / Swisstopo. 
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Abb. 2.6.12
Entwicklung ausländische Bevölkerung ( 2020 – 2023 ) 

Anmerkung : Entwicklung der ausländischen Bevölke-
rung im schweizweiten Vergleich 2020 – 2023; Kreisradius 
in Relation zur ausländischen Bevölkerung 2023.  
Quelle : BFS; Kartengrundlage : BFS Geostat / Swisstopo. 

  < 0 %
  0 % bis 2.5 %
  2.5 % bis 5.0 % 
  5.0 % bis 7.0 %
  > 7.0 %

Abb. 2.6.13
Teuerungsraten

Abb. 2.6.14
Produzenten- und Importpreise

Quelle : SNB, Metaanalyse Konjunktur Fahrländer Partner.
Anmerkung : Veränderung zum Vorjahr.
Quelle: BFS, Metaanalyse Konjunktur Fahrländer Partner.
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Abb. 2.6.15
Renditen von eidgenössischen Obligationen

Abb. 2.6.16
Hypothekarischer Referenzzinssatz

Quelle : SNB, Fahrländer Partner ( Normalband ). Quelle : BWO.
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Abb. 2.6.17
Marktabsorption bestehender Leerstände 

Anmerkung: Absorptionsdauer bestehender Leerwohnungen 
gemäss Zusatznachfrage Szenario «Trend» / «Raumplanung 
wie bisher» ohne zukünftige Neubautätigkeit; Kreisradius  
in Relation zur Anzahl Leerwohnungen 2024.
Quelle: BFS, Prospektivmodell Fahrländer Partner; Karten-
grundlage: BFS Geostat / Swisstopo.

  Stark unterdurchschnittlich
  Unterdurchschnittlich 
  Durchschnittlich
  Überdurchschnittlich
  Stark überdurchschnittlich

Abb. 2.6.18
Bauindex SBV

Abb. 2.6.19
Schweizerischer Baupreisindex

Anmerkung : Nominale Veränderung zum Vorjahresquartal. 
Quelle : SBV, Metaanalyse Immobilien Fahrländer Partner.

Anmerkung : Veränderung zum Vorjahresquartal.
Quelle : BFS, Metaanalyse Immobilien Fahrländer Partner.

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Wohnungsbau Hochbau Bauindex

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Neubau von Bürogebäuden Neubau von MFH
Baugewerbe total



Kapitel 2 Rahmenbedingungen � 15

Abb. 2.6.20
Wohnbautätigkeit

Abb. 2.6.21
Bauinvestitionen und Arbeitsvorrat Wohnen

Anmerkung : Anzahl Wohnungen.
Quelle : BFS.

Anmerkung : In Mio. CHF.
Quelle : BFS.
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Abb. 2.6.22
Wohnbautätigkeit Agglomerationen

Abb. 2.6.23
Bewilligte Wohnungen Städte

Anmerkung : Agglomerationen der fünf grössten Städte.
Quelle : BFS. Quelle : Diverse statistische Ämter.
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Abb. 2.6.24
Leerstandsquote Schweiz

Abb. 2.6.25
Leerstandsquote nach Raumtypen

Anmerkung : Leerwohnungen in % des Wohnungsbestands.
Quelle : BFS, Fahrländer Partner.

Anmerkung : Leerwohnungen in % des Wohnungsbestands.
Quelle : BFS, Fahrländer Partner.

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

EFH EWG MWG Schweiz

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Top-Standorte Grosszentrale Aggl.
Andere Agglo. Touristische Gebiete
Ländlicher Raum



Kapitel 2 Rahmenbedingungen � 16

Abb. 2.6.26
Bauinvestitionen

Abb. 2.6.27
Wohnungsbau

Anmerkung : In Mio. CHF.
Quelle : BAK Economics, BFS.

Anmerkung : Anzahl Wohnungen.
Quelle : BAK Economics, BFS.
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Abb. 2.6.28
Bauinvestitionen Neubau

Abb. 2.6.29
Bauinvestitionen Umbau / Renovation

Anmerkung : Veränderung zum Vorjahr. 
Quelle : BAK Economics, BFS

Anmerkung : Veränderung zum Vorjahr. 
Quelle : BAK Economics, BFS
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Abb. 2.6.30
Entwicklung Nachfrage nach Bauland ( letzte 12 Monate ) 

Anmerkung : Immobilienumfrage.
Quelle : HEV Schweiz. 
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Abb. 2.6.31
Entwicklung Angebot an Bauland ( letzte 12 Monate )

Anmerkung : Immobilienumfrage.
Quelle : HEV Schweiz.
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Abb. 2.6.32
Eckwerte Basisszenario «Spannungsfreies Wachstum»

Anmerkung : * Veränderung zum Vorjahr.
Quelle : Fahrländer Partner.

2024 2025 2026 2027

BIP-Wachstum ( real ) * 1.1 % 1.5 % 1.5 % 1.5 %

Konsumentenstimmung - 40.0 -20.0 -20.0 -15.8

Hypothekarzinsen ( fix 5J ) 2.0 % 1.5 % 1.5 % 1.5 %

Rendite Bundesobligationen ( 10 J. ) 0.6 % 0.6 % 0.7 % 1.0 %

Teuerung * 1.2 % 0.7 % 0.8 % 1.0 %

Entwicklung Reallöhne * 0.3 % 0.7 % 0.5 % 0.8 %
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3.1	 Marktlage
Pandemie, Inflationsschub und steigende Zinsen, schwaches 
Wirtschaftswachstum, sinkende Reallöhne, globale Krisen-
herde in der Ukraine und dem Nahen Osten: Nichts scheint 
den ungebremsten Anstieg der Wohneigentumspreise in der 
Schweiz stoppen zu können. Die jüngst wieder kräftig ge-
sunkenen Hypothekarzinsen befeuern die Nachfrage wie-
der und die für die kommenden Monate erwarteten weiteren 
Zinssenkungen dürften die relative Attraktivität von Eigentum 
gegenüber Miete zusätzlich steigern. Daran dürfte auch die 
spätestens im März 2025 erwartete Senkung des Referenz-
zinssatzes und die damit tendenziell sinkenden Bestandsmie-
ten kaum etwas ändern. 
Dass die Wohneigentumspreise schon seit längerem über 
dem «normalen» Niveau liegen, ist unbestritten. Fraglich ist 
das Ausmass dieser Überbewertung, wobei die Crux in der 
Ermittlung des «Normalniveaus» liegt. Gemäss den Model-
len von FPRE lag die Differenz zwischen den beobachteten 
Marktpreisen von durchschnittlichen EFH und dem langfristi-
gen Trend 2023 bei rund 68 Prozent und auch die SNB kommt 
zum Schluss, dass die Preise für Eigentumswohnungen je 
nach verwendeten Kennzahlen zwischen 15 und 40 Prozent 
überbewertet sind. Die geringste Differenz ergibt sich bei Ver-
wendung eines ökonometrischen Modells, welches auf Fun-
damentaldaten beruht. Dies ist insofern bemerkenswert, weil 
gemäss einer gängigen Definition dann auf einem Markt eine 
Blase herrscht, wenn die aktuellen Preise nicht durch Funda-
mentaldaten erklärt werden können.

Herrscht auf den Schweizer Wohneigentumsmärkten tatsäch-
lich eine Blase? Diese Frage wurde in der Vergangenheit kon-
trovers diskutiert und wie bis anhin lautet die Antwort: Eher 
nicht. Vielmehr geht auch die SNB davon aus, dass gewisse 
fundamentale Treiber der Preisentwicklung bzw. der Nachfra-
ge nicht gemessen und daher bei den Analysen auch nicht be-
rücksichtigt werden können. Als Beispiel nennt die SNB eine 
möglicherweise erhöhte Zahlungsbereitschaft der Haushalte 
für Wohnraum als Reaktion auf die Erfahrungen während der 
Pandemie. Ein weiterer Vorteil von Wohneigentum ist natür-
lich, dass der Vermieter nicht aufgrund einer – womöglich 
energetisch motivierten – Sanierung kündigen kann. Insofern 
gibt Wohneigentum auch Sicherheit.
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Abb. 3.1.1
Landesweite Markttemperatur mittlere EFH

Anmerkung : Differenz zwischen beobachteten Marktpreisen und langfristigem Trendwert in Prozent.  
Ein Wert von 40 % bedeutet, dass ein Abwärtspotenzial vom heutigen Marktwert auf den Trendwert von 28.6 % besteht.
Quelle : RESC Fahrländer Partner.
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Tab. 3.1.2
Selbstregulierungen und Einsatz des antizyklischen Kapitalpuffers

Quelle : Bundesrat, FINMA, SBVg, SNB, Monitor Regulierung Fahrländer Partner.

Massnahme

1. Juni 2012 Selbstregulierung SBVg: mindestens 10 % «hartes» Eigenkapital, maximal 10 % aus der  
2. Säule bei Neugeschäften. Verschärfte Amortisationspflicht.

1. Juli 2012 Schaffung des Instruments «antizyklischer Kapitalpuffer». SNB kann Aktivierung vorschlagen, 
Bundesrat aktiviert. 

1. September 2013 Banken müssen 1 Prozent mehr Eigenkapital auf den risikogewichteten Hypotheken halten 
( «antizyklischer Kapitalpuffer» ).

30. Juni 2014 Erhöhung des «antizyklischen Kapitalpuffers» durch den Bundesrat auf 2 Prozent.

1. September 2014 Selbstregulierung SBVg (selbstgenutzte Wohnliegenschaften): Niederstwertprinzip und  
verschärfte Amortisationspflicht. 

1. Januar 2020 Selbstregulierung SBVg (Renditeimmobilien): mindestens 25 % Eigenkapital und verschärfte 
Amortisationspflicht.

27. März 2020 «Antizyklischer Kapitalpuffer» durch den Bundesrat per sofort deaktiviert (Corona-Krise).

30. September 2022 «Antizyklischer Kapitalpuffer» reaktiviert (neu: 2.5 Prozent).

1. Januar 2025 Aufhebung der verschärften Selbstregulierung SBVg (Renditeimmobilien) vom 1. Januar 2020.
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Abb. 3.1.3
Hypothekarzinsen

Quelle : SNB, Metaanalyse Immobilien Fahrländer Partner. 

Abb. 3.1.4
Hypothekarvolumen Inland

Anmerkung : In Mrd. CHF.
Quelle : SNB, Metaanalyse Immobilien Fahrländer Partner. 
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3.1.1	 Eigentumswohnungen
Um knapp 30 Prozent stiegen die Transaktionspreise für 
EWG zwischen 2018 und 2023. Der positive Preistrend 
hat sich in den vergangenen Monaten aber deutlich abge-
schwächt: Im 3. Quartal 2024 lagen die Preise für EWG auf 
gesamtschweizerischer Ebene im Vergleich zum Vorjahres-
quartal nur gerade um 1.2 Prozent höher. In den Vorjahren 
lagen die Wachstumsraten jeweils über 4 Prozent.
Auf kleinräumiger Ebene sticht die Region Basel heraus, die 
als einzige der acht FPRE-Regionen innert Jahresfrist eine 
negative Preisentwicklung verzeichnete (-1.3 Prozent). Aber 
auch in den Regionen Zürich, Ost- und Südschweiz lag der 
Preisanstieg unter 1 Prozent.
Die Tragbarkeit ist ein immer grösseres Problem für viele 
Kaufwillige, denn diese wird anhand eines kalkulatorischen 
Zinssatzes von 4.5 bis 5.0 Prozent berechnet. Insbesonde-
re in exportorientierten Regionen, könnte die Abkühlung 
der lokalen Wirtschaft weiter bremsend wirken und Zuzüger 
aus den dienstleistungsorientierten Zentren mit Wohnungs-
knappheit müssten in die Bresche springen. Hingegen ma-
chen die hohen Preise Stockwerkeigentum im Baurecht 
vergleichsweise attraktiver. Im Gegensatz zu vor einigen 
Jahren, als ein solches Konzept praktisch unverkäuflich war, 
ist dieses vielleicht noch nicht wirklich «salonfähig» und er-
klärungsbedürftig, aber an höherpreisigen Orten durchaus 
eine Option.
In Bezug auf die Richtlinien betreffend Mindestanforde-
rungen bei der Hypothekarfinanzierung der SBVg sind vor-
läufig beim Wohneigentum keine Änderungen vorgesehen. 
Hypothekarnehmer müssen weiterhin mindestens 10 Pro-
zent des Belehnungswerts aus hartem Eigenkapital finan-
zieren, die per 1. Januar 2025 in Kraft tretende 3. Revision 
der Richtlinien präzisiert allerdings, dass «Darlehen aus 
dem engen familiären Kreis … als harte Eigenmittel ange-
rechnet werden» können. 
Der Preisanstieg der vergangenen Jahre war nicht zuletzt 
auf einen Nachfrageüberhang zurückzuführen. Dieser be-
steht nach wie vor und dürfte die mittelfristige Preisent-

wicklung von EWG weiterhin bestimmen. Insofern ist davon 
auszugehen, dass es sich bei der gegenwärtigen «Schwä-
chephase» um ein vorübergehendes Phänomen handelt, 
wie es in der Vergangenheit immer wieder vorkam.
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Abb. 3.1.1.1
Entwicklung Nachfrage nach Eigentumswohnungen ( letzte 12 Monate )

Abb. 3.1.1.2
Transaktionspreise nach Segmenten EWG

Abb. 3.1.1.3
Baulandpreise für MFH mit EWG nach Segmenten ( erschlossen )

Anmerkung : Immobilienumfrage.
Quelle : HEV Schweiz.

