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Einleitung

National- und Standerat haben im Dezember
2002 nach jahrelangem Seilziehen eine grundlegende
Revision des Mietrechts verabschiedet. Sie stellte
einen indirekten Gegenvorschlag zur Volksinitiative
des Mieterverbandes «Ja zu fairen Mieten» dar, die in
der Abstimmung vom 18. Mai dieses Jahres von Volk
und Standen verworfen wurde. Wahrend die Initiative
eine Anpassung der Mieten an einen gegldtteten
Hypothekarzins vorgesehen hdtte, entkoppelt die
vorgeschlagene Gesetzesrevision die Mieten vollstdn-
dig von den Hypozinsen und bindet diese stattdessen
an den Landesindex der Konsumentenpreise (LIK).
Der Vermieter kann die allgemeine Teuerung alljahr-
lich auf die Mieten iiberwdlzen, wobei der Aufschlag
den durchschnittlichen Anstieg der Konsumenten-
preise der letzten zwei Jahre nicht {ibersteigen darf.
Daneben kdnnen Mietzinserh6hungen auch anders,
z.B. mit wertsteigernden Investitionen, begriindet
werden. Als zweiter Pfeiler des neuen Mietrechts soll
vom Bundesrat eine Statistik von Vergleichsmieten
erstellt werden. Auf Basis dieser Statistik entschei-
den die Schlichtungsstellen dariiber, ob ein Mietzins
missbrauchlich ist. Liegt der bei Vertragsabschluss
vereinbarte Mietzins mehr als 15 Prozent {iber dem
Preis einer gemdss Statistik vergleichbaren Wohnung,
so kann er vom Mieter nachtraglich angefochten wer-
den. Die Mieter haben auch wahrend der Vertragsdau-
er jederzeit die Mdglichkeit, den Mietzins daraufhin
tiberpriifen zu lassen, ob er die Obergrenze (Ver-
gleichsmiete plus 15 Prozent) Uberschreitet und
damit misshrauchlich ist. Wechselt eine Liegenschaft
die Hand, darf der Erwerber den Mietzins an die
zuldssige Obergrenze heranfiihren, wobei der Auf-
schlag auf maximal 10 Prozent pro Jahr begrenzt ist.*

Bereits vor der Abstimmung iiber die Initiative
«Ja zu fairen Mieten» hat der Mieterverband gegen
das neue Mietrecht das Referendum ergriffen. Zum
einen drohe die Gefahr einer Mietzinsspirale. Zum
andern sei der Kiindigungsschutz nicht verbessert
worden. Die Referendumsabstimmung wird voraus-
sichtlich im Februar 2004 stattfinden.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht besonders rele-
vant am neuen Mietrecht ist die Bestimmung, die
Mieten kiinftig nicht mehr an die Hypozinsen, son-
dern an den LIK zu koppeln. Obwohl eine solche
Indexierung kaum als Anndherung an das von vielen
Okonomen geforderte Prinzip der Marktmiete
betrachtet werden kann, sind im Vergleich zum gel-
tenden Mietrecht verschiedene Vorteile unverkenn-
bar:

1 Vgl. Fontana (2003) und
Bundesrat (1999).
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- Erstens verlagert sich das Zinsrisiko vom Mieter auf
den Vermieter, wo es grundsatzlich besser aufgeho-
ben ist. So wiirden sich z.B. steigende Hypozinsen
nicht mehr in einer Realeinkommenseinbusse der
Wohnungsmieter, sondern in einer Ertragsminde-
rung der Wohnbauinvestitionen niederschlagen.
Langerfristig konnte die hohere Volatilitdt des
Investitionsertrages allerdings dazu fiihren, dass in
die Mieten eine Risikoprdmie eingerechnet wird.
Dies diirfte fiir die Mieter jedoch akzeptabel sein,
weil sie im Gegenzug von stabileren Mietzinsen pro-
fitieren.

