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Verkehrswert-
besteuerung von 
Liegenschaften – 
Quantitativer 
Vergleich von 
Modellen zur 
Wertermittlung 
von Grundstücken

1 Einleitung

Die steuerliche Bewertung von Liegenschaften 
für die Festlegung der Vermögenssteuerwerte 
basiert in den meisten Kantonen auf dem Ver-
kehrswert. Der Verkehrswert wird dabei vorwie-
gend durch die Mischwertmethode festgesetzt, 
d. h. durch Berechnung mit dem gewichteten 
Ertragswert und dem Sachwert, sofern weder 
Kaufpreis noch Preisvergleiche vorhanden sind 
(Art. 14 Abs. 1 StHG)1. Nebst der steuerlichen 
Bewertung von Immobilien wird die Mischwert-
methode seit Anfang der 70er-Jahre als «Allge-
meine Verkehrswert-Formel» in der Immobilien-
bewertung angewendet2. 
Die Mischwertmethode ist jedoch in letzter Zeit 
stark umstritten, vermutlich auch deshalb, weil 
sie im Vergleich mit den «internationalen» Be-
wertungsmethoden ein Einzelfall darstellt. Die 

Mischwertmethode kommt fast ausschliesslich 
nur in der Schweiz zur Anwendung. Es finden 
sich jedoch in der Rechtssprechung bereits ge-
nügend kritische Kommentare zur Anwendung 
der sog. dynamischen oder «modernen» Er-
tragswertmethoden. So schrieb das Aargauische 
Verwaltungsgericht unlängst in einem Urteil, 
dass die DCF-Methode für die schiedsrichter-
liche Bewertung weniger geeignet sei3.  
Die zum Teil sehr kontrovers, aber vorwiegend 
anhand von Einzelfällen diskutierten Ansätze 
und Verfahrensweisen geben Anlass, die ver-
schiedenen Modelle zur Wertermittlung von 
Grundstücken ausführlich zu untersuchen.

2 Bewertungsmethoden im 
Vergleich

Die Wahl des geeigneten Bewertungsmodells 
hängt von einer Vielzahl von Faktoren und Vor-
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1 Das Vermögen wird zum Verkehrswert bewertet. Dabei 
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2 «Die Bewertung von Liegenschaften» von A. Hägi 
(sechste nachgeführte und erweiterte Auflage von 
1971) und «Handbuch des Liegenschaftenschätzers» 
von W. Naegeli (1980).

3 WBE.2009.370.
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gaben ab. Die Erhebung und die Überprüfung 
der notwendigen Informationen spielen dabei 
eine zentrale Rolle. Eine zu geringe Informati-
onsgrundlage kann die Arbeit des Sachverstän-
digen4 genauso in Schwierigkeiten bringen wie 
ein zu hoher Parametrisierungsgrad, der unter 
Umständen die Anpassung und/oder die Annah-
me einer Vielzahl von Parametern notwendig 
macht. Die Beurteilung der Anwendbarkeit eines 
Bewertungsmodells auf eine bestimmte Frage-
stellung oder die Identifikation der Parameter, 
für die man besonders genaue Eingangsinfor-
mationen braucht, setzen ein hohes Verständnis 
der jeweiligen Bewertungssysteme voraus. 
Die nachfolgende Abhandlung hat den Ter-
minus «Vergleich von Bewertungsmethoden» 
im Focus und gibt einen kleinen Auszug der 
wichtigsten Erkenntnisse aus der Masterarbeit 

