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IMMOBILIEN 11

Fiihrt Immigration notwendigerweise zur Preisexplosion?

Ein neuer Langzeit-Preisindex fiir Schweizer Anlageobjekte gibt Aufschluss

Ein neuer Index zeigt erstmals
die langfristige Preisentwicklung
bei Schweizer Rendite-Wohn-
liegenschaften. Er macht deut-
lich, dass das Bevilkerungs-
wachstum nur einer der Faktoren
ist, welche die Wertentwicklung
von Liegenschaften beeinflussen.

Mihnea Constantinescu, Daniel Sager

Die Immigration und die steigenden
Mieten in den Zentren beschéftigen die
Schweiz. In Kombination mit der auf
den Finanzmarkten herrschenden Un-
sicherheit bewirkt dies auch steigende
Preise fiir Immobilien-Anlageobjekte,
so dass bereits das Wort «Blase» die
Runde macht. Aber ist es zwangsldufig
so, dass Immobilienpreise mit dem Be-
volkerungswachstum steigen?

Ein (gar nicht so) knappes Gut

Die Ansicht, dass Immobilienpreise real
immer zulegen, fusst in der Theorie von
Malthus. Dort steht einer wachsenden
Bevolkerung die begrenzte Ressource
Land gegeniiber, so dass die Landpreise
mit dem Bevolkerungsanstieg zulegen.
Ein limitiertes Angebot an Bauland war
einer der oft zitierten Griinde fiir den
starken Anstieg der US-amerikanischen
Immobilienpreise seit dem Jahr 2000.
Diese alte Theorie ist mit Blick auf
neuere Ressourcen-okonomischen An-
siatze allerdings tiberholt. So bestimmt
sich die Preisentwicklung einer Res-
source nicht nur durch ihre Verfiigbar-
keit, sondern u. a. auch durch ihre unab-
dingbare Notwendigkeit sowie ihre Be-
deutung im Produktionsprozess. Auch
wenn Land nicht vollkommen ersetzt
werden kann, so kann seine Bedeutung

durch technischen Fortschritt doch re-
duziert werden: Ein Grund, warum die
Landwirtschaftspreise seit 1800 trotz
starkem Bevolkerungsanstieg nicht ins
Unermessliche gestiegen sind, liegt in
der beeindruckenden Produktivitéts-
steigerung bei der Kultivierung des
Ackerlandes.

Auch bei den nichtlandwirtschaft-
lichen Nutzungen dndert sich die Bedeu-
tung des Bodens und der Lagen: Ge-
baude konnen hoher, Stadte dichter wer-
den. Entgegen élteren stadtebaulichen
Theorien entwickeln sich Stddte nicht
nur monozentrisch, sondern multipolar,
was zu einer gewissen Preisnivellierung
tiber das stddtische Gebiet fiihrt. Reicht
das, damit die Gebdudepreise nicht mit
dem Bevolkerungswachstum steigen?

Indizes der langfristigen Preisent-
wicklung von Immobilien tragen zur
empirischen Kldrung dieser Frage bei.
Nur wenige Quellen dokumentieren
langfristige Preisdaten fiir Immobilien.
Das Problem liegt in der geringen Zahl
der Transaktionen und ihrer Erfassung
sowie der Qualitdtsbereinigung von un-

terschiedlichen ~ Gebdudemerkmalen.
Eine Pionierrolle kommt der Immobi-
lienpreisreihe zum Herengracht-Quar-
tier in Amsterdam (1628-1973) zu. Eine
weitere Studie befasst sich mit der Ent-
wicklung der Preise fiir Biirogebdude in
Manhattan (1899-1999). Wihrend in
Amsterdam iiber die gesamte Dauer ein
realer jéhrlicher Anstieg der Preise um
0,25% zu beobachten ist, liegen die
Preise fiir Biirogebdude in Manhattan
1999 real deutlich unter dem Niveau
von 1899. Die Volatilitdt in Manhattan
ist allerdings beachtlich. Perioden mit
starken Preisanstiegen stehen solchen
mit starkem Preiszerfall gegeniiber.

Real stabil, aber volatil

Nun konnte auch fiir die Schweiz ein
solcher Index konstruiert werden, der
die Preisentwicklung ab 1936 misst.
Diese wird in der untenstehenden Gra-
fik teuerungsbereinigt dargestellt. Die
Ergebnisse fiir die Schweiz decken sich
mit den Ergebnissen der genannten Stu-
dien. Auch diese Reihe weist eine be-

Preise von Wohnliegenschaften und Bevélkerungswachstum
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trachtliche Volatilitdt auf. Erstaunen
mag der Preiszerfall im Zuge der Gros-
sen Depression der 1930er Jahre. Auch
wenn dort wenig Transaktionen gemes-
sen wurden, scheint er plausibel: Im
Jahre 1936 wies die Stadt Ziirich den be-
eindruckenden Leerstand von 3356
Wohnungen (3,7% des Bestandes im
Vergleich zu derzeit 0,07 %) auf. Ausser-
dem wies beispielsweise auch Manhat-
tan zwischen 1929 und 1939 den histo-
risch starksten Preiszerfall auf.