Anmerkung : Indexiert ( Basis : 1. Quartal 2000 = 100 ).
Quelle : Transaktionspreisindizes Fahrländer Partner.

Anmerkung : Innerer Wert, indexiert ( Basis: 1. Quartal 2000 = 100 ). 
Quelle : Baulandpreisindizes Fahrländer Partner.
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Abb. 3.1.1.5
Durchschnittliche Eigentumswohnung : 
Preisentwicklung ( 4. Quartal 2023 – 4. Quartal 2024 ) 

Spezifikation : 4.5-Zimmer, Neubau, 1. Obergeschoss, Wohnfläche 120 m2 
HNF SIA 416, durchschnittlicher Standard, Balkon vorhanden, gute Wohn-
lage, kein Minergie-Standard, Marktwert in CHF.
Quelle : Hedonische Modelle Fahrländer Partner; Kartengrundlage : BFS 
Geostat / Swisstopo.

Abb. 3.1.1.4
Durchschnittliche Eigentumswohnung : 
Transaktionspreis in CHF ( 4. Quartal 2024 )  

Spezifikation : 4.5-Zimmer, Neubau, 1. Obergeschoss, Wohnfläche 120 m2 
HNF SIA 416, durchschnittlicher Standard, Balkon vorhanden, gute Wohn-
lage, kein Minergie-Standard, Marktwert in CHF.
Quelle : Hedonische Modelle Fahrländer Partner; Kartengrundlage : BFS 
Geostat / Swisstopo.
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3.1.2	 Einfamilienhäuser
Ähnlich wie bei den EWG hat sich der Preisanstieg bei den 
EFH im Vergleich zu den Vorjahren verlangsamt, allerdings 
weniger deutlich. Im Vergleich zum Vorjahresquartal lagen 
die Transaktionspreise für EFH im 3. Quartal 2024 auf ge-
samtschweizerischer Ebene um 3.2 Prozent höher. Damit 
wird die mittlere Jahresteuerung 2018 bis 2023 von 4.8 Pro-
zent zwar nicht erreicht, aber der Anstieg ist doch substan-
ziell. Dabei sind es die Regionen Genfersee (+4.5 Prozent), 
Mittelland (+4.0 Prozent) und Alpenraum (+6.6 Prozent), die 
im Vergleich zum Vorjahresquartal überdurchschnittliche 
Preissteigerungen erlebten, während einzig in der Süd-

schweiz sinkende Transaktionspreise zu beobachten waren, 
mit minus 3.4 Prozent allerdings in deutlichem Ausmass.
Dabei zeigen sich in einigen Regionen erste Anzeichen einer 
möglichen Verlangsamung des Preisanstiegs: Neben der 
Region Südschweiz sanken auch in den Regionen Jura und 
Mittelland die Preise im Vergleich zu Vorquartal. Als Anfang 
einer Trendwende dürfen diese Entwicklungen allerdings 
nicht interpretiert werden, denn die Nachfrage nach EFH ist 
nach wie vor hoch. Viele Haushalte wünschen sich ein EFH 
im Grünen, bei weiter steigenden Preisen dürfte dies für viele 
aber auch ein Traum bleiben. 

   <  -5 %
  -5 % bis 0 %
  0 % bis 2 %
  2 % bis 5 %
  > 5 %
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Gleichzeitig sinkt die Neubautätigkeit im Bereich EFH seit 
Jahren: Bis 2008 wurden jährlich – teilweise deutlich – über 
10’000 EFH neu erstellt, für das Jahr 2023 gehen die proviso-
rischen Zahlen des BFS von gut 5’400 Einheiten aus. Zumin-
dest mitverantwortlich für diesen Rückgang ist die Raum-
planung, die die Einzonung von Bauland generell und für 
EFH im Speziellen auf Grund der tiefen Bevölkerungsdichte 
in EFH-Quartieren praktisch verhindert. Dies gilt umso mehr 
für die eigentlichen EFH-Stammlande, die periurbanen und 
ländlichen Gemeinden, die gemäss dem Raumplanungsge-
setz zu Gunsten der zentralen Standorte auf ein weiteres 
Wachstum verzichten sollen.
Neubau auf der grünen Wiese ist also schwierig, aber wie 
sieht es mit Ersatzneubauten aus? Vor dem Hintergrund der 
Tatsache, dass rund 40 Prozent des EFH-Bestands in der 
Schweiz älter als 50 Jahre ist, würde man eigentlich eine 
substanzielle Zahl von Ersatzneubauten erwarten. Dass dem 
nicht so ist, hat einerseits damit zu tun, dass viele alte und 
ältere EFH an zentralen Lagen stehen, und ein Ersatzneu-
bau aus Gründen des Denkmal- oder Ortsbildschutzes kaum 
möglich ist. Ist ein Ersatzneubau möglich, so wird insbeson-

dere an guten Lagen häufig ein EFH durch ein kleineres Mehr-
familienhaus mit EWG ersetzt. Dies ist zwar ganz im Sinn des 
Raumplanungsgesetzes, welches eine bauliche Verdichtung 
fordert. Die Folge sind aber auch ein anhaltender Nachfrage-
überhang und steigende Preise für Einfamilienhäuser.

Abb. 3.1.2.1
Entwicklung Nachfrage nach Einfamilienhäusern ( letzte 12 Monate )

Abb. 3.1.2.2
Transaktionspreise nach Segmenten EFH

Anmerkung : Immobilienumfrage.
Quelle : HEV Schweiz.

Anmerkung : Indexiert ( Basis : 1. Quartal 2000 = 100 ).
Quelle : Transaktionspreisindizes Fahrländer Partner.
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Abb. 3.1.2.4
Durchschnittliches Einfamilienhaus : Preisentwicklung 
( 4. Quartal 2023 – 4. Quartal 2024 )
 

Abb. 3.1.2.5
Baulandpreise für MFH mit EWG nach Segmenten ( erschlossen )

Abb. 3.1.2.3
Durchschnittliches Einfamilienhaus : 
Transaktionspreis in CHF ( 4. Quartal 2024 )  

Spezifikation : Neubau, freistehend, Grundstück 450 m2, 
Volumen 710 m3 SIA 416, durchschnittlicher Standard,  
gute Wohnlage, kein Minergie-Standard, Marktwert in CHF.
Quelle : Hedonische Modelle Fahrländer Partner;  
Kartengrundlage : BFS Geostat / Swisstopo.

Anmerkung : Innerer Wert, indexiert ( Basis: 1. Quartal 2000 = 100 ). 
Quelle : Baulandpreisindizes Fahrländer Partner.

Spezifikation : Neubau, freistehend, Grundstück 450 m2,  
Volumen 710 m3 SIA 416, durchschnittlicher Standard,  
gute Wohnlage, kein Minergie-Standard, Marktwert in CHF.
Quelle : Hedonische Modelle Fahrländer Partner;  
Kartengrundlage : BFS Geostat / Swisstopo.
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3.2	 Langfristiger Ausblick
Zwischen 2015 und 2022 ist die Wohneigentumsquote in der 
Schweiz von 38.4 Prozent auf 35.9 Prozent gesunken. Dies 
als Abgesang auf das Wohneigentum zu interpretieren, wäre 
allerdings falsch, denn wohnen in den eigenen vier Wänden 
ist nach wie vor ein Wunsch vieler Haushalte. Aber Wohn-
eigentum ist teuer, und steigende Preise schränken die Zahl 
der potenziellen Eigentümer zunehmend ein. Die Nachfrage 
ist aber weiterhin da, davon zeugen die tiefen Leerstände. Ent-
scheidender für die Entwicklung der Wohneigentumsquote 
war eher eine Verknappung des Angebots. Für Entwickler war 
es in dieser Periode attraktiver, Miet- anstelle von Eigentums-
wohnungen zu erstellen, denn vor dem Hintergrund der hohen 
Investorennachfrage konnten auch grosse Projekte schnell 
und gewinnbringend veräussert werden. 

Auch wenn die Schweiz ein Volk von Mietern ist und dies 
auch bleiben wird, langfristig wird die Wohneigentumsquote 
steigen. Das Tempo ist dabei nicht zuletzt abhängig von der 
Preisentwicklung: Wenn die Preise weiter stärker steigen als 
die Einkommen, dann könnte die Wohneigentumsquote mit-
telfristig noch sinken, und umso länger wird es dauern, bis 
das Niveau von 2015 überschritten wird. Entscheidend ist da-
bei auch das Angebot insbesondere im Segment EWG, denn 
EWG werden langfristig wesentlich stärker nachgefragt als 
EFH. Laut Prospektivmodell von FPRE liegt die Zusatznach-
frage nach Wohneigentum bis 2040 bei 298’000 Einheiten, 
was einer durchschnittlichen jährlichen Nachfrage von 17’500 
Einheiten entspricht. 85 bis 90 Prozent dieser Nachfrage wird 
sich langfristig im Segment EWG manifestieren.

3.3	 Zyklischer Ausblick

3.3.1	 Eigentumswohnungen

Die von FPRE im Rahmen der Immobilienumfrage befragten 
Experten gehen beinahe einhellig davon aus, dass die Prei-
se sowohl von EWG als auch von EFH in den kommenden  
12 Monaten zumindest stabil bleiben werden, wobei jeweils 
rund 60 Prozent der Antworten auf steigende Preise hindeu-

ten. Angesichts der hohen Nachfrage bei gleichzeitig weiter-
hin schwacher Bautätigkeit ist diese Einschätzung nachvoll-
ziehbar. Während FPRE diese Einschätzung insgesamt teilt, 
ist dennoch räumlich zu differenzieren.

«Wohnen ist wieder günstiger als Miete» – diese Schlagzeile 
war im Herbst 2024 häufig zu lesen. Nach den drei Leitzins-
senkungen der Schweizerischen Nationalbank haben sich die 
Bedingungen auf dem Immobilienmarkt spürbar geändert. Ei-
gentum gilt wieder als die günstigere Wohnform im Vergleich 
zum Mieten. Solche Aussagen sollten jedoch mit Vorsicht be-
trachtet werden: Erneuerungskosten sowie der zeitliche und 
organisatorische Aufwand für die Instandhaltung von Wohn-
eigentum werden dabei oft übersehen. Zudem setzen diese 

Berechnungen oft voraus, dass die Eigentümer ihre Instand-
haltungs- und Instandsetzungsmassnahmen optimal planen 
und durchführen. 
Die Mehrheit der von FPRE befragten Experten (58 Prozent) 
erwartet in den nächsten 12 Monaten steigende Preise für Ei-
gentumswohnungen. FPRE teilt diese Einschätzung, die vor 
allem auf einer anhaltend hohen Nachfrage und auch 2025 
schwachen Neubautätigkeit basiert. Besonders in urbanen 
Zentren und gut angebundenen Agglomerationen bleibt das 

Abb. 3.2.1
Prospektive Nachfrage-Entwicklung nach 
Wohneigentum mittleres Segment ( 2023 – 2040 ) 

Anmerkung : Prospektive Nachfrage-Entwicklung nach  
Wohneigentum im mittleren Segment im schweizweiten  
Vergleich 2023 – 2040; Kreisradius in Relation zum  
Bestand an Wohneigentum im mittleren Segment 2023;  
Szenario «Trend» / «Raumplanung wie bisher».
Quelle : Prospektivmodell Fahrländer Partner; Karten- 
grundlage : BFS Geostat / Swisstopo.
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Abb. 3.3.1.1
Preiserwartung Eigentumswohnungen ( kommende 12 Monate )

Abb. 3.3.1.2
Vergleich Erwartungen und Rückblick Eigentumswohnungen

Tab. 3.3.1.3
Zyklischer Ausblick Eigentumswohnungen Schweiz

Anmerkung : Strukturbrüche im 4. Quartal 1996 und 4. Quartal 2008.
Quelle : Immobilienumfrage HEV Schweiz und Fahrländer Partner, Preiserwartungsindex 
HEV Schweiz / FPRE.

Quelle : Immobilienumfrage HEV Schweiz und Fahrländer Partner, Preiserwartungsindex HEV Schweiz / FPRE.
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 Nachfrage Angebot Marktwerte

2024 2025 2024 2025 2025 2026

Unteres Segment      

Mittleres Segment      

Gehobenes Segment      

Symbole : Heutige Lage aus Eigentümersicht :  : unproblematisch,  : gewisse Probleme,  : problematisch; 
Ausblick aus Eigentümersicht :  : starke Verbesserung,  : Verbesserung,  : gleich bleibend,  : Verschlechterung,  : starke Verschlechterung. 
Quelle : Fahrländer Partner. 

