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Editorial

Verweilbonus - auch
Nachmieter profitieren

Liebe Leserin, lieber Leser

Der Unterschied zwischen Bestandes- und Angebotsmie-
ten — der Verweilbonus - ist aufgrund der héheren An-
gebotsmieten und einer damit verbundenen geringeren
Umzugsbereitschaft weiter gestiegen. Wie gerne wirden
Wohnungssuchende doch mit den heutigen Mietenden
tauschen! Doch was geschieht mit der Miete, wenn sich
die heutigen Bewohner und Bewohnerinnen fur einen
Wegzug entscheiden? Verpufft damit ihr ganzer Verweil-
bonus? Fur die Nachmietenden gibt es gute Nachrichten.

Derweil herrschen am Mietwohnungsmarkt bewegte Zei-
ten. Insbesondere Leerkiindigungen stehen in einem an-
spruchsvollen Spannungsfeld. Auf der einen Seite stehen
die von einer Leerkiindigung betroffenen Mieterinnen
und Mieter, auf der anderen Seite sind insbesondere
Ersatzneubauten unter dem Gesichtspunkt der Innenver-
dichtung ein wirkungsvolles Instrument.

Hochhauser gelten dabei als Sinnbild der Verdichtung und
erleben in Zurich ein bemerkenswertes Comeback - oft in
Form moderner, architektonisch anspruchsvoller Gebaude.
Doch wie verhalt es sich mit dem Flachenverbrauch beim
Bauen in die H6he? Sind Quartiere mit mittel- bis héher-
geschossigen Immobilien méglicherweise die nachhaltigere
und sozialvertraglichere Lésung, um die Verdichtung nach
innen voranzutreiben?

Ich hoffe, auch in dieser Publikation Ihren Blick auf die
Entwicklungen am Immobilienmarkt zu scharfen und neue
Erkenntnisse fur Diskussionen und Entscheide zu bieten.
Ich wiinsche eine spannende Lekture.

lhre Ursina Kubli

Immobilien-Research,
Zurcher Kantonalbank
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Ein Hoch
auf Eigen-
heime

Neue Trends, alte Gewissheit — die
Preise und Mieten auf dem ZUrcher
Immobilienmarkt kennen weiter-

hin nur eine Richtung.

Von Ursina Kubli,
Analytics Immobilien

Uber viele Jahre wurden die bereits sehr optimisti-
schen Einschatzungen des Immobilien-Research fur den
Zurcher Immobilienmarkt regelmassig von noch star-
keren Preissteigerungen Ubertroffen. Doch 2025 war
anders: Die Eigenheimpreise legten weniger zu als ur-
sprunglich erwartet. Auch der Start ins neue Jahr zeigt
ein solides, aber moderateres Preiswachstum. Eine ge-
wisse Abkuhlung macht sich unterschwellig bemerkbar.
Dies spiegelt sich auch in den neu aktivierten Such-
abonnements fur Eigenheime wider. Das Interesse an

Prognosen zum Wohnungsmarkt

Preise Wohneigentum ZH* 3,3% 3,2% 3,5% 3,5%




den eigenen vier Wanden scheint seinen Hohepunkt vor-
erst Uberschritten zu haben. Mit dem aktuell hohen Preis-
niveau wird die Luft nach oben allméahlich diinner. Zusatz-
lich wirkt sich ein Mix aus leicht gestiegenen langfristigen
Hypothekarzinsen und einem Schweizer Arbeitsmarkt, der
nach Jahren des Fachkraftemangels erste Anzeichen einer
Entspannung zeigt, ddmpfend auf die Nachfrage aus. Hinzu
kommen die Nachwirkungen der kurzzeitigen Phase héhe-
rer Zinsen in den Jahren 2022 und 2023. Damals hatten sich
viele Verkaufsprozesse verzogert, was zu einem aufgestau-
ten Angebot fuhrte, das trotz der hohen Zahl an Transak-
tionen bis heute nicht vollstandig abgebaut worden ist.

Die hohe Zahl an Eigenheimtransaktionen wirft im Kanton
Zurich Fragen auf. Konnte dies auf demografische Entwick-
lungen zurlckzufihren sein? Die Personen des geburten-
starken Jahrgangs 1964, der das Ende der Babyboomer-
Generation markiert, bereiten derzeit ihre Pensionierung
vor oder haben diese frisch angetreten. Diese Lebensphase,
gepragt von grossen personlichen Veranderungen, kénnte
bei vielen auch eine Anpassung der Wohnsituation und
damit den Verkauf des Eigenheims mit sich bringen. Die
Analysen des Immobilien-Research zeigen jedoch, dass die
Ubergabe von Immobilien haufig erst in sehr hohem Alter
erfolgt. Ein massiver Ausverkauf ist daher nicht zu erwar-
ten, vielmehr wird er sich schrittweise vollziehen. Derzeit
gleichen die Verkaufe alterer Liegenschaften die zaghafte
Baupromotion gerade so aus. Von einem Uberangebot

an Eigenheimen ist der Zurcher Markt weit entfernt. Mit
einem erwarteten Preiswachstum von 3,5 Prozent ist die
Ara neuer Preisrekorde nicht vorbei.

Eigenheimsuchende wissen langst, dass Flexibilitat der
Schltssel ist, um die Chancen auf die eigenen vier Wande

Meinung und Prognose

zu erhéhen. Nur etwa 30 Prozent von ihnen beschranken
ihre Suche auf eine einzige Postleitzahl. Doch auch Miete-
rinnen und Mieter haben ihre Suche ausgeweitet. Mittler-
weile suchen 45 Prozent der Mietinteressenten im Kanton
Zurich in 10 oder mehr Postleitzahlgebieten. Die Knappheit
am Mietwohnungsmarkt ist zu einem heiss diskutierten
Thema geworden.

Eine neue Beobachtung sorgt jedoch fur Aufsehen: In
immer mehr Mietinseraten wurden die Mieten wahrend
der Insertion nach unten korrigiert. Besonders ausgepragt
ist dieses Phanomen im Kanton Zurich. Wahrend es
zwischenzeitlich den Anschein hatte, Vermieter kénnten
nahezu beliebige Mietpreise verlangen, zeigt sich nun,
dass dem nicht so ist. Die Knappheit am Mietwohnungs-
markt scheint sich nicht weiter zuzuspitzen.

Doch reicht das aus, um von einer Entspannung zu spre-
chen? Die rucklaufige Zuwanderung und eine besser
ausgelastete Pipeline im Wohnungsbau geben Anlass zur
Hoffnung. Allerdings steht diesem die aufgestaute Nach-
frage entgegen: Wegen Knappheit am Mietwohnungs-
markt war die Wohnbevdlkerung in den vergangenen
Jahren nur wenig umzugsfreudig. Manche werden den
bis anhin aufgeschobenen Umzug nachholen, sobald ge-
eignete Wohnungen auf den Markt kommen. Insgesamt
erwartet das Immobilien-Research daher eine stabile
Entwicklung der Leerstdande und einen moderaten Anstieg
der Angebotsmieten, nicht zuletzt aufgrund steigender
Nebenkosten, falls der Olpreis langer auf hohem Niveau
verharrt. Knappheit bleibt ein zentrales Thema auf dem
Schweizer Immobilienmarkt.



Wohnschutz

Zurcher Wohn-
schutz-Initiative
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Drei Initiativen im Bereich Wohnen
kommen im Juni im Kanton Zirich
zur Abstimmung. Worum geht es,

und was waren die Konsequenzen?
Ein objektiver und datengestitzter

Annaherungsversuch.

Von Ursina Kubli
und Ingrid Rappl,
Analytics Immobilien

Die Abstimmungsagenda vom kommenden Juni
zeigt: Der Schuh am Zurcher Wohnungsmarkt
drickt sowohl bei Mietenden als auch bei Eigen-
timerinnen und Eigentimern. Wéhrend die
«Wohnungsinitiative» die Griindung einer 6ffent-
lich-rechtlichen Wohnbaugesellschaft fordert und
die «Wohneigentums-Initiative» fir den Ausbau
von selbstgenutztem Wohneigentum sorgen soll,
setzt die «Wohnschutz-Initiative» den Fokus auf
Leerkindigungen. Bei Letztgenannter kénnten
Abbriche, Umbauten sowie Umwandlungen von
Mietwohnungen in Stockwerkeigentum zukUnf-
tig in gewissen Gemeinden bewilligungspflichtig
werden. Bei der «Wohnschutz-Initiative» ist die
Abschatzung der moglichen Auswirkungen fur die
Eigentimerinnen und Eigentimer von Mehrfami-
lienhausern aufgrund der vielschichtigen Hinter-
grunde komplex. Die folgenden Analysen und Ein-
ordnungen sollen anhand von Daten und Fakten
objektiv etwas Licht ins Dunkel bringen.

Welchen Beitrag leisten Leerkiindigungen zur Verdichtung?