— Zweitens ist vom neuen Mietrecht eine gewisse Ver-
stetigung der Entwicklung der Konsumentenpreise
insgesamt zu erwarten. Unter der geltenden Rege-
lung fithren die in Hochkonjunkturphasen steigen-
den Hypozinsen jeweils zu starken Mietzinsauf-
schlagen, was bei einem Gewicht der Wohnungs-
mieten im LIK von rund 20% die Konsumteuerung
insgesamt zusdtzlich antreibt. Bei einer Bindung
der Mieten an den LIK werden solche Verstarker-
wirkungen auf die Konsumteuerung durch die Miet-
preise wegfallen.

— Drittens verspricht das neue Mietrecht eine Effi-
zienzsteigerung der Geldpolitik. Wird die Geldpoli-
tik zur Inflationsbekampfung gestrafft, ziehen die
hdheren Kurzfristzinsen im Allgemeinen auch einen
Anstieg der Hypozinsen nach sich. Unter dem gel-
tenden Mietrecht gesellt sich zu den gewiinschten
inflationssenkenden Effekten einer Zinsanhebung
(Frankenaufwertung, Dampfung der aggregierten
Nachfrage) ein storender Gegeneffekt in Form der
Uberwilzung der steigenden Hypozinsen auf die
Mieten. Dieser Mechanismus, der die Wirksamkeit
der Geldpolitik in der kurzen Frist spiirbar beein-
trachtigt, wiirde mit der neu vorgeschlagenen Bin-
dung der Mieten an den LIK ausgeschaltet, so dass
bei einer Straffung der Geldpolitik mit einem
rascheren Inflationsriickgang gerechnet werden
kann.

Die vorliegende Untersuchung beschaftigt sich
mit dem dritten Aspekt des neuen Mietrechts. Inshe-
sondere geht sie den daraus resultierenden Wirkun-
gen auf den monetdren Transmissionsmechanismus
nach. Anhand von Simulationen mit dem 6konometri-
schen Makromodell der SNB wird gezeigt, wie sich der
geldpolitische Transmissionsmechanismus mit einer
alternativen Koppelung der Mieten an die Entwick-
lung des LIK voraussichtlich verdndern wird. Nicht
Gegenstand dieser Arbeit ist eine umfassende volks-
wirtschaftliche Beurteilung des neuen Gesetzes nach
wohlfahrtsékonomischen Kriterien. Somit lassen die



Ergebnisse keine Einschatzung dariiber zu, ob das
neue Mietrecht der geltenden Regelung aus gesamt-
wirtschaftlicher Optik vorzuziehen ist.

Der Aufsatz ist wie folgt gegliedert: Im ersten
Abschnitt wird in knapper Form die Grundstruktur des
Makromodells skizziert. Der zweite Abschnitt geht
etwas detaillierter auf die Gleichungen fiir die Hypo-
zinsen und die Wohnungsmieten ein. Dabei wird auch
die haufig gedusserte Behauptung iberpriift, dass
Hypozinserhohungen unter dem geltenden Mietrecht
regelmdssig zu spiirbaren Mietaufschldgen fiihrten,
wahrend sinkende Hypozinsen nur unvollstandig an
die Mieter weitergegeben wiirden. Im dritten Ab-
schnitt wird gezeigt, wie sich eine geldpolitische
Straffung unter dem geltenden Mietrecht auf das
Bruttoinlandprodukt (BIP), seine verwendungsseiti-
gen Komponenten, die Wohnungsmieten und die all-
gemeine Konsumteuerung auswirkt (geldpolitischer
Transmissionsmechanismus). Dieser Basissimulation
wird eine Alternativsimulation gegeniibergestellt, in
der bei sonst identischen Annahmen die Mietpreise
an die Entwicklung des LIK gekoppelt sind. Im vierten
Abschnitt werden die Hauptergebnisse der Studie
zusammengefasst.
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1 Grundstruktur des Modells