Interesse an Eigentumswohnungen gross. Diese stellen ins-
besondere für junge Haushalte eine erschwinglichere Alterna-
tive zu Einfamilienhäusern dar, was ihre Attraktivität zusätz-
lich steigert. Aber auch für ältere Haushalte, denen ihr EFH zu 

gross geworden ist, stellt eine EWG eine valable Option dar, 
was die Nachfrage langfristig stützt. Vor diesem Hintergrund 
ist für 2025 mit weiter steigenden Preisen für Eigentumswoh-
nungen zu rechnen.
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Symbole : Heutige Lage aus Verkäufersicht :  : unproblematisch,  : gewisse Probleme,  : problematisch; 
Ausblick aus Verkäufersicht :  : starke Verbesserung,  : Verbesserung,  : gleich bleibend,  : Verschlechterung,  : starke Verschlechterung. 
Quelle : Fahrländer Partner. 

Tab. 3.3.1.4
Zyklischer Ausblick Eigentumswohnungen Regionen (Mittleres Segment)

 Nachfrage Angebot Marktwerte

2024 2025 2024 2025 2025 2026

Genfersee      

Jura      

Mittelland      

Basel      

Zürich      

Ostschweiz      

Alpenraum      

Südschweiz      

3.3.2	 Einfamilienhäuser
Die von FPRE im Rahmen der Immobilienumfrage befragten 
Experten gehen nahezu einhellig davon aus, dass die Preise 
für Einfamilienhäuser (EFH) in den kommenden 12 Monaten 
mindestens stabil bleiben werden. Fast zwei Drittel der Be-
fragten erwarten sogar steigende Preise. Diese Einschätzung 
ist angesichts der anhaltend hohen Nachfrage, der seit Jahren 
rückläufigen Bautätigkeit und eines sinkenden Zinsniveaus 
nachvollziehbar.
FPRE teilt diese Meinung grundsätzlich, sieht jedoch regio-
nale Unterschiede. In stark nachgefragten Regionen wie den 
Agglomerationen Zürichs oder dem Genferseegebiet dürf-

te das anhaltende Ungleichgewicht zwischen Angebot und 
Nachfrage zu weiteren Preissteigerungen führen. In weniger 
zentralen oder peripheren Regionen wird die Preisentwick-
lung hingegen voraussichtlich stabiler verlaufen, auch wenn 
die Nachfrage von Haushalten, die auf Grund der exorbitan-
ten Preise aus den zentralen Regionen «verdrängt» werden, 
in den kommenden Jahren noch weiter steigen wird. Zusam-
mengefasst bleibt ein Einfamilienhaus eine attraktive Inves-
tition – es sei denn, es liegt in sehr abgelegenen Gegenden. 
Gleichzeitig muss sich glücklich schätzen, wem es gelingt, 
sein Traumobjekt zu einem vernünftigen Preis zu erwerben.

Abb. 3.3.2.1
Preiserwartung Einfamilienhäuser ( kommende 12 Monate )

Anmerkung : Strukturbrüche im 4. Quartal 1996 und 4. Quartal 2008.
Quelle : Immobilienumfrage HEV Schweiz und Fahrländer Partner, Preiserwartungsindex HEV Schweiz / FPRE.
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Abb. 3.3.2.2
Vergleich Erwartung und Rückblick Einfamilienhäuser

Quelle : Immobilienumfrage HEV Schweiz und Fahrländer Partner, Preiserwartungsindex HEV Schweiz / FPRE.
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Tab. 3.3.2.4 
Zyklischer Ausblick Einfamilienhäuser Regionen (Mittleres Segment)

 Nachfrage Angebot Marktwerte

2024 2025 2024 2025 2025 2026

Genfersee      

Jura      

Mittelland      

Basel      

Zürich      

Ostschweiz      

Alpenraum      

Südschweiz      

Symbole : Heutige Lage aus Verkäufersicht :  : unproblematisch,  : gewisse Probleme,  : problematisch; 
Ausblick aus Verkäufersicht :  : starke Verbesserung,  : Verbesserung,  : gleich bleibend,  : Verschlechterung,  : starke Verschlechterung. 
Quelle : Fahrländer Partner. 

Tab. 3.3.2.3
Zyklischer Ausblick Einfamilienhäuser Schweiz

Symbole : Heutige Lage aus Verkäufersicht :  : unproblematisch,  : gewisse Probleme,  : problematisch; 
Ausblick aus Verkäufersicht :  : starke Verbesserung,  : Verbesserung,  : gleich bleibend,  : Verschlechterung,  : starke Verschlechterung. 
Quelle : Fahrländer Partner. 

 Nachfrage Angebot Marktwerte

2024 2025 2024 2025 2025 2026

Unteres Segment      

Mittleres Segment      

Gehobenes Segment      



Miet- und  
Transaktionsmärkte  
Renditeimmobilien 

Schweiz 4

4.1	 Mietwohnungsmarkt
4.1.1.	 Marktlage
Wohnen in den eigenen vier Wänden ist wieder günstiger als 
Wohnen zur Miete. So lautet zumindest das Fazit einer Studie 
von Raiffeisen und der Grund für diesen Vorzeichenwechsel 
liegt nicht nur darin, dass die Hypothekarzinsen gesunken 
sind. Mitverantwortlich ist sicherlich auch der seit Ende 2022 
anhaltende Anstieg der Marktmieten. Zwar sanken die Mie-
ten im 3. Quartal 2024 – um -0.7 Prozent bei Neubauten bzw.  
-0.3 Prozent bei Altbauwohnungen –, aber im Vergleich zum 
Vorjahresquartal resultierte trotzdem ein Anstieg von 5 Pro-
zent. Es ist davon auszugehen, dass es sich beim Rückgang 
um eine vorübergehende Korrekturphase handelt, nachdem 
die Mieten im 1. Halbjahr 2024 stark stiegen.
Nicht zu vergessen ist, dass viele Haushalte ja bereits eine 
Mietwohnung haben, teilweise seit sehr vielen Jahren und 
dort von tiefen Bestandsmieten profitieren. Das Knappheits-
problem betrifft demnach vergleichsweise wenige Haushalte, 
wobei Abbruch und Neubau oder umfassende Sanierungen 
von Beständen auch für Bestandsmieter zum Problem wer-
den können. 
Die weiter sinkenden Leerstände illustrieren aber die hohe 
Zusatznachfrage – nicht zuletzt durch Zuwanderung – bei 
gleichzeitig schwacher Bautätigkeit. Inzwischen liegt die 
Leerstandsquote im Segment Mietwohnungen im Bereich 
von 1.5 Prozent und damit auf dem gleichen Stand wie 2014. 
Die regionalen Unterschiede bleiben jedoch beträchtlich: 

In der Stadt Zürich beispielsweise standen am 1. Juni 2024 
gerade einmal 158 Mietwohnungen leer, bei einem Bestand 
von knapp 200’000 Wohnungen, das entspricht einer Leer-
standsquote von 0.08 Prozent. Insgesamt liegt rund 44 Pro-
zent des gesamtschweizerischen Mietwohnungsbestandes in 
Gemeinde mit einer Leerstandsquote von weniger als 1 Pro-
zent, also an Standorten, die gemäss gängiger Definition un-
ter Wohnungsnot leiden. Gleichzeitig weisen viele Regionen 
nach wie vor erhebliche Leerstande auf, beispielsweise die 
Region Olten mit einer Leerstandsquote von 5.5 Prozent, oder 
die MS-Region Solothurn mit einem Wert von 3.7 Prozent. Die 
Nachwehen der Überproduktion im vergangenen Jahrzehnt 
sind offensichtlich weiterhin spürbar.
Für Neumieter wird es an zentralen Lagen also immer kost-
spieliger, aber immerhin: Wer eine Wohnung hat oder heute 
einen Mietvertrag abschliesst, kann sich im 2. Quartal 2025 
über eine sinkende Miete freuen, da davon auszugehen ist, 
dass der Referenzzinssatz spätestens im März 2025 sinken 
wird. Angesichts der deutlich tieferen Hypothekarzinsen ist 
mittelfristig ein weiterer Zinsschritt wahrscheinlich.
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Abb. 4.1.1.1
LIK-Mietpreisindex

Abb. 4.1.1.2
Angebotsmieten Mietwohnungen

Abb. 4.1.1.3
Marktmieten Mietwohnungen

Abb. 4.1.1.5
4.5-Zimmer MWG : 
Nettomarktmiete in CHF / Monat ( 4. Quartal 2024 )

Abb. 4.1.1.4
Baulandpreise für MFH mit MWG ( erschlossen )

Anmerkung : Indexiert ( Basis: 1. Quartal 2008 = 100 ).
Quelle : Marktmietenindizes Fahrländer Partner.

Spezifikation : 4.5-Zimmer, Neubau, MFH mit 11 – 15 Wohnun-
gen, 1. Obergeschoss, Wohnfläche 110 m2 HNF SIA 416, 
durchschnittlicher Standard, Balkon vorhanden, durchschnitt- 
liche Wohnlage, Hülle isoliert, kein Minergie-Standard,  
Nettomarktmiete in CHF / Mt.
Quelle : Hedonische Modelle Fahrländer Partner; 
Kartengrundlage : BFS Geostat / Swisstopo.

Anmerkung : Innerer Wert, indexiert ( Basis: 1. Quartal 2008 = 100 ).
Quelle : Baulandpreisindizes Fahrländer Partner.

Anmerkung : Teilindex Miete des LIK.
Quelle : BFS.

Anmerkung : Index, nominal ( Basis : 1970 = 100 ).
Quelle : Wüest Partner.
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Abb. 4.1.1.6
4.5-Zimmer MWG : Entwicklung der Marktmieten 
( 4. Quartal 2023 –  4. Quartal 2024 ) 

Abb. 4.1.2.1
Prospektive Nachfrage-Entwicklung nach  
MWG mittleres Segment ( 2023 – 2040 )

Anmerkung : Prospektive Nachfrage-Entwicklung nach 
Mietwohnungen im mittleren Segment im schweizweiten 
Vergleich 2023 – 2040; Kreisradius in Relation zum  
Bestand an Mietwohnungen im mittleren Segment 2023; 
Szenario «Trend» / «Raumplanung wie bisher».
Quelle : Prospektivmodell Fahrländer Partner; Karten-
grundlage : BFS Geostat / Swisstopo.

Spezifikation : 4.5-Zimmer, Neubau, MFH mit 11 – 15 
Wohnungen, 1. Obergeschoss, Wohnfläche 110 m2 HNF 
SIA 416, durchschnittlicher Standard, Balkon vor- 
handen, durchschnittliche Wohnlage, Hülle isoliert, kein 
Minergie-Standard, Nettomarktmiete in CHF / Mt.
Quelle : Hedonische Modelle Fahrländer Partner; 
Kartengrundlage : BFS Geostat / Swisstopo.

  <  -1 %
   -1 % bis 1 %
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4.1.2	 Langfristiger Ausblick
Trotz tendenziell steigender Wohneigentumsquote dürfte die 
Zusatznachfrage nach Mietwohnungen gemäss dem Pros-
pektivmodell von FPRE mit durchschnittlich rund 15’600 Ein-
heiten pro Jahr zwischen 2023 und 2040 immer noch subs-
tanziell sein. Auch wenn die mittlere Haushaltsgrösse (Anzahl 
Personen pro Haushalt) in den letzten Jahren – nach Jahr-
zehnten des Rückgangs – konstant blieb, der Haupttreiber 
der zukünftigen Nachfrage nach Mietwohnungen wird neben 
der Zuwanderung die anhaltende Individualisierung sein. Das 
BFS geht im mittleren Bevölkerungsszenario bis 2050 davon 
aus, dass die durchschnittliche Haushaltsgrösse von aktuell 
2.22 auf 2.15 sinken wird. Das mag nach wenig tönen, bedeu-
tet aber, dass selbst bei gleichbleibender Wohnbevölkerung 
im Jahr 2050 130’000 Wohneinheiten mehr benötigt werden 
als heute.

  Stark unterdurchschnittlich
  Unterdurchschnittlich 
  Durchschnittlich
  Überdurchschnittlich
  Stark überdurchschnittlich
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Tab. 4.1.3.1
Absorption von MWG nach Zentralität und Eigenschaften

Abb. 4.1.3.2
Erwartung Marktmieten MWG ( kommende 12 Monate )

Quelle : Fahrländer Partner. 

Quelle : Immobilienumfrage Fahrländer Partner, Preiserwartungsindex HEV Schweiz / FPRE.

