
D as Schweizer Bauhaupt- und Ne-
bengewerbe konnte gesamthaft das 
Jahr mit einem guten Ergebnis ab-

schliessen und zuversichtlich auf die künf-
tige Bautätigkeit blicken. Die auf Basis von 
Gesuchen ermittelte Summe für Hochbau-
ten erhöhte sich im Schlussquartal gegen-
über der entsprechenden Vorjahresperiode 
um 4,2 Prozent (siehe Diagramm Seite 12). 
Gleichwohl gab es vereinzelt Anzeichen 
einer Abschwächung wie bei der Zahl der 
Objekte (-4,8 %). 

Erneut zeigt sich der Wohnbau in der Pan-
demie robust. Die für Wohnbauten geplan-
ten Investitionen konnten den Wert des 
Vorjahresquartals egalisieren (+0,2 %). Bei 
den geplanten Mehrfamilienhäusern 
(MFH) resultierte im Vergleich zur Vorjah-
resperiode eine rückläufige Bausumme 
(-2,6 %). Gegenüber dem Vorquartal mit 
dem Spitzenwert der letzten zehn Jahre 
brach die Bausumme sogar um ein Viertel 
ein. Der Rückgang ist vor allem auf das 
Neubaugeschäft zurückzuführen. Stabili-

sierend auf die künftige Wohnbautätigkeit 
wirken dürfte dagegen die für Umbauten 
vorgesehene Summe, die sich im Vergleich 
zum Vorjahr um ein Drittel erhöhte. Der 
für Um- oder Anbauten vorgesehene An-
teil der Bausumme macht zwar lediglich 
etwas mehr als ein Fünftel der MFH-Inves-
titionen aus. Doch wuchsen die projektier-
ten Investitionen in Umbauten in drei 
Quartalen des vergangenen Jahres zweistel-
lig, während das Neubaugeschäft stagnierte 
oder zurückging. Der Anteil für Umbauten 

Geplante Bausumme je Kanton (in Millionen Franken) 

Volumen AG AI AR BE BL BS FR GE GL GR JU LU NE NW OW SG SH SO SZ TG TI UR VD VS ZG ZH Schweiz
deutsche
Schweiz

Suisse 
romande

Svizzera 
italiana

< 1 1143 59 69 1093 298 107 578 110 116 427 104 523 206 79 67 739 120 692 289 633 495 71 487 732 98 1054 10389 7970 1902 517

1 – 4,9 153 8 9 175 53 19 78 28 9 91 16 107 15 15 7 98 17 31 63 75 89 7 103 119 29 193 1607 1191 323 93

5 – 9,9 34 0 1 18 17 5 9 14 1 8 3 10 6 0 1 16 0 3 4 14 8 2 19 11 4 67 275 209 58 8

10 – 24,9 15 1 0 11 3 1 7 5 0 6 0 12 2 0 0 6 1 7 3 5 8 2 12 11 3 25 146 107 31 8

25 – 49,9 1 1 0 3 2 0 1 0 0 0 0 3 1 0 1 1 0 1 1 4 1 0 2 0 2 3 28 23 4 1

50 – 99,9 2 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 2 1 4 14 12 1 1

> 100 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 3 3 0 0

Anzahl 1348 69 79 1302 374 132 673 157 126 532 123 656 230 94 76 860 138 734 361 731 602 82 623 876 137 1347 12462 9515 2319 628

Bausumme 1113.032 77.4 36.545 1362.439 449.979 111.535 477.225 227.298 40.624 414.753 89.451 730.179 152.784 40.561 59.654 547.427 75.514 291.791 348.941 565.195 544.615 71.66 717.802 898.714 284.1 2618.364 12347.582 9687.579 2099.971 560.032
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Baublatt-Analyse 4. Quartal 2021 

Turbulente Zeiten 
stehen bevor 

Das Schweizer Bauhaupt- und Ausbaugewerbe kann im  
Schlussquartal gesamthaft von guten Vorgaben ausgehen für 
die künftige Bautätigkeit. Während sich der Wohnbau robust 

entwickelte, steht der Bürobau vor schwierigen Quartalen.  
Die hohen Inflationsraten erfordern Interventionen der Zentral- 

banken, was das Zinsgefüge nachhaltig verändern dürfte.

