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Carte blanche

Preisblase im Immobilienmarkt?

Hick-up

Das Om der Ome

Von Pascal Gantenbein*

Die Debatte zu Überbewertungen am Schweizer 
Immobilienmarkt wird seit rund fünf Jahren 
geführt. Gleichwohl sind grössere Preiskorrek
turen hierzulande bisher ausgeblieben. Was oft 
vergessen wird: Die Diskussion über die Existenz 
möglicher Preisblasen im hiesigen Immobilien
markt reicht bis weit vor den Ausbruch der Finanz
krise zurück und hatte ursprünglich mit den heute 
bekannten Problemen verbriefter amerikanischer 
Hypothekarkredite nichts zu tun. Vielmehr grün
dete die Sorge damals auf der Erwartung, dass mit 
dem nahenden Ende des Konjunkturzyklus auch 
die Immobilienmärkte korrigiert würden. Die 
Schweizerische Nationalbank ging von einer 
«sanften Landung» aus. Das war Anfang 2007. 
Verständlicherweise hat die Diskussion seither an 
Bedeutung gewonnen, zumal der hiesige Immobi
lienmarkt kaum von der Finanzkrise getroffen 
wurde: Die hohen Preise wurden nicht nur nicht 
korrigiert, sondern sind im Gegenteil noch gestie
gen. Daher stellt sich die Frage, wie die Lage vor 
diesem Hintergrund heute einzuschätzen ist.

Grundsätzlich liegt eine Preisblase dann vor, wenn 
sich die Preise nicht mehr durch die relevanten 
fundamentalen Faktoren erklären lassen, wenn 
also Vermögenswerte nur in Erwartung autonom 
steigender Preise gekauft werden. Was heisst das 
konkret für den Immobilienmarkt? Hier sind vier 
Typen fundamentaler Faktoren besonders rele
vant: Wichtig ist erstens die wirtschaftliche Situa
tion der am Immobilienmarkt tätigen Akteure 
beziehungsweise deren reale Einkommen und 
Unternehmensgewinne. Hiervon hängen direkt 
die Nachfrage nach Wohn und Geschäftsliegen
schaften sowie das mögliche Mietpreisniveau ab. 
Der zweite Faktor sind die Zinsen: Deren Anstieg 
verteuert die Finanzierung und verstärkt die 
Diskontierung, was die Immobilienpreise sinken 
lässt, während tiefe Zinsen günstige Finanzierung 
ermöglichen und Bautätigkeit antreiben.
Darüber hinaus wird die Nachfrage drittens durch 
die Entwicklung der wohn und arbeitstätigen 
Bevölkerung bestimmt. Angesichts des kurzfristig 
starren Immobilienangebots führen migrations
bedingte Veränderungen der Nachfrage relativ 

schnell zu Preisänderungen. Schliesslich stehen 
Immobilien in Konkurrenz zu anderen Anlagen: 
Ändert sich das dortige Preis und Renditegefüge, 
hat das Implikationen auf die relative Attraktivität 
von Immobilien. So kann temporärer Mangel an 
Anlagealternativen zu Kapitalstrom in den Immo
bilienmarkt und zu Preisanstieg führen. Dies war 
in den Achtzigerjahren der Fall und hat sich nach 
der letzten Finanzkrise gezeigt. Alle diese Fakto
ren – reale Einkommen, Zinsen, Migration, Portfo
lioUmschichtungen – hängen letztlich ihrerseits 
von der Wirtschaftsentwicklung ab.
Hohe Immobilienpreise stellen somit per se noch 
keine Blase dar, solange sie mit wirtschaftlichen 
Rahmenbedingungen konsistent sind. Damit ist 
auch nicht jeder von einer Korrektur gefolgte 
Preisanstieg automatisch eine Blase. Vielmehr 
liegt in Zeiten hoher Immobilienpreise zumeist 
eine Kombination von einerseits fundamental 
gerechtfertigten und anderseits spekulativen 

