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Schweizer Immobilienmarkt: Ein Fischen im Triiben?
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Unklare Lage: In der Borsenwelt
kennt man die Aussage «der Trend
ist Dein Freundy. In solchen Wirt-
schaftsphasen lebt es sich als
Schonwetterkapitdn —ausgezeich-
net. Schwieriger wird die Situa-
tion, wenn dichter Nebel aufzieht
und die Orientierung selbst in ver-
trautem Geldnde zur Herausforde-
rung wird. Besonders ungemiitlich
wird es, wenn die bis anhin ver-
wendeten Navigationshilfen pl6tz-
lich zu diametral unterschiedlichen

Einschitzungen fiihren. So zeigt
der Schweizer Immobilienmarkt in der 2. Jahreshilfte 2009 teil-
weise widerspriichliche Signale. Die nationalen Transaktionspreis-
indizes fiir Wohneigentum weisen, je nach Quelle und Markt-
segment, fiir das 2. Quartal 2009 unterschiedliche Vorzeichen auf.
Steigen oder fallen nun die Immobilienpreise in der Schweiz? Auch
kleinrdumig herrscht Konfusion, was sich exemplarisch am Ober-
engadin aufzeigen ldsst. Makler werden in den lokalen Zeitungen
mit «der Immobilienmarkt im Oberengadin ist tot» zitiert. Gleich-
zeitig kann man einer kiirzlich publizierten Pressemeldung entneh-
men, dass die Via Suvretta in St. Moritz zu den teuersten Wohnlagen
der Welt zéhlt und die Preise weiter steigen. Die Verwirrung wird
perfekt, wenn man mit Vertretern aus dem Baumarkt spricht. Trotz
allgemeiner Rezession laufen dort zahlreiche Unternehmen nach
wie vor an ihrem Kapazititslimit. Fazit: Es fehlen gegenwirtig ver-
lassliche Leuchttiirme, die den Investoren den Weg weisen.
Immobilienmirkte sind «spitzyklisch»: Wie ein analysierender
Blick in die Schweizer Wirtschaftsgeschichte der letzten 40 Jahre
verdeutlicht, ist man als Marktteilnehmer oder als Eigentiimer eines
Eigenheimes sowie auch als finanzierende Bank nicht zum Fischen
im Triiben verdammt. Vielmehr steckt die nationale Wirtschaft
nicht zum ersten Mal in einer Rezession. Auch ohne abschitzen zu
konnen, wie lange die Rezession noch dauern wird, ist klar, dass die
Kontraktion merklich stirker ausfallen wird als in der letzten kur-
zen Rezession zu Beginn dieses Jahrzehnts, nach dem Platzen der
New-Economy-Blase. Einige Marktbeobachter vergleichen die ge-
genwirtige Wirtschaftsphase mit der Rezession zu Beginn der 90er
Jahre, welche in der Schweiz zur ersten wirklich grossen Immobi-
lienkrise gefiihrt hat. Andere behaupten, es sei die schwerste Rezes-
sion seit der Olkrise Mitte der 70er Jahre, und wieder andere malen
gar das Gespenst einer grossen Depression wie in den 30er Jahren
an die Wand. Wer auch immer recht behalten wird: Klar ist, dass
auch die Schweizer Immobilien- und Baumirkte, die sich bis heute
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quasi als Fels in der Brandung erwiesen haben, in den kommenden
Quartalen von der Krise verstérkt getroffen werden. Auch wenn die
Mechanismen der letzten beiden Rezessionen Mitte der 70er und zu
Beginn der 90er Jahre nicht zu 100% mit den gegenwértigen Ent-
wicklungen verglichen werden konnen, zeigen die vergangenen Ab-
schwungsphasen doch das «spitzyklische» Verhalten der hiesigen
Immobilien- und Baumarkte.
Zeitverschobene Entwicklung: Quasi als Grundmuster erkennt
man, dass Angebot und Nachfrage auf dem Immobilienmarkt zeit-
verzogert reagieren. Relevante Indikatoren sind die Arbeitslosig-
keit, die allgemeine Konsumentenstimmung oder auch die Anzahl
der vermeldeten Konkurse. Das erste Mal schrumpfte die Schwei-
zer Wirtschaft im 4. Quartal 2008, der Anstieg der Arbeitslosigkeit
wird aber aller Voraussicht nach 2010 deutlich grdsser ausfallen als
2009. Das bedeutet fiir die Immobilienmaérkte, dass sich die inldn-
dische Nachfrage im kommenden Jahr stirker abschwéchen wird
als 2009. Kommt hinzu, dass die ausldndische Zuwanderung eben-
falls stark konjunkturgetrieben ist. Im vergangenen Jahr wanderten
netto rund 62’000 Menschen (reine Wanderung ohne Statuswech-
sel) in die Schweiz ein und entfalteten dadurch eine geschitzte Zu-
satznachfrage von 30°000 Wohnungen. Dieser Spitzenwert beflii-
gelte sowohl die Nachfrage nach Mietwohnungen als auch nach
Wohneigentum. Zum Vergleich: Die hochste absolute Nettozuwan-
derung lag bis anhin bei 44’000 Personen (1991).
Selektive Bremsspuren: Auch wenn die aktuell wahrgenommenen
Marktsignale an Klarheit zu wiinschen iibriglassen, diirfte das Sze-
nario einer allgemeinen, moderaten Abkiihlung des Immobilien-
marktes fiir das kommende Jahr die hochste Eintrittswahrschein-
lichkeit geniessen. Selbstverstdndlich lassen sich dabei nicht alle
Segmente und Regionen iiber einen Leisten schlagen. Schwieriger
diirfte das Vermietungsgeschift, v.a. im Biiro- und Gewerbebereich,
werden. Erst- und Wiedervermietungen werden hérter zu realisie-
ren sein. Insbesondere im Segment der Mehrfamilienhduser bedeu-
tet dies aber nicht automatisch, dass deren Preise unter die Rader
kommen werden. Es existieren gute Argumente dafiir, dass auch das
Gegenteil eintreffen kann. Beim Wohneigentum erkennt man bis
anhin, dass die gehobenen und luxuridsen Marktsegmente die stirk-
sten Abwertungspotentiale besitzen. Je fulminanter die Preisent-
wicklung in der jiingsten Vergangenheit ausfiel, desto grosser fallt
das allfdllige Korrekturpotential nach unten aus. Auch hier mag ein
Blick in die Vergangenheit hilfreich sein: Die Preiskorrekturen auf
nationaler Ebene bewegten sich in den bisherigen Krisenphasen nur
im einstelligen Prozentbereich. Insofern stehen die Zeichen nicht
auf Sturm, und den Schweizer Immobilienmérkten stehen mit Be-
stimmtheit keine amerikanischen Zeiten bevor.
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