Das den nachfolgenden Simulationen zugrunde-
liegende Makromodell besteht aus 30 Verhaltensglei-
chungen.? Ein erster Modellblock enthdlt die Gleichun-
gen fiir die Komponenten der aggregierten Nachfrage.
Die Konsumnachfrage hdngt vom verfligharen Haus-
haltseinkommen und vom Realzins ab. Die Wohnbauin-
vestitionen werden neben der Einkommens- und der
Bevdlkerungsentwicklung von einem Rentabilitatsindi-
kator beeinflusst, welcher Baupreise, Mieten und
Langfristzinsen einschliesst. Die Ausriistungsinves-
titionen sind durch die Kapazitatsauslastung und das
Faktorpreisverhaltnis bestimmt. Die Exporte und Im-
porte hdngen von der ausldndischen bzw. schweizeri-
schen Wirtschaftsaktivitdit und einem Mass fiir die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit schweizerischer An-
bieter ab. In der Summe ergibt sich aus den Kompo-
nenten der aggregierten Nachfrage einschliesslich der
exogenen Staatsausgaben das BIP.

Das auf diese Weise nachfrageseitig bestimmte
BIP wird im Angebotsblock des Modells mit dem
Potenzialoutput der Wirtschaft konfrontiert. Daraus
leitet sich einerseits ein Mass flir die Anspannung
des Giitermarktes ab (Kapazitdtsauslastung), das im
Nachfrageblock des Modells auf die Investitionstatig-
keit zuriickwirkt. Anderseits ergibt sich {iber die Pro-
duktionsfunktion die Arbeitsnachfrage, die auf dem
Arbeitsmarkt auf ein bestimmtes Arbeitsangebot
trifft. Aus dieser Gegeniiberstellung resultiert ein
Mass fiir die Anspannung des Arbeitsmarktes. Die
beiden Anspannungsmasse stellen im Modell die trei-
benden Kréfte der Lohn-Preis-Dynamik dar. Ein lang-
fristiges Gleichgewicht mit einer stabilen Inflations-
rate ist durch eine gewisse Unterauslastung der
Produktionsfaktoren charakterisiert (NAIRU-Konzept®).

Im monetdren Modellblock schliesslich werden
verschiedene Zinssdtze sowie der Wechselkurs des
Frankens bestimmt. Der Kurzfristzins (3M-Libor) wird
von der Geldpolitik in Abhdngigkeit der schweize-
rischen Konjunkturlage und der Entwicklung des
Frankenkurses gesteuert. Die schweizerischen Lang-
fristzinsen unterliegen dem internationalen Zinszu-
sammenhang und werden zudem von den schweizeri-
schen Kurzfristzinsen beeinflusst. Die Hypozinsen
reagieren auf die schweizerischen Kurz- und Lang-
fristzinsen. Die Wechselkursbhewegungen des Fran-
kens zum Euro werden mit dem relativen Restrikti-
onsgrad der Geldpolitik erkldrt. Der monetdre Mo-
dellblock dbernimmt im Gesamtmodell die Rolle
eines Stabilisators. Falls z.B. ein positiver Nachfra-
geschock bei einem unverdnderten 3M-Libor ein

2 Das Gesamtmodellistin
Stalder (2001) dargestellt.

3 Vgl. Layard, Nickel und
Jackman (1991).



iiberbordendes BIP-Wachstum und damit eine uner-
wiinschte Inflationszunahme zur Folge hatte, rea-
giert die Geldpolitik mit einer Straffung. Dies bewirkt
tiber erh6hte Zinsen eine Dampfung der inlandischen
Konsum- und Investitionsnachfrage. Zugleich indu-
ziert die restriktive Geldpolitik eine Frankenaufwer-
tung, welche {iber den Aussenhandel ebenfalls nega-
tiv auf die aggregierte Nachfrage zuriickwirkt. Die
inflationsddmpfende Wirkung der geldpolitischen
Straffung wird unter dem geltenden Mietrecht da-
durch beeintrachtigt, dass die steigenden Hypozin-
sen zu einer erhdhten Mietteuerung fiihren.

