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Der Schlüssel für den Mietpreis liegt oft im Boden
Eine Analyse zeigt, woraus sich der Mietzins für eine Neubauwohnung in der Agglomeration von Zürich errechnet

JÜRG ZULLIGER (TEXT),
JASMIN HEGETSCHWEILER (GRAFIK)

Wer in der Agglomeration Zürich eine
Wohnung sucht, weiss: Angebote sind
rar. Und wenn einmal etwas auf den
Markt kommt, ist der Preis hoch – oft
sehr hoch. Schon eine Besichtigung
zu ergattern, gilt als Glücksfall. Ent-
sprechend aufgeladen ist die politische
Debatte über Wohn- und Mieterschutz,
städtische Verdichtung und Renditen.

Doch wie entsteht eine Miete kon-
kret? Wer bestimmt am Ende, ob eine
4,5-Zimmer-Wohnung 2400, 3000 Fran-
ken oder noch mehr kostet? Und wer
verdient an der baulichen Verdichtung,
die überall stattfindet? Um diese Fragen
zu beantworten, hat die NZZ die detail-
lierten Daten zu einem Neubauprojekt
im Raum Zürich analysiert.

Der Ausgangspunkt

Bevor überhaupt an neue Grundrisse
oder Mietpreise zu denken ist, steht
eine andere Frage im Zentrum:Was ist
ein Grundstück wert? Im vorliegenden
Fall geht es um eine 2500 Quadratmeter
grosse Parzelle an einer gutenWohnlage
im Raum Zürich. Das darauf stehende
Mehrfamilienhaus stammt aus dem Jahr
1942 und befindet sich in Privatbesitz.

Das Gebäudemit seinen elfWohnun-
gen ist sanierungsbedürftig und schöpft
das Potenzial der Parzelle bei weitem
nicht aus. Entsprechend gross ist das In-
teresse, als die Erbengemeinschaft das
Objekt im Bieterverfahren verkauft –
der Meistbietende bekommt den Zu-
schlag.Zahlreiche Investoren bieten mit
und schaukeln den Preis hoch.Entschei-
dend ist, was gemäss der Zonenordnung
gebaut werden darf – 18Meter hoch und
bis zu sechs Vollgeschosse.

Versetzen wir uns in die Lage einer
typischen Investorin – nennen wir sie
Immobilien AG. Bevor sie ein Ge-
bot abgibt, analysiert sie, was an dem
Standort tatsächlich vermietet werden
kann. Denn ein Neubau nützt nieman-
dem, wenn die Wohnungen anschlies-
send leer stehen oder ständig Mieter-
wechsel stattfinden. Aktuelle Inserate
und Marktstatistiken zeigen: Gefragt
sind an solchen Lagen vor allem
2,5- bis 5,5-Zimmer-Wohnungen im
Preissegment zwischen 1500 und 3200
Franken pro Monat.

Weiter schaut sich die Immobilien
AG vergleichbare Projekte an und lei-

tet daraus eine zentrale Grösse ab: den
Ertrag in Franken pro Quadratmeter
Wohnfläche und Jahr. Abgeleitet dar-
aus plant die Investorin einen Neubau
mit 2240 Quadratmetern Wohnfläche
und rechnet mit rund 363 Franken pro
Quadratmeter und Jahr.

Rückwärts rechnen

Jetzt kommen wir zum Kern der ganzen
Logik – und er wird häufig missverstan-
den. Die Immobilien AG rechnet nicht
einfach: Landkosten plus Baukosten
gleich Miete. Sie rechnet «umgekehrt».
Ausgangspunkt ist der zu erwartende
Jahresertrag: Der Mietertrag des Ge-
bäudes inklusive Parkplätzen beträgt
925 000 Franken pro Jahr. Für ein sol-
ches Mehrfamilienhaus akzeptiert die
Immobilien AG derzeit eine Brutto-
rendite von 2,8 Prozent. Das ist eine in-
terne Vorgabe, die auch die Erwartun-
gen der Pensionskassen spiegelt, die hin-
ter der Immobilien AG stehen.

