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Zusammenfassung 

Immobilien gelten als Anlagen, welche Inflationsschutz bieten, zumindest in gewissem Umfang. 
Diese Sichtweise beruht auf dem Realwertcharakter von Immobilien sowie auf der je nach Rechts-
raum und Marktverhältnissen unterschiedlich ausgeprägten Möglichkeit zur Anpassung von Mie-
ten im Zeitverlauf. Sie ist jedoch in der Forschung nicht unumstritten. Einen möglichen Zusam-
menhang zwischen Inflation und Immobilienpreisen postuliert der «Tilt Effect». Zudem zeigt sich 
empirisch, dass Immobilienkrisen häufig auf Phasen erhöhter Inflation folgen. Im Referat werden 
daher folgende Fragen beleuchtet: Welche Auswirkungen des Inflationsanstiegs seit 2021 konn-
ten bislang auf den Immobilienmärkten beobachtet werden? Und welche Rolle spielt die Inflation 
in der Gesamtheit aller Faktoren, welche die Immobilienpreise beeinflussen? 
Grundlegende Arbeiten zum Tilt Effect stammen mitunter von LESSARD & MODIGLIANI (1975) sowie 
von HENDERSHOTT (1980). Im Zuge sinkender Inflationsraten in den Industrieländern hat die Frage 
des Inflationsschutzes seit den 1990er Jahren sowohl in der Forschung wie für Investoren an Be-
deutung verloren. Ab 2021 jedoch ist die Inflation erneut ein Thema geworden. Zwar befindet sie 
sich in der Schweiz bereits seit Sommer 2023 wieder im Zielband der SNB. Indessen verharrt sie 
in den USA und der Eurozone nach Spitzenwerten in 2022 von nahezu 7% bei der Kerninflation 
und rund 9% bei den Konsumentenpreisen nach wie vor auf Niveaus von 3% und darüber (Stand 
April 2024). Entsprechend liegen die europäischen und US-amerikanischen Langfristzinsen rund 
2.5-3.5% über den Niveaus von 2020. Aufgrund der beharrlichen Inflation hat sich die in den Märk-
ten eingepreiste Wahrscheinlichkeit für Zinssenkungen seitens der US-Notenbank und der Euro-
päischen Zentralbank EZB gegenüber Anfang 2024 gar wieder etwas zurückgebildet. In der 
Schweiz dagegen liegen die Langfristzinsen inzwischen wieder deutlich unterhalb von 1%. Gleich-
wohl existieren global weiterhin grosse Unsicherheiten in Bezug auf Lieferketten, Energieversor-
gung und die geopolitische Lage.  
Die Immobilienmärkte in den USA und der Schweiz zeigten sich angesichts dieser Gemengelage 
als robust, im Gegensatz zu verschiedenen Immobilienmärkten in der Eurozone. Ganz anders prä-
sentiert sich das Bild in China mit einer tiefen Kerninflation im Zuge der seit 2021 anhaltenden 
Krise des Immobilienmarktes. Auch in der Schweiz hat der Inflations- und Zinsanstieg 2022-2023 
mit Preisrückgängen in gewissen Segmenten sowie an den Märkten für indirekte Immobilienanla-
gen seine Spuren hinterlassen. Indessen wurden die Preise im Wohnen trotz vorübergehend ver-
schlechterter Tragbarkeit im Eigenheimbereich vor allem durch die im Vergleich zum Angebot 
starke Nachfrage gestützt. Auf der Finanzierungsseite haben die Bewegungen an der Zinsfront zu 
einer erhöhten Nachfrage nach kurzfristigen Saron-Hypotheken beigetragen. Mit den tieferen 
CHF-Langfristzinsen zeichnet sich hier eine Normalisierung ab. 
Theorie und Empirie unterstreichen mithin einen Einfluss von Niveau und Volatilität der Inflation 
auf Immobiliennachfrage und -preise. Ein wichtiger Kanal dabei sind die Finanzierungskonditio-
nen. Zugleich kommt es auf das Zusammenspiel von Bewertungsfaktoren an, insbesondere auf 
Angebot und Nachfrage sowie strukturelle Aspekte auf den verschiedenen Immobilienmärkten 
ebenso wie auf Zinsniveau, Anlagerenditen und das konjunkturelle Umfeld. 
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