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ZINSSATZ | Hast Du eine Glaskugel?

DiePresse
11.12.2022
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INFLATIONSRATE 
ÖSTERREICH 

Prognosen
2022 bis 2027
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Regionen Grünland Wald zu Wald zu Wald zu Grünland

in % Grünland Wald Grünland Bauland zu Bauland

3,0% 0,7% 22,7% 1,0 4,4 152 35

4,1% 1,0% 23,8% 1,0 4,2 115 27

3,4% 0,8% 24,2% 1,0 4,2 127 31

3,4% 0,8% 24,2% 1,0 4,2 129 32

6,1% 1,4% 23,4% 1,0 4,3 87 20

4,4% 1,0% 23,6% 1,0 4,3 116 27

in % Bauland

Wald

Ländl iche (stark touri stisch geprägte) Gemeinden

LAND SALZBURG

Zentra lräume

Regionale Zentren, Verdichtungsgemeinden

Kleinere Zentren, Verdichtungsgemeinden

Stark touris ti sch geprägte Gemeinden

IMMOBILIENMARKT | Wertrelationen im Bundesland Salzburg
SCHLAGER 2022

NOE, ST, B: LINDEMANN (1992) = Wald : LN : Bauland = 1 : 2 (1,6 bis 2,8) : 30 (24 bis 37)
BAYERN: OFFER (2018) = Waldboden : Grünland : Acker = 1 : 4,1 : 5 

Wertverhältnisse im Land Salzburg:  Grünland zu Bauland = 1 : 4
Wald zu Bauland         = 1 : 120
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Liegenschaftszinssatz
⁞ ist ein Kapitalisierungszinssatz
⁞ Zinssatz, mit dem sich das im Verkehrswert des Grundstücks gebundene Kapital verzinst
⁞ Zinssatz bemisst sich nach dem aus der Liegenschaft marktüblich erzielbaren Reinertrag 

im Verhältnis zum Verkehrswert.
⁞ Liegenschaftszinssatz berücksichtigt die allgemein vom Grundstücksmarkt erwarteten 

künftigen Entwicklungen insbesondere die Entwicklungen der Ertrags- und 
Wertverhältnisse sowie die Entwicklung der üblichen steuerlichen Rahmenbedingungen

Ermittlung
⁞ BRD:  wird von örtlichen Gutachterausschüssen ermittelt

Veröffentlichung in jährlich herausgegebenen Grundstücksmarktberichten
⁞ A: ?    Kapitalmarktzinssätze lt. Empfehlungen des SV-Hauptverbandes

ZINSSATZ | Liegenschaftszinssatz
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ZINSSATZ | Begründungserfordernis durch SV

Liegenschaftsbewertungsgesetz 1992
⁞ § 10 (2) Beim Ertragswertverfahren ist die Wahl des Kapitalisierungszinssatzes zu begründen

ZT-Katalog 2005
⁞ Ansatz bezieht sich argumentativ auf ÖNORM B 1802:1997 – Liegenschaftsbewertung
⁞ Feststellung der längerfristigen Entwicklung der inflationsbereinigten Rendite festverzinslicher 

Wertpapiere als Basiszinssatz und Ableitung eines Liegenschaftszinssatzes unter Berücksichtigung der 
Besonderheiten der Realinvestition, und zwar sowohl der Risiken als auch der Vorteile.

⁞ Die durchschnittliche Verzinsung berechnet sich daher aus folgender Summe: durchschnittlichen 
Emissionsrendite / 2 + durchschnittlichen Sekundärmarktrendite / 2 für einen Zeitraum von 10 Jahren (= 
Zinssatz vor Inflationsbereinigung in % = NKF) unter Berücksichtigung der durchschnittlichen 
Inflationsrate für den gleichen Betrachtungszeitraum von 10 Jahren (= Geldentwertungsrate in % = DF) 
mit dem Ergebnis der durchschnittliche Realverzinsung in % (= inflationsbereinigter Zinssatz in % = 
RKF)
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ZINSSATZ | Begründungserfordernis durch SV

Liegenschaftsbewertungsgesetz 1992
⁞ § 10 (2) Beim Ertragswertverfahren ist die Wahl des Kapitalisierungszinssatzes zu begründen

ÖNORM B 1802-1:2022
⁞ Der Zinssatz zur Ermittlung des Ertragswertes richtet sich nach der bei Investitionen in vergleichbare 

Objekte üblicherweise erzielbaren Kapitalverzinsung. Die Ermittlung eines Branchenzinssatzes durch 
Korrelations- und Regressionsanalyse (= Feststellung des Zusammenhanges zwischen errechneten 
Ertragswerten vergleichbarer Objekte einerseits mit den jeweils tatsächlich erzielten Kaufpreisen 
andererseits).