Zwei prigende Ereignisse

In der Schweiz hat das Bevolkerungs-
wachstum sicher zum starken Preis-
anstieg in den 1950er und 1960er Jahren
beigetragen, wihrend in den 1980er Jah-
ren andere Einflussfaktoren (Konjunk-
tur, Kapitalmarkt) stirker wirkten. Wer
1946 eingestiegen ist und 1989 verkauft
hat, durfte jahrlich von 3,2% realer
Wertsteigerung profitieren. Die Preis-
korrektur in der Folge der Blase von
1989 und ein intensivierter Mietwoh-
nungsbau in den 1990er Jahren belegen

aber, dass die Preise letztlich von einem
Zusammenspiel verschiedener Fakto-
ren beeinflusst werden.

Wenn uns der Index etwas zeigt,
dann die Langfristigkeit von Immobi-
lienzyklen. Zwar lassen sich in der Ab-
bildung auch Sieben-Jahres-Bauzyklen
erkennen. Die Grosse Depression und
die Blase Ende der 1980er Jahre sind
aber die herausragenden Ereignisse.
Diese lehren uns, was zu wenig und zu
viel Liquiditdt auf den Immobilien-
mirkten auslosen kann. Zur Beant-
wortung derzeit dridngender wirt-
schaftspolitischer Fragen bietet sich
deshalb wohl weniger das tégliche
Schielen auf die Finanzmirkte an als
der langfristige Uberblick iiber alle
Anlagekategorien. Ein Blick auf die
1980er Jahre zeigt beispielsweise, dass
die Ingredienzen fiir eine Blasenbil-
dung heute vorhanden wiéren.

Mihnea Constantinescu ist Scientific Director
Curem, Universitét Zirich, Daniel Sager ist Mitarbei-
ter der Meta-Sys AG.

Methodik und Datenquelle

M. C./D.S. - Der Langfrist-Index fiir
die Preise von Schweizer Rendite-Wohn-
liegenschaften basiert auf einer adaptier-
ten «sales-price appraisal ratio»-Metho-
de (SPAR). Bei dieser Methode werden
heutige Transaktionen von Immobilien
mit ihren historischen Bewertungen ver-
glichen. Daraus lassen sich — auch fiir
kleinere Stichproben — Preiswachstums-
raten fiir verschiedene Zeitintervalle
herleiten. Durch Verkettung dieser In-
tervalle erhélt man einen Index. In unse-
rem Fall verfiigen wir iiber 995 Daten-
punkte mit der derzeitigen Bewertung
und dem historischen Transaktionspreis.

Somit kann unsere Methode als iSPAR
(i = invers) bezeichnet werden. Die Kon-
struktion des Indexes wurde moglich,
weil drei Versicherungsunternehmen be-
reit waren, ihre Archive zu 6ffnen. Die
Datenerhebung zu diesem Forschungs-
projekt konnte inzwischen in den Non-
profit-Datenpool Reida iiberfiihrt wer-
den (www.reida.ch). Verbesserungen am
Index liegen primir im Bereich der Mes-
sung wertvermehrender Investitionen,
die hier nicht einberechnet sind, sowie in
einer hoheren Zahl von Beobachtungen.
Im Kontext von Reida sollen die Arbei-
ten darum weitergefiihrt werden.

Wie der Immobilienmarkt auf demografische Veranderungen reagiert

Alterung, Migration und strukturelle Umbriiche fordern eine starke Anpassungsfihigkeit

Entscheidend fiir die Frage, ob
es bei gednderten Bediirfnissen
zu Preisbewegungen bei Immo-
bilien kommt, ist vor allem die

Fihigkeit des Marktes zur An-

passung an die Nachfrage.

Pascal Gantenbein, Valérie Herleth

Immobilienmérkte werden stark durch
demografische Faktoren geprégt. So ha-
ben das Bevolkerungswachstum sowie
die Altersstruktur der Bewohner einen
direkten Einfluss auf die Nachfrage
nach spezifischen Immobilien. Aller-
dings bedeuten demografische Verin-
derungen zundchst noch keineswegs,
dass sich Preise und Renditen an den
Immobilienmérkten automatisch &n-
dern miissen. Nur wenn es zu Nachfra-
gednderungen kommt, die nicht genii-
gend schnell durch ein entsprechendes
Angebot absorbiert werden konnen,
kommt es zu Auswirkungen auf Preise
und Renditen.

