Der Schweinezyklus

GRUND UND GRUNZ

Im Jahr 1926 wurde das Ergebnis einer Analyse, die sich mit der Entwicklung des
Preises von Schweinen befafite, verdffentlicht: Der sogenannte Schweinezyklus. Auch der
Grundstiicksmarkt bleibt von solchen GesetzmiiBigkeiten nicht unberihrt.

In Berlin und Brandenburg hat
sich nach der Wende eine Ent-
wicklung abgespielt, die die Markt-
teilnehmer anfanglich mit euphori-
scher Begeisterung, spater mit Be-
stlrzung verfolgt haben. Nach der
Phase der ungezugelten Spekulati-
on hat sich anfanglich ein Markt auf
hohem Niveau herausgebildet. Ein-
griffe in den Markt der Wohnimmo-
bilien und danach die anschlieBen-
de Erkenntnis, daB der Markt die
angebotenen Flachen nicht in der
erwarteten Weise aufzunehmen
bereit war, fihrten zu einer zum Teil
heftigen Abwértsbewegung, so-
wohl der Mieteinschatzungen, wie
auch der Kaufpreise. Eine nie da-
gewesene Situation? Mitnichten.
Noch sind die Uberlegungen aus
den achtziger Jahren in Erinne-
rung, bei Hochhaus-Wohnanlagen
im Rhein-Main-Gebiet wegen des
hohen Leerstands diese am Bedarf
vorbeigebauten Wohnhochhéuser
etagenweise abzubrechen; »Ruck-
bau« war das L&sungswort. Der
kostenaufwendige Ruckbau fand
aber nicht statt. Nur wenige Jahre
spater verwandelte die Nachfrage
die einstmals problematischen In-
vestitionsobjekte in profitable Im-
mobilien. Auch im Blrobereich ist
Frankfurt nach wie vor »Spitze«.
Das Rennen um den ersten Ban-
kenplatz innerhalb der EU ist zwar
noch nicht entschieden, aber von
der Erwartung her setzen viele auf
Frankfurt. Das sorgt flr Nachfrage,
far Investitionen. Ein anderes Bei-
spiel: Bekannt ist eine der gréBten
Immobilienpleiten der Geschichte,
die »Canary Wharf« in den Dock-
lands von London. Ein gewaltiges
Entwicklungsprojekt abseits von
den gefragtesten Innenstadtlagen
der City wurde in den achtziger
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Jahren notleidend. Ursache war
die allgemeine weltweite Immobi-
lienkrise dieser Jahre, die bei-
spielsweise in Toronto, Kanada,
innerhalb kurzester Zeit moderne
Buroflachen zu nicht absetzbaren
Ladenhitern machte. Eine Notver-
wertung war vielfach die Folge. In
den Docklands blieb neben ein-
drucksvollen, hochmodernen Neu-
bauten ein gewaltiger Schulden-
berg der Investoren zuriick. Heute
ist die Situation vollkommen an-
ders. Tag fur Tag machen sich
mehr als 25000 Bankangestelite
auf den Weg zu ihrem Arbeitsplatz
- in den immer mehr angenomme-
nen Docklands. Die Entfernung zur
engeren City wird nicht mehr als
problematisch gesehen. Neben
den vorhandenen Buroflachen wer-
den schon neue geplant. Schlim-
mer noch scheint die Entwicklung

im fernen Japan. Dort explodierte
der Immobilienmarkt buchstablich.
Alles, was begonnen wurde, ver-
wandelte sich in Gold. Noch 1991,
auf dem Hohepunkt der Euphorie,
wurden ungeheure Projekte aufge-
legt. Aber wie auf vielen Uberhitz-
ten Markten - irgendwann ist der
Hohepunkt erreicht, und das Pen-
del schwingt zurick. In Japan ver-
loren landesweit Wohnimmobilien
mehr als ein Viertel ihres Werts.
Rucklaufige Einkommen und hohe
Arbeitslosigkeitsquoten verunsi-
chern. Gewerbeflachen und Bliro-
objekte sind zum Teil nur noch flr
ein Drittel des Werts an den Mann
zu bringen, den sie zu Boomzeiten
hatten. Industrieunternehmen wol-
len sich von nicht notwendigen Lie-
genschaften trennen. Besonders
kleinere und mittlere Banken, de-
nen das Wasser selbst bis zum
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Hals steht, versuchen blindlings zu
verwerten.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE
GESETZMASSIGKEIT