Die Rechnung ist einfach: Dividiert
man den Jahresertrag durch diese Ren-
diteerwartung, ergibt sich ein Ertrags-
wert des Gebäudes von 33,04 Millio-
nen Franken. Davon zieht die Immo-
bilien AG die Bau- und Nebenkosten
ab – im Beispiel 17,04 Millionen. Was
übrig bleibt, ist der Betrag, den sie für
das Land maximal zahlen kann: 16 Mil-
lionen Franken. Wer mehr bietet, muss
entweder höhereMieten verlangen oder
eine tiefere Rendite akzeptieren.

Faire Bruttorendite

Wie hoch ist also die Miete? Der ge-
samte Jahresertrag des Hauses muss
auf die einzelnen Wohnungen umge-
legt werden. Eine 4,5-Zimmer-Woh-
nung mit 95 Quadratmetern ergibt in
dieser Rechnung eine Miete von rund
2900 Franken pro Monat, ohne Neben-
kosten. Eine Miete von 2000 Franken
wäre bei dem hohen Landpreis und den
Baukosten wirtschaftlich nicht tragbar.
Und eine deutlich höhere Miete, zum
Beispiel 4000 Franken, wäre an die-
ser Lage zu teuer. DieWohnung würde
wohl leer stehen.

Die Miete entsteht also im Span-
nungsfeld von Zahlungsbereitschaft,
tatsächlichen Kosten und Rendite-
erwartungen. Und diese sind in diesem
Fall keineswegs übertrieben: Das Bun-
desgericht erlaubt beim gegenwärtigen
Zinsniveau für Neubauten Bruttorendi-

ten von bis zu 4,75 Prozent. Die 2,8 Pro-
zent der ImmobilienAG liegen weit dar-
unter. Von missbräuchlichen Renditen
kann keine Rede sein.

Und der Profiteur ist . . .

Hinter der Immobilien AG stehen
Schweizer Pensionskassen als Anleger.
Wer ihre Renditeerwartung senken
möchte, muss erklären, woher das feh-
lende Kapital für die Renten der Ver-
sicherten kommen soll. Dazu kommt:
Die Immobilien AG trägt zahlreiche
Risiken – Einsprachen, Verzögerungen
und langwierigeVerfahren sind imWoh-
nungsbau Alltag. Planung, Architektur,
Baubewilligung und Vorfinanzierung
müssen bezahlt werden, lange bevor die
erste Miete eingeht.

Einen schönen Gewinn erzielt hin-
gegen die private Erbengemeinschaft,
die das Grundstück verkauft. Ihr
Grundstück war vor zehn bis fünfzehn
Jahren noch rund 4 Millionen Franken
wert. Heute erzielt sie dafür 16 Millio-
nen – ohne unternehmerisches Risiko,
begünstigt allein durch die rasante
Bodenpreisentwicklung der vergan-
genen Jahre. An guten Lagen in der
Agglomeration Zürich werden heute
oft 6000 bis 10 000 Franken pro Qua-
dratmeter bezahlt. Genau hier, beim
Boden, liegt der Hebel.

Ein Blick auf die Stellschrauben

Hätte die Immobilien AG das Grund-
stück schon vor zehn oder fünfzehn Jah-
ren erworben, könnte sie heute billiger
vermieten – und würde trotzdem eine an-
gemessene Rendite erzielen.Das Schwei-
zer Mietrecht würde das sogar verlangen:
Zulässig wäre nicht der derzeitigeMarkt-
wert des Bodens, sondern der damals be-
zahlte Kaufpreis, teuerungsbereinigt.Das
Prinzip ist klar:Tiefere Kosten führen zu
günstigeren Mieten.

Ein tiefer Landpreis ist in der Praxis
dieAusnahme.Häufig gelangen Grund-
stücke durch Erbfolgen auf den Markt,
und private Eigentümer verfügen weder
über die Mittel noch über das Know-
how, um grössere Projekte zu stemmen.

EineMonatsmiete von 2900 Franken
für eine neue 4,5-Zimmer-Wohnung ist
kein Phantasiepreis und nichtAusdruck
überhöhter Gewinne. Mit den stark ge-
stiegenen Bodenpreisen lassen sich
selbst Mieten von 4000 bis 5000 Fran-
ken ökonomisch erklären.
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gesamte Wohnfläche
über 6 Stockwerke:
2240 m²

An diesem Standort sind
363 Franken Miete pro
Quadratmeter und Jahr realistisch.