Reaktionszeiten zihlen

Der Anreiz der Akteure an den Immo-
bilienmarkten, das Angebot an renta-
bleren Nutzungsformen durch Neubau-
ten und Umnutzungen auszuweiten,
fiihrt zu deren permanenter Anpassung
an die Nachfrage und damit zu einer ge-
wissen Stabilisierung im Preisgefiige.
Entscheidend fiir die Frage, ob es zu
Preiseffekten kommt, sind somit die
Geschwindigkeit, die Prognostizierbar-
keit und die Richtung der demografi-
schen Verdnderungen einerseits sowie
die Anpassungsfihigkeit des Immobi-
lienangebots andererseits. Je besser die
demografischen Faktoren antizipierbar
sind und je frithzeitiger sich der Immo-
bilienbestand den neuen Bediirfnissen
anpassen kann, desto geringer fallen die
Preiseffekte aus.

Bei den demografischen Faktoren im
Regelfall sehr gut prognostizierbar sind
Veranderungen der Altersstruktur. Die-
se verlaufen langsam und ermoglichen
so eine rechtzeitige Anpassung. Proble-
matischer ist dagegen das Bevolke-
rungswachstum, da dieses oftmals stér-
ker durch eine zuweilen stark schwan-
kende Migration als durch Fertilitat und
Mortalitdt geprédgt ist. Selbst wenn
innerhalb des Immobilienbestands Um-
nutzungen schnell moglich sind, werden
aus einer Kombination von unelasti-
schem Angebot und gleichzeitig grossen
Verénderungen der Bevolkerung ent-
sprechende  Preisanpassungen nach
oben oder nach unten resultieren. Bei
negativen Nachfrageschocks kommt
hinzu, dass das Angebot am Immobi-
lienmarkt im Regelfall unelastischer ist
als bei positiven Schocks. Schliesslich
sind Anpassungen nicht in allen Seg-
menten gleich gut moglich, etwa bei
Einfamilienhdusern, so dass hier durch-
aus Preiseffekte auch infolge demogra-
fischer Verdnderungen moglich sind.

Zu diesem Thema und auch zur rela-
tiven Bewertung verschiedener Immo-
biliennutzungen gibt es mittlerweile
eine Reihe von Forschungsbeitriagen.
Bereits 1989 untersuchten Mankiw und
Weil in ihrem Paper «The Baby Boom,
the Baby Bust, and the Housing Mar-
ket» die Auswirkungen des demografi-
schen Wandels auf den Markt fiir Wohn-
immobilien in den USA. Der von ihnen
erwartete substanzielle Riickgang der
Immobilienpreise zwischen 1990 und
2010 infolge abnehmender Geburten-
raten erwies sich riickblickend zwar als
Fehleinschétzung, doch zeigte sich darin
gleichsam die Schwierigkeit demografi-
scher Prognosen aufgrund einer isolier-
ten Betrachtung einzelner Faktoren.

Die Frage nach den relevanten Zu-
sammenhéngen zwischen der demogra-
fischen Entwicklung und den Veridnde-
rungen an den Immobilienmérkten wur-
de seither fiir verschiedene Linder un-

tersucht. Generell ldsst sich ein positiver
und teilweise zeitlich verzogerter Ein-
fluss des Bevolkerungswachstums auf
die Immobilienpreise nachweisen. Dar-
iiber hinaus konnte auch gezeigt werden,
dass Ausmass und Zeitpunkt des demo-
grafischen FEinflusses je nach Immo-
bilientyp unterschiedlich ausfallen. So
weist der Markt fiir Biiroimmobilien
tendenziell eine grossere Abhédngigkeit
von demografischen Verdanderungen auf
als der Markt fiir Wohnimmobilien, dies
sowohl in Bezug auf die Altersstruktur
als auch hinsichtlich der Rate der Verin-
derung der Bevolkerung.

Heikle Vorhersagen

Welche Implikationen sind auf Basis
dieser Zusammenhédnge fiir den hiesi-
gen Immobilienmarkt zu erwarten? In
der Schweiz hat die Bevolkerung 2009
erneut zugenommen und erreichte
Ende Jahr den Stand von 7 785 806 Per-
sonen. Seit 1978 ist die Wohnbevolke-
rung damit um knapp 24% angewach-
sen, parallel dazu hat sich auch die
Altersstruktur verdndert. Wichtigste
Komponente des Bevolkerungswachs-
tums war in diesem Zeitraum die Migra-
tion. In Anbetracht des anhaltenden
Bevolkerungswachstums in der Schweiz
stellt sich somit die Frage, welche Effek-
te die demografischen Verdnderungen
fiir die einzelnen Immobilientypen ha-
ben und welche Konsequenzen sich
hieraus fiir Investoren, Anleger und
Selbstnutzer ergeben.