Ein Vergleich vorher-nachher

Ersatzneubau

+63% +53% +5m’

B Personen M Wohnungen M Wohnflache pro Person
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Kleinere Sanierung

Umfassende Sanierung

L] e mlm
L]
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+7% +7% -1m?

+4% +9% +3m?

Quellen: Bundesamt fur Statistik, Ztrcher Kantonalbank



Im Zusammenhang mit Leerktindigungen ergibt sich folgen-
des Dilemma: Auf der einen Seite stehen die betroffenen
Mieterinnen und Mieter, die ihr vertrautes Umfeld nicht
verlassen wollen und meist kaum eine vergleichbar glns-
tige Wohnung in der Nahe finden. Auch ist die Ruckkehr

in die bisherige Wohnung oftmals keine Option, kénnen
sich doch gerade langjahrige Mietende die Wohnung nach
einer Sanierung haufig nicht mehr leisten und bei Abbruch
und Neubau noch weniger. Auf der anderen Seite ist den
Anliegen der Immobilienbesitzenden Rechnung zu tragen,
umfangreiche Sanierungen vornehmen zu durfen, die in
bewohntem Zustand nicht erfolgen kénnten. Zusatzlich
tragen der mit der Revision des Raumplanungsgesetzes
erfolgte Paradigmenwechsel und der daraus abgeleitete
Druck zur Innenverdichtung zu diesem Dilemma bei. Gemass
der Revision des Raumplanungsgesetzes soll zukunftiges
Bevolkerungswachstum nicht mehr durch Einzonen und
Bauen auf griiner Wiese aufgefangen werden, sondern die
Zersiedelung gestoppt und dort gebaut werden, wo bereits
Infrastruktur besteht.

Leerkiindigungen und Innenverdichtung

Eine haufig gedusserte Kritik: der Wohnflachenverbrauch
der neuen Mietenden sei hoher, da sich die neue Mieter-
schaft finanziell mehr leisten kénne. Richte sich das neue
Wohnprojekt zudem an Single-Haushalte, sei ein héherer
Wohnflachenverbrauch schon fast programmiert.

Dieser Punkt hat das Immobilien-Research zu einer Analyse
veranlasst. In einem Vorher-nachher-Vergleich wurde die
Wohnsituation in Zurcher Mehrfamilienhdusern ausgewer-
tet, deren Mietende im Jahr 2020 ihre Wohnung in Folge
einer Leerklindigung verlassen mussten. Wurde das Ge-
baude anschliessend durch einen Neubau ersetzt, stieg der
Wohnflachenbedarf um 5 Quadratmeter pro Person. Je-
doch erhéhte sich auch die Bewohneranzahl durch die zu-
satzlich geschaffenen Wohnungen um beachtliche 63 Pro-
zent. In Mehrfamilienhausern, die umfangreich saniert
wurden, jedoch keinem Neubau gewichen sind, wohnen

4 Prozent mehr Personen als vor der Leerklindigung. Auch
da zeigt sich ein Plus beim Wohnflachenverbrauch, was bei
weniger umfangreichen Sanierungen nicht der Fall ist.

Zusammengefasst: Unter dem Gesichtspunkt der Innen-
verdichtung sind insbesondere Leerkiindigungen mit
Ersatzneubau ein wirkungsvolles Instrument, um mehr
Bewohnerinnen und Bewohnern auf bestehenden Flachen
Wohnraum zu bieten. Fir Mietende, die ihre Wohnung
aufgrund einer Leerktindigung verlassen mussten, ist dies
jedoch kein Trost.

Wie haufig sind Umwandlungen in
Stockwerkeigentum?

Der Gesamtwert aller Stockwerkeigentumswohnungen ist in
der Regel hoher als der Wert desselben Mehrfamilienhauses

Wohnschutz-Initiative -
Worum geht es?

Um Mietwohnungen, die finanziell fiir breite
Bevolkerungskreise tragbar sind, zu erhalten und
zu sichern, soll in Gemeinden mit einem Leer-
stand von unter 1,5 Prozent, was derzeit auf

Uber 90 Prozent der Ziircher Gemeinden zutrifft,
zukiinftig die Méglichkeit bestehen, kommunale
Wohnschutzbestimmungen zu erlassen. In der Ab-
stimmung zur kantonalen Volksinitiative «Mehr
bezahlbare Wohnungen», die im November 2025
abgelehnt wurde, zeigte sich ein regional unter-
schiedliches Abstimmungsverhalten. Wahrend die
Mehrheit der Ziircher und Winterthurer Stimm-
bevélkerung damals durch ein Vorkaufsrecht wei-
tere Eingriffe im Mietwohnungsmarkt befiirwor-
tete, waren insbesondere ldndlichere Gemeinden
klar dagegen. Entsprechend regional unterschied-
lich diirfte der Spielraum fiir weitere kommunale
Wohnschutzbestimmungen genutzt werden.

Die Wohnschutz-Initiative schlagt eine Bewilli-
gungspflicht fiir Abbriiche, Umbauten und Reno-
vationen und Zweckanderungen sowie Beschran-
kungen fiir Umwandlungen von Mietwohnungen
in Eigentumswohnungen vor. Zudem sollen die
Mietpreise nach den Sanierungsmassnahmen be-
fristet begrenzt werden kénnen.

Die konkrete Ausgestaltung solcher Regelungen
sowie der Zeitpunkt des Inkrafttretens sind offen.
Zunachst missten die neuen Vorschriften in den
betroffenen Gemeinden in einem Gemeindeerlass
umgesetzt werden. Erst ab diesem Zeitpunkt
konnten die neuen Regeln in Kraft treten.

Zurcher Kantonalbank 7



Wohnschutz

als Renditeliegenschaft. Insbesondere im aktuellen Tief-
zinsumfeld sind jedoch die regelmassigen Mietzinsein- o
nahmen der Mehrfamilienhauser sehr beliebt. Zusatzlich
profitieren Eigentiimerinnen und EigentlUmer bei einer o
der

Vermietung von kinftigen Aufwertungen durch wirt-

schaftliche Prosperitat und zunehmend knappem Boden. Ersatzneuba uten von
So kommt es, dass Umwandlungen von Mietwohnungen L. .
in Stockwerkeigentum bei Leerkiindigungen eine unter- Mehrfamilienhdusern

geordnete Rolle spielen. In der Regel wird weiterhin
vermietet. Gemass unseren Auswertungen enthalten nur

enthalten Stockwerk-

8 Prozent der Ers.atzneubaut.en vor.1 I\/.Iehrfar.nilienhéu- eigentum_ Umwand_
sern Stockwerkeigentum. Wird lediglich saniert, erfolgt

die Umwandlung sogar noch seltener. Iungen zu Stockwerk-
Umwandlungen erfolgen zwar nicht im grossen Stil, elgentum s"‘d nICht
haben aber dennoch einen Einfluss auf die Wohneigen- der grosse Treiber von
tumsquote und damit die Situation am Eigenheimmarkt. .

Dies zeigen die Beispiele Genf und Lausanne, die bereits Leerkﬁndlgungen.

seit den 90er-Jahren eine Bewilligungspflicht fur
Umwandlungen kennen. Die beiden Stadte bilden
mit ihrer Wohneigentumsquote von 6,5 Prozent
Kostenmieten liegen bzw. 8,4 Prozent das Schweizer Schlusslicht punkto
unter Bestandesmieten Wohneigentum. Einschréankungen bei der Umwand-
Mietabschlag Kosten- zu lung verknappen das Angebot an Eigentumswoh-
Bestandesmieten, in Prozent nungen — und stitzen die Wohneigentumspreise.

Auswirkungen fiir Renditewohnliegenschaftsbesitzer
In erster Linie waren von der «Wohnschutz-Initiative»
Eigentimerinnen und Eigentimer alterer Mehr-
familienhauser betroffen, die vor einer grossen
Sanierung stehen. Die neuen Vorschriften kénnten
in diesen Fallen die zuktnftige Ertragskraft min-
dern. Eine denkbare Auflage ware eine Mindest-
quote fur sanierte Wohnungen in der Kostenmiete.
Doch wie stark wird das die zukUnftigen Mieten
stutzen? Welche Mietzinsabschlage resultieren bei
einer Kostenmiete gegenlber dem markttblichen
Mietniveau bei einem Neubauprojekt? Unsere Ana-
lyse der Einzeldaten des Bundesamtes fur Statistik
zur Mietpreiserhebung zeigt, dass Kostenmieten —
unter Berlcksichtigung samtlicher Qualitatsmerk-
male - bei Neubauwohnungen rund 14 Prozent
tiefer liegen als das Ubliche Mietpreisniveau. Das
steckt den Rahmen fur zuktnftige Bewertungs-
verluste, musste 100 Prozent des Neubaus in der
Kostenmiete erfolgen. Die tatsachlichen Auswir-
kungen werden von der konkreten Ausgestaltung
abhangen. Die geringeren finanziellen Anreize und
Quellen: Bundesamt fir Statistik, Zircher Kantonalbank die erhéhten Projektumsetzungsrisiken wirden die
Sanierungs- und Neubautatigkeit ktinftig dampfen.