Zentralität Absorptionsfähigkeiten von Mietwohnungen

Altbau Neubau

Top-Standorte Sehr gut Verstärkte Probleme bei grossen 
Wohnungen

Andere Zentren und Agglomeration Gut Gut, Stückmieten beachten ( Konkurrenz zu 
Wohneigentum )

Peripheriezentren Eher schlecht Gut, Stückmieten beachten 
(erhöhtes Leerstandsrisiko)

Periurbane und periphere Gebiete Sehr schlecht Mässig, Stückmieten beachten 
(erhöhtes Leerstandsrisiko)
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4.1.3	 Zyklischer Ausblick
Auch wenn die allgemeine Leerstandsquote 2024 die «magi-
sche» Grenze von 1 Prozent nicht durchbrach, die Leerstän-
de im Segment MWG sind innert Jahresfrist erneut deutlich 
gesunken. Vor dem Hintergrund der Wachstumsschwäche in 
Europa, insbesondere in Deutschland, aber auch in anderen 
EU-Ländern mit Ausnahme von Spanien, wird die Zuwande-
rung 2025 hoch bleiben, während im Wohnbau kaum signi-
fikante Impulse erwartet werden. Die Leerstände werden also 
mit hoher Wahrscheinlichkeit weiter sinken und die Markt-
mieten weiter steigen. Davon sind auch die Teilnehmer der 
Immobilienumfrage von FPRE überzeugt: Mit ganz wenigen 
Ausnahmen rechnen alle Experten für die kommenden 12 Mo-
nate mit steigenden Mieten.
Zumindest mittelfristig wird sich damit auch die Verdrän-
gung von wirtschaftlich schwächeren Haushalten aus den 
hochpreisigen Zentren fortsetzen, was zu Regulierungsver-
suchen führt. Diese tragen zwar nicht unbedingt zur Lösung 

der Knappheit bei; sie adressieren die Verteilung der Knapp-
heit. Auch wenn der Kantonshauptort Aarau in einem kürzlich 
publizierten Ranking der UBS als attraktivste Wohngemeinde 
in der Region Zürich bezeichnet wird: Der Kanton Aargau ist 
wohl nicht nur wegen seiner Attraktivität der – gemäss den 
BFS-Bevölkerungsperspektiven – am schnellsten wachsen-
de Kanton der Schweiz, sondern hauptsächlich wegen seiner 
räumlichen Nähe zu und der ausgezeichneten Verkehrser-
schliessung nach Zürich.
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4.2	 Transaktionsmarkt für Mehrfamilienhäuser
4.2.1	 Marktlage
Die von FPRE befragten Experten registrierten in den ver-
gangenen 12 Monaten eine mehrheitlich stabile bis steigende 
Nachfrage nach MFH. Aber auch wenn sinkende Zinsen und 
steigende Mieterträge den Appetit der Investoren wieder ge-
weckt zu haben scheinen, so richtig in Fahrt kam der Trans-
aktionsmarkt nicht, zumindest nicht gemäss Einschätzung der 
Umfrageteilnehmer. Dies zeigt sich auch in den Transaktionen 
der kotierten Immobiliengesellschaften, die von FPRE regel-
mässig analysiert werden: Das Transaktionsvolumen lag 2023 
rund 20 Prozent unter jenem des Jahres 2022.
Der Rückgang des Transaktionsvolumens könnte natürlich 
auch auf tiefere Transaktionspreise zurückzuführen sein, 
denn im Zug des Zinsanstiegs sind diese gesunken. Bei den 
Immobilienbeständen, wo teilweise namhafte Bewertungs-
puffer bestehen, waren die Abwertungen auch sichtbar, je-
doch vermindert: Der Switzerland Property Index von MSCI 
und Wüest Partner verzeichnet in den untersuchten Portfo-

lien für das Jahr 2023 «nur» eine Abwertung von -0.9 Prozent 
bei Wohnliegenschaften. Gerade bei Bestandsimmobilien mit 
längeren Mietverträgen hat auch der Anstieg des Referenz-
zinssatzes Wirkung gezeigt, denn dieser erhöhte die Erträge, 
was die Werte stützt. Dies hatte zur Folge, dass vielerorts die 
Bewertungspuffer zwar «angeknabbert» wurden, aber nach 
wie vor teilweise vorhanden sind.
Die Zeit der Abwertungen ist aber vorläufig vorbei und auch 
die Transaktionsmärkte haben aufgrund der gesunkenen Zin-
sen bereits wieder angezogen. Insgesamt sind für 2024 positi-
ve Wertänderungsrenditen zu erwarten. Während die Aktien-
märkte von Höhepunkt zu Höhepunkt marschieren und das 
Risiko einer Korrektur steigt – die Turbulenzen der jüngeren 
Vergangenheit zeigten die Gefahr deutlich –, und die Obliga-
tionen-Renditen fallen, gewinnen Immobilien wieder an At-
traktivität als Anlageklasse. Das Einzige, was angesichts der 
schwachen Bautätigkeit fehlt, sind valable Investitionsobjekte.

Abb. 4.2.1.1
Aktuelle Bruttorenditen MFH ( Neubau )

Abb. 4.2.1.2
Diskontierungssätze nach Lagequalitäten (2010–2024)

Anmerkung : Immobilienumfrage.
Quelle : HEV Schweiz.

Anmerkung: Lagequalität nach aktuellem Makro-Lagerating MWG 1:  
Schlechte Lage; 5: Exzellente Lage). Diskontierungssatz: netto, real  
(Neubau, durchschnittlicher Standard und Mikrolage).
Quelle : Diskontierungsmodell Fahrländer Partner.
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Abb. 4.2.1.3
Entwicklung minimale Diskontierungssätze

Abb. 4.2.1.4
Marktindizes Mehrfamilienhäuser

Anmerkung : Indexiert ( Basis: 1. Quartal 2010 = 100 ). 
Quelle: Marktindizes für Renditeimmobilien Fahrländer Partner.

Anmerkung: Median der Umfrageresultate. Mittelgrosses MFH mit Miet- 
wohnungen, praktisch Neubau, ohne ungünstige Eigenschaften,  
Top Stadtquartier in Zürich, Top Mikrolage. Diskontierungssatz: netto, real. 
Quelle: CBRE, EY, FPRE, JLL, PWC, SPGI ZH, ZBI, ZKB. 
Metaanalyse Immobilien Fahrländer Partner.
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Abb. 4.2.1.6
Preisentwicklung MFH: Diskontierung und Ertrag

Abb. 4.2.1.5
Gesamtrendite MFH (Transaktionsmarkt)

Anmerkung : Indexiert ( Basis: Jahr 2000 = 100 ). 
Quelle : RESC Fahrländer Partner.

Anmerkung : * Die Werte für das aktuelle Jahr sind provisorisch und beziehen sich 
auf die bisher vorliegenden Quartale. Datenstand: 30. September 2024.
Quelle: Marktindizes für Renditeimmobilien Fahrländer Partner.
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Abb. 4.2.1.7
Buchwerte und Transaktionspreise: «Luft im System»

Anmerkung: Verkaufsgewinne Renditeliegenschaften im Verhältnis zum Buchwert 
und Buchwert der verkauften Renditeliegenschaften.
Quelle: Geschäftsberichte ausgewählter börsenkotierten Immobiliengesellschaften, 
Berechnungen Fahrländer Partner.
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Abb. 4.2.1.8
Entwicklung Nachfrage nach Mehrfamilienhäusern ( letzte 12 Monate )

Anmerkung : Immobilienumfrage.
Quelle : HEV Schweiz.
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Abb. 4.2.1.9
Entwicklung Angebot an Mehrfamilienhäusern ( letzte 12 Monate )

Anmerkung : Immobilienumfrage.
Quelle : HEV Schweiz.
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4.2.2	 Langfristiger Ausblick
Gemäss den Bevölkerungsszenarien des BFS wird die stän-
dige Wohnbevölkerung in der Schweiz bis 2050 auf 10.4 Mio. 
Personen anwachsen. Da auch in Zukunft die Mehrheit der 
Schweizer Haushalte in Mietwohnungen leben wird, ist lang-
fristig mit einer substanziellen Nachfrage nach MWG zu rech-
nen. Kommt es nicht erneut zu einer massiven Überproduk-
tion von Wohnungen, so können sich die Investoren auf real 
zumindest konstante Erträge einstellen.
Die Entwicklung der Renditen hängt eng mit der Zinsentwick-
lung zusammen. Langfristig besteht eine starke Korrelation 
zwischen dem Zinsniveau und den Renditeerwartungen der 
Investoren. Auch wenn die Zinsen inzwischen wieder sinken, 
in der langen Frist werden mit an Sicherheit grenzender Wahr-
scheinlichkeit Phasen auftreten, in denen das Zinsniveau 1.75 
Prozent deutlich übersteigt, mit entsprechend negativen Aus-
wirkungen auf die Marktwerte. Sollten zudem die Renditen 
der Bundesobligationen ein bestimmtes Niveau übersteigen, 
dann ist es durchaus möglich, dass die Nachfrage nach MFH 
stark zurückgeht.
Um der wahrgenommenen Überhitzung an den MFH-Trans-
aktionsmärkten entgegenzuwirken, wurden im Januar 2020 
(Selbst)Regulierungsmassnahmen bei der Vergabe von Hy-
potheken für MFH eingeführt. Die seitherige Entwicklung der 
Transaktionspreise zeigt, dass die Massnahmen wenig Erfolg 
hatten, wobei allerdings schon damals vermutet wurde, dass 
institutionelle Investoren davon kaum betroffen sein würden. 
Dies scheint sich nun zu bewahrheiten. Weitere Regulierungs-
runden, die spezifisch auf die grossen Player ausgerichtet 
sind, sind bis anhin nicht eingetroffen, wohl in der Hoffnung, 
der Zinsanstieg würde zu einer Beruhigung führen. Sinkende 
Zinsen und Leerstände sowie steigende Mieten dürfte die In-
vestoren allerdings eher anspornen als bremsen. Vor diesem 
Hintergrund ist eher früher als später mit weiteren Massnah-
men durch den Regulator zu rechnen. Aber auch in anderen 
Bereichen drohen weitere Eingriffe durch den Regulator. 
Ein Thema sind die Vorgaben des neuen Raumplanungsge-
setzes hinsichtlich Verdichtung. Sofern es nicht gelingt, die 

Verdichtung deutlich zu beschleunigen, ist mit Vorschriften 
zu rechnen, die die Bevölkerungsdichte erhöhen, und zwar 
nicht nur bei Neubauten, sondern auch im Bestand. Zu den-
ken ist dabei an Wohnflächenbesteuerung, eine Begrenzung 
der Wohnfläche pro Wohnung oder die Festsetzung eines 
Mindestanteils an günstigem Wohnraum bei Neubauten. Des 
Weiteren ist zu erwarten, dass auch zur Erreichung der Kli-
maziele neue Vorschriften erlassen werden, beispielsweise 
zur Verhinderung von Hitzeinseln in den Zentren. Die Zukunft 
wird für Eigentümer von MFH damit sicher nicht einfacher.
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Abb. 4.2.2.1
Bauzonenfläche: Nachfrage > Angebot ( 2023 )

Abb. 4.2.2.2
Gemeinden mit hoher Umzonungs-Wahrscheinlichkeit ( 2023 )

Anmerkung : Gemeinden mit Notwendigkeit zur Ein-
zonung / Umzonung / Aufzonung um Zusatznachfrage 
Wohnen bis 2040 zu decken; Szenario «Trend» /  
«Raumplanung wie bisher»; Gemeindestand: 2024.
Quelle : Prospektivmodell Fahrländer Partner; 
Kartengrundlage : BFS Geostat / Swisstopo.

Anmerkung : Gemeinden, in welchen die Nachfrage  
nach Bauzonflächen Wohnen grösser als das Angebot  
ist und eine negative / geringe Zusatznachfrage nach  
Geschäftsflächen besteht; Szenario «Trend» /  
«Raumplanung wie bisher»; Gemeindestand: 2024.
Quelle : Prospektivmodell Fahrländer Partner; 
Kartengrundlage : BFS Geostat / Swisstopo.

4.2.3	 Zyklischer Ausblick
Die Wohnbautätigkeit wird voraussichtlich erst 2026 so richtig 
in Fahrt kommen, während die Nachfrage, getrieben von der 
Zuwanderung und steigenden Reallöhnen, hoch bleiben dürf-
te. Eine Entspannung auf den Mietwohnungsmärkten ist vor-
läufig also nicht in Sicht, so dass die Leerstände weiter sinken 
und die Marktmieten weiter steigen werden.
Gute Zeiten also für Immobilieneigentümer. Allerdings steigt 
mit den Mieten auch die Gefahr zusätzlicher Regulierungen. 

Insbesondere an den stark nachgefragten Standorten, in den 
Zentren und inneren Agglomerationen, nimmt der politische 
Druck zu, etwas gegen die «Wohnungsnot» und die steigen-
den Wohnkosten zu unternehmen. Voraussichtlich im Früh-
ling 2025 wird im Kanton Zürich über die «Wohnschutz-Ini-
tiative» abgestimmt, welche «Luxussanierungen» erschweren 
und den Gemeinden die Möglichkeit gibt, Wohnschutzvor-
schriften zu erlassen. Ähnliche Regelungen bestehen bereits 
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in den Kantonen Genf, Basel-Stadt und Waadt. Die entspre-
chenden Vorschriften bremsen nicht nur die Sanierungstätig-
keit, sondern drücken auch die Marktwerte von unsanierten 
Altbauten, während sanierte Altbauten diesbezüglich eher wie 
Neubauten behandelt werden. Eingriffe in die Gestaltung der 
Mieten wie z.B. eine Deckelung bekämpfen aber nur die Sym-
ptome, nicht die Ursache, und führen häufig zu Fehlanreizen. 
Auf der Suche nach Schuldigen für die Wohnungsnot geraten 
einmal mehr AirBnB und Business Apartments in den Fokus, 
obwohl diese in der Regel nur einen kleinen Anteil am Woh-
nungsbestand ausmachen.
Die eigentliche Ursache für die Wohnungsnot, nämlich dass 
an den stark nachgefragten Standorten zu wenig Wohnungen 
gebaut werden, ist halt schwieriger zu bekämpfen. Auf Ver-
fahrensebene sind Bemühungen im Gang, die Bau- und Pla-
nungsprozesse zu beschleunigen, indem beispielsweise die 
Lärmschutzverordnung abgeschwächt oder die Einsprache-
möglichkeiten beschränkt werden. Wenn allerdings das wirt-
schaftliche Umfeld, steigende Zinsen und Baukosten oder sin-
kende Mieterträge ein Projekt unrentabel machen, kann auch 
der Regulator den Bau dieser Wohnungen nicht erzwingen.