in Angewandter Statistik zum Thema «Quanti-
tativer Vergleich von Modellen zur Wertermitt-
lung unter besonderer Berücksichtigung von 
unsicheren Eingangsdaten»5 wieder. Das Ziel 
dieser Masterarbeit und der nachfolgenden Zu-
sammenfassung besteht nicht darin, die unter-
suchten Bewertungsmethoden in ihrer Gesamt-
heit zu beurteilen und aufgrund der erlangten 
Ergebnisse zu optimieren. Vielmehr wird jedem 
Sachverständigen eine Arbeit an die Hand gelegt, 
die es ihm ermöglicht, die Bewertungsmethoden 
auf ihre Empfindlichkeit bei Parametervaria-
tionen einzuordnen und das Be wer tungs resultat 
in seiner Genauigkeit abzuschätzen. Die Unter-
suchungen beschränken sich dabei auf folgende 
sechs Bewertungsmodelle:
a) Bewertungsmethoden, aus welchen sich di-

rekt der Marktwert ableiten lässt. 
 Diese Methoden kennzeichnen sich dadurch 

aus, dass sie alle über einen entsprechenden 
Marktanpassungsfaktor verfügen. In diese 
Kategorie gehören die zwei in Deutschland 
standardisierten Normbewertungsverfahren; 
das Sachwertverfahren mit seinen Marktan-
passungsfaktoren sowie das Ertragswertver-
fahren (Barwert-Prinzip) mit den empirisch 
erhobenen Liegenschaftszinssätzen. 

 Des Weiteren die modifizierte Maklerformel6 
und die Mischwertmethode, welche den 
Marktwert eines Grundstückes als Mischwert 
von Sach- und Ertragswert auslegt7. 

b) Bewertungsmethoden, aus welchen sich 
nicht (direkt) der Marktwert ableiten lässt. In 
diese Kategorie gehört die Sachwertmethode 
ohne den Marktanpassungsfaktor sowie die 
Ertragswertmethode mit dem kons truier ten 
Kapitalisierungssatz (Barwert einer ewigen 
Rendite; sog. Ertragskapitalisierung).

c) Das Discounted-Cash-Flow (DCF)-Verfahren 
musste in der Studie nicht explizit behan-
delt werden. Es führt, je nach Betrachtungs-
zeitraum, zu den gleichen Ergebnissen wie 

4 Alle Personenbezeichnungen in dieser Studie beziehen 
sich in gleicher Weise auf Angehörige beider 
Geschlechter.

5 Masterarbeit am Institut für mathematische Statistik 
und Versicherungslehre der Universität Bern, vorgelegt 
von Gerhard Roesch 2010.

6 Die modifizierte Maklerformel vereint die beiden in 
Deutschland normierten Bewertungsmodelle Sachwert 
und Ertragswert. Sie ist kein normiertes und 
anerkanntes Bewertungsverfahren und wird in der 
deutschen Immobilienwertermittlungs ver ordnung 
nicht beschrieben (vgl. «Wertermittlung per mod. 
Maklerformel» aus «Der Immobilienbewerter» 
Ausgabe Nr. 3; 2009 von G. Roesch.

7 Die Mischwertformel impliziert bei genauerer 
Betrachtung, dass es sich bei diesem Verfahren 
eigentlich um ein Sachwertverfahren mit einem 
eingeschränkten Marktanpassungsfaktor handelt. 
Die Beschränkung bezieht sich dabei auf den 
Sachverhalt, dass der sog. beschränkte Markt-
anpassungsfaktor nicht direkt aus den gehandelten 
Grundstückspreisen abgeleitet, sondern durch den 
Gewichtungskoeffizienten m (dieser wird empirisch 
erhoben) und durch das Verhältnis der beiden Grössen 
Ertrags- und Sachwert bestimmt wird.
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die «vereinfachten» Ertragswertmodelle 
mit Kapitalisierungs- bzw. mit dem Lie-
genschaftszinssatz. Würde man nämlich 
mit einem durchschnittlichen Reinertrag 
und mit einem identischen Zinssatz aus 
dem DCF-Prinzip mit den «vereinfachten» 
Ertragswertverfahren rechnen, resultiert 

derselbe Ertragswert8. Auch die fehlertheore-
tischen Betrachtungen nach dem Allgemei-
nen Gauss’schen Fehlerfortpflanzungsgesetz 
führen zu den gleichen Resultaten. Es bedarf 
schliesslich keiner weiteren Erklärung, dass 
für einen objektiven, quantitativen Vergleich 
bei allen Wertermittlungs-Modellen von 
den gleichen Daten ausgegangen werden 
muss.  