Neubau alle Wohnbauten
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Konjunktur und Zinsen

Die SNB kann

es sich leisten,
abzuwarten

Von David Marmet,
Chefokonom Schweiz

Die Angst vor einem Energiepreis-
schock, der die globale Wirtschaft in
eine Stagflation fuhrt, nimmt zu.

In der Schweiz wirken indes verschie-
dene 6konomische Krafte dampfend,
vor allem auf die Inflation. Das
Schreckgespenst «Negativzinsen» ist
vom Tisch, es droht aber auch kein
Zinsschock.

Gibt es ein Déja-vu von 2022? Soll heissen: Kehrt
das Inflationsgespenst zuruck, das vor knapp vier
Jahren die europaischen Markte und Notenban-
ken vor sich hertrieb? Seit dem Beginn des Krieges
im Nahen Osten am 28. Februar sind die Preise

fur Benzin, Energie, Transport und Dingemittel
gestiegen. Dadurch drohen auch héhere Lebens-
mittelpreise. In der Vergangenheit hat ein Anstieg
des Olpreises um 10 Prozent die globale Inflation
um rund 0,3 Prozentpunkte erhéht. Waren die
Finanzmarktteilnehmer bis vor Kurzem geschlossen
der Meinung, die wichtigsten Notenbanken der
westlichen Hemisphare wirden ihre Leitzinsen in
nachster Zeit senken oder zumindest unangetastet
lassen, werden inzwischen wieder Zinserhéhungen
erwartet.

Zweitrundeneffekte lassen

auf sich warten

Die Inflation ist ein vielschichtiges Phanomen.
Entsprechend lasst sich trefflich streiten, ob und
wann Notenbanken auf steigende Inflationsraten
reagieren sollten. Eine moégliche Kategorisierung
von Inflation ist die Unterscheidung von geldpoli-
tisch induzierter, kosteninduzierter und lohnindu-
zierter Inflation. Bei der geldpolitisch induzierten
Inflation, wenn also die angebotene Geldmenge
das nachgefragte Geld Ubersteigt, sind die Noten-
banken unmittelbar Urheber der Inflation.

Anders sieht es bei der seit dem 28. Februar vorherr-
schenden kosteninduzierten Inflation aus. Noten-

banken reagieren typischerweise erst auf steigen-
de Energiepreise, wenn es zu den geflirchteten

5%

Inflation 2026

Zurcher Kantonalbank 9



Konjunktur und Zinsen

,3%

BIP-Wachstum 2026

Zweitrundeneffekten kommt. So weit sind wir in der Schweiz
noch nicht. Héhere Energiepreise belasten zwar zum einen

die Konsumenten, vorerst an der Zapfsaule und beim Fullen
des heimischen Oltanks; ab Januar 2027 wohl auch aufgrund
hoherer Strompreise. Zum anderen sehen sich die Unter-
nehmen mit zunehmenden Produktionskosten konfrontiert.
Dabei haben Unternehmen, die hohem Wettbewerbsdruck
ausgesetzt sind, zumindest einen Teil der gestiegenen Energie-
kosten selbst zu tragen. lhre Gewinnmarge schrumpft folglich,
was die Aktionare argert und den Konsumenten freut — und
Zweitrundeneffekte zumindest dampft. Zudem hat die Schweiz
einen vergleichsweise hohen Anteil an administrierten Preisen.
Preiserh6hungen auf den Weltmarkten kommen mit grosser
Verzdgerung in der Schweiz an. Und zu guter Letzt wirkt

der in unsicheren Zeiten starke Schweizer Franken inflations-
dampfend. Die Schweizer Inflation durfte trotz geopolitischen
Turbulenzen 2026 bei rund einem halben Prozent notieren.

Kaum Reallohnwachstum trotz Arbeitskridftemangel
(Meldungen der Unternehmen); Indexiert (2015 = 100)

140

130

120

110

100

90

2015 2017 2019 2021 2023 2025

M Reallohnwachstum B Rekrutierungsschwierigkeiten der Unternehmen

Quellen: Bundesamt fur Statistik, Zircher Kantonalbank
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SNB: Politik der ruhigen Hand

Zweifelsohne haben diese Turbulenzen negative
Auswirkungen auf die globale Konjunktur. Die
Schweiz als kleine offene Volkswirtschaft kann sich
diesen nicht entziehen. Aber wie bei der Inflation
macht die Schweizer Konjunktur die globalen

Aufs und Abs gedampft mit. Daher rechnen wir
fur dieses Jahr mit einem unterdurchschnittlichen,
aber immer noch ansehnlichen Wirtschaftswachs-
tum von 1,3 Prozent. Dies alles spricht dafur, dass
die Schweizerische Nationalbank (SNB) insofern in
einer komfortablen Lage ist, als dass sie nicht un-
mittelbar zinspolitisch auf die Auswirkungen des
Irankrieges reagieren muss. In erster Linie ist sie
bereit, am Devisenmarkt zu intervenieren, um eine
rasche und Ubermassige Aufwertung des Frankens
abzudampfen.

Lohn-Preis-Spirale? Falsche Frage

Bleibt noch der dritte Treiber, die lohninduzierte
Inflation, wobei sich hier die Huhn-Ei-Frage stellt.
In der Literatur wird oft vor der gefahrlichen Lohn-
Preis-Spirale gewarnt. Empirisch betrachtet gehort
die Lohn-Preis-Spirale aber ins Reich der Mythen.
Wenn schon, sollte von einer Preis-Lohn-Spirale die
Rede sein. Arbeitnehmende, Gewerkschaften und
Personalverbinde fordern héhere Léhne, da sich
die Kaufkraft aufgrund gestiegener Preise verrin-
gert hat. Die vermeintliche Lohn-Preis-Spirale ist
also eine Anpassungsreaktion von Haushalten und
Unternehmen auf inflationare Entwicklungen. Dies
erklart teilweise, weshalb die Lohne in der Schweiz
in den letzten Jahren trotz weitverbreiteter Klage
Uber den Arbeits- und Fachkraftemangel kaum an-
gestiegen sind (s. Grafik links): Die Inflationsraten
waren vergleichsweise moderat.

Zuwanderung - die wahre Inflation?

Unter Okonomen herrscht seltene Einigkeit dari-
ber, dass das Reallohnwachstum mit der Steigerung
der Arbeitsproduktivitat Hand in Hand zu gehen
hat. Aber wahrend die Realldhne in den letzten

10 Jah-ren praktisch nicht gewachsen sind, ist die
Arbeits-produktivitat (gemessen anhand der tat-
sachlich geleisteten Arbeitsstunden) im gleichen
Zeitraum um knapp 13 Prozent gestiegen. Wieso
hinken in der Schweiz die Ldhne der Produktivitats-
entwicklung hinterher? Eine These, die in letzter
Zeit medial aufgefrischt wurde, lautet, dass die
wahre Schweizer Inflation die Zuwanderung sei.
Aufgrund der Personenfreiztigigkeit mit der EU
haben Schweizer Unternehmen Zugang zu einem
Pool von gut 200 Millionen Arbeitskraften. Das



Hohe Vermégenspreisinflation, gedampfte Gliterpreisinflation
verschiedene Inflationsmasse indexiert (2000 = 100)
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Arbeitsangebot ist daher kaum beschrankt. Offene
Stellen in der Schweiz werden von Zuwanderern
besetzt, die sich meistens gltcklich schatzen, am
Schweizer Lohnniveau zu partizipieren. Die Folge:
Nur sehr schwer durchsetzbare Lohnforderungen
seitens der Arbeitnehmenden und Gewerkschaften.

Hohe Vermégenspreisinflation

Ist bei der Inflation also auf breiter Front Entwar-
nung angesagt? Nein, denn wir haben zwar nur eine
geringe Guterpreis-, hingegen eine hohe Vermégens-
preisinflation. So kennen die Aktien- und Immobi-

0%

Geldmarktsatz Ende 2026

2015

Quellen: LSEG Datastream,
Zurcher Kantonalbank

2020 2025

lienpreise seit Jahren nur einen Richtungstrend: nach
oben (s. Grafik oben). Fur diejenigen Personen und
Haushalte, die auf eine eigene Immobilie hoffen
und warten, ist diese Inflationskonstellation wenig
erfreulich. Das Lohnwachstum und damit die lohn-
induzierte Inflation durften bescheiden bleiben, so-
lange die Nettozuwanderung in die Schweiz politisch
nicht eingeschrankt wird. Das Niedrigzinsumfeld
(bzw. die oben erwahnte geldpolitisch induzierte In-
flation) schafft aber die Voraussetzungen fur weiter
steigende Vermdgenspreise. Zurzeit spricht wenig
dafir, dass sich diese Trends rasch dndern werden.