Von Stefan Schmid
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und energetische Sanierungen ist in die-
sem Segment bereits in den Jahren davor 
schneller gewachsen als bei den Einfami-
lienhäusern (EFH). 

Weniger Umbauten im EFH-Segment 
Auf eine Abschwächung deutet die ge-
plante Bausumme des EFH-Segments. Im 
Schlussquartal bewegte sich die Projekt-
summe zwar weiterhin auf hohem Niveau 
und konnte im Vergleich zur Vorjahrespe-
riode zulegen (+9,2 %). Doch war die EFH-

Summe im Vergleich zum Vorquartal rück-
läufig, wie schon das Quartal davor. 

Profitieren dürfte das Segment vom Neu-
baugeschäft. Im Schlussquartal erhöhte 
sich die entsprechende Summe im Ver-
gleich zum Vorjahr um 13,6 Prozent. Weil 
die Nachfrage das Angebot an EFH-Objek-
ten überstieg, wichen Käufer in der Vergan-
genheit vermehrt auf Bestandsbauten aus, 
die nach den eigenen Wünschen umgebaut 
wurden. Doch scheint sich der während 
der Pandemie zu beobachtende Boom bei 

Umbauten in diesem Segment abzuschwä-
chen. Die auf Basis von Gesuchen ermit-
telte Summe für An- und Umbauten legte 
im Vergleich zur Vorjahresperiode nur 
noch um 4,2 Prozent zu. Im Vergleich zur 
jeweiligen Vorperiode gingen die Umbau-
investitionen in den letzten beiden Quar-
talen sogar zurück. 

Die Nachfrage nach Einfamilienhäusern 
bleibt allerdings hoch, wie die Preisent-
wicklung zeigt. Das Preiswachstum be-
schleunigte sich im 4. Quartal sogar noch. 
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Die Branche zeigte auch dank der  
öffentlichen Hand eine robuste Basis für die 

künftige Bautätigkeit. Der Bürobau  
steht aber vor schwierigen Quartalen. 
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Um 2,2 Prozent erhöhten sich die EFH-
Transaktionspreise (Vorquartal: +1,1 %), 
wie das Immobilienberatungsunternehmen 
Iazi eruiert hat. Auf Jahresbasis betrug das 
Wachstum 7,3 Prozent. Wer sich das eigene 
Haus im Grünen nicht leisten könne, er-
wäge immer öfter den Kauf von Stockwerk-
eigentum, das auf Jahresbasis bei den Prei-
sen ein Plus von 5,1 Prozent verzeichnete. 

Kapitalpuffer reaktivieren
Wohnimmobilien sind nach wie vor das 
bevorzugte Anlagesegment. Der Swiss Real 
Estate Sentiment Index (Sresi) bestätigt ein 
sehr knappes Angebot adäquater Investiti-
onsmöglichkeiten. Entsprechend erwartet 
der Markt in diesem Segment stark stei-
gende Preise, wie Beat Seger, Partner Real 
Estate Advisory beim Beratungsunterneh-
men KPMG Switzerland, per Video erklärt. 
Sowohl positive Erwartungen zur Wirt-
schaftsentwicklung als auch weiter stei-
gende Preise für Immobilienanlagen haben 
dem Index einen signifikanten Auftrieb 
verschafft mit einem historischen Höchst-
stand im Herbst letzten Jahres. Die negati-
ven Erwartungen im Tief der Pandemie 
seien mehr als kompensiert worden, heisst 
es. Der Index misst anhand von Befragun-
gen jeweils die Erwartungen von Marktak-
teuren wie Immobilienbewertern und -ge-
sellschaften, Privatinvestoren und Versi-
cherungen zu den Entwicklungen in den 
nächsten zwölf Monaten. 