Als Ausgangslage der Analyse standen die Er-
werbspreise und die Bewertungsparameter von 
über 38 000 im Kanton Aargau gehandelten 
Liegenschaften zur Verfügung, die unter nor-
malen Verhältnissen und ohne Rücksicht auf 
ungewöhnliche oder persönliche Verhältnisse 
im Zeitraum von 1999 bis 2009 erzielt wurden.
Der Liegenschaftszinsfaktor in der Ertragswert-
methode und der Marktanpassungsfaktor in der 
Sachwertmethode werden (gegenwärtig) für die 
in der Schweiz angewandten Bewertungsmetho-
den nicht benötigt und mussten deshalb für die 
Studie erstmalig empirisch erhoben bzw. aus den 
vorhandenen Bewertungsparametern abgeleitet 
werden. Als Grundlage für die Ermittlung von 
Liegenschaftszinssätzen und Marktanpassungs-
faktoren wurden die entsprechenden deutschen 
Verfahren9 angewandt.
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8 Vgl. Fachbeitrag «Verkehrswertermittlung nach 
dem mehrperiodischen Ertragswertverfahren 
(ImmoWertV)» von Dr. Götz Sommer, 
GuG Nr. 5; 2010.

9 «Modell zur Ableitung von Liegenschaftszinssätzen» 
Juni 2004 der Arbeitsgemeinschaft der Vorsitzenden 
der Gutachterausschüsse für Grundstückswerte in 
Nordrhein-Westfalen.

 «Ausführungen zum Marktanpassungs faktoren system 
des Berliner Gutachterausschusses» vom 
Sachverständigensozietät Mirko Otto & Kollegen sowie 
Arbeitsmaterialien von Dr.-Ing. H. O. Sprengnetter.

 «Verkehrswertermittlung von Grundstücken» von 
Kleiber, Simon & Weyers (4. Auflage 2002).
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Die verwendete Kaufpreissammlung beinhaltet 
die folgenden neun Gebäudetypen:

Code Gebäudetyp Anzahl in % 

21 Einfamilien-
häuser

18 696 ~ 48 

StwE Eigentums-
wohnungen

17 477 ~ 45 

31 Einfamilien-
häuser mit 
(Klein-)Gewerbe 

454

~ 7

41 Mehrfamilien-
häuser mit 2 bis 
3 Wohnungen

867 

51 Mehrfamilien-
häuser mit 4 bis 
8 Wohnungen

439 

61 Mehrfamilien-
häuser mit mehr 
als 8 Wohnungen

335 

52+62 Wohn-und Ge-
schäftshäuser

654 

53+63 Reine Geschäfts-
häuser (ohne 
Wohnanteil)

84 

54+64 Gewerbebauten 197 

Der überwiegende Teil der gehandelten Objekte 
sind Einfamilienhäuser und Eigentumswoh-
nungen. Die grösseren und voluminöseren 
Gebäudetypen (z. B. MFH und Geschäftshäu-
ser) machen eindeutig den kleineren Anteil 
im Liegenschaftshandel aus. Dies erscheint 
gemeinverständlich, schliesslich ist der Erwerb 
eines Einfamilienhauses für eine breitere Bevöl-
kerungsschicht möglich, als zum Beispiel der 
Kauf eines Wohn- und Geschäftshauses oder 
einer Gewerbehalle. 