Preiserhöhungen vor. Ein Beispiel ist die Entwick
lung am Schweizer Immobilienmarkt Ende der 
Achtzigerjahre. Zweifellos gab es Übertreibungen. 
Doch war ein wesentlicher Teil der damaligen 
Preisentwicklung auch fundamental getrieben. 
Nachfrageerhöhend wirkte die Einführung des 
Berufsvorsorgegesetzes Mitte der Achtzigerjahre, 
während stärkere Umsetzung der Raumplanungs
vorschriften zu faktischer Angebotsverknappung 
am Immobilienmarkt führte. Logische Folge war 
ein Preisanstieg. Auch die Preiswende Ende 1989 
geht auf fundamentale Elemente zurück: Neben 
Bodenrechtsbeschlüssen des Parlaments 1989, die 
PortfolioBereinigungen bei institutionellen 
Anlegern nach sich zogen, trug auch der massive 
Zinsanstieg seitens der Nationalbank zum Zusam
menbruch der Nachfrage bei. Diese Mischung aus 

fundamental erklärbaren Preisniveaus einerseits 
und partiellen Überbewertungen anderseits ist 
auch für die heutige Lage am Schweizer Immobili
enmarkt bezeichnend. So nahmen die verfügba
ren Einkommen im letzten Jahrzehnt deutlich zu 
und die Zinsen ab, was die hohen Preise teilweise 
erklären mag. Zudem gibt es selbst in Gegenden 
und Segmenten mit teuren Objekten aufgrund der 
tiefen Leerstände, der relativ stabilen Bauquote 
und der im Vergleich zu den Achtzigerjahren 
vorsichtigeren Kreditvergabe wenig Anzeichen 
spekulativer Entwicklungen. Ferner werden 
Immobilienpreise durch Zuwanderung gestützt 
und liegen selbst nominal unter dem Niveau von 
1989. Von flächendeckender Überbewertung 
kann aus dieser Sicht nicht ausgegangen werden.

Dies darf nicht über drohende Gefahren hinweg
täuschen: Im Wohnbereich und bei kommerziel
len Liegenschaften haben die Renditen (bezie
hungsweise Relationen zwischen Mieten und 
Preisen) vielerorts Tiefststände erreicht und 
liefern selbst im aktuellen Umfeld niedriger 
Zinsen keine adäquate Kompensation für einge
gangene Risiken mehr. Dies betrifft insbesondere 
zahlreiche Renditeliegenschaften sowie Objekte 
der West und Innerschweiz und einzelner Touris
musregionen. Zudem mögen Immobilienpreise 
angesichts heutiger Einkommen und Zinsen wohl 
als korrekt bewertet erscheinen, diese Fundamen
talfaktoren können sich aber in kurzer Zeit massiv 
ändern. Immerhin liegt das heutige Zinsniveau 
rund 2,5 Prozentpunkte unterhalb des langjähri
gen Durchschnitts. Und auch wenn eine Zinserhö
hung wegen des heute hohen Anteils an Fixhypo
theken nicht sogleich durchschlagen wird, sind 
Illusionen fehl am Platz: Denn rund 85 Prozent 
der gegenwärtig ausstehenden Festhypotheken 
sind binnen der nächsten fünf Jahre fällig.
So zeigt sich heute insgesamt ein durchzogenes 
Bild. Knackpunkt dürfte das Ausmass des Zins
anstiegs sein. Nur wenn längerfristige Tragbarkeit 
auf breiter Basis auch bei höheren Zinsen gewähr
leistet ist, werden Notverkäufe und stärkere Preis
korrekturen am Immobilienmarkt ausbleiben.
*  Pascal Gantenbein ist Professor für Finanzmanagement 

am Wirtschaftswissenschaftlichen Institut (WWZ) der 
Universität Basel.