Fazit

Trotz turbulentem Jahresstart hat sich an unserer
Einschatzung vom Herbst 2025 wenig gedndert: Die
Nullzinspolitik ist gekommen, um zu bleiben. Die
Guterpreisinflation wird auf absehbare Zeit inner-
halb des Zielbandes der SNB von 0 bis 2 Prozent ver-
harren, obwohl aufgrund des Irankrieges zunachst mit
einem Anstieg zu rechnen ist. Somit ist das Schreck-
gespenst «Negativzinsen» vom Tisch — mehr nicht.
Das Wirtschaftswachstum bleibt zwar positiv, aber
gedampft. Dies spricht dafiir, dass auch die Kapital-
marktzinsen auf niedrigem Niveau verharren werden.

Zurcher Kantonalbank
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Verweilbonus am Mietwohnungsmarkt

Vormieter mit
Bonus gesucht

Von Benedikt Lennartz,
Analytics Immobilien

Der Verweilbonus — der Unterschied zwischen Bestandes- und An-
gebotsmieten - bleibt ein pragendes Merkmal des Schweizer Miet-
wohnungsmarktes. JUngst ist er sogar noch weiter gestiegen. Doch
bauen Vermieterinnen und Vermieter den Verweilbonus bei einem
Mieterwechsel durch Mietanpassungen vollstandig ab? Die Daten
zeigen: Selbst nach einem Wechsel bleibt ein erheblicher Verweil-

bonus bestehen, insbesondere nach langjahrigen Mietverhaltnissen.




Wer eine Wohnung sucht, ist aufgrund der
Knappheit mit langen Schlangen bei Besichti-
gungen und hohen Mieten konfrontiert. Im
Kanton Zirich sind die Angebotsmieten allein
in den vergangenen funf Jahren um fast 25 Pro-
zent gestiegen. Unser Altbestandesmietindex,
der die Mietentwicklung in Wohnungen ohne
Mieterwechsel aufzeigt, ist im selben Zeitraum
um lediglich 7 Prozent gestiegen. Die Folge
dieses Auseinanderklaffens ist der vieldiskutier-
te Verweilbonus: Wer lange in seiner Mietwoh-
nung wohnt, musste bei einem Umzug in eine
vergleichbare Wohnung deutlich mehr zahlen.

Verweilbonus zeigt eindeutigen Trend
Bereits 2023 haben wir anhand der Mietpreisin-
dexdaten des Bundesamts fir Statistik errechnet,
wie gross der Unterschied zwischen Bestandes-
und Angebotsmieten ist. Eine aktualisierte Ana-
lyse mit Daten aus dem Jahr 2025 verdeutlicht,
dass der durchschnittliche Verweilbonus seitdem
noch einmal gestiegen ist. Dazu beigetragen ha-
ben einerseits die anhaltend teureren Angebots-
mieten, andererseits die Tatsache, dass weniger
umgezogen wird als noch vor einigen Jahren.
Schweizweit liegt der Verweilbonus damit aktu-
ell bei 21 Prozent der durchschnittlichen Netto-
miete. In der Stadt Zurich mussen Miethaushalte,
die in eine vergleichbare Wohnung umziehen,
sogar ein Drittel mehr zahlen. Spitzenreiter
beim Verweilbonus bleibt die Stadt Genf. Ein
Umzug kommt Mieter hier mit einem Aufpreis
von 58 Prozent auf die bisherige Nettomiete be-
sonders teuer zu stehen. Der hohe Verweilbonus
durfte die Lebensentscheide vieler Mieter beein-
flussen. So manche Familie sieht trotz beengten
Verhéltnissen von einem Umzug ab, wahrend
anderen der finanzielle Anreiz fehlt, in kleinere
Wohnungen zu ziehen.

Der Verweilbonus steigt mit der Mietdauer
Je langer Mieter in ihrer Wohnung bleiben, desto
grosser werden die Fehlanreize, da der Preis-
vorteil gegeniber einem Umzug Uber die Zeit
wachst. Bereits nach wenigen Jahren steigt der
Unterschied zwischen der tatsachlich bezahlten
Miete und der Miete einer vergleichbaren neu
ausgeschriebenen Wohnung. Nach ungeféhr zehn

Jahren Mietdauer liegt der Verweilbonus im Durch-
schnitt bereits bei rund einem Viertel der Nettomiete
(s. Grafik S. 14). Bei Mietverhéltnissen von mehreren
Jahrzehnten erreicht der Preisvorteil teilweise sogar
knapp 90 Prozent. Mit anderen Worten: Wer seit sehr
vielen Jahren in derselben Wohnung lebt, bezahlt
unter Umstanden nur noch etwas mehr als die Halfte
dessen, was fur eine vergleichbare Wohnung auf dem
heutigen Inseratemarkt verlangt wird. Der Blick auf
das Mietwohnungsangebot der Onlineplattformen
durfte somit bei so manchem Langzeitmieter Erstaunen
hervorrufen. Ein Verbleib in den aktuellen vier Wanden
erscheint umso lukrativer.

Der Verweilbonus ist weiter gestiegen
Unterschied zwischen Angebots- und Bestandesmiete
relativ zur durchschnittlichen Nettomiete im Bestand,
in Prozent
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Verweilbonus am Mietwohnungsmarkt

Langzeitmieter haben den gréssten Verweilbonus
Durchschnittlicher Verweilbonus nach Mietdauer in Prozent
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Quellen: Bundesamt fur Statistik, Zircher Kantonalbank

Was geschieht beim Umzug?
Wohnungssuchende wirden sicherlich gern mit
denen tauschen, die sich einen stattlichen Ver-
weilbonus «ersessen» haben. Doch wie viel vom
Verweilbonus eines Langzeitmieters bleibt nach
einem Mieterwechsel Gbrig? Um diese Frage zu
beantworten, haben wir die Mietanpassungen
bei Neubezug analysiert. Wenig Uberraschend
zeigt sich: Je langer der Vormieter in der Woh-
nung gewohnt hat, desto grésser ist im Schnitt
der Anstieg der Miete bei einem Wechsel.

Nach kurzen Mietdauern von bis zu einem Jahr
bleibt der Mietzins in der grossen Mehrheit der
Falle unveréndert. Auch bei Mietverhaltnissen
zwischen einem und drei Jahren bleibt die Miete
bei mehr als der Halfte der Mieterwechsel gleich.
Prioritat durfte ein schneller und reibungsloser
Mieterwechsel haben. Erst bei [angeren Miet-
dauern steigt die Wahrscheinlichkeit grosserer
Anpassungen deutlich an. Nach Vormietdauern
von drei bis sieben Jahren wird bei knapp der
Halfte der Mieterwechsel die Miete erhoht.
Nach mehr als sieben Jahren ist dies bereits bei
der Mehrheit der Umzuge der Fall. Die Griinde

Immobilien aktuell | 05/26
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hierftr kbnnen zum einen darin bestehen, dass
eine teilweise Anpassung an ein inzwischen
gebrauchlicheres Mietniveau stattfindet. Es ist
aber zudem anzunehmen, dass umfassende
Sanierungen gerade nach langen Mietverhaltnis-
sen durchgefihrt werden.' Uberraschenderweise
ist selbst bei Vormietern, die sieben Jahre oder
langer in der Wohnung geblieben sind, ein be-
trachtlicher Teil der Mietanpassungen weiterhin
moderat. Bei Uber 40 Prozent der Mieterwechsel
wird die Miete nicht erhoht.

Der Verweilbonus wird teilweise «vererbt»
Der Verweilbonus wird folglich zum Teil an neue
Mieter weitergegeben, sodass viele Neumieter
bereits am Tag null mit einem Verweilbonus
starten. Konkret bedeutet dies, dass ihre Miete
unter dem Niveau der aktuellen Inserate liegt.
Obwohl die Mieterhéhung mit der Wohndauer
des Vormieters steigt, bleibt fir den Neumieter

" Die Datengrundlage umfasst lediglich Mietwohnungen, in denen innerhalb eines
Quartals ein neuer Miethaushalt eingezogen ist. Wohnungen, bei denen langere
Sanierungsmassnahmen durchgefiihrt wurden, wie z.B. Kernsanierungen, sind somit
nicht in der Auswertung enthalten.



ein hdherer Vorteil bestehen. Vergleicht man
den Verweilbonus von Neumietern mit dem der
Vormieter, so zeigt sich: Waren die Vormieter
hochstens drei Jahre in der Wohnung, bleibt
der verhaltnismassig geringe Verweilbonus zum
Grossteil weiter bestehen. Dieser Befund deckt
sich mit der Tatsache, dass die Miete nach kur-
zen Mietverhaltnissen haufig nicht angepasst
wird. Doch auch wenn die Vormieter schon
langer in der Wohnung gelebt haben, zeigt sich
ein dhnlicher Effekt. Die langjéhrigen Mieter
kénnen sich haufig Uber einen stattlichen
Verweilbonus freuen. Kommt es schliesslich

zu einem Mieterwechsel, profitieren auch die
Neumieter vom Sitzfleisch ihrer Vorganger. Im
Schnitt bleiben sogar mehr als zwei Drittel des
Verweilbonus bestehen.

