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Schweizer Bibliotheken: Nachdem ihr kurz der Abriss gedroht hat, schaut die Zentral- und Hochschulbibliothek Luzern, ein 1951 von Otto Dreyer realisiertes Juwel der Nachkriegsmoderne,
optimistisch in die Zukunft, wird sie doch derzeit von Lussi + Halter renoviert und dabei das abgebildete Biichermagazin in einen neuen Freihandbereich umgewandelt. uLrich niEpERER / BiBLIOSUISSE

Haus und Markt

Immobiliennachfrage im Wechselbad

Die Entwicklungen der Nachfrage nach
Miet- und Eigentumswohnungen wiesen
in den vergangenen Jahren gewisse Par-
allelen auf: Zwischen Mitte 2015 und
Mitte 2017 stieg sowohl die Nachfrage
nach Miet- als auch jene nach Eigen-
tumswohnungen in der Schweiz mehr
oder weniger stetig an. Dann folgte eine
Trendumkehr, und spétestens seit An-
fang 2018 bewegen sich die Nachfragein-
dizes in beiden Segmenten nach unten.
Einziger Unterschied: Bei den Eigen-
tumswohnungen zeigten sich in beide
Richtungen stirkere Ausschlédge als bei
den Mietwohnungen. Wie sind diese Be-
wegungen zu erkldren?

Konjunktur und Zinsen entscheidend

Ein Blick auf das KOF-Konjunkturbaro-
meter macht schnell deutlich, wie mass-
gebend die wirtschaftlichen Aussichten
fir die Entwicklung der Immobilien-
nachfrage sind: Genau wie die Nachfra-
geindizes stieg das KOF-Barometer zwi-
schen Mitte 2015 und Mitte 2017 — abge-
sehen von einigen kleinen Schwankun-
gen — stetig an und erreichte, nach einer
kleinen Delle in der zweiten Jahreshalfte
2017, Anfang 2018 einen vorldufigen

Hochstwert. Seither vermeldet dieser
wichtige Vorlaufindikator fiir die Schwei-
zer Wirtschaft sinkende Werte und fiel in
der zweiten Jahreshilfte 2018 gar unter
die Schwelle von 100 Punkten, welche
das langfristige Mittel anzeigt.
Verbessern sich also die Konjunktur-
aussichten, steigt die Immobiliennach-
frage; verschlechtert sich dagegen die
Stimmung an der Wirtschaftsfront, wer-
den auch weniger hiufig neue Bleiben
gesucht. Insbesondere die Entwicklung
der Mietwohnungsnachfrage priasentiert
sich nahezu als ein Abbild der Entwick-
lung des KOF-Konjunkturbarometers.
Dass der Nachfrageverlauf bei den
Eigenheimen jenem bei den Mietwoh-
nungen zwar gleicht, aber eine hohere
Volatilitidt aufweist, hat mit der Zinsent-
wicklung zu tun. Betrachtet man die Ent-
wicklung der Hypothekarzinsen mit
einer fiinfjahrigen Laufzeit (Mittelwert
gemiss der Schweizerischen National-
bank), zeigt sich, dass die Eigenheim-
nachfrage bis Mitte 2017 zusétzlich durch
sinkende Zinsen gestiitzt wurde. Ent-
sprechend stdrker nahm die Nachfrage
nach Figentumswohnungen im Vergleich
zur Mietwohnungsnachfrage zu. Dies

anderte sich abrupt zu Beginn des ver-
gangenen Jahres, als Verdnderungen an
der Zinsfront nicht nur die Aktien- und
Obligationenkurse ins Rutschen brach-
ten, sondern auch die Eigenheimnach-
frage. Wahrend die Nachfrage nach Miet-
wohnungen seit dem Hochststand in der
zweiten Jahreshilfte 2017 um rund 14%
zuriickging, betrug dieser Riickgang bei
der Nachfrage nach Eigentumswohnun-
gen fast 19%. Die Zinsentwicklung ist

aber, wie jeder volkswirtschaftliche
Basiskurs lehrt, nicht génzlich unabhéin-
gig von den jeweils vorherrschenden
Konjunkturaussichten. Auch in Zeiten
einer sehr aktiven Notenbankpolitik
greifen gewisse Grundmechanismen. So
fithrten die sich iiber lange Zeit verbes-
sernden Konjunkturaussichten schliess-
lich doch zu einem Anstieg der Hypothe-
karzinsen. Umgekehrt sind die Zinsen
angesichts der seit Anfang 2018 wieder

Die Immobiliennachfrage korreliert mit der Konjunktur — und mit den Zinsen
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Objekt im Fokus

Ein Holzchalet auf Rigi Scheidegg
dient als Riickzugsort fiir vier Freunde.
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zunehmenden Unsicherheiten nicht wei-
ter angestiegen, sondern haben sich — zu-
mindest was die fiinfjahrigen Festhypo-
theken betrifft — inzwischen wieder auf
das Niveau von Mitte 2017 zuriickgebil-
det. Diese Entwicklung diirfte sich in den
kommenden Monaten eher stiitzend auf
die Eigenheimnachfrage auswirken,
selbst wenn sich die Konjunkturaussich-
ten weiter verschlechtern sollten.

Rezession wére ein echtes Problem
Zu erwarten ist deshalb, dass die Eigen-
heimnachfrage relativ zur Mietwoh-
nungsnachfrage zunimmt. Ob diese rela-
tive Verschiebung bei einer abnehmen-
den Immobiliennachfrage stattfindet
oder allenfalls nach einer weiteren
Trendwende, héingt ganz entscheidend
von den Konjunkturaussichten ab. Rich-
tig problematisch fiir den Immobilien-
markt konnte es dann werden, wenn die
Schweizer Wirtschaft in den kommenden
Quartalen in eine Rezession fallen sollte,
denn die Nationalbank hat ihr Pulver
durch ihre massiven Interventionen
weitgehend verschossen.
Dieter Marmet
Realmatch360
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