Agenda

Einschränkung 
der Souveränität
Von Daniel Vischer

Noch immer ist das Auto ein immenses Status
symbol in unserer Gesellschaft. Vor allem bei 
jenen, die auf der rassigen Seite der Gesellschaft 
zu stehen trachten. Freilich sei es im Abnehmen 
begriffen, offenbaren Studien der Autoindustrie. 
Es scheint sich eine funktionalere Optik durch
zusetzen: für jedes Gelände das passende Stück, 
durchaus möglichst energiearm. Indes ist klar: 
Nicht nur der klimapolitische Zwang zur Verringe
rung von CO2, sondern vor allem auch der Land
schaftsschutz zwingt uns neben einer deutlichen 
Reduzierung des Schadstoffausstosses generell 
zur Reduktion der Zahl der herumfahrenden 
Automobile. Die zunehmende Mobilität ist zum 
Problem geworden – sie nur schon zu begrenzen, 
wird zu einer der politischen Hauptaufgaben der 
nächsten Jahre.
Dazu hat nun die SVP, nach dem Untergang der 
Autopartei selbst zur Autopartei geworden, einen 
neuen Vorschlag gemacht. Sie will die Zahl der 
Autos beschränken. Allerdings nur bei Sozialhilfe
empfängern. Der Zürcher Kantonsrat überwies 
letzte Woche einen Vorstoss, der Sozialhilfe
empfängern den Besitz eines Autos verbietet. 
Das schreiben offenbar auch die Richtlinien der 
Schweizerischen Konferenz für Sozialhilfe vor. 
Wohl aus verständlichen fürsorgerischen Über
legungen: Es soll verhindert werden, dass das 
Geld in den Kauf und Unterhalt eines Autos führt, 
das für die Familie oder den eigenen existenziellen 
Lebensunterhalt fehlt. Grüne müssten nun eigent
lich jubilieren: Jedes Auto weniger ist ein Gewinn 
für Wohnquartiere und Umwelt. Jedenfalls wird 
sich niemand für das Prinzip, wer Sozialhilfe 
bezieht, hat Anrecht auf ein Auto, einsetzen. 

Geht es der SVP um das Auto? Zumal Autos unter 
Sozialhilfeempfängern relativ marginal verbreitet 
sind. Eine Studie liegt einzig von der Stadt Bern 
vor. Sie besagt, dass zwölf Prozent der unterstütz
ten Haushalte ein Auto haben. 
Als Vergleich stehen in Berner Städten gemäss 
einer anderen Studie aus dem Jahre 2005 pro 
Haushalt 0,79 Autos zur Verfügung, was die unter
durchschnittliche Quote bei Sozialhilfeempfän
gern unterstreicht. Das Problem ist mithin nicht 
wirklich gravierend, aber dennoch, nimmt man 
die «Arena» zum Massstab, was sich nicht immer 
lohnt, flugs zum AThema geworden.

Nicht nur bei der SVP gilt das Konstrukt: Wer 
Sozialhilfe bezieht, ist in eine selbstverschuldete 
Staatsabhängigkeit geraten, für die sie oder er nun 
auch geradezustehen hat. Sozialhilfeempfänger 
sollen nicht meinen, sie könnten mit ihren – nota
bene sehr bescheidenen Mitteln – leben, wie sie 
wollen. Deshalb muss ein Verzicht oktroyiert 
werden, und zwar gerade bei dem Statussymbol, 
das nicht nur für die SVP einen hohen Stellenwert, 
namentlich der Freiheit einnimmt. Mithin geht es 
um nichts anderes, als um eine Souveränitäts
einschränkung. Wer Sozialhilfe empfängt, ist nur 
noch bedingt mündig. Da geht es um mehr als um 
ein Randproblem.
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Von Martin Hicklin

Die Endung om hat eine grosse Karriere hinter 
und eine noch grössere vor sich. Zuerst war sie vor 
allem als drohendes Ende in den Namen von 
Gesundheit und Leben gefährdender Geschwüre 
bekannt, wie in Karzinom, Lymphom und Sarkom.  

