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Der demografische Wandel ist nicht aufzuhalten. Seine Folgen sind im Alltag und in der 
Wirtschaft immer mehr spürbar. Die Buchreihe „Demografie und Wirtschaft“ stellt auf 
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Humankapital und Wertschöpfung, sowie Demografie, Innovation und Investition. Für 
Fach- und Führungskräfte aus Wissenschaft und Wirtschaft, Studierende und Lehrende und 
alle, die sich mehr Kompetenz in Sachen „Demografie und Wirtschaft“ wünschen.  
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Vorwort Buchreihe Demografie & Wirtschaft beim 
Springer Verlag „Demografie, Wohnen, Immobilien“

Der demografische Wandel gehört zu den zentralen Megatrends unserer Zeit. Die Chancen 
und Risiken sind mannigfaltig:

• Wir alle sind betroffen!
• Demografische Veränderungen sind langfristige Prozesse mit unterschiedlichstem Ein-

fluss auf unser Leben.
• Die Folgen der Veränderung spüren wir auf lokaler, regionaler und globaler Ebene.

Demografie ist wie die Schwerkraft: Sie ist einfach da! Allein schon diese Tatsache ist es 
wert, sich nicht nur mit den statistischen Untersuchungen menschlicher Population isoliert 
zu beschäftigen, sondern diese Daten mit den möglichen und voraussehbaren Auswirkun-
gen zu interpretieren. Schließlich sollten wir alle lernen, sinnvoll mit den unterschiedli-
chen demografischen Dynamiken umzugehen.

Neben dem Klimawandel mit all seinen Folgen, der Innovationskraft begleitet von Di
gitalisierung und Globalisierung steckt in der demografischen Dynamik eine weitere 
Wechselwirkung mit entscheidender Tragweite:

• Urbanisierung mit der Frage „wie und wo wir in Zukunft leben und wohnen werden“!?

In unserer von Langlebigkeit geprägten Gesellschaft verändern sich die Alterskohorten 
mit einem stetig wachsenden Anteil der älteren Bevölkerung. Die Bedürfnisse der Wohn-
bevölkerung verändern sich und der Immobilien- und Wohnungsmarkt wird sich zwangs-
läufig anpassen. 2035 werden 18  % der Schweizer Wohnbevölkerung zwischen 65–79 
Jahre und weitere 8 % über 80 Jahre alt sein!

Altersangepasste Wohnformen und Wohnbedingungen sind entscheidende Faktoren, 
die zur Qualität und Zufriedenheit unseres langen Lebens beitragen. So gehören „demo-
grafie“-taugliche Immobilienangebote zu einer der zentralen Voraussetzungen für unser 
Wohlbefinden. Der Besitz von Wohneigentum, die Vergabe von Hypotheken im Alter, 
Leben und Wohnen über die ganze Lebensspanne, innerstädtische Disparitäten im Wohn-
verhalten zwischen Jungen und Alten, Einpersonenhaushalte, Wohnungsangebote in 
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 ländlichen Gebieten – dies alles sind Themen die man auch aus dem Blickwinkel der De-
mografie betrachten muss.

Diese Aspekte und weitere Faktoren müssen uns zunehmend interessieren und werden 
von Hendrik Budliger und seinem Autorenteam im vorliegenden Werk Demografie, Woh
nen, Immobilien aufgegriffen und analysiert. Auch ein vergleichender Blick auf den Woh-
nungsmarkt in Japan, dem Land mit der ältesten Wohnbevölkerung der Welt, birgt interes-
sante Perspektiven. Beiträge von renommierten Experten aus Demografie sowie der 
Wohn-, Immobilien- und Finanzwirtschaft sind die wesentliche Grundlage des vorliegen-
den Werks. Diese fachlichen Einschätzungen und Handlungsempfehlungen tragen so zu 
einer fundierten und differenzierten Meinungsbildung bei.

Alle, die sich mit der Zukunft von Wohnen in der Schweiz und den angrenzenden Län-
dern vertieft beschäftigen möchte, finden in diesem Buch nicht nur eine Wissensbasis, 
sondern auch Anregungen, in welchen die Chancen des demografischen Wandels an prak-
tischen Beispielen erklärt werden.