Vor dem Hintergrund der zu erwartenden Zinssenkungen wer-
den die Anfangsrenditen bei MFH-Transaktionen weiter sin-
ken. Das Thema Nachhaltigkeit und ESG gewinnt aber weiter 
an Bedeutung. Insofern ist es fraglich, ob die Renditen von 
unsanierten Altbauten tatsächlich sinken werden.

Abb. 4.2.3.1
Preiserwartung Mehrfamilienhäuser ( kommende 12 Monate )

Abb. 4.2.3.2
Vergleich Erwartungen und Rückblick Mehrfamilienhäuser

Quelle : Immobilienumfrage HEV Schweiz und Fahrländer Partner, Preiserwartungsindex HEV Schweiz / FPRE.

Anmerkung : Strukturbrüche im 4. Quartal 1996 und 2. Quartal 2012.
Quelle : Immobilienumfrage HEV Schweiz und Fahrländer Partner, Preiserwartungsindex HEV Schweiz / FPRE.
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Abb. 4.2.3.3
Erwartung Marktwerte MFH vs. Markmieten MWG

Quelle : Preiserwartungsindex HEV Schweiz / FPRE.
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Abb. 4.2.3.4
Risikoprämie bei Immobilienanlagen

Abb. 4.2.3.5
Mindestverzinsung BVG

Tab. 4.2.3.6
Zyklischer Ausblick Mehrfamilienhäuser Schweiz

Quelle : SNB, HEV Schweiz. Quelle : BVG.

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Mittlere Bruttorendite MFH
Rendite eidgenössischer Obligationen (10 J.)

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

 Flächennachfrage Flächenangebot Erträge Anfangsrenditen Marktwerte

2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2025 2026

Altbau          

Neubau mittel          

Neubau gehoben          

Symbole : Heutige Lage aus Eigentümersicht :  : unproblematisch,  : gewisse Probleme,  : problematisch; 
Ausblick aus Eigentümersicht :  : starke Verbesserung,  : Verbesserung,  : gleich bleibend,  : Verschlechterung,  : starke Verschlechterung. 
Quelle : Fahrländer Partner. 
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Tab. 4.2.3.7
Zyklischer Ausblick Mehrfamilienhäuser Regional (Neubau mittel)

 Nachfrage Angebot Marktwerte Anfangsrenditen Marktwerte

2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2025 2026

Genfersee          

Jura          

Mittelland          

Basel          

Zürich          

Ostschweiz          

Alpenraum          

Südschweiz          

Symbole : Heutige Lage aus Verkäufersicht :  : unproblematisch,  : gewisse Probleme,  : problematisch; 
Ausblick aus Verkäufersicht :  : starke Verbesserung,  : Verbesserung,  : gleich bleibend,  : Verschlechterung,  : starke Verschlechterung. 
Quelle : Fahrländer Partner. 

4.3	 Büroflächenmarkt
4.3.1	 Marktlage
Im Gegensatz zum Wohnungsmarkt kann bei Büroflächen 
aktuell nicht von einer Mangellage gesprochen werden. Ein 
zentraler Grund dafür ist die Konjunktur, die in der Schweiz 
und im nahen Ausland – insbesondere in Deutschland – noch 
nicht wirklich Fahrt aufgenommen hat. Entsprechend bleibt 
die Nachfrage nach neuen Büroflächen zurückhaltend.
Ein vertiefter Blick offenbart jedoch die Heterogenität des 
Marktes: Büroflächen an zentralen Standorten haben deut-
lich weniger mit Leerständen zu kämpfen. In den CBDs der 
grösseren Schweizer Städte liegt die Leerstandquote von 
Büroflächen nach wie vor auf einem tiefen Niveau, während 
sie in peripheren Lagen tendenziell steigt. Aus einer über-
geordneten Perspektive erscheint die Marktentwicklung da-
her nur bedingt positiv, da viele leerstehenden Büroflächen 
ungünstig gelegen sind. Zusätzlich zu den Anforderungen 
an den Standort beeinflusst das Alter einer Büroliegenschaft 
das Leerstandrisiko erheblich: Die steigende Nachfrage 
nach modernen, energieeffizienten Immobilien erhöht den 
Druck auf ältere und weniger effiziente Objekte. Seit Jahren 
steigen die Bauinvestitionen für Umbauten und Renovatio-
nen von Büroflächen kontinuierlich an, was diesen Trend wi-
derspiegelt.
Ein bremsender Einfluss auf den Büroflächenmarkt geht von 
der Leitzinsentwicklung in den letzten zwei Jahren aus. Im 
Vergleich zu den seit 2008 üblichen, sehr niedrigen oder so-
gar negativen Zinsen bedeutet das aktuelle Zinsniveau eine 
zusätzliche Belastung für Eigentümer und Entwickler, was ge-
rade bei konjunkturabhängigen Geschäftsflächen stärker ins 
Gewicht fällt als bei Wohnliegenschaften. Gleichzeitig sind die 
Baukosten für Büroimmobilien erheblich gestiegen: Der Index 

des BFS verzeichnet eine Kostensteigerung von 17.6 Prozent 
für den Neubau von Bürogebäuden zwischen Oktober 2020 
und April 2024, was der höchsten Zunahme aller im Index be-
rücksichtigten Bauwerksarten entspricht. Dies geht einher mit 
den seit 2008 tiefsten Investitionen in neue Büroflächen.
Obwohl sich die Wirtschaft nach der Corona-Pandemie gut 
erholt hat und dies die Nachfrage nach Büroflächen unter-
stützen sollte, hat sich das Beschäftigungswachstum zuletzt 
verlangsamt. Dennoch zeigt sich der Arbeitsmarkt stabil, mit 
einer Arbeitslosenquote von 2,5 Prozent im Oktober 2024. Der 
KOF-Beschäftigungsindikator belegt ebenfalls eine robuste 
Entwicklung des Schweizer Arbeitsmarkts.
Die für den Büromarkt relevanten Branchen verzeichnen je-
doch seit Jahresbeginn 2024 ein schwächeres Wachstum 
als zwischen 2021 und 2023. Der stärkste Beschäftigungs-
zuwachs entfällt derzeit auf das Immobilienwesen, auch die 
Branchen Architektur- und Ingenieurbüros sowie Börsen, 
Makler, Broker weisen ein positives Beschäftigungswachs-
tum auf. Einen leichten Rückgang verzeichnet die Branche 
Forschung und Entwicklung. Dass sich der Arbeits- respek-
tive Fachkräftemangel nicht weiter zugespitzt hat, ist primär 
der soliden Zuwanderung zu verdanken. Die Rekrutierungs-
schwierigkeiten haben sich in einigen Branchen jüngst auch 
wieder etwas entspannt.
Nichtsdestotrotz ist die Nachfrage nach Büroflächen über-
schaubar geblieben, dies ist nicht zuletzt der anhaltenden 
Etablierung von Home-Office und Teilzeitarbeit geschuldet. 
Die Unsicherheit darüber, wie stark Home-Office den Bedarf 
an Büroflächen langfristig mindern wird, besteht bei Ent-
wicklern nach wie vor. Die teilnehmenden Expertinnen und  
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Experten der Immobilienumfrage von FPRE gehen mehrheit-
lich von einem konstanten Home-Office-Pensum aus, wäh-
rend die Nutzung von Desk-Sharing-Arbeitsplätzen als kon-
stant bis leicht ansteigend beurteilt wird (vgl. Abb. 4.3.3.1). 
Gleiches gilt für den Anteil an Begegnungsflächen und Ru-
hezonen für Konzentrationsarbeit. Aus den Rückmeldungen 
kann keine abschliessende Aussage zur Entwicklung der 
Nachfrage nach Büroflächen abgeleitet werden, denn die vo-
raussichtlich leichte Zunahme an Desk-Sharing-Arbeitsplät-
zen, welche den Flächenbedarf reduziert, steht der Zunahme 
an Begegnungsflächen und Ruhezonen gegenüber, was den 
Flächenbedarf grundsätzlich erhöht.
Der geschätzte Anteil leerstehender Büroflächen in der 
Schweiz ist in drei aufeinanderfolgenden Quartalen angestie-
gen und lag im dritten Quartal 2024 bei etwa 11 Prozent. Eine 
vertiefte Analyse ausgewählter Kantone deutet für das Jahr 
2024 insgesamt zwar auf einen Rückgang der leerstehenden 
Bürofläche im Vergleich zum Vorjahr hin, wobei jedoch ins-
besondere der Kanton Basel-Stadt eine deutliche Angebots-
ausweitung aufweist. 

Dies liegt unter anderem am Bezug des Roche-Baus 2, wo-
durch viele Bestandsflächen in der Stadt frei wurden, unter 
anderem im Elsässertor oder Businesscenter Picassoplatz. 
Die Angebotsmieten für Büroflächen entwickeln sich schweiz-
weit schon seit geraumer Zeit negativ: Seit dem Höhepunkt 
Anfang 2021 sind die Angebotsmieten um 5.1 Prozent ge-
sunken. Bei der Entwicklung der Marktmieten hingegen kann 
über die letzten Jahre hingegen ein leicht positiver Trend aus-
gemacht werden: In den letzten drei Jahren sind die Markt-
mieten für Büroflächen um 6,1 Prozent angestiegen. Über die 
letzten zehn Jahre resultiert jedoch ein leichter Rückgang der 
Marktmieten von 1,6 Prozent.
Der Büroflächenmarkt befindet sich in einem strukturel-
len Wandel, und die Zukunft bleibt ungewiss. Verschiedene 
Trends wirken sich unterschiedlich auf Angebot und Nachfra-
ge aus: Einerseits wird das Angebot durch die geringe Bautä-
tigkeit und niedrige Bauinvestitionen mittelfristig nur schwach 
ausgeweitet. Andererseits reduziert der rückläufige Flächen-
bedarf pro Mitarbeiter aufgrund von Home-Office- und Desk-
Sharing-Konzepten die Nachfrage.

Abb. 4.3.1.1
Beschäftigungsentwicklung in klassischen Büromarktbranchen

Abb. 4.3.1.2
Geschätzter Anteil leerstehender Büroflächen 
in der Schweiz (in%)

Anmerkung : Wachstumsraten mit Wachstumsbeiträgen im Vorjahresvergleich. Quelle : BFS, Fahrländer Partner.

Abb. 4.3.1.3
Leerstehende Büroflächen ausgewählter Kantone

Quelle: REIDA, Fahrländer Partner.

Anmerkung: In m2, jeweils per 1. Juni, Teilerhebung; * Daten des Kantons Genf für 
2020 nicht verfügbar ( Mittelwert der Jahre 2019 und 2021). 
Quelle: Diverse statistische Ämter, Fahrländer Partner.

-5.00%

-3.00%

-1.00%

1.00%

3.00%

5.00%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

20
03

:1

20
03

:3

20
04

:1

20
04

:3

20
05

:1

20
05

:3

20
06

:1

20
06

:3

20
07

:1

20
07

:3

20
08

:1

20
08

:3

20
09

:1

20
09

:3

20
10

:1

20
10

:3

20
11

:1

20
11

:3

20
12

:1

20
12

:3

20
13

:1

20
13

:3

20
14

:1

20
14

:3

20
15

:1

20
15

:3

20
16

:1

20
16

:3

20
17

:1

20
17

:3

20
18

:1

20
18

:3

20
19

:1

20
19

:4

20
20

:2

20
20

:4

20
21

:2

20
21

:4

20
22

:2

20
22

:4

20
23

:2

20
23

:4

20
24

:2

Kreditgewerbe Versicherungen Börsen, Makler, Broker
Immobilienwesen Informatik Forschung und Entwicklung
Architektur- und Ingenieurbüros Unternehmensdienstleistungen Beschäftigung Jahreswachstum

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

20
18

:1
20

18
:2

20
18

:3
20

18
:4

20
19

:1
20

19
:2

20
19

:3
20

19
:4

20
20

:1
20

20
:2

20
20

:3
20

20
:4

20
21

:1
20

21
:2

20
21

:3
20

21
:4

20
22

:1
20

22
:2

20
22

:3
20

22
:4

20
23

:1
20

23
:2

20
23

:3
20

23
:4

20
24

:1
20

24
:2

20
24

:3

0

100’000

200’000

300’000

400’000

500’000

600’000

700’000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* 2021 2022 2023 2024

Kanton Genf Kanton Basel-Stadt Kanton Basel-Landschaft

Kanton Neuenburg Kanton Waadt



Kapitel 4 Miet- und Transaktionsmärkte  � 41

Abb. 4.3.1.4
Angebotsmieten Büroflächen

Abb. 4.3.1.5
Marktmieten Büroflächen ( Neubau )

Abb. 4.3.1.6
Baulandpreise für Büroliegenschaften ( erschlossen )

Abb. 4.3.1.8
Aktuelle Nachfrage nach Büro- / Geschäftsflächen an grossstädtischen Zentrumslagen

Abb. 4.3.1.7
Bauinvestitionen Büroflächen

Anmerkung : Innerer Wert, indexiert ( Basis: 1. Quartal 2008 = 100 ). 
Quelle : Baulandpreisindizes Fahrländer Partner.