Die «Entwicklungen auf den Immobilien 
und Hypothekarmärkten» hat seit einigen 
Jahren auch die Schweizerische National-
bank (SNB) im Fokus. Auf Antrag der SNB 
hat der Bundesrat zu Beginn des Jahres ent-
schieden, per September den antizykli-
schen Kapitalpuffer wieder zu reaktivie-
ren. Bei der Einführung zeigten sich da-
mals geringfügige Auswirkungen auf die 
Kosten für Hypotheken. Das präventive In-
strument dient dem Erhalt der Finanz-
marktstabilität. Es wurde 2013 eingeführt, 
aber Ende 2020 wegen der Pandemie de-
aktiviert.

Die Preisdynamik dürfte zwar auf abseh-
bare Zeit hoch bleiben. Doch wird sich laut 
Schätzungen der UBS die pandemiebe-
dingte Zusatznachfrage nach Wohneigen-
tum im laufenden Jahr wohl etwas ab-
schwächen. Es sei davon auszugehen, dass 
sich die Preissteigerungsrate im laufenden 
Jahr gegenüber 2021 «ungefähr halbier- 
en» werde. Als Grund führen die Immo- 
bilienexperten der Bank an, dass die Löhne 
in den letzten Jahren nicht mit den steigen-
den Immobilienpreisen mithalten konn- 
ten. Während sich vor Ausbruch der Pan-
demie noch rund 20 Prozent der Haushalte 
ein durchschnittliches Eigenheim leisten 

Hochbau total (geplante Bausumme in Millionen Franken und Anzahl Gesuche) 
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Wohnbau (geplante Bausumme in Millionen Franken) 

Übriger Hochbau (geplante Bausumme in Millionen Franken) 
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konnten, seien es heute nur noch 15 Pro-
zent, so die Bank.

Dank Digitalisierung Büros gefragt
Beim Bürobau hat sich im letzten Jahr wäh-
rend der Pandemie immer mehr gezeigt, 
dass sich der üblicherweise enge Zusam-
menhang zwischen dem Wachstum des ter-
tiären Sektors mit überwiegender Büro- 
beschäftigung und der Nachfrage nach  
Büroflächen teilweise entkoppelt hat. Trotz 
der relativ robusten Entwicklung der Bü-
robeschäftigung hielten sich nämlich viele 
Nachfrager bei der Anmietung neuer Flä-
chen zurück, wie die Credit Suisse in ei-
ner Analyse schreibt. Eine grössere Zurück-
haltung hätten auch Investoren an den Tag 
gelegt. Tatsächlich waren sie im 4. Quartal 
mehr als zurückhaltend. Die Projektsumme 
für den Bau von Büroflächen brach im Ver-
gleich zum Vorjahresquartal um 56,9 Pro-
zent auf den tiefsten Wert der letzten zehn 
Jahre ein, gegenüber dem Vorquartal wa-
ren es 30,9 Prozent, wie die Zahlen der 
Docu Media Schweiz GmbH zeigen. Ge-
samthaft lag die im Jahr aufgelaufene 
Summe noch 15,7 Prozent (YTD – Year to 
Date) unter dem Vorjahreswert. 

Auf Basis von Schätzungen der Baube-
willigungen wird laut der Credit Suisse die 

künftige Bürobautätigkeit schweizweit um 
rund 17 Prozent unter dem langfristigen 
Mittelwert bleiben. Über einen Horizont 
von mehreren Jahren erwarten die Immo-
bilienexperten der Bank einen stagnieren-
den Flächenbedarf. Bei den Mietpreisen 
für Büroflächen sehe man eine Seitwärts-
tendenz. Strukturelle Veränderungen seien 
bisher allerdings noch kaum sichtbar.  
Die Verlagerung der Arbeit während der 
Pandemie ins Homeoffice werde dem Bü-
romarkt trotzdem noch einige Quartale 
Schwierigkeiten bereiten. Langfristig 
werde die Digitalisierung, die in der Pan-
demie zusätzlichen Schub erhalten hat,  
die Nachfrage nach Büroflächen wieder  
erhöhen, so die Bank. Homeoffice wird  
sich aber dauerhaft etablieren. Dieser An-
sicht sind laut der KPMG-Studie 90 Pro-
zent der befragten Marktakteure. 

