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Die aktuell tiefen Zinssätze verführen zum Kauf von 
Immobilien. Immobilien als Sachwerte sind sehr gefragt 
und dienen als Hort von beständigem Wert.

Immobilien in Zeiten des 
billigen Geldes

Zeit zu kaufen?
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Immobilien sind sicher eine sehr gute, 

inflationsbeständige Wertanlage. Das 

Wertschriftenportefeuille schneidet demge-

genüber schlechter ab. Vergleichen wir die 

beiden Anlagevehikel in einer Analyse, auch 

im Hinblick auf die Steuern.

 

Finanzanlagen
Wertschriften bieten in einem sogenannten 

gemischten Portefeuille mit Aktien und Obliga-

tionen eine Rendite von drei bis sechs Prozent. 

In den letzten zehn Jahren war die Entwick-

lung plus minus null, da die Finanzmärkte 

erstens sehr volatil waren und zweitens die 

Devisen ungeahnte Veränderungen zeigten. 

Die neuste globale Finanzkrise vom August 

2011, die dritte in diesem Jahr, zeigt den freien 

Fall der Märkte. Der Franken dagegen ist so 

stark wie nie zuvor und alle Weltwährungen 

mit Ausnahme der Norwegischen Krone und 

des japanischen Yen sind im Kursverlust. Erst 

eine Analyse über einen längeren Zeitraum 

zeigt eine verlässliche Beurteilung mit einer 

guten Rendite. Es gibt eine Studie von Pictet 

& Cie über einen Zeitraum von knapp 100 

Jahren, welche die Anlagen in Finanzinves-

titionen als beste aller Anlagen, also die mit 

der besten Rendite zeigten. Die Studie kommt 

bei Wertschriften auf eine Performance von 

rund fünf Prozent p.a., bei Liegenschaften von 

vier Prozent p.a. und bei reinen Obligationen 

von drei Prozent (Werte hier grob gerundet). 

Die Studie hat weltweit Beachtung erfahren 

und wird als Referenzwert beigezogen. Bei der 

Finanzanlage ist jedoch auch die Inflation zu 

berücksichtigen, welche rund ein Prozent pro 

Jahr absorbiert. Hinzu kommt in der Schweiz 

eine Vermögenssteuer bei grösseren Vermö-

gen (ab etwa fünf Mio. Franken) von einem 

Prozent. Dazu rund 35% Einkommensteuer auf 

den Zinserträgen. Bei Zinsen von drei bis vier 

Prozent geht noch einmal ein Drittel weg an 

Steuern. All das zusammen führt dazu, dass 

ein gemischtes Portefeuille nach Steuern mit 

einer mässigen Rendite abschneidet.

Immobilien
Immobilien sind beliebt und bieten dage-

gen eine regelmässige inflationsresistente 

Rendite. Nachteil der Immobilien sind 

die regulatorischen Hürden, die zu einer 

Ordnungsmiete führen und nicht zu einer 

Marktmiete. Hinzu kommen Einschränkun-

gen des Eigentums aufgrund von öffent-

lichen Auflagen. Bei Immobilien sind die 

Voraussetzungen bezüglich Steuern ähnlich 

wie bei Finanzanlagen. Besteuerung des 

Mietertrages und des Vermögens, zusätzlich 

Grundstückgewinnsteuern bei Handände-

rung und im Falle eines grösseren Immobili-

enparkes eventuell die Einstufung als Immo-

bilienhändler und damit zusätzlich AHV als 

rund zehnprozentige Sondersteuer. Damit 

haben wir auch eine Steuerbelastung von 

rund einem Prozent im Vermögen, von rund 

35% des Mietertrages und allfällige Sonder-

steuern. Der Vorteil der Immobilie liegt in 

der Wertresistenz. Während das Portefeuille 

mit der Inflation an Wert verliert, bleibt die 

Immobilie wertresistent. Hinzu kommt, 

dass die Rendite der Immobilie in der Regel 

höher liegt als die Rendite der Obligationen 

aufgrund des Immobilitätszuschlages.

