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Kredite und Immobilienpreise

Von Pascal Gantenbein

Die Entwicklung der Immobilienpreise in der
Schweiz liess sich lang relativ gut mit Fundamen-
talfaktoren wie stabilen Einkommen, tiefen Zin-
sen, positivem Migrationssaldo, Knappheit an
Bauflachen, steigendem Flachenbedarf pro Kopf
und hoher Absorptionsrate von Neubauten erkla-
ren. Indes mehren sich nun, wie es scheint, Anzei-
chen einer zumindest stellenweisen Uberbewer-
tung am Immobilienmarkt. Indikatoren sind etwa
zunehmende Leerstdnde im Wohnbereich sowie
langere Platzierungsphasen bei kommerziellen
Liegenschaften. Spétestens seit der US-Immobili-
enkrise ist die Relevanz der Indikatoren bekannt.

Anfilligkeit ist nicht zu unterschatzen
Auch die Schweizerische Nationalbank (SNB)
zeigt sich seit sieben Jahren {iber die Preisentwick-
lung an den Immobilienmérkten besorgt. Ange-
sichts der hohen in Immobilien gebundenen Ver-
mogenswerte von Privaten und Institutionellen
sowie der Bedeutung der Immobilienwirtschaft
liegt es im Interesse aller, Verwerfungen an Immo-
bilienmaérkten zu vermeiden. Schon 2007 war es
das Ziel der SNB, eine «sanfte Landung» zu schaf-
fen, dies vor dem Hintergrund der damals zutref-
fenden Einschatzung einer sich abflachenden kon-
junkturellen Entwicklung. Die kurze Zeit spater
ausbrechende Finanzkrise hatte in der Schweiz
dann jedoch einen Superzyklus zur Folge mit
einem {iber Jahre anhaltenden sehr tiefen Zins-
niveau und weiter steigenden Immobilienpreisen.
Obwohl die Rahmenbedingungen derzeit rela-
tiv stabil sind, ist die Anfalligkeit von Investoren
und Banken auf Verdnderungen in Zinsniveau,
Lohn und Migration nicht zu unterschétzen. Trotz
gestiegenem Anteil an Festhypotheken weisen laut
SNB-Statistik rund 80 Prozent des inlédndischen
Hypothekarvolumens eine Laufzeit von weniger
als fiinf Jahren und 30 Prozent von weniger als
einem Jahr auf. Hypothekarschuldner sind von
Zinserhohung vielleicht nicht sofort, jedoch in
absehbarer Zeit betroffen, wiahrend Zinsrisiken
aus langeren Positionen auf Bankbilanzen liegen.
Im Bestreben, negative Folgen einer Immobili-
enblase zu entschérfen, sind deshalb verschiedene
Massnahmen zur Beschréankung der Kreditverga-
betétigkeit sowie zur Erhohung der Systemstabili-

tit umgesetzt worden. Erwéhnt seien das Mass-
nahmenpaket vom Juni 2012, die schrittweise
Implementierung von Basel Il und nun jiingst die
per Juni 2014 wirksam werdende Erhéhung des
antizyklischen Puffers auf zwei Prozent fiir Ban-
ken, die inlandische Wohnhypotheken vergeben.
Letztere stellt primar eine Massnahme zur Erho-
hung der Stabilitat des Bankensystems dar, wah-
rend der indirekte Einfluss auf die Kreditvergabe-
tatigkeit nur marginal ist, aber auch nicht im Zen-
trum der Massnahme steht. Gleichwohl sendet der
Schritt ein weiteres Signal aus. Wirksamer im Hin-
blick auf die Kreditvergabetatigkeit wéren eine
weitere Selbstregulierung oder ein Zinsanstieg,
der aber im Widerspruch zum Wechselkursziel
stiinde und daher entfallt.