Kleinstädte profitieren
Trotz der Flexibilisierung mit hybriden Ar-
beitsformen ist die strukturelle Verände-
rung der Arbeitswelt ein Megatrend, der 
sich schon vor der Pandemie ankündigte. 
Davon könnten Städte wie Thun oder Biel 
profitieren, wie eine Analyse der Univer-
sität Bern zur Lage der Schweizer Klein-
städte ergab. Weil weniger zum Arbeitsort 

in den grösseren Städten gependelt wird, 
bleibt den jeweiligen Wohnorten aufgrund 
des Konsums von Waren oder der Inan-
spruchnahme von Dienstleistungen die 
Wirtschaftskraft teilweise erhalten, wie 
Heike Mayer, die als Wirtschaftsgeografin 
an der Universität tätig ist, in einem Inter-
view mit der Zeitung der «Bund» erklärte. 
Das eröffne Städten wie Burgdorf oder  
Langenthal neue Möglichkeiten, denn dort 
seien die Preise für Immobilien noch güns-
tiger als in den Ballungszentren. 

Wachstum in Grossstädten
Obwohl in den letzten zwei Jahren öfters 
von Stadtflucht die Rede war, sind es je-
doch vor allem die grossen Ballungszent-
ren, in denen ein überdurchschnittliches 
Bevölkerungswachstum erwartet wird. Ent-
sprechend muss die Bildungsinfrastruktur 
ausgebaut werden. Die künftige Bautätig-
keit zusätzlich stützen werden daher In-
vestitionen der öffentlichen Hand. Der Bau 
von Schulen verzeichnete in den letzten 
Quartalen ausserordentlich hohe Zuwachs-
raten. Die per Ende Jahr aufgelaufene Bau-
summe (YTD) erhöhte sich um 67,7 Pro-
zent. Für den Spitalbau erwies sich dage-
gen erst das Schlussquartal als Lichtblick. 
Die Summe projektierter Bauten im Bereich 
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Gesundheitswesen konnte erst am Jahres-
ende die Einbrüche in den vorangegange-
nen Quartalen wettmachen, sodass die Seg-
mentsumme schliesslich nur leicht unter 
dem Vorjahreswert lag (YTD: -2,2 %). 

Beim Tourismussegment war die Bau-
summe im Schlussquartal rückläufig 
(-3,1 %) nach vergleichsweise hohen 
Wachstumsraten in den Perioden davor. Im 
Vergleich zum Vorquartal kann das Seg-
ment die Bausumme um ein Fünftel aus-
weiten. Und im 4. Quartal lagen die geplan-
ten Investitionen erstmals seit langem wie-
der über dem langjährigen Durchschnitt. 
Auch wenn der Jahresstart nicht gelungen 
ist, dürfte das Segment das Gröbste hinter 
sich haben, denn Hotelprojekte werden be-
reits mit Blick auf die Zeit nach Corona ge-
plant. Mit den Lockerungen der Eindäm-
mungsmassnahmen dürfte der Städtetou-
rismus wieder in Fahrt kommen. 
Zuversichtlich stimmen auch die Bu-
chungszahlen des Wintergeschäfts. 

Abschwächung vor Erholung
Auch das Industriesegment steht im Ver-
gleich zum Vorjahr besser da. Die geplan-
ten Investitionen in den Gebäudepark von 

Unternehmen legten gegenüber dem Vor-
jahresquartal um 13,2 Prozent zu. Zum Vor-
quartal ergab sich jedoch ein Minus, was 
bei den Unternehmen eine gewisse Skep-
sis vermuten lässt in Bezug auf die prog-
nostizierte rasche wirtschaftliche Erho-
lung. Nach den wirtschaftlichen Einbrü-
chen in der Pandemie sind die Energiepreise 
während der Erholungsphase in vielen 
Ländern simultan und massiv angestiegen. 
Lieferengpässe, mit denen fast alle Bran-
chen und Wertschöpfungsstufen konfron-
tiert waren, führten zu Preisschüben. Das 
Staatssekretariat für Wirtschaft (Seco) führt 
die Inflation vor allem auf gestiegene Preise 
von Energie und Vorleistungsgütern zu-
rück. Im Durchschnitt werde die Inflation 
in diesem Jahr auf 1,1 Prozent steigen. Der 
Höhepunkt der Preisentwicklung in der 
Schweiz wird laut der Konjunkturprognose 
im aktuellen Winterhalbjahr erwartet 
(2023: 0,7 %). 