Anmerkung : Immobilienumfrage. Quelle : HEV Schweiz.

Anmerkung : In Mio. CHF.
Quelle : BAK, BFS.

Anmerkung : Index, nominal ( Basis : 1970 = 100 ). 
Quelle : Wüest Partner.

Anmerkung : Indexiert ( Basis: 1. Quartal 2008 = 100 ).
Quelle : Marktmietenindizes Fahrländer Partner.
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Abb. 4.3.1.9
Aktuelle Nachfrage nach Büro- / Geschäftsflächen in den übrigen grossstädtischen Quartieren

Abb. 4.3.1.10
Büroflächen : Nettomarktmiete in CHF pro m2  
und Jahr ( 4. Quartal 2024 ) 

Spezifikation : Neubau, 1. Obergeschoss, 200 m2 NF SIA 
416, Edelrohbau, durchschnittlicher Standard, durch-
schnittliche Bürolage, Nettomarktmiete in CHF / m2 Jahr 
( ohne Berücksichtigung von Incentives ).
Quelle : Hedonische Modelle Fahrländer Partner; 
Kartengrundlage : BFS Geostat / Swisstopo.

Anmerkung : Immobilienumfrage. Quelle : HEV Schweiz.
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4.3.2	 Langfristiger Ausblick
Da die Lage von Bestandesbauten kaum zu optimieren ist, 
fliesst viel Geld in den Umbau oder die Renovation von Büro-
flächen. Durch Modernisierungen und eine Steigerung der 
Energieeffizienz hoffen die Eigentümerinnen und Eigentümer 
auf eine höhere Auslastung sowie gesicherte Mieteinnah-
men. Auch steigen die Anforderungen in Sachen Flexibilität 
kontinuierlich an, was besonders bei älteren Liegenschaften 
einen erheblichen Marktnachteil darstellen kann.
Eine Alternative, die sich abhängig von Lage, Struktur und 
Alter einer Liegenschaft mittelfristig auszahlen kann, ist eine 
Umnutzung zu Wohnen. Denn auch wenn die Investitionen 
in der Regel erheblich sind, liegen die Vorteile eines solchen 
Eingriffs auf der Hand: In der Schweiz stehen viele Büros 
leer, gleichzeitig fehlt es vielerorts an Wohnraum. Eigen-
tümer können diesen Nachfrageüberhang im Wohnungs-
markt nutzen, um Leerstandrisiken zu minimieren. Neben 

dem kostspieligen Eingriff in die Gebäudestruktur existieren 
jedoch baurechtliche Hürden, welche überwunden werden 
müssen. Aufgrund der geltenden Bau- und Zonenordnung 
sowie von Lärmvorschriften und Brandschutznormen sind 
Wohnungen nicht überall erlaubt, wo sich derzeit Büroge-
bäude befinden. Weiter unterscheiden sich die Strukturen 
von Wohn- und Bürogebäuden in der Regel erheblich, sei 
es bei der Gebäudetiefe, der Erschliessung oder der An-
ordnung der Nasszellen. Das Problem mit der Zulässigkeit 
von Wohnungen in Arbeitszonen wurde am runden Tisch zur 
Wohnungsknappheit erkannt und in den Aktionsplan aufge-
nommen. Konkret soll die Durchmischung von Arbeits- und 
Wohnzonen erleichtert werden.
Umnutzungen von Büroimmobilien sind in der Schweiz zwar 
noch recht selten, nichtsdestotrotz gibt es bereits erfolg-
reiche Beispiele: In Bern wurde ein Bürogebäude aus den 
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1960-Jahren in ein Wohnhaus mit einem breiten Angebot 
an Kleinwohnungen, Lofts oder Business Apartments um-
gebaut. Dies ist insbesondere interessant, da abhängig von 
der am Standort geltenden Gesetzgebung Angebote wie 
Business Apartments oder Pflegeheime auch in Arbeitszo-
nen zulässig sind.
Kurzfristig dürfte die durch die Corona-Pandemie beschleu-
nigte Veränderung der Arbeitswelt die Nachfrage nach 
Büroflächen reduzieren, da Home-Office- und Desk-Sha-

ring-Konzepte den Flächenbedarf pro Mitarbeiter senken. 
Langfristig hingegen wird dieser Trend wohl durch Beschäf-
tigungswachstum, die zunehmende Bedeutung des Dienst-
leistungssektors sowie den wachsenden Bedarf an Aufent-
halts- und Besprechungsräumen kompensiert oder sogar 
überkompensiert werden. Die Zentralisierung von Büroflä-
chen dürfte auch zukünftig anhalten, sodass der Bedarf an 
zusätzlichen Flächen primär in Städten und deren Agglome-
rationen bestehen wird.

4.3.3	 Zyklischer Ausblick
Die Übernahme der Credit Suisse durch die UBS hat den 
Markt für Büroflächen bisher nicht nennenswert beeinflusst. 
Auch wenn durch den Abbau von Überkapazitäten im Be-
stand zusätzliche Flächen auf den Markt gekommen sind 
und eine beachtliche Menge an Mitarbeitern die Bank ver-
lassen hat, kann bisher keine aussergewöhnliche Entwick-
lung festgestellt werden, denn die Mietverträge laufen noch. 
Mittelfristig muss durch die Flächenkonsolidierung trotzdem 
mit erhöhten Leerständen gerechnet werden, denn letztlich 
ist nicht nur die CS betroffen, sondern auch deren Zuliefe-
rer. In der Schweiz wird dies wohl erst in den kommenden 
Jahren der Fall sein, dies gilt insbesondere für den nach wie 
vor genutzten Hauptsitz der ehemaligen Credit Suisse am 
Paradeplatz in Zürich. Bis 2026 plant die UBS, im Rahmen 
der Integration der Credit Suisse insgesamt 85 Filialen zu 
schliessen. Diese Konsolidierung wird insbesondere in Zü-
rich und Genf zu spüren sein, wo beide Banken bisher stark 
vertreten waren. Im Ausland hingegen, unter anderem in New 
York und London, ist die Reduzierung der Büroflächen be-
reits fortgeschritten. Neben der Konsolidierung der Bank wird 
es auch zu einer Konsolidierung der Verträge mit Zulieferern 
kommen: Es wird nur noch ein Marketing benötigt, es ist nur 
noch eine Firma juristisch zu begleiten, es wird nur noch eine 
IT benötigt etc. Der gesamte Umbau ist noch nicht ausgestan-
den und es dürfte insbesondere auf die Zürcher Büromärkte 
noch einiges zukommen.
Die von FPRE im Herbst 2024 befragten Immobilienexperten 
gehen für die kommenden 12 Monate von mehrheitlich seit-
wärts tendierenden Marktmieten für Büroflächen aus, wobei 

rund 30 Prozent der Befragten von sinkenden Mieten aus-
gehen. Auch die Konjunkturprognosen für 2025 fallen ver-
halten aus, es wird mit einem leicht unterdurchschnittlichen 
Wirtschaftswachstum in der Schweiz gerechnet. Immerhin 
könnte die aktuelle Leitzinsentwicklung positive Impulse set-
zen: Es wird erwartet, dass die SNB die Zinsen in den nächs-
ten Monaten weiter senken wird, was insbesondere auf dem 
konjunktursensiblen Markt für Geschäftsflächen optimistisch 
aufgenommen werden dürfte. Während dies die Bauinvesti-
tionen für Bürogebäude leicht ankurbeln könnte, wird für die 
Nachfrage kaum ein signifikanter Anstieg erwartet.
FPRE rechnet für das Jahr 2025 mit gleichbleibenden Leer-
ständen. Ab 2026 dürfte sich die Situation auf dem Büroflä-
chenmarkt für Eigentümer leicht verbessern. Dies liegt zum 
einen an der gedämpften Bautätigkeit und den niedrigen 
Bauinvestitionen, die durch die relativ hohen Zinsen in den 
Jahren 2023 und 2024 bedingt waren, und zum anderen am 
robusten Arbeitsmarkt und der stabilen Wirtschaft, die die 
Nachfrage nach Büroflächen weiterhin stützen.

Abb. 4.3.3.1
Zukünftige Nutzung von Büroflächen: 
Einschätzungen zu den langfristigen Entwicklungen (Umfrage Frühling 2024)

Mögliches Home-Office-Pensum (in % der Arbeitszeit) Nutzung von Desk-Sharing-Arbeitsplätzen

Anteil an Begegnungsflächen und Ruhezonen für Konzentrationsarbeit

0.9% 3.8%

41.1%

39.3%

5.6%

9.3% starker Rückgang

leichter Rückgang

konstant

leichter Anstieg

starker Anstieg

weiss nicht

4.8%

18.0%

42.8%

24.7%

8.5%

1.3%

starker Rückgang

leichter Rückgang

konstant

leichter Anstieg

starker Anstieg

weiss nicht

2.2%

5.2%

39.1%

36.0%

6.6%

10.9% starker Rückgang

leichter Rückgang

konstant

leichter Anstieg

starker Anstieg

weiss nicht

Mögliches Home-Office-Pensum (in % der Arbeitszeit) Nutzung von Desk-Sharing-Arbeitsplätzen

Anteil an Begegnungsflächen und Ruhezonen für Konzentrationsarbeit

0.9% 3.8%

41.1%

39.3%

5.6%

9.3% starker Rückgang

leichter Rückgang

konstant

leichter Anstieg

starker Anstieg

weiss nicht

4.8%

18.0%

42.8%

24.7%

8.5%

1.3%

starker Rückgang

leichter Rückgang

konstant

leichter Anstieg

starker Anstieg

weiss nicht

2.2%

5.2%

39.1%

36.0%

6.6%

10.9% starker Rückgang

leichter Rückgang

konstant

leichter Anstieg

starker Anstieg

weiss nicht

Anmerkung : Anteil der Antworten, Immobilienumfrage Frühling 2024. 
Quelle : Fahrländer Partner.
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Abb. 4.3.3.2
Home-Office-Szenarien: Prospektive Nachfrage-Entwicklung nach Büroflächen ( 2022 – 2040)

Anmerkung : Prospektive Nachfrage-Entwicklung nach Büroflächen ( 2022 – 2040 ) in m2 BGF; Veränderung in % über bzw. unter den Balken; 
wirtschaftliche Szenarien: «Stagnation» / «Raumplanung wie bisher», «Trend» / «Raumplanung wie bisher» bzw. «Prosperität» / «Raumpla-
nung wie bisher» kombiniert mit drei Home-Office-Szenarien.
Quelle : Prospektivmodell Fahrländer Partner.
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Abb. 4.3.3.3
Rekrutierungsschwierigkeiten im Zeitverlauf nach Branche

Anmerkung: Anteil der Betriebe, die Stellen nicht besetzen können oder Schwierigkeiten bei der Rekrutierung von qualifizierten Arbeitskräften vermelden.
Quelle: BFS.
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Abb. 4.3.3.4
Erwartung Marktmieten Büroflächen ( kommende 12 Monate )

Quelle : Immobilienumfrage Fahrländer Partner, Preiserwartungsindex HEV Schweiz / FPRE.
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Abb. 4.3.3.5
Jüngste Entwicklung im Vergleich zu langfristigen Beschäftigungsaussichten bei Büromarktbranchen (Schweiz)

Anmerkung : Kreisgrösse entspricht Anzahl VZA (2. Quartal 2024); Branchenbeurteilung:  
Normierte Wachstumsprognose der VZA pro Branche von -1 bis +1 (beste Aussichten).
Quelle : BFS, Fahrländer Partner.