Doch inzwischen hat das Om seinen Klang erwei
tert und tönt etwas weniger furchterregend. 
Nach Herzog und Königtümern. Vor allem in 
den Lebenswissenschaften. Dort sind mit der 
Endung om in den letzten Jahrzehnten viele neue 
begriffliche Reiche gegründet worden. Genom 
zum Beispiel bezeichnet die Gesamtheit der 
vererbten Eigenschaften eines Lebewesens. Das 
Proteom ist das schier unentwirrbare Reich der 
verklüngelten und doch so wirkungsreichen 
Eiweissmoleküle (Proteine).
Wenn es einem schlecht geht, darf man sagen, es 
stimme was nicht mit dem eigenen Physiom, und 
man habe vielleicht etwas aus dem Mikro biom, 
dem Kosmos der Mikroben, eingefangen. Om reiht 
sich an Om und wird von Omikern und Omikerin
nen studiert, die damit nichts anderes als Omik 
(wie Genomik) betreiben.

Wo aber ein Om begründet wird, ist eine Daten
bank nicht weit. In ihr wird alles Wissen über die 
im neuen Reich versammelten Akteure gespei
chert und deren Verbindungen und Wirkungen 
untereinander registriert. 
Mit fast jedem Tag wachsen Wissen und die Zahl 
der Verbindungen. Jahr für Jahr werden drum die 
Bilder wilder, die an Kongressen von den Omen 
gezeigt werden: ein schier unübersehbares Meer 
von verschieden farbigen Punkten (Knoten), die 
mit Linien (Links) verbunden sind und manchmal 
zu fetten Inseln (Hubs) werden, wenn ganz viele 
Linien zu ihnen führen. Hier sind die Akteure 
aufgezeichnet, die sich im wirklichen Leben in 
unglaublichem Tempo und doch enorm diszipli
nierter Art gegenseitig fördern oder bremsen. 
Etwas, das die Omiker und Omikerinnen mit 
leistungsfähigen Computern nachzubilden und 
modellieren versuchen. 

Davon war letzte Woche in Basel die Rede. Am 
faszinierenden 9. [BC]²Kongress (was so was wie 
BioRechnenHochZweiKongress heisst). Um die 
260 jugendliche oder jugendlich gebliebene 
Zuhörende sassen im Saal und folgten etwa 
AlbertLászlÓ Barabási, dem in Transsylvanien 

geborenen, in Boston zum Physiker ausgebildeten 
Ungarn. Der amerikanische Wissenschaftsstar ist 
in den USA zuerst mit der erfolgreichen Erfor
schung der wegweisenden Frage, was denn einen 
Sandhaufen stabil mache, bekannt geworden, hat 
inzwischen aber die Materialwissenschaften 
gegen das Studium komplizierter Netzwerke 
vertauscht und schreibt darüber nebenbei span
nende populäre Bücher.

Ihn interessieren die Regeln, wie vertrackte Netze 
funktionieren und wie man sie stabil halten kann. 
Das ist nicht etwa exotisch, sondern betrifft uns 
alle. Denn jede(r) von uns kann (nicht nur im 
Internet) einfach als mehr oder weniger wichtiger 
Knoten in einem grossen Netzwerk verstanden 
werden. Auch hier gilt: Wer viele Verbindungen 
einsammelt, hat bessere Chancen, noch mehr zu 
kriegen und zum fetten Hub zu werden. In Face
book zum Beispiel. 
Hinter allem, was wir sind und was wir tun, sind 
Muster und Netze zu sehen, in denen wir als 
Knoten hängen, gezupft werden oder selbst 
zupfen. Ein Knoten im allumfassenden Om der 
Ome. Wer jetzt gleich wieder an ein Geschwür 
denkt, ist selber schuld.

Immobilienpreise mögen 
 angesichts der Einkommen 
und Zinsen korrekt erscheinen, 
die Faktoren können sich aber 
in kurzer Zeit massiv ändern.