⁞ Feststellung der längerfristigen Entwicklung der inflationsbereinigten Rendite festverzinslicher 
Wertpapiere als Basiszinssatz und Ableitung eines Liegenschaftszinssatzes unter Berücksichtigung der 
Besonderheiten der Realinvestition, und zwar sowohl der Risiken als auch der Vorteile.

⁞ Zur Begründung der Wahl des Kapitalisierungszinssatzes kann auch auf anerkannte Veröffentlichungen 
von Richtwerten Bezug genommen werden. Als solche gelten insbesondere jene des Hauptverbandes 
der allgemein beeideten gerichtlichen Sachverständigen Österreichs.

ZT Tagung 2023 | Zinssätze 2023+? | Gerald Schlager | 8

Historie des forstliches Zinsfußes
⁞ um 1850: Formulierung eines „objektiven“ forstlichen Zinsfußes mit 3 %

⁞ Ansatz: 30 % unter landesüblichem Zins

⁞ Bodenreinertragslehre = 3 %; Waldreinertragslehre = 0 %

Bundesanleihen
⁞ 2017 (A): 2,1 % (100jährige Bundesanleihe)

⁞ 2022 (BRD): 1,8 % (30jährige Bundesanleihe)

1,4 % ?

1,2 % ?

ZINSSATZ | historischer forstlicher Zinssatz
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2022

EDLAUER-MUHR-REINBERG (2012):

Eine unreflektierte Mittelbildung der 
verlautbarten Bandbreiten zur Festsetzung 
des Liegenschaftszinssatzes führt mit 

einem sehr hohen Grad an 
Wahrscheinlichkeit zu einem falschen 

Ergebnis – andernfalls könnte man wohl nur 
von einem „Glückstreffer“ sprechen.

Bandbreite bis 400 % !!!
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inflationsbereingter Kapitalmarktzins letzte 5 Jahre 1,25 gerundet 1,30

inflationsbereingter Kapitalmarktzins letzte 20 Jahre 2,54 gerundet 2,50

Risikozuschlag Immobilie 0,40

langfristig

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20+

1,78 1,86 1,94 2,02 2,10 2,18 2,26 2,34 2,42 2,50 2,58 2,66 2,74 2,82 2,90

inflationsbereingter Kapitalmarktzins letzte 5 Jahre -0,53 gerundet -0,50

inflationsbereingter Kapitalmarktzins letzte 20 Jahre 1,54 gerundet 1,50

Risikozuschlag Immobilie 0,40

langfristig

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20+

0,50 0,60 0,70 0,80 0,90 1,00 1,10 1,20 1,30 1,40 1,50 1,60 1,70 1,80 1,90

Zinssatzermittlung zum Stand Kapitalmarktzins- und Inflationsdaten bis einschließlich 2011
JÄGER-FICHTINGER-KULTERER-SCHRATT-MAIER (2013)

kurzfristig mittelfristig (6 bis 19 Jahre)

1,70

kurzfristig mittelfristig (6 bis 19 Jahre)

Zinssatzermittlung zum Stand Kapitalmarktzins- und Inflationsdaten bis einschließlich 2016

0,40

JÄGER (2018)

inflationsbereingter Kapitalmarktzins letzte 5 Jahre -1,92 gerundet -1,90

inflationsbereingter Kapitalmarktzins letzte 20 Jahre 0,22 gerundet 0,20

Risikozuschlag Immobilie 0,40

langfristig

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20+

0,41 0,43 0,44 0,45 0,47 0,48 0,49 0,51 0,52 0,53 0,55 0,56 0,57 0,59 0,60

kurzfristig mittelfristig (6 bis 19 Jahre)