Hinsichtlich der Komponente des
Bevolkerungswachstums zeigt sich em-
pirisch fiir die Schweiz eine signifikante
Abhingigkeit der jihrlichen Anderun-
gen der Preise fiir Miet- und Eigentums-
wohnungen sowie fiir Einfamilienhéu-
ser vom jahrlichen Wachstum der Be-
volkerung im Alter zwischen 20 un 64
Jahren. Zwischen dem Bevolkerungs-
wachstum und der Wohnbautitigkeit
besteht dagegen ein zeitlich um zwei bis

drei Jahre verzogerter Zusammenhang.
Hierfiir sind vor allem die Dauer der
Produktion von Immobilien und das da-
mit temporér unelastische Angebot ver-
antwortlich. Fiir die Schweiz diirfte
auch inskiinftig mit einem Bevolke-
rungswachstum zu rechnen sein, doch
wird dieses voraussichtlich aufgrund der
tendenziell riickldufigen Zuwanderung
moderater ausfallen. Die daraus insge-
samt resultierenden Preiseffekte hén-
gen somit in wesentlichem Masse von
der Preiselastizitit des Angebots ab.
Diese diirfte inskiinftig aus mehreren
Griinden eher abnehmen, also auf die
Preise stiitzend wirken.

In Bezug auf die zweite Kompo-
nente, die Altersstruktur, sind folgende
Aspekte zentral: Zunéchst wird sich in-
folge der niedrigen Geburtenraten und
der steigenden Lebenserwartung die
Verdnderung der Altersstruktur mit
einem weiter wachsenden Anteil dlterer
Menschen fortsetzen. Damit verbunden
sein diirfte kurz- bis mittelfristig ein im
Vergleich zum Bevolkerungswachstum
deutlich stiarkerer Anstieg der Anzahl
Haushalte. Wihrend deshalb vor allem
die Ein- und Zwei-Personen-Haushalte
zunehmen werden, ist bei den grosseren
Haushalten mit einem Riickgang zu
rechnen. Zweitens steigt auch die Zahl
der hilfs- und pflegebediirftigen Perso-
nen. Daraus resultiert ein grosserer Be-
darf an altersgerechten Wohnformen.

Drittens ist vor allem auf dem Markt
fir Einfamilienhduser mit einem eher
steigenden Angebot zu rechnen. Diese
Entwicklung ist zum einen auf die Ab-
nahme der fiir die Nachfrage nach Ein-
familienhdusern besonders relevanten
Gruppe der 30- bis 39-Jahrigen sowie
auf den gleichzeitig zunehmenden An-
teil verkaufswilliger &lterer Einfami-
lienhausbesitzer zuriickzufiihren.
Schliesslich fiihrt die Alterung zu Ent-
sparvorgidngen bei den Vorsorgewer-
ken, wovon auch Immobilienpositionen
betroffen sein werden.

Die meisten dieser Prozesse sind
zwar von grosser Tragweite, sie wirken
jedoch langsam. Daher darf von einer
kontinuierlichen Anpassung des Ange-
bots an die neuen Bediirfnisse und so-
mit von einer eher geringen Wahr-
scheinlichkeit substanzieller Preisver-
werfungen ausgegangen werden.

Auch auf dem Markt fiir Biiroimmo-
bilien beeinflussen Verédnderungen de-
mografischer Grossen wie der Erwerbs-
bevolkerung und der Biirobeschifti-
gung die Leerstinde sowie die Preise
und Mieten. Hier lédsst sich ein direkter
Zusammenhang zwischen den Ange-
botspreisen fiir Biiroflichen und der
Entwicklung der Zahl der Erwerbstéti-
gen erkennen. Mittelfristig ist zwar auch
in diesem Segment aufgrund der Alters-
struktur und des erwarteten Riickgangs
der Zuwanderung mit einer Abnahme
der Nachfrage zu rechnen. Wichtiger
sind hier jedoch in erster Linie die wirt-
schaftliche Entwicklung sowie struktu-
relle Anpassungen der Wirtschaft.

Flexibilitit als Muss

Insgesamt lédsst sich somit feststellen,
dass sich die Immobilienwirtschaft die-
sen neuen Rahmenbedingungen anpas-
sen muss und gerade auch die Implika-
tionen einer verdnderten Altersstruktur
in die Investitionsentscheidungen ein-
beziehen muss. Solche Anpassungspro-
zesse wirken stabilisierend auf das
Preisgefiige. Substanzielle Preisédnde-
rungen sind dann méglich, wenn es zu
grossen Nachfrageschocks kommt, etwa
infolge starker Verdnderungen der Mi-
gration oder im Zusammenhang mit
okonomischen Schocks in einzelnen
Wirtschaftsraumen.
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