Abb. 4.3.3.6
Prospektive Nachfrage-Entwicklung 
nach Büroflächen ( 2022 – 2040 )

Anmerkung : Prospektive Nachfrage-Entwicklung nach 
Büroflächen im schweizweiten Vergleich 2022 – 2040;  
Kreisradius in Relation zum Bestand an Büroflächen 
2022; Szenario «Trend» / «Raumplanung wie bisher». 
Quelle : Prospektivmodell Fahrländer Partner; 
Kartengrundlage : BFS Geostat / Swisstopo.
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4.4	 Verkaufsflächenmarkt
4.4.1	 Marktlage
Man könnte meinen, dass die grossen Unsicherheiten durch 
Kriege, Inflation und politische Richtungswechsel auch dem 
Schweizer Verkaufsflächenmarkt schaden würden. Doch wie 
so oft profitieren gewisse Branchen in der Schweiz, wenn die 
Stimmung im Umland rauer wird. Darunter auch der Tourismus 
und der Detailhandel. Einer der Treiber der Verkaufsumsätze 
sind Touristen. Gemessen an den Übernachtungen brach das 
Jahr 2023 einige Rekorde und auch in den ersten drei Quar-
talen des Jahres 2024 wurden die Zahlen für Hotelübernach-
tungen des Vorjahres erneut übertroffen. Besonders auffällig 
ist die gesteigerte Nachfrage aus dem Ausland (+21,8 Prozent 

im Jahr 2023). Ein grosser Zuwachs erfolgte von den ameri-
kanischen Besuchern, die immer öfter ihre Winterferien in der 
Schweiz verbringen. Grund hierfür ist neben dem guten Mar-
keting von Hollywood-Schauspielerin und Sängerin Zendaya, 
die sich im neusten On-Outfit in den Wiesen der Bündner 
Berge wälzt, auch die Inflation in den USA, welche Ferien in 
den Staaten immer teurer werden lässt. Ein Tagesticket im Ski-
gebiet Bretton Woods in New Hampshire kostet gerne einmal  
140 Dollar, obwohl die Lifte lediglich Höhen erreichen, die in 
etwa der Albiskette im Kanton Zürich entsprechen. Auch für 
Kost und Logis muss deutlich tiefer in die Tasche gegriffen 
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werden als in der Schweiz. Da lohnt es sich für einige, die 
Skier einzupacken und für eine Woche über den Atlantik zu 
fliegen – zumindest, wenn man die CO2-Emissionen ausser 
Acht lässt.  
Während in touristischen Regionen die Übernachtungszah-
len den Detailhandel stark beleben, wird in anderen Landes-
teilen der Grosssteil des Konsums von den Schweizerinnen 
und Schweizern selbst getragen. Für ihr Kaufverhalten sind 
weniger geopolitische Entwicklungen im Ausland relevant, 
sondern die Konsumentenstimmung im Inland, die Entwick-
lung der Kaufkraft und der Demografie. Das Beschäftigungs-
wachstum war zwar 2023 tiefer als im Vorjahr. Dennoch hält 
sich die Arbeitslosenquote deutlich unter dem langfristigen 
Schnitt, was das Konsumpotenzial stützt. Auch die Zuwande-
rung wirkt sich positiv auf den Konsum aus. Im Jahr 2023 ist 
die ausländische Wohnbevölkerung um mehr als 5 Prozent an-
gestiegen, was deutlich über dem Trend der letzten Jahre liegt. 
Der einzig negative Indikator für den Detailhandel ist die Kon-
sumentenstimmung, die sich seit dem Beginn der Eskalation 
des Nahost-Konflikts zwar leicht erholt hat, jedoch immer noch 
unter dem langfristigen Mittel liegt. Kein Grund zur Sorge ist die 
Sparquote, die anzeigt, wie viel Schweizerinnen und Schweizer 

auf die Seite legen können. Sie ist zwar leicht zurückgegangen, 
liegt aber immer noch auf dem durchschnittlichen Niveau der 
letzten 10 Jahre. Sie gibt also kein Indiz dafür, dass die Schwei-
zerinnen und Schweizer die Gürtel enger schnallen müssten. 
Trotz dieser insgesamt positiven Rahmenbedingungen steht 
der Detailhandel weiterhin vor Herausforderungen. Die Um-
sätze im stationären Handel konnten im 2. Quartal 2024 zum 
Vorjahr zwar leicht zulegen (+0,4 Prozent), blieben jedoch hin-
ter der Inflationsrate zurück. Real betrachtet wachsen die De-
tailhandelsumsätze schon seit 2022 nicht mehr. Auch bei der 
Beschäftigung hat sich über alle Branchengruppen hinweg 
wenig getan. Die Unterschiede zwischen den Branchen sind 
jedoch beträchtlich. Im Jahr 2022 haben die Gütergruppen 
Uhren und Schmuck, Sport und Freizeit sowie Gesundheit 
und Körperpflege gemessen an Arbeitsstellen den grössten 
Zuwachs erfahren, während die Arbeitsplätze in der Güter-
gruppe Elektro und Unterhaltungselektronik stark rückläufig 
waren. Die rückläufige Beschäftigung bedeutet, dass auch 
Ladenflächen schliessen mussten und Leerstände entstan-
den sind. Der geschätzte Anteil leerstehender Verkaufsflä-
chen liegt über dem langfristigen Schnitt und ist im dritten 
Quartal um rund 14 Prozent zum Vorjahr angestiegen.

Abb. 4.4.1.1
Umsatzentwicklung im Detailhandel

Abb. 4.4.1.2
Beschäftigungs- und Umsatzentwicklung im Detailhandel

Anmerkung : Wachstumsraten im Vorjahresvergleich, indexiert ( Basis : 1. Quartal 2003 = 100 ), Detailhandelsumsatz ohne Treibstoffe.
Quelle : BFS, Fahrländer Partner.

Anmerkung: In Mrd. CHF, zu laufenden Preisen, indexiert ( Basis : 2013 = 100 ), Vorjahresveränderung in % über den Balken.  
Detailhandelsumsatz inkl. inländischer Online-Versandhandel. Online-Versandhandel bei in- und ausländischen Onlinehändlern.
Quelle: BAK Economics, BFS, GfK, VSV.
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Abb. 4.4.1.3
Veränderung der Vollzeitäquivalente nach Gütergruppen

Quelle: BFS, Fahrländer Partner.
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Abb. 4.4.1.4
Nominale Detailhandelsumsätze nach Warengruppen in der Schweiz

Abb. 4.4.1.5
Geschätzter Anteil leerstehender Verkaufsflächen in 
der Schweiz (in %)

Quelle: REIDA, Fahrländer Partner.

Anmerkung: Indexiert ( Basis : Januar 2014 = 100 ) und saisonbereinigt.
Quelle: BFS.
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Abb. 4.4.1.6
Leerstehende Verkaufsflächen ausgewählter Kantone

Anmerkung: In m2, jeweils per 1. Juni, Teilerhebung; * Daten des Kantons Genf für 
2020 nicht verfügbar (Mittelwert der Jahre 2019 und 2021).
Quelle: Diverse statistische Ämter, Fahrländer Partner.
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Abb. 4.4.1.7
Verkaufsflächen : Nettomarktmiete in CHF  
pro m2 und Jahr ( 4. Quartal 2024 ) 

Spezifikation : Neubau, Erdgeschoss, 200 m2 NF SIA 416, 
Edelrohbau, durchschnittlicher Standard, gute Verkaufslage, 
Nettomarktmiete in CHF / m2 Jahr ( ohne Berücksichtigung 
von Incentives ).
Quelle : Hedonische Modelle Fahrländer Partner;  
Kartengrundlage : BFS Geostat / Swisstopo.
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Abb. 4.4.1.8
Angebotsmieten Verkaufsflächen

Abb. 4.4.1.9
Bauinvestitionen Verkaufsflächen

Anmerkung : Index, nominal ( Basis : 1970 = 100 ). 
Quelle : Wüest Partner.

Anmerkung : In Mio. CHF.
Quelle : BAK, BFS.
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4.4.2	 Langfristiger Ausblick
Nach Nahrungs- und Genussmitteln geben die Schweize-
rinnen und Schweizer am meisten Geld für Bekleidung und 
Schuhe aus. Gerade diese Gütergruppe hat aber, gemessen 
am Umsatz und der Zahl der Beschäftigten, im vergangenen 
Jahrzehnt die grössten Einbussen erlitten. Getrieben war die-
se Entwicklung durch den Onlinehandel, der in diesem Seg-
ment ein grosses Stück des Kuchens abbekommen hat. Doch 
scheint sich hier langfristig eine Sättigung abzuzeichnen. Die 
nominalen Detailhandelsumsätze fallen seit einigen Jahren 
nicht mehr deutlich ab und im Jahr 2022 wurde erstmals 
wieder ein Zuwachs an Vollzeitäquivalenten in dieser Güter-
gruppe gemessen. Die Kleidergeschäfte, die sich gehalten 
haben, investieren vermehrt in ansprechende Ladenflächen 
und gerade im Luxusbereich gibt es auch einige Marken, 
deren Waren exklusiv nur in ausgewählten Verkaufsflächen 
verkauft werden. Eine echte Chanel-Tasche beispielsweise 

lässt sich nicht online bestellen – an einem Samstag muss 
man sich sogar wie auf einem Jahrmarkt in eine Schlange 
stellen, bevor einem der Türsteher Zugang zu den exklusiven 
Verkaufsflächen gewährt.
Eine weitere Gütergruppe, die gemäss dem Detailhandelsmo-
dell von FPRE bis 2040 rund 6 Prozent des Zusatzpotentials 
im Detailhandel ausmacht, ist Elektro und Unterhaltungselek-
tronik. Im stationären Detailhandel ist die Beschäftigung in 
diesem Bereich zwischen 2012 und 2022 um rund 18 Pro-
zent rückläufig. Die Entwicklung scheint ungebremst, wenn 
man berücksichtigt, dass allein im letzten Jahr der Datenreihe 
(2023) erneut ganze 6 Prozent weggefallen sind. Auch im Jahr 
2024 wird in den Medien von Stellenabbau-Massnahmen be-
richtet. Das Untergeschoss an der Löwenstrasse in Zürich, in 
dem bis vor kurzem noch Wasserkocher und Gamekonsolen 
bei Melectronics verkauft wurden, steht bereits leer.
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Die freiwerdenden Ladenflächen werden langfristig zuneh-
mend auch von neuartigen Konzepten bespielt, die auf eine 
Omnichannel-Strategie setzen. Autogeschäfte oder grosse 
Möbelhäuser hätten sich früher aufgrund des hohen Flächen-
bedarfs nie in den Innenstädten angesiedelt. Heute schmü-
cken sie jedoch die besten Lagen mit stilvoll eingerichteten 
Showrooms, in denen das Traumauto konfiguriert oder die 
Stoffmuster für das Designersofa erfühlt werden können. Sol-
che neuartigen Konzepte werden zukünftig immer häufiger 
an den Einkaufsmeilen zu finden sein.
Ein weiterer Wandel ist bereits heute bei den Einkaufshäu-
sern zu beobachten. Nach dem Brannhof an der Zürcher 
Bahnhofstrasse wird im kommenden Jahr auch das Tra-
ditionskaufhaus Jelmoli neu positioniert. Während in den 

unteren Geschossen weiterhin hochwertige Retailfläche 
zur Verfügung stehen soll, werden in den Obergeschossen 
Büroflächen sowie Fitness und Gastronomie untergebracht. 
Zukünftige Innenstadtgeschäftshäuser und Shoppingcenter 
dürften neben Retail und Gastronomie in den Obergeschos-
sen auch Kliniken, Ausbildungsinstitute oder Hotelnutzungen 
aufweisen.

Tab. 4.4.2.1
Beurteilung des stationären Detailhandels: Rück- und Ausblick

Abb. 4.4.2.2
Anteile der Gütergruppen am Wachstum des	
Detailhandelspotenzials ( 2021 – 2040 )

Anmerkung: Potenziale der ansässigen Haushalte; Bruttoeinkommen abzüglich  
obl. Transferausgaben, übrige Versicherungen, Gebühren, Übertragungen, Wohnen, 
Energie, Sparen und nichtdetailhandels-relevante Ausgaben. 
Quelle: Detailhandelsmodell 2024, Fahrländer Partner.

Anmerkung:  : positive Flächennachfrage,  : stabile Flächennachfrage,  : negative Flächennachfrage.
Quelle: Fahrländer Partner.

Abb. 4.4.2.3
Sparquote der privaten Haushalte

Anmerkung: Sparquote als freiwilliges Sparen: Ersparnis in % des verfügbaren 
zwangssparenbereinigten Einkommens.
Quelle: BFS.
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Abb. 4.4.2.4
Entwicklung Detailhandelspotenzial ( 2000 – 2021 )

Anmerkung: Entwicklung des Detailhandelspotenzials 
im schweizweiten Vergleich 2000 – 2021; Kreisradius in 
Relation zum Detailhandelspotenzial 2021. 
Quelle : Detailhandelsmodell Fahrländer Partner; 
Kartengrundlage : BFS Geostat / Swisstopo.
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Abb. 4.4.2.5
Prospektive Detailhandelspotenzial-Entwicklung ( 2021 – 2040 )

Tab. 4.4.2.6
Vermietbarkeit und Ertragspotenzial von Verkaufsflächen nach Zentralität

Quelle : Fahrländer Partner.