Dr. med. Hans Groth
Präsident des Verwaltungsrates
World Demographic & Ageing Forum (WDA Forum), St. Gallen

Vorwort Buchreihe Demografie & Wirtschaft beim Springer Verlag …
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1Wohnungsangebot durch Investorendruck

Michael Trübestein und Matthias Aepli

Zusammenfassung

Der Wohnimmobilienmarkt wird von zahlreichen, unterschiedlichen Investorengrup-
pen geprägt, u. a. von Privatinvestoren, Genossenschaften oder institutionellen Investo-
ren. Dabei verfolgen die einzelnen Gruppen unterschiedliche Ziele und werden durch 
unterschiedliche rechtliche Rahmenbedingungen reglementiert. Im Verlauf der letzten 
Jahre sank die Bedeutung von Privatinvestoren zugunsten von professionellen Struktu-
ren. Hierfür sind zahlreiche Motive und Faktoren ausschlaggebend, u. a. das makroöko-
nomische Umfeld. Ein niedriger Zinssatz der SNB fördert eine Allokation in Immobi-
lien, führt zu hohen Preisen, sinkenden Renditen und limitiert die Möglichkeit zum 
Immobilienerwerb. Hierbei ist insbesondere der Bereich Wohnen von hoher Bedeu-
tung, da er mit niedrigen Risiken verbunden ist und mit einer steigenden Nachfrage 
konfrontiert wird, vor allem in den Metropolen. Gleichzeitig beeinflussen politische 
Entscheidungen zunehmend potenzielle Investitionen in Wohnimmobilien und damit 
die Entwicklung des Immobilienmarkts.

1.1  Einleitung und aktuelle Herausforderungen

Wohnimmobilien nehmen seit vielen Jahrhunderten eine wichtige Rolle bei Investitionen 
ein und decken ein zentrales Grundbedürfnis ab. Damit einhergehend unterliegt die Woh-
nungspolitik seit jeher zahlreichen Diskussionen und unterschiedlichen Einflüssen, ist 

M. Trübestein (*) · M. Aepli 
Campus Zug-Rotkreuz, Rotkreuz, Schweiz
E-Mail: Michael.Truebestein@hslu.ch; Matthias.Aepli@hslu.ch
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 Gegenstand von Gesetzesinitiativen, steuerlichen Strukturierungen und Förderungen. Vor 
dem Hintergrund der aktuell diskutierten politischen Maßnahmen zur Mietpreisentwick-
lung im Inland und Ausland ist das aktuelle Investitionsklima für Wohnimmobilien aus 
Sicht privater und institutioneller Investoren zu prüfen. Ferner ist zu eruieren, ob und wie 
Investoren zu einer Erhöhung des Wohnungsangebotes beitragen und welche Erkenntnisse 
aus der Vergangenheit abgeleitet werden können.

Die derzeitige Situation auf den Immobilienmärkten ist maßgeblich durch einen nied-
rigen und seit Juni 2019 auch negativen Leitzins der SNB i. H. v. −0,75 % geprägt. In der 
Folge nahmen Immobilieninvestitionen privater und institutioneller Investoren eine stei-
gende Bedeutung im Anlageportfolio ein und resultierten, bei geringen Mietsteigerun-
gen, in einer zunehmenden Renditekompression. Innerhalb der Assetklasse Immobilien 
stellen Wohnimmobilien wiederum eine attraktive Investitionsmöglichkeit für Marktteil-
nehmer dar: Diversifikationseffekte, geringe Leerstände in der Schweiz und kompetitive 
Investitionsvolumina führen zu kalkulierbaren Risiken und folglich zu einem hohen Inte-
resse an Investitionen und damit verbunden steigenden Immobilienpreisen. Dies zeigt 
sich seit vielen Jahren am Anlageverhalten institutioneller Investoren und auch zukünftig 
dürften Investitionen in Wohnimmobilien von hohem Interesse sein. Aufgrund steigender 
Preise auf den Märkten substituieren institutionelle Investoren ferner den Eigenerwerb 
von Privatpersonen, der finanziell für viele Personen nicht mehr tragbar ist. Die Tragbar-
keit wiederum wird  – zum Schutz des Darlehensnehmers  – durch ein institutionelles 
Rahmenwerk limitiert. Investoren leisten somit einen wichtigen Beitrag zum Wohnungs-
angebot in der Schweiz.