Dieses Grundstück mit einem
Wohnhaus aus den
1940er Jahren steht zum
Verkauf. Ehemals kostete
es 4 Millionen Franken.

In dieser Bauzone darf heute bis
zu 18 Meter hoch gebaut werden.

Bei einer Rendite von
2,8 Prozent ergibt sich ein
Ertragswert von
33,04 Millionen Franken.
Abzüglich der Baukosten
bleiben 16 Millionen Franken
für den Kauf des Grundstücks.

Verteilt man den erwarteten
Jahresertrag auf die Fläche,
ergeben sich für 4,5 Zimmer
rund 2900 Franken pro Monat.

Multipliziert man den
gängigen Preis pro
Quadratmeter mit der
Wohnfläche, ergibt
das 925000 Franken.
Diesen Mietbetrag soll
das Grundstück inklusive
Parkplätzen jedes Jahr
einbringen.

QUELLE: EIGENE RECHERCHE

Wie sich aus Bodenpreis, Baukosten und Rendite eine Miete von 2900 Franken ergibt.

Verdienen Investoren zu viel? Die Rechnung hinter der Miete

Die Trägheit der Vorsorge-Milliarden
Wegen durchschnittlicher Renditen geraten Berater von Schweizer Pensionskassen in die Kritik

MICHAEL FERBER

In der beruflichen Vorsorge der Schweiz
geht es um viel Geld. Laut dem Bundes-
amt für Statistik lag die Bilanzsumme der
Pensionskassen 2024 bei rund 1220 Mil-
liarden Franken. Um die Vorsorgever-
mögen weiter zu mehren, werden diese
am Kapitalmarkt investiert – also unter
anderem in Aktien, Anleihen, Immobi-
lien und alternativeAnlagen.

Das Geld fliesst in entsprechende
Finanzprodukte. Bei der Auswahl der-
selben sowie beim Festlegen derAnlage-
strategie vertrauen die meisten Pensions-
kassen auf Berater. In der Branchen-
studie der zur Zürcher Kantonalbank
(ZKB) gehörenden Investmentgesell-
schaft Swisscanto gaben im vergangenen
Jahr 73 Prozent der Vorsorgeeinrichtun-
gen an, bei derAnlagestrategie mit Bera-
tungsunternehmen zusammenzuarbeiten.

Dabei haben die Pensionskassen die
Wahl zwischen rund zwanzig Invest-
ment-Consultants. Zu den führen-
den Unternehmen im Markt zählen
etwa PPCmetrics, Ecofin oder C-Alm.
Die Berater sind ein wichtiger Teil des
Schweizer Pensionskassensystems. Ihre
Rolle stösst aber auch auf Kritik.

Laut Francesca Pitsch, Leiterin der
Swisscanto-Pensionskassenstudie, brin-

gen die Berater den Stiftungsräten der
Kassen Know-how und entlasten deren
Ressourcen. Vor allem beim sogenann-
ten Asset-Liability-Management seien
die Kassen auf Unterstützung angewie-
sen.Hier geht es darum,dieAnlagen der
Pensionskassen auf deren Verpflichtun-
gen abzustimmen.

Empfehlungen ohne Mehrwert

Investment-Consultants haben einen
Überblick über die Anlagen, die zur Ver-
fügung stehen, und liefern eine Voraus-
wahl entsprechender Produkte. Die Be-
rater begleiteten Ausschreibungen und
erstelltenMarktvergleiche, folglich werde
der Wettbewerb unter den Vermögens-
verwaltern gestärkt, sagt Pitsch. Davon
profitierten die Pensionskassen.

Die Investment-Consultants stehen
aber immer wieder in der Kritik. Im Jahr
2014 kam eine Studie der Wissenschaf-
ter Tim Jenkinson, Howard Jones und
Jose Vicente Martinez von den Univer-
sitäten Oxford und Connecticut zu dem
Ergebnis, bei der Auswahl von Fonds
für Grossinvestoren – in diesem Falle
aktiv verwaltete amerikanische Aktien-
fonds – seien keine Beweise dafür zu fin-
den, dass die Empfehlungen der Berater
einen Mehrwert brächten. Ihre Suche

nach Gewinnern unter den Fonds sei
«erfolglos», heisst es in der Analyse.