Doch welchen Zusammenhang gibt es effektiv
zwischen Kredit- und Immobilienmérkten? Dazu
ist besonders seit der Subprime-Krise ab 2007 eine
umfangreiche Forschung entstanden. Insgesamt

Zu optimistische Erwartungen
hinsichtlich Marktentwicklung
und aggressive Kreditvergabe
konnen zu grossen
Verwerfungen flhren.

zeigt sich, dass sich Immobilienmérkte und Kredit-
markte gegenseitig beeinflussen.

Einerseits fiihrt eine bessere Verfiigbarkeit tief-
verzinslicher Hypothekarkredite zu grosserer
Nachfrage nach Immobilien. Die dadurch indu-
zierte Erhohung der Immobilienpreise trégt ander-
seits dazu bei, dass die Belehnungswerte anstei-
gen, aber auch dazu, dass die Immobilienproduk-
tion zunimmt. Diese gegenseitige Beeinflussung
entfaltet iber gewisse Zeitraume eine sich selbst
verstarkende Wirkung. Beispielsweise sind im
Schweizer Immobilienmarkt zwischen 2003 und
2013 sowohl die Immobilienpreise im Wohnbe-
reich als auch die Volumina an inlandischen Hypo-
thekarkrediten um rund 65 Prozent gestiegen.
Dagegen fiihrte die Immobilienkrise der friihen
1990er-Jahre auch zu einer Krise an den Kredit-
maérkten. In der Subprime-Krise hat zudem die
indirekte Transmission {iber die
Wertpapiermaérkte eine wichtige Rolle gespielt.

Fiir den US-Markt haben Goetzmann, Peng
und Yen (2012) nachgewiesen, dass der Preis-
anstieg bei Eigenheimen die Nachfrage wie auch
das Angebot am Hypothekarmarkt vor 2007
erhoht hat. Fiir denselben Zeitraum konnten
Nneji, Brooks und Ward (2013) zeigen, dass
die Immobilienpreise nach 2000 stérker durch
Erwartungen als durch Fundamentalfaktoren
getrieben waren. Ein wesentliches Element dabei
ist die von Pavlov und Wachter (2006) untersuchte
Fehleinschitzung der Gefahren an den Immobili-
enmirkten, konkret die Uberschétzung der Immo-
bilienwerte und die Unterschitzung der Wahr-
scheinlichkeit von Immobilienkrisen, je 1anger ein
Boom anhélt. Dies gilt sowohl fiir Investoren wie
fiir Kreditgeber.

Riickkopplung und Trendbriiche

Umgekehrt fithrt geméass Pavlov und Wachter
(2011) eine aggressivere Hypothekarkreditver-
gabe zu einer Aufwertung der Immobilien und
einer Verstarkung des Immobilienzyklus in beide
Richtungen. Hieraus kann zeitweise eine positive
Riickkopplung entstehen. Dies bedeutet aber
auch, dass es zu Trendbriichen kommen kann,
wenn Bewertungsdivergenzen etwa infolge einer
starken Angebotsausweitung offensichtlich
werden oder sich die wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen &ndern.

Immobilienmérkte beeinflussen somit direkt
die Kreditvergabetétigkeit, die sich wiederum auf
die Bau- und Investitionstétigkeit am Immo-
bilienmarkt auswirkt. Die Forschung macht aber
auch deutlich, dass in diesem Zusammenspiel der
Einschitzung der Immobilienwerte eine zentrale
Rolle zukommt und dass zu optimistische Erwar-
tungen hinsichtlich der Marktentwicklung ver-
bunden mit aggressiver Kreditvergabe zu grossen
Verwerfungen fithren kénnen. Auch nehmen sol-
che Fehleinschatzungen mit Fortschreiten eines
Immobilienbooms zuweilen eher noch zu. Ange-
sichts des hierzulande lange anhaltenden
Preistrends und des aussergewohnlich tiefen
Zinsniveaus besteht daher durchaus ein Interesse,
die Stabilitédt des Finanzsystems gegeniiber
solchen Schocks zu erhdhen.
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