Wir sehen dafur zwei Erklarungen. Nicht alle
Mieter finden ihre Wohnung auf einer Immo-
bilienplattform, sondern halten Augen und
Ohren offen im Freundes- und Bekanntenkreis.
Das zahlt sich offenbar aus. Zuséatzlich darf bei
der Mietpreissetzung aufgrund der Ausgestal-
tung des Mietrechts nicht die maximale Zah-
lungsbereitschaft abgeschépft werden. Bereits
nach einigen Jahren Mietdauer erschwert dies
eine Anpassung an das aktuelle Angebotsniveau.
Vielmehr orientieren sich die Mieten am Niveau
des Vormieters. Regere Mieterwechsel in der
Vergangenheit beglinstigen ein Herantasten an
die heutigen Angebotsmieten.

Vormieter mit Bonus gesucht

Fir Wohnungssuchende ergibt sich daraus eine
interessante Konsequenz: Die Suche nach einer
Wohnung mit langjahrigem Vormieter kann sich
lohnen. Denn es besteht die Chance, von seinem
Verweilbonus zu profitieren. Ein Patentrezept
fur die Suche gibt es jedoch nicht, denn oftmals
durften das personliche Netzwerk und Kontakte
erst dabei helfen, einen «Vormieter mit Bonus»
ausfindig zu machen. Perspektivisch deuten diese
Erkenntnisse darauf hin, dass der Verweilbonus
wohl so schnell nicht abgebaut wird. Er durfte
auf absehbare Zeit ein hartnackiges Merkmal des
Schweizer Mietmarktes bleiben.

Je langer der Vormieter geblieben ist,

desto grosser die Mieterh6hung

Verteilung der Mietanpassungen bei Mieterwechsel
nach Verweildauer des Vormieters

Verweildauer
Vormieter

bis ein Jahr

zwischen einem
und drei Jahren

zwischen drei und
sieben Jahren

ab sieben Jahren

I Mietsenkung
keine Veranderung
zwischen 0% und 5%
M zwischen 5% und 10%
M mehr als 10%

Ein grosser Teil des Verweilbonus bleibt

bei Mieterwechsel bestehen

Durchschnittlicher Verweilbonus vor und nach Mieterwechsel
nach Verweildauer des Vormieters, in Prozent

Verweildauer
des Vormieters

bis drei Jahre

ab drei Jahren

0 10 20 30

I Vormieter Verweilbonus

Il Neumieter Quellen: Bundesamt fir Statistik, Zurcher Kantonalbank
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Wohnen im Hochhaus
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Bau des Ziircher Locherguts im Jahr 1965

Verdichten mit Weitblick:
Was Hochhauser leisten

Hochhauser feiern in Zirich ein
Comeback. Doch wie effizient
ist das Bauen in die H6he wirk-
lich — und warum sind mittel-
bis h6hergeschossige Quartiere
oft der bessere Weg zur Ver-
dichtung nach innen?

Von Jorn Schellenberg,
Analytics Immobilien

16 Immobilien aktuell | 05/26

Das Hochhaus ist wieder da — und diesmal kommt es zu-
meist im Designeranzug. Glas, Panoramasicht, hohe
Quadratmeterpreise. Wer heute an Wohntlrme denkt,
hat selten die Geschichte im Kopf, die diese Bauform
hierzulande eigentlich gepragt hat.

Im Hochhausboom der 1960er- und 70er-Jahre war das Hoch-
haus eine Art bauliches Notprogramm: Es sollte rasch und
effizient modernen Wohnraum schaffen, auch fur Menschen
mit kleinem Budget. Das Zurcher Lochergut (1966, 22 Ge-
schosse) und die Siedlung Hardau (1976, 33 Geschosse) mit
ihren Hunderten von Wohnungen zur Kostenmiete stehen
exemplarisch fur diesen ersten Hochhausboom, der sich noch
starker auf Familienwohnungen konzentrierte als heute.
Gegen Ende der 1970er-Jahre kippte jedoch die Stimmung.
Die grossen Wohnsiedlungen galten zunehmend als ano-
nym, die Hochhauser als stadtebauliche Fremdkérper. 1984
setzte schliesslich eine vom Stimmvolk angenommene Initia-
tive dem Hochhausbau in der Zurcher Innenstadt faktisch ein



Verdichtung
gelingt,

Ende. Dahinter standen die Angst vor wenn wir Genau in dieser Spannung zwischen
windigen, verschatteten Strassenrdumen auf der er- historischem Versprechen von glnsti-
und die Abwehr weiterer als seelenlos gem Wohnraum und heutiger Realitat
empfundener Grossbauten. Die 1980er- SChlossenen hochpreisiger Tirme entzindet sich

und 90er-Jahre wurden in der gesam-
ten Schweiz zur Phase weitgehender
Hochhausabstinenz, die in den meisten
Gemeinden fernab der Limmatstadt bis

Flache moég-
lichst vielen

die aktuelle Zircher Debatte: Wie viel
Hochhaus vertragt die Stadt, und wel-
chen Beitrag leistet es tatsachlich zur
Losung der Wohnungsfrage und zur

heute anhalt. Personen Verdichtung nach innen?

) ausreichend . _
Ziircher Hochhausboom Flachenverbrauch beim
im Spannungsfeld WOhnraum Bauen in die Hohe
In ZUrich kehrt das Hochhaus jedoch bieten Verdichtung gelingt, wenn wir auf der
nach einer Lockerung der Bau- und . erschlossenen Flache moglichst vielen
Zonenordnung seit den 2000er-Jahren konnen. Personen ausreichend Wohnraum

zurlck. Besonders in den Quartieren

Altstetten, Seebach, Escher-Wyss und

Affoltern schiessen wieder Turme in die Héhe. Auch Nach-
bargemeinden wie Dibendorf oder Regensdorf setzen
auf das Hochhaus, allerdings mit verandertem Image.
Wo friher vom «sozialen Wohnungsbau» die Rede war,
dominieren heute Markt-, aber auch Architekturpreise.
Und doch bleibt das Argument fur das Bauen in die Hohe
ahnlich wie damals: Die Stadt braucht dringend mehr Woh-
nungen, und das Hochhaus verspricht, auf wenig Boden
viele Menschen unterzubringen.

Effizienz trifft auf Grossziigigkeit

bieten kénnen. Es liegt auf der Hand,

dass Personen in héheren Gebauden
weniger Landflache verbrauchen. Auswertungen schweiz-
weiter anonymisierter Registerdaten zeigen, dass sich der
Bodenverbrauch pro Person besonders auf den ersten
vier Stockwerken mit jeder zusatzlichen Etage deutlich
reduziert: In einem vierstockigen Gebaude bendtigt ein
Bewohner der Schweiz im Durchschnitt nur noch 38 Prozent
der Landfléche, die ein Bewohner eines eingeschossigen
Hauses beansprucht. Mit jeder zusatzlichen Etage nimmt
die Flacheneffizienz weiter zu, allerdings nicht mehr im

Land-'und Wohnflache pro Person in m? nach Etagenanzahl der Gebiude
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Wohnen im Hochhaus

Hochhaus - eine
urbane Wohnform

Anzahl Wohnungen in Hochh&dusern

0 1-50 51-500 501-1'000 M 1'001-2'500 M 2'501-5'000 M 5'001-15'500

In Hochhausern dominieren Wohnungen Ziirichs Hochhauser: Wohnraum mit tiber-
fiir Singles und DINKs durchschnittlichen Zimmergréssen
Anteil 1- bis 3-Zimmer-Wohnungen nach Etagenanzahl Median Zimmergrésse in m? nach Etagenanzahl
der Gebéaude, in Prozent der Gebaude
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gleichen Ausmass. Ab einer Gebaudehdhe von rund
20 Etagen ist bei Hochhausern in der Schweiz keine
nennenswerte zusatzliche Einsparung mehr festzustel-
len. Wer in einem 20-geschossigen Hochhaus wohnt,
verbraucht mit 4,8 Quadratmetern pro Kopf immerhin
nur noch rund ein Zwélftel der Landflache, die ein
Bewohner eines einstdckigen Hauses beansprucht. Der
Flachenverbrauch in der Stadt Zurich liegt bei Ge-
bauden ab vier Etagen durchschnittlich sogar leicht
hoher als im Rest der Schweiz (s. Grafik S. 17).

Auch die Wohnflache pro Person sinkt tendenziell
mit zunehmender Etagenanzahl — das gilt zumin-
dest bis etwa zu zehnstéckigen Gebauden. Ab da
passiert etwas Spannendes: In Gebauden ab zehn
Stockwerken, also der Geschosszahl, ab der man
fir gewodhnlich von Hochhéusern spricht, kehrt sich
der Trend um. Die Wohnfléche pro Person nimmt
wieder zu. In der Stadt Zurich sogar etwas starker
als im Ubrigen Land.