3 Resultate zur 
Ergebnissicherheit im Überblick

Ein erster wesentlicher Bestandteil in der Ziel-
setzung der Studie war die Beantwortung der 
Frage:
«Welches Bewertungsmodell verfügt über 
die höchste Ergebnissicherheit?»
Zu diesem Zweck wurden die Marktwerte von 
über 38 000 gehandelten Liegenschaften der 
vorhandenen Kaufpreissammlung nach al-
len sechs Wertermittlungsmethoden ermittelt. 
Grundlage dafür bildeten die entsprechenden 
mathematischen Modelle sowie die erforder-
lichen Bewertungsparameter. Die geschätzten 
Marktwerte wurden schliesslich getrennt nach 
insgesamt neun Gebäudearten mit den tat-
sächlichen Erwerbspreisen verglichen und 
analysiert. 
Die grafische Aufbereitung der Ergebnisse mit-
tels Netzdiagrammen zeigt in gelber Färbung 
den prozentualen Anteil der Bewertungser-
gebnisse, die innerhalb einer Spannweite von 
± 20% Abweichung zum bezahlten Erwerbspreis 
liegen. Die rot gestrichelte Linie markiert den 
aus allen sechs Bewertungsmodellen maximal 
erzielten prozentualen Anteil pro Gebäude-
kategorie. 
Die Visualisierung der Ergebnisse zeigt anschau-
lich, dass die Mischwertmethode und die Sach-
wertmethode mit Marktanpassungsfaktor die 
umfangreichste und somit die höchste Ergeb-
nissicherheit aufweisen. Die Mischwertmethode 
überzeugt sowohl bei den konsumtiven Nutz-
objekten wie auch bei den Renditeobjekten. Im 
direkten Vergleich zur Mischwertmethode fällt 
die Sachwertmethode mit Marktanpassungsfak-
tor bei den Renditeobjekten ein wenig ab. 
Im «horizontalen» Vergleich überzeugt ledig-
lich die Mischwertmethode, welche deutlich 
bessere Ergebnisse liefert als die modifizierte 
Maklerformel. Die Sachwertmethode ohne 
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Marktanpassungsfaktor sowie die Ertragswert-
methode mit Kapitalisierungssatz sind im di-
rekten Vergleich mit den beiden in Deutschland 
standardisierten Verfahren sichtbar unterlegen. 
Im «vertikalen» Vergleich präsentieren die vor-
nehmlich deutschen Verfahren ein ausgewo-
generes Resultat. Dagegen ist die Überlegenheit 
der Mischwertmethode gegenüber der Sachwert-
methode ohne Marktanpassungsfaktor und der 
Ertragswertmethode mit Kapitalisierungssatz 
unbestreitbar.
Die höchste Ergebnissicherheit aller Gebäu-
dearten wurde bei den Stockwerkeigentums-
wohnungen StwE mit knapp 80% erreicht. Die 
reinen Geschäftshäuser (Code 53 + 63) er-
zielten unter allen geprüften Methoden gerade 
noch knapp 50% (# 84!)

Mischwertmethode

Modifizierte Maklerformel

Sachwertmethode ohne Marktanpassungsfaktor

Sachwertmethode mit Marktanpassungsfaktor

Ertragswertmethode (Ertragskapitalisierung)
mit Kapitalisierungssatz

Ertragswertmethode (Barwertmethode)
mit Liegenschaftszinssatz
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4 Resultate zur Robustheit im 
Überblick 