Dauerhafte Inflation als Risiko
Die grosse Frage ist, ob die Inflation auf-
grund der gestiegenen Güter- und Energie-
preise lediglich vorübergehender Natur ist 
oder ob das Szenario einer dauerhaft hö-

heren Teuerung eintreten könnte. Für Ro-
bert J. Shiller haben die Zentralbanken die 
Möglichkeit, dass die Inflation steigen 
könnte, unterschätzt. Der Nobelpreisträger 
und Yale-Professor, der 2007 das Platzen 
der US-Immobilienblase vorausgesagt 
hatte, geht davon aus, dass die Notenban-
ken eine Straffung der Geldpolitik vorneh-
men werden. Er warnt im Interview mit der 
«NZZ» allerdings vor der Gefahr steigen-
der Arbeitslosigkeit, wenn die Zentral- 
banken allzu stark auf die Bremse treten. 
Allgemein wird erwartet, dass die ameri-
kanische Notenbank in diesem Jahr meh-
rere Zinserhöhungen vornehmen wird. 

Als zu zögerlich erachtet Weltbank-Vi-
zechefin Carmen Reinhart die Zinspolitik 
der Zentralbanken. Es bestehe die Gefahr, 
dass steigende Wohn- und Energiekosten 
und Lebensmittelpreise zu einer dauerhaft 
hohen Inflation führen werden und die 
Lohn-Preisspirale in Gang komme. Auf-
grund der hohen Verschuldung vieler Län-
der hält Reinhart die aktuelle Situation für 
«extrem gefährlich», wie sie in einem In-
terview mit dem Nachrichtenmagazin 
«Spiegel» erklärte. Mit der wirtschaftli-
chen Erholung dürfte auch eine höhere 
Nachfrage nach Energie einhergehen, was 
nicht auf eine Entspannung bei den Prei-
sen hindeutet. Und verschiedene Indika-
toren die der «Global Supply Chain Pres-
sure Index» lassen eher nicht auf eine Ent- 
schärfung der Lieferkettenprobleme in die-
sem Jahr schliessen. 

Auch könnten die hohen Inflationsraten 
in wichtigsten Absatzmärkten dazu führen, 
dass in diesem Jahr weniger Industrie- und 
Konsumgüter nachgefragt werden und sich 
die wirtschaftliche Erholung verlangsamt. 
Für das Winterhalbjahr geht das Seco da-
her von einer deutlichen Abschwächung 
der Wirtschaftsleistung aus. In diesem Jahr 
sollten sich die bremsenden Faktoren aber 
allmählich auflösen. Dann werde sich das 
Wirtschaftswachstum deutlich beleben, ge-
tragen durch Aufholeffekte beim privaten 
Konsum und bei den Investitionen, aber 
auch durch die Entwicklung der Export-
wirtschaft. 2022 erwartet die Experten-
gruppe des Bundes ein deutlich überdurch-
schnittliches BIP- Wachstum von 3,0 Pro-
zent (bereinigt um Sportevents). Etwas 
optimistischer ist man bei BAK Economics, 
im laufenden Jahr wird demnach mit einer 
BIP-Zunahme von 3,2 Prozent gerechnet. 
Vorsichtiger ist die Einschätzung der CS-
Ökonomen, die für 2022 unverändert von 
einem BIP-Wachstum von 2,5 Prozent aus-
gehen. Auf jeden Fall stehen turbulente 
Zeiten bevor. ■
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Das Tourismussegment konnte auch im Schlussquartal ein vergleichsweise gutes Ergebnis 
ausweisen. Wenn wieder vermehrt Städtereisen gebucht werden, dürfte auch der Bau von Hotels 
davon profitieren. Bild: Gesamtsanierung des Hotels Metropole in Bern.
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