Das ist erstaunlich. Wohnen tGber den Dachern ist
teuer: Aussicht und Tageslicht sind begehrt, und

das Bauen in die Héhe verursacht héhere Kosten,
etwa fur Tragstruktur, Haustechnik, Lifte und zu-
satzliche Sicherheitsanforderungen. Trotzdem zeigt
sich: Wer ganz oben wohnt, génnt sich haufig auch
mehr Platz. Besonders deutlich wird das in der Stadt
ZUrich: Angesichts der hohen Wohnkosten leben
die Menschen hier im Vergleich zur Ubrigen Schweiz
eher auf engem Raum. Doch bereits ab achtsto-
ckigen Gebauden Ubertrifft der Wohnflachenver-
brauch der Stadtzircher den aller anderen mit zu-
nehmender Etagenzahl immer deutlicher.

Eine erste Erklarung liefert der Blick auf den Woh-
nungsspiegel. Er zeigt, dass der Anteil an Klein-
wohnungen mit ein bis drei Zimmern, die sich in
erster Linie fur Singles und kinderlose Paare eignen,
mit zunehmender Anzahl der Etagen steigt. In der
Stadt ZUrich betragt er bei den héchsten Gebauden
sogar Uber 80 Prozent (s. Grafik links). Da in Klein-
wohnungen jedoch kaum Familien leben, verteilen
sich die notwendigen Mindestflachen fur Kuche,
Bad und Flure auf weniger Personen, weshalb der
Wohnflachenverbrauch pro Kopf hoher ausfallt als
in grosseren Familienwohnungen. Offenbar wer-
den die hohen Gebaude von den Erstellern weniger
als Wohntraum der Familien gesehen, sondern eher
als Wohnoase fur Singles und Doppelverdienerhaus-
halte ohne Kinder (DINKs), die eher bereit und in
der Lage sein durften, fur Aussicht und Grosszlgig-
keit extra zu zahlen.

Ziircher Skyline mit luftigen Raumen

Diese Grosszlgigkeit zeigt sich eindricklich in der durchschnitt-
lichen Zimmergrésse der Wohnungen in den Zircher Hochhau-
sern, dem zweiten Grund fur den héheren Wohnflachenverbrauch
pro Kopf. Wahrend die durchschnittliche Zimmergroésse in der
Limmatstadt in Gebduden mit bis zu sieben Etagen unter dem
Wert der restlichen Schweiz liegt, was angesichts der vergleichbar
hohen Quadratmetermieten und -preise zu erwarten ist, Gber-
steigen die Zimmergroéssen der Stadt in noch hdheren Gebauden
die der Ubrigen Schweiz deutlich. In Hochhausern mit mehr als
15 Etagen liegt die mittlere Zimmergrésse mit annahernd 31 m?
beinahe 5 m? héher als in der restlichen Schweiz. Eine 3-Zim-
mer-Wohnung ist hier somit durchschnittlich 15 m? grésser als
anderswo. «Kleinwohnung» bedeutet folglich in den Zurcher
Hochhéausern alles andere als kleine Flache. In der sonstigen
Schweiz haben Hochhauser dagegen kleinere Zimmer als Gebau-
de mit weniger Stockwerken. Dies liegt in erster Linie daran, dass
die Hochhé&user ausserhalb der Stadt zu héheren Anteilen noch
aus der Boomphase der 1960er- und 70er-Jahre stammen. Selbst
das eingangs erwahnte Zircher Hochhaus Lochergut war zwar
fur damalige Verhaltnisse Gppig geplant. Die 102 m? fir eine
4-Zimmer-Wohnung - 25,5 m? pro Zimmer - sind aber fir heuti-
ge Massstabe eher klein. Das grossztgige Bauen ist vor allem ein
Phanomen der aktuellen Boomphase des Hochhausbaus.

Damit entsteht ein paradox anmutendes Bild: Ausgerechnet
dort, wo die Verdichtung in der Stadt am sichtbarsten ist, in den
Hochhdausern, stehen den Bewohnenden meist besonders grosse
Zimmer zur Verfagung. Offenbar wird in Zurich die Gebaude-
hoéhe ab einer gewissen Anzahl Stockwerke eher dazu genutzt,
loftartige Wohnungen zu realisieren als dazu, mehr Wohnraum
fur eine grossere Anzahl Personen zu schaffen.

Wie hoch sollten wir bauen?

Hochhauser sind kein Allheilmittel fur die Verdichtung. Zwar
sparen sie pro Person viel Landflache, ab etwa zehn Geschossen
werden sie aber oft zum Luxusprodukt: mit eher wenigen Zim-
mern in Gberdurchschnittlich grossziigigen Wohnungen und ent-
sprechend hohem Flachenverbrauch pro Kopf.

Die grossten Effizienzgewinne entstehen auf den ersten Etagen:
Mittel- bis héhergeschossige Quartiere mit vier bis acht Stock-
werken verbinden eine hohe Dichte mit alltagsnaher Wohnquali-
tat — auch fur Familien. Sie bieten Uberschaubare Gebaudehdhen
und ermoglichen kurze Wege, hdéhere soziale Durchmischung und
Raum fur Grunflachen.

Hochhauser sollten deshalb nicht zur Standardlésung fur
Wachstumsfragen werden, sondern gezielt und punktuell dort
eingesetzt werden, wo sie stddtebaulich und durch eine gute
Verkehrserschliessung und Sozialvertraglichkeit tlberzeugen.

Zurcher Kantonalbank 19



Wohnen im Hochhaus

Aktuelle Hochhausprojekte
in der Stadt Zurich

01 Ensemble Grossprojekt rund ums neue Fussballstadion.

Kombiniert Stadion mit zwei Hochhausern (137 m), einer
Genossenschaftssiedlung, Gewerbe und 6ffentlichen Freirdumen.
m Lage: Hardturm-Areal, Escher-Wyss
= Nutzung: Mietwohnungen (770, davon 174 Genossenschaftswoh-
nungen), Sport und Gewerbe
m Status: Rekurs gegen privaten Gestaltungsplan vor dem Bundesgericht

02 Genossenschaftstower
Koch-Quartier Ersatzneubauprojekt (85 m)
fur genossenschaftliches Wohnen. Integriert in Quartier mit
weiteren Genossenschaftsprojekten.

m Lage: Flurstrasse im Koch-Areal, Altstetten

m Nutzung: Mietwohnungen (204 Genossenschaftswohnungen)
und Gewerbe

m Status: im Bau, Erstbezug 2027

0 3 Letzigarten Ersatzneubauprojekt
zweistockiger Wohnhauser aus den 1970er-

und 1980er-Jahren u.a. durch ein Hochhaus (60 m).

m Lage: BFG-Areal, Altstetten

= Nutzung: Mietwohnungen (376 auf gesamtem Areal)
m Status: in Planung, Erstbezug voraussichtlich 2028

0 Maaglive projekt (50 m) inklusive
neuem Kulturhaus und denkmalge-

schiitztem Gebaude. 80 hochstammige Baume und

Griinflachen sollen das Mikroklima verbessern.

m Lage: Maag-Areal, Escher-Wyss

m Nutzung: Mietwohnungen (ca. 100), Kultur- & Event-
flachen, Gastronomie, Biiro- und Geschaftsflachen

m Status: Baustart 2028, Erstbezug 2030

0 5 Hochhaus Hohlstrasse Projekt

(40 m) mit Giberwiegend Kleinwohnungen.
m Lage: Hohlstrasse 190/192, Hardbriicke R
m Nutzung: Mietwohnungen (166) und Geschiftsflichen Hochhaus Uetlibergstrasse

m Status: in Planung, Erstbezug 2030 Ersatzneubau von Geschiaftsgebaude durch
Wohnhochhaus (40 m).

m Lage: Uetlibergstrasse 65/67, Wiedikon
= Nutzung: Eigentumswohnungen (56)
m Status: in Planung, Erstbezug voraussichtlich 2030
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07 Hochhaus Bahnhof Oerlikon

Ehemaliges Industrieareal und Parkhaus.
Uberbauung inklusive Hochhaus (77 m).
m Lage: Entwicklungsgebiet Bahnhof Oerlikon
m Nutzung: Mietwohnungen (500 auf gesamtem Areal)
und Geschéftsflachen
m Status: in Planung, friihester Baubeginn 2029

0 Quadro Towers Teilweise Umnutzung
des ehemaligen Biirogebaudes (88 m und 73 m)
\ der Credit Suisse zu Wohnungen in den Etagen 7-25.
m Lage: Ziirich Oerlikon
m Nutzung: Mietwohnungen (260 Mikroapartments) und
Geschéftsflachen
m Status: in Planung, Umbau bis 2028

/

09 Hochhaus Thurgauerstrasse
Projekt (70 m) im gréssten Entwicklungsgebiet
der Stadt Ziirich, in dem verschiedene Wohnformen fir
altere Personen geférdert werden sollen.

m Lage: Ziirich Seebach

m Nutzung: Alters- und Pflegewohnungen (126)

m Status: in Planung, Baubeginn 2029

1 0 Ried Tower Pprojekt (80m) im ehe-
maligen Gewerbegebiet Leutschenbach.

m Lage: Leutschenbach, Ziirich Seebach
m Nutzung: Mietwohnungen (224) und Geschafts-

flachen
m Status: im Bau, Erstbezug friihestens 2026

11 Hochhaus Top12 Erneuerung der

bereits bestehenden Genossenschaftssied-
lung. Bau eines neuen Hochhauses (60 m).

m Lage: Dreispitz-Areal, Schwamendingen

< m Nutzung: Mietwohnungen (80), Gastezimmer und
Co-Working

m Status: in Planung, Erstbezug friihestens 2028

1 Waldhaus Dolder

Umbau des ehemaligen Hotels Dolder
Waldhaus (35m) in Wohnungen und Gastronomie.
m Lage: Adlisberg
m Nutzung: Mietwohnungen (91) und Gastronomie
m Status: in Planung, Erstbezug frithestens 2030

Quelle: Zircher Kantonalbank
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Arealentwicklung

«Der erste Schritt
Ist immer die Eigen-
tumerstrategie»

Markttrends, Baurecht, Nach-
haltigkeit, Baukultur, mensch-
liche Bediirfnisse und ethische
Wertvorstellungen greifen

bei Arealentwicklungen inein-
ander. Gerade Eigentimer-
schaften, die seit Jahrzehnten
dieselbe Liegenschaft halten,
stehen irgendwann vor der
Frage: sanieren, erweitern oder
neu bauen?