 Interessant sind Liegenschaften unter 

Berücksichtigung der Rendite nach Steu-

ern. Liegenschaftsunterhalt ist ja steuerlich 

abzugsfähig. Das bedeutet, dass der Erwerb 

von Liegenschaften mit aufgestautem Un-

terhalt besonders attraktiv ist. Eine Reno-

vation, geschickt verteilt auf zwei bis vier 
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Jahre, reduziert das steuerbare Einkommen und auch das steuerbare 

Vermögen. Wenn man in diese Berechnung noch den Grenzsteuersatz 

mit einbezieht, schneiden Immobilien noch besser ab. Grenzsteuer-

satz ist derjenige Steuersatz, um den die Steuern zunehmen, indem 

das Einkommen zunimmt. So steigt zum Beispiel der Steuersatz von 

20 Prozent bei 100'000 Franken Einkommen auf 21 Prozent bei 110'000 

Franken. Entsprechend steigen die Steuern von 20'000 auf 23'100 

Franken, entsprechend kosten 10'000 mehr Einkommen nicht 21 

Prozent sondern 31 Prozent, nämlich 3100 Franken für 10'000 Franken.

 

Immobilienblase
In der Zeit des billigen Geldes ist die Markrendite von Liegenschaften 

vier bis sieben Prozent. Die Nachfrage ist gross, grösser als das Ange-

bot, was die Preise nach oben treibt. Gut unterhaltene Liegenschaften 

haben tiefere Renditen. Bei hohen Renditen sind grössere Unterhalts-

aufwendungen einkalkuliert. Im Falle eines Anstieges der Zinsen wird 

die Markrendite ansteigen, entsprechend werden Liegenschaften neu 

zu bewerten sein, in der Regel führt dies zu tieferen Bewertungen. 

Aufgrund der aktuellen Situation wird auch von einer Immobilien-

blase gesprochen. Wir erinnern uns: Von 1990 bis 1995 haben die 

Liegenschaften in der Schweiz rund einen Viertel an Wert verloren. 

Ob es eine ähnliche Entwicklung geben wird, ist offen, und wie lange 

der Immobilienboom  anhält, ist ebenfalls offen.

 Bei der Investition in Immobilien ist darauf zu achten, dass genügend 

Eigenkapital vorhanden ist. Bei einem Anstieg der Zinsen kann die 

Bank eine Erhöhung des Eigenkapitals verlangen, bei knapp finan-

zierten Renditen. Eine angemessene Reserve ist notwendig. So kann 

eigentlich bei Immobilien nicht viel passieren. Einzig ist zu beachten, 

dass Immobilien immobil sind. Im Zeichen einer aktiven Wirtschaft 

wird von den Personen Mobilität verlangt, was der Immobilität von Im-

mobilien entgegen spricht. Hier gilt, Zeitreserve einzuplanen um einen 

allfälligen verkauf mit genügend Planung zu realisieren, ansonsten 

wird das viel begehrte Eigenheim vom Wunschtraum zum Pferdefuss.

 

Gesamtbetrachtung
Für den Anleger ist es heute sehr schwierig, sich richtig zu entschei-

den. Vermögensanlage hat eine langfristige Komponente, und wir 

müssen heute als Investor, auch als Privatinvestor, langfristig denken. 

Die Welt ist in einer starken Unordnung. Lokale und regionale Unru-

heherde sorgen für hohe Volatilität. Aufgrund der Globalisierung sind 

auch regionale Entwicklungen global. Die Erdbeben in Japan führten 

kurzfristig zu Produktionsverlangsamungen in Europa aufgrund von 

fehlenden Zulieferungen. Das nämliche Erdbeben führte zu einer 

Remedur in der Weltenergiepolitik. Anstelle einer bipolaren Welt Ost 

und West in den Nachkriegsjahren ist eine heterogene Weltsituation 

entstanden, die zu einer Neuorientierung zwingt. Die wohlsituierte 

Schweiz wird im schwächenden Europa zur Schwäche führen, und die 

überschuldete USA werden zu negativen Implikationen in der Schweiz 

führen. Das Ergebnis für den Anleger heisst, dass eine diversifizierte 

Anlage notwendig ist: Immobilien, Aktien, Unternehmen, Obligatio-

nen, Geld, Gold. Wir wissen nicht, wo wir in 20 Jahren stehen werden. 

Sind wir dennoch optimistisch. Die Welt hat sich trotz allem seit Be-

ginn der Menschheit für den Menschen nur verbessert. Und vielleicht 

ist Geld auch nicht alles.           
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