0,40

Zinssatzermittlung zum Stand Kapitalmarktzins- und Inflationsdaten bis einschließlich 2021
nach JÄGER 2018, fortgeschrieben auf das  Jahr 2021

2005

ZINSSÄTZE | 2011 � 2016 � 2021 � ?
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ZINSSÄTZE | Rendite Forstbetriebe (über 500 ha)
2008 bis 2015 (TOSCANI 2017)
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IMMOBILIENMARKT |                                 13.07.2022
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IMMOBILIENMARKT | RE/MAX-Prognose 2023

„Die Verkäufer von Baugrundstücken sind in der Mehrzahl 

Landwirte. Oft kaufen diese mit den Erlösen 

Ersatzlandwirtschaftsflächen, die aber auch nicht beliebig 

vermehrbar sind. Das spürt und sieht man jetzt auch im Preis“

ÖVI 11.02.2023
Nach Ansicht der Experten des ÖVI 
ist eine moderate Entwicklung in der 
nächsten Zeit zu erwarten, 
möglicherweise vorübergehende 
Stagnation, aber kein nachhaltiger 
Wertverlust. Die Nachfrage zeigt sich 
aufgrund der geänderten 
Rahmenbedingungen kurzfristig 
zurückhaltend bzw. abwartend.
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VPI
⁞ 2023: 6 bis 8 %
⁞ 2024: Zielsetzung des EZB = 2 %

API
⁞ 2022: ca. 17 % 
⁞ 2023: ?

Liegenschaftszinssatz 
⁞ aktuelle Fachliteratur = keine Festlegungen
⁞ veröffentlichte Einschätzungen = keine Festlegungen  
⁞ Expertenbefragungen
o 2022-11: zwei getrennte Gruppen (30 GSV, 12 in der Bewertungslehre tätige Sachverständige) 
o Ergebnis: kaum Rückmeldungen, statistisch nicht auswertbar
o Frage: Wie lösen diese SVs Ihre Herleitungen des Zinssatzes?

ZINSSÄTZE | 2023+
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ZINSSÄTZE | Versuch einer Momentaufnahme

unbebaut Jahr sehr gut gut mittel mäßig schlecht MW

Baugrundstücke 2023 2,29% 2,58% 2,79% 2,92% 3,27% 2,8%

2024 2,50% 2,79% 3,08% 3,27% 3,58% 3,0%

Gewerbegrundstücke 2023 3,25% 3,78% 4,13% 4,80% 5,08% 4,2%

2024 3,30% 3,83% 4,03% 4,57% 4,89% 4,1%

landwirtschaftlichhe Liegenschaften 2023 0,89% 1,44% 1,99% 2,73% 3,15% 2,0%

2024 0,92% 1,40% 1,92% 2,40% 2,97% 1,9%

forstwirtschaftliche Liegenschaften 2023 0,79% 1,13% 1,60% 2,21% 2,60% 1,7%

2024 0,89% 1,34% 1,85% 2,26% 2,81% 1,8%

Baugrundstücke 2024 0,21% 0,21% 0,29% 0,35% 0,32% 0,3%

Gewerbegrundstücke 2024 0,05% 0,05% -0,10% -0,23% -0,19% -0,1%

landwirtschaftliche Liegenschaften 2024 0,03% -0,04% -0,07% -0,33% -0,18% -0,1%

forstwirtschaftliche Liegenschaften 2024 0,10% 0,21% 0,25% 0,05% 0,21% 0,2%
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ZINSSÄTZE | Résumé

Wahl des Wertermittlungsverfahren in der Land- und Forstwirtschaft
⁞ RUMMEL (1984): Festsetzung des Zinsfußes ist betriebswirtschaftliches Problem 
⁞ Regelverhalten: Vergleichswertverfahren, Sachwertverfahren
⁞ Herausforderungen: Kapitalisierung von Ertragsminderungen, Erbhofbewertungen

Begründung der Zinsfußes
⁞ Basiszinssatz gemäß Marktlage 
⁞ Risiko: Zu- und Abschläge in Analogie zur Marktanpassung im Sachwertverfahren 
⁞ Darstellung über eine für Dritte nachvollziehbare Bewertungsmatrix
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