Interview: Simone Wyder
Bilder: Simon Baumann

Severin Oswald, Teamleiter Immobilien-Bautreu-
hand bei der Zurcher Kantonalbank, erklart im
Interview, woran man den richtigen Zeitpunkt fr
strategische Uberlegungen erkennt, welche Poten-
ziale im Bestand oft unterschatzt werden — und
warum eine saubere Strategiearbeit vor dem Gang
zum Architekturbiro die beste Investition in die Zu-
kunft eines Areals ist.
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Viele Eigentiimerinnen und Eigentiimer halten
eine Liegenschaft seit Jahrzehnten. Woran
erkennen sie, dass der richtige Zeitpunkt
gekommen ist, um sich strategisch Gedanken
zur Weiterentwicklung zu machen?

Der Ausl6ser kann sehr unterschiedlich sein. Oft
sind es persénliche Themen - etwa eine Erbteilung
in einer Erbengemeinschaft oder eine Firmen-
Ubergabe —, bei denen man sich fragt: Wie gehen
wir mit dem Areal und den Hallen, die wir heute
nutzen, in Zukunft um? Der Anstoss kann aber
genauso gut vom Gebaude selbst kommen: wenn
Leitungen lecken, sich Wasserschaden haufen,
Flachdacher undicht werden oder der Unterhalt
immer teurer wird. Solche Symptome machen
sichtbar, dass Handlungsbedarf besteht, um sich
Uber eine Vision Gedanken zu machen.

Welches Entwicklungspotenzial bleibt bei
bestehenden Mehrfamilienhdusern und
Arealen am hédufigsten ungenutzt?

Am haufigsten unterschatzt wird der Wert des Be-
stands. Denn Bestandsbauten geniessen in der
Regel Bestandsschutz und damit haufig Bestands-
privilegien. Ein Beispiel: Ein bestehendes Haus steht
an einer Position auf der Parzelle, an der es nach
heutigem Baurecht nicht méglich ware, weil bei-
spielsweise der Verlauf der Baulinien tber die Jah-
re verandert wurde. Die Position des Gebaudes
darf aufgrund der Besitzstandsgarantie beibehal-
ten werden. Heute baurechtswidrige Aspekte kon-
nen in manchen Fallen Bebauungsstrategien er-
moglichen, die auch einen konkreten finanziellen
Wert schaffen. Wer zu schnell auf Abriss und Neu-



Severin

bau setzt, riskiert, diesen Wert zu vernichten. Das
genaue Erfassen der Bestandsqualitaten — baulich,
rechtlich, 6kologisch und wirtschaftlich — ist des-
halb zentral.

Wie verandern regulatorische Anforderungen
und Nachhaltigkeit die strategischen Ent-
scheidungen von Immobilieneigentiimern?
Wir erleben im Alltag viele Eigentimerinnen und
Eigentimer, die sich nicht nur Gber die energeti-
sche Situation im Betrieb des Gebaudes Gedan-
ken machen - also Warmeerzeugung, Isolierung,
Strommix, Herkunft der Energie —, sondern zuneh-
mend auch Uber graue Emissionen: Energiebedarf
fur Herstellung, Transport, Ruckbau und Entsor-
gung. Parallel dazu ricken soziale Fragen starker
in den Fokus. Konkret sehen wir, dass Bauen im
Bestand wieder salonfahiger geworden ist — nicht
nur aus 6konomischen, sondern auch aus ékolo-
gischen Grunden. Aufstockungen, Anbauten und
umfassende Sanierungen senken Emissionen und
Baukosten und kénnen wirtschaftlich sehr attrak-

tiv sein. Verdichtetes Bauen im Bestand ist die
K&nigsdisziplin im Bauen.

Gerade in Stidten werden Projekte durch
Rahmenbedingungen immer komplexer.

Wie lassen sich trotzdem gute Losungen
entwickeln?

Es wirken sehr viele Parameter gleichzeitig: Baurecht,
vielleicht eine laufende Revision der Bau- und
Zonenordnung, Hinweise aus der Bewirtschaftung zu
steigenden Unterhaltskosten, neue Nachhaltigkeits-
auflagen, strengere Larmschutzvorgaben oder Denk-
malschutz. Die Kunst besteht darin, innerhalb dieses
dichten Korsetts an Vorgaben noch Potenziale zu
finden. Wir begleiten laufend viele gréssere Projek-
te und stehen permanent im Dialog mit Behorden,
Planungsunternehmen und anderen Marktakteuren.
Dieses Netzwerk und die laufende Auseinanderset-
zung mit komplexen Rahmenbedingungen sind fir
Einzelpersonen kaum nachzubilden. Wer eine Bau-
herrenvertretung beizieht, holt sich dieses Wissen und
das Netzwerk mit an den Tisch.

Zurcher Kantonalbank
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Wie geht man vor, wenn man fiir ein grosseres
Areal oder mehrere Gebdude eine langfristige
Entwicklungsvision erarbeiten moéchte?

Der erste Schritt ist immer die Eigentimerstrate-
gie. Sie beantwortet Fragen wie: Wie sieht das
Gesamtvermogen aus? Ist es sehr stark in Immobi-
lien konzentriert? Soll die Liegenschaft weiter im
Portfolio bleiben, oder ware ein Verkauf sinnvoll —
etwa zugunsten einer breiteren Diversifikation mit
anderen Anlageklassen?

Die Zurcher Kantonalbank unterstatzt ihre Kundin-
nen und Kunden aktiv dabei, die optimale Vermo-
gensallokation zu entwickeln, indem wir sie eng
bei der Klarung aller relevanten Fragestellungen
begleiten. Sollte sich die Eigentimerschaft dazu
entschliessen, eine Liegenschaft eher zu verkaufen
als weiterzuentwickeln, bieten wir die Méglichkeit,
den Verkauf direkt und effizient tber die Zur-

cher Kantonalbank abzuwickeln. Wenn hingegen
klar ist, dass die Liegenschaft behalten werden
soll, starten wir in unserem Team Bautreuhand
eine umfassende Beratung, um gemeinsam eine
optimale Objektstrategie zu erarbeiten. Wir gehen
dann folgenden Fragen nach: Ist eine Sanierung
sinnvoll, eine Aufstockung, ein Anbau — oder doch
ein Ersatzneubau? Besteht die Moglichkeit, ein
optimaleres Projekt zu entwickeln, wenn dies par-
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zellentbergreifend mit der Nachbarschaft erfolgt?
Welche persénlichen Wertvorstellungen sind der
Eigentimerschaft wichtig ins Projekt einzubrin-
gen? Beim Entwickeln und Bauen geht es nicht nur
um Zahlen, sondern auch um Emotionen, Werte
und Kultur.

Wie viel Zeit sollte man fiir diese Strategie-
phase mit Vorstudien einplanen?

Diese Phase dauert bei einem Areal mit Mehrfami-
lienhdusern mindestens ein halbes Jahr, bei grosse-
ren Arealen ein bis zwei Jahre, je nach Planungsins-
trumenten. Zu Beginn der Strategiephase braucht
es vor allem Analysen und prazise Kalkulationen
fur unterschiedliche Bebauungsszenarien. Diese
Arbeit Ubernehmen Fachpersonen fur Projektent-
wicklung, die begleitet werden von einfachen Pla-
nungsleistungen. Diese Szenarienanalyse sollte die
drei wesentlichen Dimensionen Okonomie, Okolo-
gie und Soziales auf den Entscheidungstisch brin-
gen. Ein Bauprojekt wird im Kern tber die bau-
herrenseitige Bestellung zu diesen Dimensionen
definiert. Gute Baukultur lasst sich mit guten Ar-
chitektinnen und Architekten aus jeder Strategie
machen. Das heisst: Strategie kommt vor Architek-
tur. Erst wenn die «Bestellung» weitgehend klar ist,
sollte ein Architekturbiro mit einer Projektierung
beauftragt werden.

