IMMOBILIEN

Konjunkturelle Verzogerungseffekte

Von Dieter Marmet
Partner Wiiest & Partner AG

Die Rezession, in der die Schweizer
Wirtschaft im vergangenen Jahr steck-
te, kann in threm Ausmass durchaus
mit den beiden bedeutenden Konjunk-
tureinbriichen Mitte der 70er und zu
Beginn der 90er Jahre verglichen
werden. Die Analyse aller drei Ab-
schwungphasen lasst den Schluss zu,
dass die Schweizer Immobilien- und
Baumairkte — bis heute Felsen in der
konjunkturellen Brandung — wohl erst
in den kommenden Quartalen voll von
der Krise getroffen werden. Auch wenn
die Ursachen und Verldufe der vergan-
genen grossen Rezessionen nicht eins
zu eins mit der gegenwirtigen Ent-
wicklung vergleichbar sind, zeigt der
vertiefte Blick aber doch klar, dass die
hiesigen Immobilien- und Baumirkte
jeweils mit einem bedeutenden «Time
Lag» auf konjunkturelle Schwankun-
gen reagieren.

Zeitverschobene Entwicklung

auf dem Arbeitsmarkt
Mitverantwortlich fiir die Verschiebun-
gen innerhalb des Konjunkturzyklus
sind die Mechanismen des fiir die
inldndische Immobiliennachfrage so
wichtigen Arbeitsmarktes. Anders als
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in den USA, wo der Arbeitsmarkt
vergleichsweise frith auf Wachs-
tumsveranderungen reagiert, hinkt
die Entwicklung auf dem Schwei-
zer Arbeitsmarkt der Wirtschafts-
entwicklung hinterher. Nach dem
Olpreisschock von 1973 beispiels-
weise schrumpfte die Wirtschaft
ab dem 3. Quartal 1974 — der An-
stieg der Arbeitslosigkeit erreichte
aber erst 1976 ihren Hohepunkt.
Dasselbe Bild zeigte sich auch zu
Beginn der 90er Jahre. Nach dem
Zinsschock von 1990 drehte das
Wachstum des Bruttoinlandpro-
dukts ab dem 1. Quartal 1991 ins
Negative. Der darauf folgende An-
stieg der Arbeitslosenquote fiel
aber erst 1993 am stéirksten aus.
Und Gleiches erwarten die Okono-
men in der gegenwirtigen Rezes-
sion: Zum ersten Mal schrumpfte
die Schweizer Wirtschaft im 4. Quartal
2008, der Anstieg der Arbeitslosigkeit
wird jedoch aller Voraussicht nach im
laufenden Jahr hoher ausfallen als
2009. Fiir die Immobilienmarkte be-
deutet dies, dass sich die Wohnungs-
nachfrage 2010 stirker abschwéchen
wird als im vergangenen Jahr.

Tiefpunkt der Konsumenten-
stimmung erst 2010

Dass sowohl der inldndische Konsum
als auch die Bauinvestitionen bis zum
heutigen Zeitpunkt zu den wichtigsten
Konjunkturstiitzen zéhlen, ist zum
einen eine Folge der Entstehungs-
geschichte der gegenwirtigen Krise,
zum anderen aber auch relativ typisch
fiir Abschwungphasen in der Schweiz.
So fiel Mitte der 70er die Kontraktion
des realen Bruttoinlandprodukts im
2. Quartal 1975 am hochsten aus, die
Konsumentenstimmung erreichte ih-
ren Tiefststand dagegen erst zu Beginn
des Jahres 1976. Beinahe identisch
prasentierte sich der Krisenverlauf zu
Beginn der 90er Jahre: Der stirkste
Riickgang des BIP fiel dort auf das
2. Quartal 1991, die Konsumenten-
stimmung durchschritt die Talsohle je-
doch erst Ende 1992. Auch wenn also
das 1. Quartal 2009 tatsdchlich das
schwierigste Quartal der aktuellen Ab-

schwungphase gewesen sein sollte:
Der Tiefpunkt der Konsumentenstim-
mung liegt mit grosster Wahrschein-
lichkeit noch vor uns. Die inldndische
Wohnungsnachfrage wird als Folge da-
von in den kommenden Quartalen wei-
ter zurlickgehen, denn Wohnen ist
letztlich ebenfalls ein Konsumgut, das
den Stimmungsschwankungen der
Nachfrager unterliegt.

Einbruch bei der Zuwanderung
Entscheidender fir die Wohnungs-
nachfrage in den vergangenen Jahren
war jedoch weniger der zusitzliche
Wohnfldchenbedarf der ansdssigen Be-
volkerung als vielmehr die Zusatz-
nachfrage, die durch die Zuwanderung
von Ausldndern entstand. Allein 2008
betrug der Wanderungssaldo (ohne
Statuswechsel) rund 62’000 Personen,
die etwa 30’000 Wohnungen nachge-
fragt haben. Nicht weiter erstaunlich
also, dass trotz der intensiven Neubau-
tatigkeit die Leerstandsentwicklung im
vergangenen Jahr erneut riicklaufig
war. Die Migrationsstatistiken fiir die
ersten neun Monate 2009 zeigen nun
allerdings deutlich, wie der Konjunk-
tureinbruch auf die Wanderungsbewe-
gungen wirkt. Der Wanderungssaldo
fiel rund 30% tiefer aus als im Vorjahr,
und er wird wegen des riickldufigen
Stellenangebots weiter abnehmen. Fol-
gerichtig diirfte deshalb die Woh-
nungsnachfrage in der Schweiz 2010
geringer ausfallen als 2009.

Folgen fiir die Bautitigkeit

Sollten sich die Leerstéinde nicht mas-
siv vergrossern, muss dieser absehbare
Riickgang der Wohnungsnachfrage
Folgen fiir die Wohnbautitigkeit ha-
ben. Auch in der Abschwungphase
Mitte der 70er Jahre fiel die Verdnde-
rung beim Wohnungsneubau in den
Jahren nach dem Beginn der Rezession
am grossten aus: 1975 wurden 25%
weniger neue Wohnungen erstellt als
im Vorjahr, 1976 gar 37% weniger. Ein
dhnlich dramatischer Effekt ist zurzeit
zwar nicht zu erwarten, eine Abnahme
der Bautitigkeit hingegen schon.
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