Die Schweiz gilt als Mietermarkt mit einer – im europäischen Vergleich – sehr niedri-
gen Wohneigentumsquote i. H. v. 40 %. Ende 2019 wurden rund 2,3 Millionen Mietwoh-
nungen registriert, d. h., Investoren schaffen folglich ein umfangreiches Wohnungsange-
bot. Der Mietwohnungsmarkt ist vor allem in den Kantonen Basel-Stadt mit 83 % und 
Genf mit 78 % dominant, während in den Kantonen Appenzell und Innerhoden die tiefsten 
Mietquoten vorzufinden sind (BFS, 2019). Gleichzeitig ist die Schweiz durch positive 
Migrationssalden und infolge einer steigenden Bevölkerung geprägt. Dies resultiert in tie-
fen Leerstandziffern für Mietwohnungen, insbesondere in den Metropolregionen. Dort 
liegt der Leerstand unter 2 %, teilweise auch deutlich niedriger, d. h., auch zukünftig stel-
len Wohnimmobilien aus Investorensicht sicherlich attraktive Investments dar.

Zudem lässt ein in der Schweiz kontinuierlich steigender Wohlstand die Wohnfläche 
pro Person wachsen: Die durchschnittliche Wohnfläche stieg von 38 m2 im Jahr 1980 auf 
46  m2 im Jahr 2018 (Abb.  1.1). Ferner sorgt der gesellschaftliche Wandel für weitere 
Nachfrage, u.  a. vermehrt Singlewohnungen. Während Kinder ihr Elternhaus verlassen 
und Wohnraum nachfragen, bleiben die Eltern häufig im gleichen Haus wohnen und redu-
zieren ihre Flächen nicht.

In den nachfolgenden Ausführungen werden ausgewählte Investoren und deren Anla-
gestrategien in Wohnimmobilien analysiert und kritisch beleuchtet.

M. Trübestein und M. Aepli
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Abb. 1.1 Durchschnittliche Wohnfläche pro Bewohner in den bewohnten Wohnungen nach Al-
tersklassen der Haushaltsmitglieder. (Quelle: Swiss-Life, 2020; BFS, 2019)

1.2  Marktteilnehmer und Anlagepolitik 
institutioneller Investoren

Der Markt für Investitionen in Wohnimmobilien ist durch verschiedene Teilnehmer und 
Interessen geprägt. Diese verteilen sich auf Privatpersonen, Genossenschaften, institutio-
nelle Anleger, nichtkommerzielle Träger (u. a. Städte, Gemeinden, Kirchen) sowie andere 
Marktteilnehmer. Die jeweiligen Gruppen verfolgen unterschiedliche Ziele, die, mit Aus-
nahme von Privatinvestoren, in verschiedenen rechtlichen Rahmenbedingungen geregelt 
sind. Diese institutionellen Rahmenbedingungen geben auch vor, in welchem Maß und wo 
investiert werden darf (bspw. in der BVV 2 für Pensionskassen) und werden durch institu-
tionenindividuelle Reglemente und Vorschriften ergänzt (bspw. in den Anlagereglementen 
der jeweiligen Pensionskasse).

Im Jahr 2000 waren Privatpersonen die dominanten Investoren und stellten 57 % aller 
Mietwohnungen. Institutionelle Anleger wiederum stellten 22 % der Mietwohnungen und 
Genossenschaften 8 %. Insgesamt 6 % der Mietwohnungen konnten den nichtkommerzi-
ellen Trägern zugeschrieben werden und die restlichen 7 % entfielen auf andere Eigentü-
mer (vgl. Kap. 3). Diese Verteilung der Eigentümer hat sich bis 2020 merklich verändert: 
Zwar sind Privatpersonen immer noch die dominierende Gruppe, allerdings beträgt der 
Investmentanteil nur noch 47 %, während institutionelle Eigentümer ihren Anteil erhöhen 
konnten. Basierend auf einer Schätzung von Wüest und Partner aus dem Jahr 2014 bilden 
41  % der Anteile an institutionellen Anlegern Pensionskassen. Versicherungen stellen 
ca. 25 % der Mietwohnungsbesitzer im institutionellen Bereich und 14 % bilden Immobi-
lienfonds. Anlagestiftungen vereinen 17  % und 3  % waren kotierte Immobiliengesell-
schaften in der Schweiz (Abb. 1.2).

1 Wohnungsangebot durch Investorendruck