Hinter diesen Ablaufen steckt ein
Wirtschaftsgesetz, das seit den
zwanziger Jahren bekannt ist, aber
in Boomzeiten wenig Beachtung
findet: der Schweinezyklus. Im Jahr
1926 veréffentlichte der Berliner
Nationaldkonom A. Hanau das Er-
gebnis einer Analyse, die sich mit
der Entwicklung des Preises von
Schweinefleisch befaBte. Diese
Arbeit gilt als klassisches Beispiel
einer prognostizierbaren Wirt-
schaftsentwicklung. Sie bestétigt
die landlaufige Erfahrung, daB je-
der Produzent von Gitern, auf Ge-
winnmaximierung bedacht, seine
Uberlegungen und Erkenntnisse
fur doch recht einzigartig hélt und
weniger davon ausgeht, daB auch
andere Marktteilnehmer dieselben
Uberlegungen anstellen kénnten.
Was lag vor? Ein Landwirt stelite ei-
nes Tages fest, daB einerseits das
Schweinefleisch hohe Abgabeprei-
se erzielt, andererseits Schweine-
futter vergleichsweise preiswertam
Markt angeboten wird. Bauern-
schlau beschlieit er, Ferkel einzu-
stellen, um diese dann in schlacht-
reifem Zustand mit gutem Gewinn
zu verkaufen. Eine vernunftige
Idee, die auf der Grundlage stand,
daB der heutige Abgabepreis auch
morgen gelten wirde. Diese gin-
stigen Verhaltnisse blieben aber
auch anderen Bauern nicht verbor-
gen. Auch die Mitbewerber kamen

auf die Idee, sich diesen Vorteil zu
verschaffen. Was folgte? Durch die
starke Nachfrage stieg auch der
Preis fur Schweinefutter, was aber
den Landwirt in Erwartung der pro-
gnostizierten Ertrage nicht irritierte.
Der Profit wirde immer noch gut
sein. Viele Anbieter produzierten
also Schweinefleisch, auf die Ge-
winnerwartung vertrauend. Zum
Zeitpunkt der Schlachtreife bot un-

ser Bauer sein Produkt am Markt
an. Er war erstaunt, daB er nicht die
erwarteten Preise erzielte. Warum?
Weil auBer ihm eine Vielzahl ande-
rer Produzenten ihre gleichartigen
Erzeugnisse am Markt anboten.
Auch hatte er nicht bedacht, daB
sowohl Angebotspreise als auch
die Nachfragesituation in Relation
zueinander stehen. Der erhoffte
Abgabepreis hat zu einer Produk-
tion gefuhrt, die ein mengenmaBig

1Y anderes Angebot darstelite. Die

Nachfrage hingegen, die einem all-
gemeinen Trend folgte, war nicht
so hoch wie das Angebot der Er-
zeuger. Der Anbieter hat sich also
bei Beginn seiner Produktion nicht
auf den Zeitpunkt eingestellt, an
dem sein Produkt auf den Markt
kommt. Somit muBte unser Schwei-
nefleisch produzierender Bauer
deutliche Einschnitte seiner Erwar-
tungen hinnehmen. Resigniert ver-
kauft er seine Produkte zu dem
Preis, zu dem der Markt sie auf-
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nahm: zuerst mit nur sehr geringem
Gewinn, spater kostendeckend,
schlieBlich mit Verlust. Erntuchtert
entschied er, diesen so verlustbrin-
genden Markt so rasch wie méglich
wieder zu verlassen. Denn ein wei-
terer Einflu war ihm nicht verbor-
gen geblieben: Durch die inzwi-
schen hohe Zahl der Schweine-
fleischproduzenten hatte  der
Futtermittelpreis erhebliche Héhen
erklommen. Es rechnete sich fur
ihn nicht mehr, bei derart schlech-
ten Erzeugerpreisen, wie es sich
fir ihn herausgestellt hatte, mit so
hohen Produktionskosten Schwei-
nefleisch auf den Markt zu bringen.
Er 148t die Finger von der Schwei-
nemast. Und seine Berufskollegen?
Durch dieselben schlechten Erfah-
rungen gebeutelt, entscheiden sie
sich wie unser Beispiels-Bauer:
Auch sie nehmen Abstand von die-
sem ungunstigen Geschaft mit ho-
hen Kosten und niedrigem Erlés.
Auch die zwischenzeitlich — man-
gels Nachfrage — deutlich niedriger
gewordenen Futtermittelpreise las-
sen ihn in seiner Uberzeugung
nicht wanken, daB es gut ist, sich
von diesem risikoreichen Geschéft
fernzuhalten. Die Folge: Es kommt
deutlich weniger Schweinefleisch
auf den Markt; weniger, als dieser
nachfragt. Die weitgehend als kon-
stant angenommene Nachifrage
der Verbraucher nach Schweine-
fleisch kann nicht gedeckt werden.
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Das wiederum bewirkt, daf3 die
Nachfrage auf ein nicht adaquates
Angebot trifft. Logische Konse-
quenz: Die Abnehmer sind nun be-
reit, hdhere Preise zu zahlen, um
jhren Bedarf zu decken. Der
Schweinefleischpreis erklimmt wie-
der Hohen, die in der Tiefpreissi-
tuation nicht durchzusetzen waren.
Andererseits: Weil so wenig Ferkel
zur Aufzucht eingestellt wurden,
sind auch die Hersteller von Mast-
futter nicht in der Lage, ihre Pro-
dukte zu akzeptablen Preisen ab-
zusetzen, diese Preise sinken. Man
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sieht, wir sind wieder am Anfang
des Szenarios. Der Zeitpunkt ist
wieder da, an dem sich der Bauer
fragt, ob es nicht doch gut sei,
schnell die Chancen zu nutzen, die
hohe Fleischpreise und niedrige
Mastfutterpreise versprechen.
Trotz der Nackenschlage, die er
und seine Kollegen beim letzten
Mal bekommen hatten, trifft er eine
mutige Entscheidung: Er stellt wie-
der Ferkel ein... Diese fast zwangs-
laufige Entwicklung nannte Hanau
den Schweinezyklus. Die Natio-
nalékonomie Ubernahm die Er-
kenntnisse des Auf und Ab von An-