Ein zweiter wesentlicher Bestandteil in der 
Zielsetzung der Studie ist die Beantwortung der 
Frage: 
«Welches Bewertungsmodell ist am robus-
tes ten gegenüber unsicheren Eingangs-
daten?»
Die Robustheit gegenüber unsicheren Ein-
gangsdaten wurde an allen sechs Bewertungs-
methoden nach dem Allgemeinen Gauss’schen 
Fehlerfortpflanzungsgesetz untersucht und 
ausgewertet. Zu diesem Zwecke wurden die 
entsprechenden Eingangsparameter von über 
38 000 gehandelten Liegenschaften mit einem 
gleichgrossen relativen Fehler von ∆x ± 10% 
versehen und schliesslich die Fortpflanzung der 
Unsicherheiten unter Einbezug der Kovarianzen 
berechnet (Abhängigkeiten zw. den Eingangs-
grössen). 
Die grafische Aufbereitung der Ergebnisse mit-
tels Netzdiagrammen zeigt in grüner Färbung 
den prozentualen Anteil der relativen Gesamt-
unsicherheit. Die rot gestrichelte Linie mar-
kiert die aus allen sechs Bewertungsmodellen 
minimal erzielte Gesamtunsicherheit ∆G pro 
Gebäudekategorie.
Die Visualisierung der Ergebnisse zeigt an-
schaulich, dass die Sachwertmethode mit 
Marktanpassungsfaktor die kleinste, grüne Flä-
chenausdehnung aufweist und somit über die 
höchste Robustheit verfügt. Gesamthaft zeigt 
sich eine deutliche Überlegenheit der sachwert-
orientierten Bewertungsverfahren gegenüber 
den ertragswertorientierten Methoden. Dazwi-
schen liegt die Mischwertmethode mit ihrer 
Verknüpfung von Sachwert- und Ertragswert-
komponenten.  
Im «horizontalen» Vergleich überzeugt ledig-
lich die Mischwertmethode, welche deutlich 
bessere Ergebnisse liefert als die modifizierte 

Maklerformel. Die Sachwertmethode ohne 
Marktanpassungsfaktor sowie die Ertragswert-
methode mit Kapitalisierungssatz sind im di-
rekten Vergleich mit den beiden in Deutschland 
standardisierten Verfahren unterlegen. 
Im «vertikalen» Vergleich zeigt sich die Do-
minanz der Sachwertmethode bei den vor-
nehmlich deutschen Verfahren. Dagegen ist 
die Unterlegenheit der Ertragswertmethode mit 
Kapitalisierungssatz gegenüber der Sachwert-
methode ohne Marktanpassungsfaktor und der 
Mischwertmethode augenscheinlich.
Die höchste Robustheit aller Gebäudearten 
wurde bei den Einfamilienhäusern (Code 21) 
mit einer Gesamtunsicherheit von rund 5,8% 
erreicht. Die Mehrfamilienhäuser mit mehr als 
acht Wohnungen (Code 61) erzielten als bestes 
Ergebnis einen Wert von 9,7%.
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Sachwertmethode ohne Marktanpassungsfaktor

Sachwertmethode mit Marktanpassungsfaktor

Ertragswertmethode (Ertragskapitalisierung)
mit Kapitalisierungssatz

Ertragswertmethode (Barwertmethode)
mit Liegenschaftszinssatz
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5 Zusammenfassung der 
wichtigsten Ergebnisse

• Bewertungsmethoden mit entsprechenden 
Marktanpassungsfaktoren10 oder empirisch 
abgeleiteten Liegenschaftszinssätzen liefern 
die höchste Ergebnissicherheit.

• Ertragswertorientierte Bewertungsverfah-
ren11 reagieren im Vergleich zu den sach-
wertorientierten Verfahren deutlich empfind-
licher auf Unsicherheiten in den Eingangs-
grössen. 

• Die Mischwertmethode verdient hinsichtlich 
Ergebnissicherheit und Robustheit eines 
Bewertungssystems zu Unrecht den Ruf als 
nicht vollwertige Bewertungsmethode.

• Sensitivitätsanalysen zur Marktwertermitt-
lung von Grundstücken nach dem Allgemei-
nen Gauss’schen Fehlerfortpflanzungsgesetz 
sind bei Abhängigkeiten zwischen den Ein-
gangsgrössen stets unter Einbezug der Kova-
rianzen zu erstellen.