Severin Oswald ist Immobilien-
projektentwickler und verfugt tber
17 Jahre Erfahrung in der Entwick-
lung, Planung und Realisierung

von Immobilien. Sein Fokus liegt
darauf, 6konomische, 6kologische
und soziale Kriterien in Einklang zu
bringen und nachhaltigen Mehrwert
zu schaffen. Seit Juni 2025 leitet er
bei der Zircher Kantonalbank den
Bereich Immobilien-Bautreuhand
und berat mit seinem funfkopfigen
Expertenteam Investorinnen und
Investoren. Zudem ist er Dozent fir
Immobilienprojektentwicklung an
der Hochschule fur Wirtschaft Zurich.



Welche typischen Fehler beobachten Sie bei
der Weiterentwicklung von Liegenschaften?
Viele Eigentimerinnen und Eigentiimer méchten
moglichst schnell «ins Doing» kommen und in die
Planung einsteigen. Sie mochten bildhaft sehen,
wie ihre Liegenschaften aussehen werden. Das ist
nachvollziehbar, aber riskant. Wer die strategische
Phase zu schnell durchlauft, entscheidet aus dem
Bauch heraus und pruft Szenarien zu wenig prazise.
Damit verschenkt man Optionen — oder lauft in teu-
re oder unrentable Sackgassen.

Welchen Rat geben Sie Eigentiimerinnen und
Eigentiimern, die ihre Immobilien langfristig
erfolgreich weiterentwickeln wollen?
Gebaude werden heute fur eine Lebensdauer von
mindestens 60 Jahren geplant. Wer jetzt ein Projekt
startet, trifft Entscheidungen, die bis in die 2080er-
Jahre wirken. Demografische Entwicklungen, Be-
volkerungswachstum und Marktdaten liefern klare
Hinweise, die in die Planung einfliessen sollten.

Gleichzeitig gilt: Entwickeln und bauen bietet gros-
se Chancen fur die Eigentumerschaft, bringt aber
auch die Verantwortung mit sich, Lebensraume zu
schaffen, in denen sich Menschen wohlfihlen. Und
trotz aller Herausforderungen: Behalten Sie den
Spass an der Gestaltung lhrer Vision!

Immobiliendienstleistungen
der Ziircher Kantonalbank

Mit liber 50 Expertinnen und Experten gehort
die ZKB zu den gréssten Immobiliendienstleis-
tern im Wirtschaftsraum Ziirich. Hierzu zdhlen
Dienstleistungen fiir Immobilienbewertung,
-verkauf und -bautreuhand. Die Immobilien-
Bautreuhand der Ziircher Kantonalbank unter-
stiitzt Sie dabei, Chancen friihzeitig zu erken-
nen, Risiken gezielt zu steuern und nachhalti-
gen Mehrwert zu schaffen. Ob Projektentwick-
lung, Bauherrenvertretung oder Beratung - wir
begleiten Sie flexibel und kompetent bei Bau-
projekten und strategischen Entscheidungen.

Mehr erfahren:
zkb.ch/immobilien-

dienstleistungen

Funf Praxistipps
fir Eigentiimerinnen
und Eigentumer

Welche Rolle spielt die Immobilie im

persénlichen Vermdégen, und wozu soll
ein allfalliges Bauprojekt der Eigentimerschaft
dienen?

1 Eigentiimerstrategie kldaren

Immobilienexperten einbeziehen
2 Bauherrenvertretung oder -beratung

bereits in der Strategiephase hinzu-
ziehen, um eine unabhéangige und professio-

nelle Sicht auf die Immobilie in den Entschei-
dungsprozess einzubringen.

Chancen und Risiken
3 des Bestands priifen
Bestandsprivilegien auf Potenzial Gber-
prufen und mit der Bewilligungspraxis zum
Weiterbauen mit den Behérden abstimmen.

Bestehende Gebaudekonstruktion phasenge-
recht auf Risiken Uberprufen.

Objektstrategie kommt vor
4 architektonischer Planung

Analyse und Kalkulation zu unterschied-
lichen Bebauungsszenarien mit Fokus auf den
drei Dimensionen Okonomie, Okologie und
Soziales. Szenarienvergleich zum Beispiel zwi-

schen Sanierung, Aufstockung und Neubau
durchfuhren.

Planungsunternehmen
5 aufgabenspezifisch wahlen
Planungsunternehmen entsprechend
den strategischen Zielsetzungen wéahlen und
nicht umgekehrt. Ubersetzung der Objekt-

strategie durch Architekturbiros in lebens-
werte Baukultur.
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Neues aus dem ZKB-Angebot

Wie nachhaltig ist
lhre Immobilie?

Mochten Sie erfahren, wie gut lhre Immo-
bilie in Bezug auf Nachhaltigkeit abschnei-
det und welche Méglichkeiten Sie haben,
Ihre Immobilie nachhaltiger zu gestalten?
Der Nachweis zur Energieeffizienz liefert
Ihnen fur jede Wohnadresse diverse
Informationen rund um den CO,-Ausstoss
inklusive méglicher CO,-Einsparungen durch
Sanierungen, Heizungsersatz und das Solar-
potenzial lhrer Liegenschaft.

Und so funktioniert's:

Beispieliibersicht liber
mogliche CO,-Einsparungen
durch Sanierung einzelner
oder aller Bauteile:

Heiz- und Stromkosten
sparen - berechnen Sie
lhr Potenzial

26 Immobilien aktuell | 05/26

Starten Sie die interaktive Kartenapplikation
Suchen Sie nach Ilhrer Wohnadresse

Erkunden Sie drei verschiedene Karten

zu den Nachhaltigkeitsthemen

Laden Sie sich fur Adressen im Kanton Zurich den
Nachhaltigkeitsbericht als PDF herunter

-
-
-
-

CO,-Ausstoss (in kg/m?) unsaniert und nach Sanierung, GEAK-Klassen

nur nur nur nur

unsaniert Kellerdecken Dach Fenster Fassaden alles saniert

Sie mochten lhre Heizung erneuern und tberlegen, auf eine
Warmepumpe umzusteigen? Oder planen Sie, mit einer Solar-
anlage selbst Strom zu produzieren? Mit dem Warmepumpen-
und dem Solaranlagenrechner auf der Website der Zurcher
Kantonalbank kénnen Sie sich als Zircher Eigenheimbesitzerin
oder -besitzer einfach einen Uberblick verschaffen. Ermitteln
Sie kostenlos, wie hoch das Einsparpotenzial bei Ihren Strom-
und Heizkosten ist und welche Anschaffungskosten Sie erwar-
ten kénnen.

Weitere Informationen zum Nachweis der Energieeffizienz so-
wie zu den Warmepumpen- und Solaranlagenrechnern finden
Sie auf: zkb.ch/rechner-hilfsmittel
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Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschliesslich Informa-
tionszwecken. Alle Informationen und Daten

in diesem Dokument stammen aus Quellen, die
die Zurcher Kantonalbank zum Zeitpunkt der Er-
stellung dieses Dokuments fur zuverlassig hielt.
Alle Berechnungen wurden mit grésster Sorgfalt
erstellt. Trotzdem kann keine Gewahr fur ihre
Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit und
Angemessenheit Gbernommen werden — weder
ausdrucklich noch stillschweigend.

Die Zurcher Kantonalbank lehnt diesbezuglich
jegliche Haftungsanspruche ab.

Immobilien, Hypotheken,
Renovationen - Trends und
Chancen

Ausblick Immobilienmarkt

Der Immobilienmarkt bleibt in Bewegung: Welche
Rolle spielt die Demografie bei der Preisentwick-
lung? Und wie wirken sich wirtschaftliche und
geopolitische Veranderungen auf den Markt aus?

Hypothekarfalligkeit

Die Zinsen sind aktuell wieder starker in Bewe-
gung, und viele Immobilienbesitzerinnen und
-besitzer fragen sich: Welche Uberlegungen sind
bei der Verlangerung meiner Hypothek wichtig?
Lohnt sich nach der Abschaffung des Eigenmiet-
werts eine Amortisation — oder gibt es bessere
Alternativen?

Renovationen und energetische Sanierungen
Ob Heizung, Fenster oder Dach — Renovationen
sind eine Investition in die Zukunft lhrer Immo-
bilie. Dabei lassen sich die Energiekosten senken,
wahrend die Umwelt geschont wird. Doch welche
Massnahmen lohnen sich wirklich?

Ursina Kubli, Leiterin Immobilien-Research, und
Corinne L'Eplattenier, Filialleiterin bei der Zircher
Kantonalbank, geben im Gesprach mit dem
Moderator Thomas Bihler Orientierung und Ant-
worten auf die drangendsten Fragen.

Erstausstrahlung am 20. Mai
2026, danach ist der Webcast
hier als Aufzeichnung abrufbar:
immo-finanz.events.zkb.ch/
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