gebot und Nachfrage, interna-

.
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tional ist das Ph&dnomen unter
dem Namen »Pig-Cycle« gelau-
fig. Diese Erfahrungen sind auch
auf andere Marktsektoren uber-
tragbar.

PARALLELEN ZWISCHEN
SCHWEINEN UND IMMOBILIEN

Wenden wir uns von unserem Bau-
ern mit seinen Schweinen ab und
dem Markt far Buro- und Wohn-
flachen zu. Dieser scheint nicht
vergleichbar, beschaftigt er sich
doch mit Investitionsgutern, nicht
mit Verbrauchsgutern. AuBerdem
hat er natirlich erheblich langere
Produktionszeitraume. Gileichwohl
gelten auch hier die gleichen Ge-
setzlichkeiten. In Zeiten der un-
gezugelten Nachfrage nach der
Wende war in Berlin-Mitte ein sché-
biges Hinterhofzimmer mit Telefon-



anschluB zu Preisen von bis zu 100
Mark pro Quadratmeter vermiet-
bar. Das lie3 die Investoren vermu-
ten, daB alle Angebote am Markt zu
erheblichen Preisen wiirden abge-
setzt werden kénnen, insbesonde-
re weil Berlin seinerzeit fir den er-
warteten Ansturm keine hinrei-
chenden Flachen zur Verfiigung
stellen konnte. Die hohen zu erwar-
tenden Profite fihrten dazu, daR
Bauten um Bauten geplant, ge-
nehmigt und errichtet wurden. Die
Kostenmieten angesichts der auf-
zubringenden Produktionskosten
lagen erheblich unter den Preisen,
zu denen erwartet wurde, die
Flachen am Markt abzusetzen.
Schon allein der Bau und die Erst-
vermietung versprachen einen re-
spektablen Gewinn.

SPITZER BLEISTIFT
STATT SPITZENPREISE

Erst das Zusammentreffen des An-
gebots mit dem Nachfragepoten-
tial des Marktes fuhrte zu der Er-
kenntnis, daB doch nicht alles zu
jedem Preis absetzbar war, weil
eben doch das Angebot zu einem
Zeitpunkt auf den Markt kam, zu
dem die Nachfrage noch nicht die
Hohe erreicht hatte, die prognosti-
ziert war. Es wurden die Spitzen-
preise abgel®st, der spitze Bleistift
kam wieder zu Ehren. Die Anbieter
Ubten sich fortan in Attentismus:
nichts Neues mehr anfassen, erst
die Flachenreserven absetzen, die
geschaffen worden sind. Sind Par-
allelen zum Schweinezyklus er-
kennbar? Es ist erkennbar, daB der
Markt nicht mehr so reagiert, wie es
ohne Eindruck der Kenntnis des
Schweinezyklus' passiert ware.
Zwar sinken die Absatzpreise der
(kurzfristig zu sehenden) Miet-
flachen, aber keineswegs sinken in
der gleichen Weise die Verkaufs-
preise derselben Flachen. Die
Marktteilnehmer, ob sie nun auf der
Verk&ufer- oder auf der Kaufersei-
te stehen, antizipieren das Zurtick-
schwingen des Pendels. Sie sind
bereit, trotz niedrigerer, derzeit zu
erwartender Mietertrage fir die be-
treffenden Flachen Kaufpreise zu
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zahlen, die eine herkdmmliche
Rendite nicht bestatigen. Der Lie-
genschaftszins fur solche Objekte
hat einen deutlichen Zukunftsab-
schlag, wobei bedacht werden
muf, daf eine niedrige Verzinsung
des eingesetzten Kapitals einen
hohen Kaufpreis bedeutet. Ein ho-

