Spotlight

Konjunkturelle Risikofaktoren am Schweizer Immobilienmarkt

In der vorliegenden Studie werden
mit Hilfe von Immobilienpreis-
daten! die 106 MS-Regionen
(Mobilité spatiale) des Bundes-
amtes fiir Statistik (BFS) mit-
einander verglichen. Die Preis-
entwicklung auf Immobilien-
markten ist prinzipiell an die
Konjunktur gekoppelt. Diese
Abhadngigkeit weist im regionalen
Vergleich allerdings grosse Unter-
schiede auf. Die Unterschiede
sind dabei primar auf wirtschafts-
geografische Unterschiede
zwischen den Regionen sowie auf
die jeweiligen Charakteristika
verschiedener Immobilientypen

zuriickzufiihren.

1 Die Preisdaten stammen von Wiiest & Partner,
der Betrachtungszeitraum erstreckt sich von 1985
bzw. 1989 bis 2006.

Einfluss langfristiger Zinssatze

In der Literatur wird zuweilen ein nega-
tiver Zusammenhang zwischen (kurzfris-
tigen) Zinssitzen und Immobilienpreisen
festgestellt. Grundsitzlich ist bei einem An-
stieg der mittel- bis langfristigen Zinsen im
Rahmen eines Konjunkturaufschwungs aber
eine positive Korrelation zu erwarten. Fir
die meisten Schweizer Regionen zeigt sich
empirisch denn auch eine signifikant positive
Abhingigkeit der Preise fiir Wohnimmobi-
lien von den langfristigen Zinssdtzen.

Fiir Einfamilienhéuser in der Stadt Ziirich
ergibt sich beispielsweise gegeniiber der Ren-
dite von Bundesobligationen mit einer Lauf-
zeit von fiinf Jahren ein Sensitivititswert von
0,0478. Das heisst, dass dort der Preis dieser
Objektklasse im Durchschnitt um 4,8%
steigt, wenn sich der entsprechende Zinssatz
um 1% erhoht. Ebenfalls vergleichsweise ho-
he Korrelationen sind im Grossraum der
Stadt Ziirich, in Zug sowie im und um den
Raum Bern zu beobachten, wihrend die
meisten Alpenregionen niedrigere Werte auf-
weisen. Bei den Eigentumswohnungen zeigt
sich ein dhnliches Bild hinsichtlich der regio-
nalen Unterschiede, jedoch bei geringerer
Zinsabhingigkeit. Die Reagibilitit auf Zins-
schwankungen erweist sich insgesamt als
guter Indikator fiir Konjunktursensitivitdten
der Immobilienpreise in den MS-Regionen.

Reales BIP-Wachstum

Positive Korrelationen lassen sich ausser-
dem zwischen den Immobilienpreisen und
der realen Wachstumsrate des BIP beobach-
ten. Die regional unterschiedlichen Konjunk-
turabhingigkeiten zeigen wie schon zuvor
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bei den Zinsen ein Zentrum-Agglomeration-
Peripherie-Muster: Die stirksten Effekte sind
in stidtischen Regionen auszumachen, wih-
rend Immobilienpreise in peripheren Ge-
bieten schwicher auf Verinderungen des
BIP-Wachstums reagieren. Die héchsten Sen-
sitivitdtswerte finden sich in Zug, den Regi-
onen um den Ziirichsee, Thun und Yverdon
sowie generell vorab in Gebieten mit hohem
Preisniveau. So hat eine reale Verinderung
des Schweizer BIP um 1% etwa in Zug einen
Anstieg des durchschnittlich fiir Einfami-
lienhéuser bezahlten Preises um rund 3% zur
Folge.

Wihrend Tourismusregionen wie das
Oberengadin oder das Oberwallis — oft unter
dem Einfluss nicht ortsansissiger Investo-
ren — einem speziellen Preismechanismus
unterliegen, zeigen die tieferen Abhingig-
keiten anderer lindlicher Regionen das Aus-
breitungsmuster konjunktureller Impulse: In
Phasen anziehender Konjunktur profitieren
zunichst die Zentren von steigenden Objekt-
preisen, wihrend diese in Agglomerationen
sowie in ldndlichen Gebieten erst spiter und
weniger stark reagieren. Analog sind die
lindlicheren Regionen auch bei einer Ab-
schwichung der Konjunktur insgesamt we-
niger stark von Preisriickgingen betroffen.
Dafir reagieren aber urbane Regionen auf-
grund anderer Wirtschaftsstrukturen und ei-
ner besseren Liquiditit hdufig erst etwas spi-
ter auf eine sich verschlechternde Konjunktur.
Vereinfacht gesagt, fillt also die Preiskorrek-
tur bei einer Krise in den Zentren tendenziell
stirker aus; sie dauert daftir aber weniger
lang.