Nachfolgend werden die Resultate der Ergeb-
nissicherheit in Bezug zur Unschärfe bzw. Ro-
bustheit der untersuchten Bewertungsmodelle 
gesetzt. Die Visualisierung der Ergebnisse soll 
dem Sachverständigen und Immobilienbewer-
ter verständlich machen, die Bewertungsme-
thoden sowie die verschiedenen Gebäudearten 
hinsichtlich ihrer Genauigkeit und Robustheit 
zu beurteilen. Die folgenden Abbildungen (sog. 
Scatterplots) zeigen auf der Ordinatenachse den 
prozentualen Anteil der Bewertungsergebnisse, 
die innerhalb einer Spannweite von ± 20% Ab-
weichung zum bezahlten Erwerbspreis liegen. 
Die Abszissenachse stellt die Fortpflanzung 
der Unsicherheiten dar, dies bei einem für alle 

10 Einschliesslich beschränkten Marktanpassungs-
faktoren (vgl. Mischwertmethode).

11 Einschliesslich DCF-Verfahren.
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Bewertungsparameter gleich grossen relativen 
Fehler von ∆x ± 10%.

Mischwertmethode

Sachwertmethode mit Marktanpassungsfaktor

Ertragswertmethode mit Liegenschaftszinssatz 
(Barwertmethode / DCF)

12 Der Verkehrswert dient als Berechnungsgrundlage für 
den Steuerwert!

13 Bei der direkten Vergleichswertmethode stimmen die 
wertbeeinflussenden Merkmale der Vergleichsobjekte 
mit denen des Bewertungsobjektes mehrheitlich 
überein. Weichen die wertbeeinflussenden Merkmale 
der Vergleichsobjekte von denen des Bewertungs-
objektes jedoch ab, so sind geeignete Modelle 
anzuwenden, die u. a. vertiefte Kenntnisse in 
der angewandten Statistik voraussetzen 
(z. B. hedonische oder ökonometrische Modelle).
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6 Schlussbetrachtungen

Art. 14 Abs. 1 StHG schreibt den Kantonen vor, 
das Vermögen zum Verkehrswert zu bewerten. 
Konkrete Vorgaben, mit welcher Bewertungs-
Methode die Verkehrswerte festzusetzen sind,  
macht das Bundesrecht hingegen nicht. 
Die Schweizerische Vereinigung kantonaler 
Grundstückbewertungsexperten SVKG, die 1979 
gegründet wurde, beschäftigt sich seit über 30 
Jahren mit der Bewertung von Immobilien.  
Die Vereinigung erarbeitet u. a. Grundsätze 
und Schätzungs-Methoden mit dem Ziel, die 
Besteuerungsgrundlagen, d. h. den Verkehrs-
wert12 von Immobilien so zu bestimmen, dass 
er der Wirklichkeit möglichst nahe kommt 
bzw. am besten gerecht wird. Die kantonalen 
Schätzungsexperten und die entsprechenden 
Veranlagungsbehörden stützen sich bei ihrer 
Arbeit auf umfassende Datensammlungen aus 
Kaufpreis- und Mietzinserhebungen. Dadurch 
wird sichergestellt, dass die Schätzungen und 
damit auch die verwendete Bewertungsmethode 
der aktuellen Marktlage angemessen Rechnung 
tragen.
Nebst der direkten13 Vergleichswertmethode und 
bei entsprechender Informationslage die sog. 
dynamischen Modelle hat sich in der Schweiz 
die Mischwertmethode seit Jahrzehnten, auch 
ausserhalb der steuerlichen Bewertung, als ge-
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eignetes Bewertungsverfahren bewährt. Dies hat 
auch die vorgestellte Studie über die Genauig-
keit und Robustheit von Bewertungsmodellen 
wiederum eindrücklich bestätigt. In Anbetracht 
dieser Tatsache erscheint es geradezu paradox 

und unverständlich, dass namhafte Institu-
tionen und Fachverbände vehement gegen 
die Mischwertmethode vorgehen und die mit 
der Methode erzielten sehr guten Ergebnisse 
schlicht ignorieren.