her Zins fuhrt zu einem niedri-
geren Kaufpreis. Somit bewirkt
ein Abschlag vom Liegen-
schaftszins eine Erhdhung der
Kaufpreise im Verhaltnis zur der-
zeitigen Mieterwartung. Die Markt-
teilnehmer sind sich also durchaus
bewuBt, da3 nach der Pendelbe-
wegung in die eine Richtung auch
wieder eine Pendelbewegung in
die andere Richtung zu erwarten
ist. Wie so oft, stand in den zur(ick-
liegenden Boomzeiten diese Er-
kenntnis aber nicht im Vordergrund
der Uberlegungen. Man erkennt:
Gier friBt Hirn.

WARTEN AUF DEN
AUFSCHWUNG

Nach dem Rickgang des Marktes
ist - das Beispiel der Docklands
in London verdeutlicht das - mit
einem gegenlaufigen Pendelaus-
schlag zu rechnen. Die Zurlick-
haltung der Investoren wird nach
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allgemeiner Einschatzung dazu
fuhren, daB zunachst die Leerstan-
de, im Maklerdeutsch vornehm mit
»kurzfristig verfugbarer Flachen-
reserve« umschrieben, abgebaut
werden. In Zentrumslagen wird
sich dieser Abbau schneller voll-
ziehen als in peripheren Lagen.
Aber irgendwann wird der Zustand
erreicht sein, daB die Investoren
oder die Erwerber feststellen, daB
die Nachfrage nicht mehr hinrei-
chend bedient werden kann, weil
eben kein Nachschub mehr auf
den Markt gekommen ist. Und nun
treibt die Nachfrage die Mietpreise
nach oben. Die Investoren freuen

sich, atmen auf und tief durch, er-
kennen die Chancen der héheren
Absatzpreise und werden wieder
ins Baugeschehen eintreten. Inso-
weit unterscheiden sich die Inve-
storen wenig von Hanaus Bauern
der zwanziger Jahre. Der Zyklus
beginnt von neuem. Das funktio-
niert wie eine Sinuskurve. Nach
dem Abschwung und der Verrin-
gerung des Abschwungs bewegt
sich die Sinuskurve wieder nach
oben. Einer aktuellen Untersuchung
des Buromietenmarktes in Frank-
furt am Main, dem traditionellen
Trendsetter der gewerblichen Ver-
mietungen, ist zu entnehmen: In-
nerhalb des vergangenen halben
Jahres sind die Baromieten in Spit-
zenlagen um fast acht Prozent ge-
stiegen, der Leerstand auf sechs
Prozent gesunken. Somit wurde
das durchschnittliche Niveau von
1994 wieder erreicht. Der Grund:
die vorhandene Nachfrage und
wenige Neubauten, denn das Neu-
bauvolumen in den Jahren 1999
und 2000 macht nur 20 Prozent
des durchschnittlich jahrlichen
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Volumens von Vermietungen aus.
Hanau und sein Schweinezyklus
lassen gruBen!

Wenn man diese Erfahrungen
zugrunde legt, gewinnt eine Emp-
fehlung verstarkies Gewicht. Die
niedrigen Kauf- und Baupreise
einerseits, gepaart mit niedrigen
Finanzierungskosten andererseits,
und die Erwartung, daB in abseh-
barer Zeit auch wieder bessere
Zeiten kommen werden, fihren zu
einer unbedingten Kaufempfeh-
lung. Wenn nicht weitere erhebli-
che staatliche Eingriffe in den Im-
mobiliensektor die Mdglichkeiten
zunichte machen, die zweifelsfrei
gegeben sind, gilt: An dem erwar-
teten Aufschwung kann nur teilneh-
men, wer sich an diesem Markige-
schehen beteiligt, durch Bauen
oder Kaufen.

Roland R. Vogel, sffentlich bestellter
und vereidigter Sachversténdiger fiir
Bewertung von bebauten und unbe-

bauten Grundstiicken, Berlin. Der Beitrag
ist entnommen aus »Grundstiickspreis in

- Brandenburg und Berlin 1999, erschie-

nen im Grundeigentum-Verlag, Berlin.
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