Inflation und Arbeitslosigkeit

Interessant sind tiberdies die Effekte von
Inflation und Arbeitslosigkeit. Verschiedene
Arbeiten betonen die Vorteile von Immobi-
lienanlagen zur langfristigen Absicherung
gegen Inflation. Folglich wire demnach ein
positiver Zusammenhang zwischen Liegen-
schaftspreisen und der Entwicklung des
Landesindexes der Konsumentenpreise zu
erwarten. Dies ldsst sich in unserer Untersu-
chung indessen nicht bestitigen. Der Grund
dafiir dirfte in den vergleichsweise tiefen
und stabilen Inflationsraten im Analysezeit-
raum liegen.



Grafik 1

Zinssensitivitat von Einfamilienhauspreisen in den MS-Regionen der Schweiz

Legende: Je hoher die Sensitivitat, desto dunkler die Einfarbung.
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Weisse Regionen: Sensitivitdten statistisch nicht signifikant auf 95%-Niveau.

MS: Mobilité spatiale.

Bei der Arbeitslosigkeit gibt es Probleme
mit Time-Lags und anderen nachfrage-
bestimmenden Faktoren. Zwischen den
Schwankungen der Arbeitslosenquote und
denjenigen des Immobilienmarktes liegt eine
grosse Zeitspanne, weshalb unsere diesbe-
ziiglichen Ergebnisse kaum statistisch signi-
fikant sind. Dennoch ist ein Vergleich der
Sensitivititen einzelner Schweizer Kantone
interessant. Konsistent mit den Ergebnissen
zum BIP-Wachstum und den langfristigen
Zinssitzen ergibt sich tendenziell eine nega-
tive Korrelation: Bei positiver Konjunktur-
entwicklung sinkt die Arbeitslosenquote, was
wiederum einen Anstieg der Nachfrage nach
Wohneigentum besonders in den Zentrums-
regionen nach sich zieht.

Einfamilienhaus oder Wohnung

Bei den oben betrachteten Konjunkturin-
dikatoren zeigt sich eine stirkere Sensitivitit
der Preise fir Einfamilienhduser als fiir Ei-
gentumswohnungen. Worin griindet dieser
Unterschied? Die Nachfrage nach Eigen-
tumswohnungen hat in den letzten 20 Jahren
einen Boom erfahren, mitunter weil sich die
qualitativen Wohneigenschaften im Vergleich
zu frither markant verbessert haben und die
Finanzierung aufgrund der geringeren Kapi-
talbindung einer breiteren Bevélkerung zu-
ginglich geworden ist. Die damit verbundene
Nachfrage spricht zwar grundsitzlich gegen
ein starkes Konjunktur-Exposure. Da aber
Einfamilienhduser gegentiber Eigentums-
wohnungen tendenziell bevorzugt werden,
verschiebt sich die Nachfrage bei einem Kon-
junkturaufschwung gleichwohl zur Kategorie
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der Einfamilienhduser. Umgekehrt verzich-
ten Investoren bei einem Abschwung zuerst
auf den Kauf von Einfamilienhdusern, was
die grossere positive Konjunktursensitivitit
dieser Objektklasse erklart.

Wabhl des Betrachtungszeitraums

Relevant ist schliesslich auch der Beob-
achtungszeitraum, da es — wie in den Touris-
musregionen — zu temporaren Uberlagerun-
gen konjunktureller Wirkungsmechanismen
durch andere Faktoren kommen kann. Lang-
fristig jedoch spiegeln die unterschiedlichen
Sensitivititen die Dynamik regionaler Im-
mobilienmérkte sehr gut und sollten deshalb
bei Investitionen beriicksichtigt werden. Die
geringe Sensitivitit gegeniiber den Risikofak-
toren anderer Anlageklassen ist mithin nach
wie vor eines der zentralen Argumente fiir
Investitionen in Immobilien, zumal damit
eine bessere Streuung des Risikos erreicht
werden kann. Wihrend Aktienmarkt- und
Wechselkursrisiken von Immobilien — zu-
mindest fiir Investoren im gleichen Wih-
rungsraum — von untergeordneter Bedeu-
tung sind, haben Konjunktur- und damit
verbundene Zinsinderungsrisiken eine hohe
Relevanz. Innerhalb dieser Risikofaktoren ist
es aber ebenso wichtig, die zuweilen sehr
ausgeprigten regionalen Unterschiede mit
einzubeziehen. 1