Eine andere Studie zu Investment-
Consultants von Aleksandar Andonov
von der Universität Amsterdam, Mat-
teo Bonetti von De Nederlandsche Bank
sowie Irina Stefanescu von der US-No-
tenbank Federal Reserve kam im März
2026 zu dem Ergebnis, dass bei öffent-
lichen amerikanischen Pensionsfonds
eine kleine Zahl an Beratern einen gros-
sen Teil der Vermögensanlagen präge.
Dies mache die Portfolios ähnlicher, es
komme zu einer «Standardisierung».

Da eine kleineAnzahl vonConsultants
die Mehrheit der Schweizer Pensions-
kassen berate, sei die Wahrscheinlichkeit
gross, dass sich die Anlageportfolios der
Pensionskassen mit einer vergleichbaren
Risikostruktur zum Verwechseln ähnlich
sähen, sagt auch die ZKB-Vertreterin
Pitsch: «Der Markt der Berater ist stark
konzentriert.» Das Resultat der standar-
disierten Empfehlungen dürften durch-
schnittliche Renditen sein.»

Laut Pitsch haben die Berater kaum
Anreize, die Performance mithilfe von
innovativen Anlageprodukten zu maxi-
mieren. Die Vermutung liege nahe, dass
das Eingehen von höherenAnlagerisiken
nicht in ihrem Sinn sei, da dies potenziell
ihren Ruf gefährden könne. Folglich be-

vorzugten viele Beratungsunternehmen
konservative Lösungen.Tendenziell emp-
fählen Investment-Consultants eher inde-
xierte Anlagen, und die Anlageresultate
lägen folglich nah amVergleichsindex.

Stephan Skaanes, CEO von PPC-
metrics sowieVorstandsmitglied desVer-
bands Swiss Investment Consultants for
Pension Funds, verteidigt die Beratungs-
unternehmen gegen die Kritik, sie wür-
den den Pensionskassen zu wenig inno-
vative Anlageprodukte empfehlen. Bei
solchen Produkten handelt es sich zu-
meist um alternative Anlagen wie Pri-
vate Equity oder Hedge-Funds.

«Experimente nicht angebracht»

«Innovative Anlageprodukte sind häu-
fig teuer und illiquider als etwa kotierte
Aktienanlagen», sagt er. Des Weiteren
gelinge es den Managern von aktiv ver-
walteten Produkten zumeist nicht, eine
bessere Performance zu erzielen als der
Markt. «Zudem handelt es sich bei den
Pensionskassenvermögen um Gelder für
dieAltersvorsorge,Experimente mit Pro-
dukten in der Entwicklungsphase sind
hier nicht angebracht», sagt Skaanes.

Pensionskassen legen die Gelder ihrer
Versicherten im Durchschnitt zu rund 30
Prozent in Aktien an. Kritiker halten

dieseAktienquote für zu gering, und tat-
sächlich hätte sich in den vergangenen
starkenAktienjahren mit einem höheren
Aktienanteil eine bessere Rendite erzie-
len lassen.Die Kritik lautet also, die Kas-
sen seien aufgrund der Empfehlungen
der Berater zu konservativ unterwegs.

Skaanes würde eine höhere Aktien-
quote bei Pensionskassen befürworten.
Dabei müsse allerdings geprüft werden,
ob die Kassen die Risikofähigkeit für eine
höhere Aktienquote überhaupt hätten,
sagt er.Komme es zu einemCrash an den
Aktienmärkten, drohe die Gefahr, dass
die Deckungsgrade der Pensionskassen
deutlich unter 100 Prozent fielen und die
Kassen finanziell saniert werdenmüssten.

Derweil seien vor allem rentnerlas-
tige Schweizer Pensionskassen «rela-
tiv schlecht sanierbar», weil die Renten
garantiert seien und die Rentner bei einer
Sanierung folglich keinen Beitrag leiste-
ten, sagt Skaanes.Auch die Guthaben der
aktivenVersicherten seien garantiert und
trügen in einer Krise keine Verluste. Die
Last der Sanierung würden die Arbeit-
geber und die aktivenVersicherten in der
Pensionskasse alleine über Sanierungs-
beiträge tragen.Deshalb müsse manVer-
ständnis haben, wenn Arbeitgeber nicht
wollten, dass die Pensionskasse bei der
Vermögensanlage grosse Risiken eingehe.

Guest
Rectangle