Anmerkung : Prospektive Entwicklung des Detailhandels-
potenzials im schweizweiten Vergleich 2021 – 2040;  
Kreisradius in Relation zum Detailhandelspotenzial 2021.
Quelle : Detailhandelsmodell Fahrländer Partner; 
Kartengrundlage : BFS Geostat / Swisstopo.
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4.4.3	 Zyklischer Ausblick

4.5	 Transaktionsmarkt für Büro und Verkaufsimmobilien
4.5.1	 Marktlage

Die Konjunkturaussichten sind aufgrund geopolitischer Fak-
toren in naher Zukunft mit grosser Unsicherheit behaftet. 
Dennoch wird für Europa und die Schweiz im Jahr 2025 eine 
Erholung erwartet, mit einem positiven Wirtschaftswachstum 
von rund 1,5 Prozent in der Schweiz. Zudem sollen im Jahr 
2025 die Reallöhne erneut ansteigen, was der rückläufigen 
Inflation zu verdanken ist. Auch das Bevölkerungswachstum 
wird voraussichtlich erneut hoch ausfallen. Dies alles sind 
Rahmenbedingungen, die sich positiv auf die Kaufkraft und 
das Konsumpotenzial in der Schweiz auswirken. Einzig die 
Konsumentenstimmung, die noch unter dem langfristigen 
Mittel liegt, trübt das Bild, wobei sich auch hier eine Aufhel-
lung abzeichnet. 
Das Erstarken des Schweizer Frankens könnte zwar hem-
mend auf den inländischen Konsum wirken, da dies Einkäufe 
im Ausland attraktiver macht. Doch solange die Inflation in 
der Schweiz deutlich niedriger ist als in den Nachbarländern 
und den USA, dürfte dies nur eine geringe Bremswirkung 
entfalten. Sollte die neue US-Regierung durch protektionisti-
sche Massnahmen die Inflation in den USA erneut ankurbeln, 
könnte dies Reisen und Konsum für Besucher aus Übersee 
weiterhin attraktiv machen. Steigende Preise in den USA wür-
den das Preis-Leistungs-Verhältnis der Schweizer Angebote 
im internationalen Vergleich aufwerten. Infolgedessen wären 
Verkaufsflächen in Tourismusgemeinden weiterhin begehrt. 
Zudem dürfte die rückläufige Inflation in der Schweiz den 
Margendruck auf die Detailhändler verringern.
Betrachtet man das Angebot, sind die Leerstände in der Ver-
gangenheit zwar leicht angestiegen, jedoch wird die ausblei-
bende Neubautätigkeit diese Situation nicht weiter verschär-
fen. Vielmehr werden Bauinvestitionen verstärkt genutzt, um 
bestehende Flächen zu erneuern und deren Attraktivität so-
wie Absorptionsfähigkeit auf dem Markt zu erhöhen.

Unter dem Strich dürfen die positiven die negativen Einfluss-
faktoren leicht übertreffen, was sich potenziell steigernd auf 
die Umsatzzahlen der Detailhändler auswirken kann. Bei den 
Leerständen ist für die nächsten Monate in A-Lagen eher eine 
Entspannung zu erwarten. In Tourismusgemeinden könnte es 
sogar zu einem leichten Anstieg der Mieten kommen, wäh-
rend in B- oder C-Lagen vermehrt Mieterwechsel und entspre-
chende Fluktuationsleerstände zu erwarten sind. Einkaufs-
zentren mit einem zu kleinen Einzugsgebiet und veraltetem 
Angebot weisen heute bereits erhöhte Leerstände auf und 
werden im Jahr 2025 marktseitig nicht entlastet werden.

Es ist noch nicht lange her, dass wir von steigenden Leitzin-
sen gesprochen haben und die Immobilienbranche ihren Atem 
angehalten hat. Nun haben wir schon wieder drei Zinssenkun-
gen hinter uns und die Anspannung hat sich gelegt. Auch die 
Sorgen über Büroflächen, die durch Home-Office obsolet ge-
worden sein könnten, sind in den Hintergrund gerückt. Erste 
Anzeichen von Optimismus sind in den Transaktionsmärkten 
für Büro- und Verkaufsimmobilien zu beobachten.
Betrachtet man die Marktindizes für gemischt genutzte Immo-
bilien in der Schweiz, so fällt auf, dass sich die Marktwerte 
wieder auf das Niveau vor der Pandemie erholt haben. Ge-
stützt wurde diese Entwicklung durch die positive Entwick-
lung der Nettoerträge. Viele Mieten sind indexiert und konnten 
während der Phase mit höheren Inflationsraten entsprechend 
angehoben werden. Die Mietverträge der Verkaufsflächen be-
inhalten oft eine Umsatzkomponente, welche Hand in Hand 
mit der Inflation ansteigen sollte. Die Erholung der Marktwer-
te und die Mietzinssteigerungen spiegeln sich auch in der 
Gesamtrendite für gemischt genutzte Immobilien wider. Die 
Cashflowrendite ist auf 3.5 Prozent angewachsen und die 
Wertänderung hat 3.7 Prozent erreicht. Gesamthaft liegt die 
erwartete Rendite für gemischt genutzte Liegenschaften für 
das Jahr 2024 bei 7.2 Prozent.

Bei reinen Büroliegenschaften sieht es ähnlich aus: Während 
sich der Nettoertrag von Büroimmobilien über die letzten 
Quartale hinweg seitwärts entwickelt hat, zeigen die Markt-
werte schweizweit einen leicht positiven Trend. Die weniger 
dynamische Entwicklung dürfte der Vertragsstruktur geschul-
det sein, denn eine Umsatzmiete kommt bei Büroflächen nicht 
zum Tragen. Die erwartete Gesamtrendite für reine Büroim-
mobilien liegt bei 7 Prozent, wobei die Cashflowrendite 3.7 
Prozent und die Wertänderungsrendite 3.2 Prozent ausmacht.
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Abb. 4.5.1.1
Marktindizes gemischt genutzte Immobilien

Abb. 4.5.1.2
Gesamtrendite gemischt genutzte Immobilien 
(Transaktionsmarkt)

Anmerkung : Indexiert ( Basis: 1. Quartal 2010 = 100 ). Gemischt genutzte Immobilien: 
60 % Wohnanteil, 40 % Büroanteil.
Quelle: Marktindizes für Renditeimmobilien Fahrländer Partner.

Anmerkung : * Die Werte für das aktuelle Jahr sind provisorisch und beziehen sich 
auf die bisher vorliegenden Quartale. Datenstand: 30. September 2024.
Quelle: Marktindizes für Renditeimmobilien Fahrländer Partner.
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Abb. 4.5.1.3
Marktindizes Büroimmobilien

Abb. 4.5.1.4
Gesamtrendite Büroimmobilien

Anmerkung : Indexiert ( Basis: 1. Quartal 2010 = 100 ). 
Quelle: Marktindizes für Renditeimmobilien Fahrländer Partner.

Anmerkung : * Die Werte für das aktuelle Jahr sind provisorisch und beziehen sich 
auf die bisher vorliegenden Quartale. Datenstand: 30. September 2024.
Quelle: Marktindizes für Renditeimmobilien Fahrländer Partner.
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Abb. 4.4.1.5
Entwicklung Nachfrage nach Büro- / Geschäftshäusern ( letzte 12 Monate )

Anmerkung : Immobilienumfrage.
Quelle : HEV Schweiz.
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Abb. 4.4.1.6
Entwicklung Angebot an Büro- / Geschäftshäusern ( letzte 12 Monate )

Anmerkung : Immobilienumfrage.
Quelle : HEV Schweiz.
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4.5.2	 Langfristiger Ausblick

4.5.3	 Zyklischer Ausblick

Der Strukturwandel der Büroflächen, der sich seit der Co-
rona-Pandemie akzentuiert hat, ist nach wie vor im Gange. 
Während konzentriertes Arbeiten vermehrt auch zu Hause 
erledigt werden kann, liegt der Fokus bei Büroflächen lang-
fristig nicht nur auf zusätzlichen Arbeitsplätzen, sondern bei 
Begegnungszonen und Besprechungsräumen. Damit ein-
her geht eine steigende Nachfrage nach flexiblen Raumkon-
zepten, welche sich rasch an die aktuellen Bedürfnisse und 
Gegebenheiten anpassen lassen. Diese Entwicklung ist Teil 
des New-Work-Trends, welcher nicht mehr als kurzfristige Er-
scheinung abgetan werden kann und von Eigentümern wie 
auch Entwicklern in ihre Strategien eingepreist werden muss.
Während für Büroimmobilien eine gute Erreichbarkeit zentral 
ist, sind Verkaufsflächen langfristig auf eine gute Passanten-
lage angewiesen. Innenstädte und urbanen Zentren bieten 
sich daher als ideale Standorte für Mixed-Use-Gebäude an. 
In periphereren Lagen, die primär mit einem tieferen Mietzins 
punkten können, dürfte sich der Anteil an Verkaufsflächen 
vermindern. Ausgenommen sind Shoppingcenter mit einem 
grossen Einzugsgebiet, die auch weiterhin einen grossen An-
teil an Retailflächen bieten werden. Abgesehen von typischen 

Büro- und Verkaufsflächen besteht bei Investoren weiterhin 
eine intakte Nachfrage nach sogenannten Spezialflächen wie 
Logistikcentern oder Innovationsparks. Diese benötigen oft 
andere Standortanforderungen und können auch in periphe-
ren Lagen erfolgreich sein.

Die rasche und starke Anhebung der Leitzinsen in den Jah-
ren 2022 und 2023 hat Eigentümer und Entwickler von Ge-
schäftsliegenschaften stark belastet. Mit einem Zinssatz von 
zwischenzeitlich 1.75 Prozent betrug das Delta zur Periode 
vor Juni 2022 ganze 2.5 Prozentpunkte. Im historischen Ver-
gleich liegt der Zinssatz von aktuell 1.0 Prozent auf einem 
durchschnittlichen Niveau. 
Unter Berücksichtigung der Zinssenkungen im Jahr 2024 und 
der Erwartung weiterer Zinsschritte durch die SNB in den 
kommenden Monaten ist davon auszugehen, dass Eigen-
tümer derzeit kaum bereit sind, zu verkaufen. Dementspre-

chend ist Abwarten die Devise, was das Angebot an Büro- 
und Geschäftshäuser verringern resp. auf einem tiefen Niveau 
verharren lässt.
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Abb. 4.5.3.1
Preiserwartung Büro- / Geschäftshäuser ( kommende 12 Monate )

Anmerkung : Strukturbrüche im 4. Quartal 1996 und 2. Quartal 2012.
Quelle : Immobilienumfrage HEV Schweiz und Fahrländer Partner, Preiserwartungsindex HEV Schweiz / FPRE.
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Abb. 4.5.3.2
Vergleich Erwartung und Rückblick Büro- / Geschäftshäuser

Quelle : Immobilienumfrage HEV Schweiz und Fahrländer Partner, Preiserwartungsindex HEV Schweiz / FPRE.
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Tab. 4.5.3.3
Zyklischer Ausblick Büro- und Verkaufsimmobilien Schweiz

Symbole : Heutige Lage aus Eigentümersicht :  : unproblematisch,  : gewisse Probleme,  : problematisch; 
Ausblick aus Eigentümersicht :  : starke Verbesserung,  : Verbesserung,  : gleich bleibend,  : Verschlechterung,  : starke Verschlechterung. 
Quelle : Fahrländer Partner. 

 Flächennachfrage Flächenangebot Erträge Anfangsrenditen Marktwerte

2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2025 2026

Büroimmobilien          

Verkaufsimmobilien          
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Tab. 4.5.3.4
Zyklischer Ausblick Büroimmobilien Regionen (Neubau)

Tab. 4.5.3.5
Zyklischer Ausblick Verkaufsimmobilien Regionen (Neubau)

 Flächennachfrage Flächenangebot Erträge Anfangsrenditen Marktwerte

2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2025 2026

Genfersee          

Jura          

Mittelland          

Basel          

Zürich          

Ostschweiz          

Alpenraum          

Südschweiz          

 Flächennachfrage Flächenangebot Erträge Anfangsrenditen Marktwerte

2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2025 2026

Genfersee          

Jura          

Mittelland          

Basel          

Zürich          

Ostschweiz          

Alpenraum          

Südschweiz          

Symbole : Heutige Lage aus Verkäufersicht :  : unproblematisch,  : gewisse Probleme,  : problematisch; 
Ausblick aus Verkäufersicht :  : starke Verbesserung,  : Verbesserung,  : gleich bleibend,  : Verschlechterung,  : starke Verschlechterung. 
Quelle : Fahrländer Partner. 

Symbole : Heutige Lage aus Verkäufersicht :  : unproblematisch,  : gewisse Probleme,  : problematisch; 
Ausblick aus Verkäufersicht :  : starke Verbesserung,  : Verbesserung,  : gleich bleibend,  : Verschlechterung,  : starke Verschlechterung. 
Quelle : Fahrländer Partner. 



Anhang 5

BFS 	 Bundesamt für Statistik 
BIP	 Bruttoinlandprodukt
CBD	� City Business District, Deutsch: Zentrales  

Geschäftsviertel oder Innenstadt 
CHF 	 Schweizer Franken
CS 	 Credit Suisse
EFH	 Einfamilienhaus
ESG	� Environmental, Social, Governance, Deutsch:  
	 Umwelt, Soziales und Unternehmensführung
EWG	 Eigentumswohnung
FPRE	 Fahrländer Partner Raumentwicklung
HEV 	 Hauseigentümerverband Schweiz
IMBAS	� Immobilien Bewertungs- und Analysesystem 
	 von Fahrländer Partner
MFH	 Mehrfamilienhaus
MS	 mobilité spatiale
MWG	 Mietwohnung
OECD	� Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit 

und Entwicklung (38 Mitgliedstaaten)
RESC	� Real Estate Scenario Cockpit von 
	 Fahrländer Partner
SE	 Strukturerhebung
SECO	 Staatssekretariat für Wirtschaft
SIA	 Schweizerischer Ingenieur- und Architektenverein
SNB	 Schweizerische Nationalbank
STATPOP	Statistik der Bevölkerung und Haushalte
VZA	 Vollzeitäquivalent

5.1	 Abkürzungsverzeichnis
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