Die Mietpreise spielen im Inflationsprozess
insofern eine wichtige Rolle, als sie einen Keil zwi-
schen die fiir den Unternehmungssektor relevanten
Absatzpreise und die fiir die Lohnempfanger massge-
benden Konsumentenpreise treiben und so einen
inflationdren Einkommenskonflikt auslosen kdnnen.
Da sich die Lohnbildung relativ stark an der Entwick-
lung der Konsumentenpreise ausrichtet, ldsst ein
durch erhdhte Mieten (ph) verursachter Anstieg der
Konsumentenpreise (pc) die Léhne (w) im Verhaltnis
zu den Absatzpreisen der Unternehmungen (p) an-
steigen, was einer Rentabilitdtsverschlechterung im
Unternehmungssektor gleichkommt (der produkti-
onsseitige Reallohn w/y steigt). Da aber die Lohne
nur teilweise an die erhdhten Konsumentenpreise
angeglichen werden, haben gleichzeitig auch die
Arbeitnehmer eine Realeinkommenseinbusse zu erlei-
den (der konsumseitige Reallohn w/pc féllt). Auf den
Anstieg des produktionsseitigen Reallohns reagieren
die Unternehmungen mit Preiserhhungen, wahrend
die Arbeitnehmer die Verschlechterung ihrer realen
Einkommensposition mit erhdhten Lohnforderungen
auszugleichen versuchen. Bei einer akkommodieren-
den Geldpolitik wiirde durch diesen Verteilungskon-
flikt eine Teuerungsspirale in Gang gesetzt. Ist die
in diesem Gedankenexperiment angenommene Er-
hohung der Wohnungsmieten allerdings durch eine
Straffung der Geldpolitik verursacht, so steht dem
durch den Mietzinsanstieg bedingten Teuerungsdruck
eine Ddmpfung der allgemeinen Wirtschaftsaktivitat
gegeniiber. Durch den massigenden Einfluss der tie-
feren Kapazitatsauslastung auf die Preissetzung bzw.
der erhohten Arbeitslosigkeit auf die Lohnforderun-
gen wird die Inflationsrate letztlich gesenkt. Der
Inflationsabbau wird aber durch den gegenldufigen
Einfluss der steigenden Wohnungsmieten auf die
Lohn- und Preisbildung gehemmt.
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2 Modellierung der Hypozinsen und
Wohnungsmieten

Grafik 1 zeigt die Entwicklung der Kurzfristzin-
sen (3M-Libor), der Langfristzinsen (10-jahrige Bun-
desobligationen) und der Hypozinsen (Althypothe-
ken) in der Periode 1980g1-2003q1. Die Hypozinsen
liegen im Allgemeinen um etwa einen Prozentpunkt
iber den Langfristzinsen. Im Verlauf folgen sie mit
einer gewissen Tragheit den Kurz- und Langfristzin-
sen. Aus Grafik 2 ist ersichtlich, dass die Mietteue-
rung meistens etwas {iber der am LIK gemessenen all-
gemeinen Konsumteuerung liegt und deutlich
volatiler als diese ist. Fiir die Schwankungen der Miet-
teuerung in Relation zur allgemeinen Konsumteue-
rung scheinen die Hypothekarzinsen verantwortlich
zu sein.

Die aufgrund der beiden Grafiken zu vermuten-
den Zusammenhdnge werden durch die 6konometri-
schen Gleichungsschatzungen fiir den Hypozins und
die Mietteuerung bestatigt.

Zinsentwicklung Grafik 1
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Gleichung fiir die Hypozinsen  Box 1
(1) Arhypo, = b1 Arl, | + byArs,
= y(rhypo,y — a = Pirly = Bars)

rhypo:  Zins fiir Althypotheken in %
rl: Rendite 10-jahriger Bundesobligationen in %
rs: 3M-Liborin %

Schétzperiode: 1981q1-2002q4
2=0,729 Durbin-Watson = 1,800
Standardfehler der Gleichung = 0,0844

Parameterschatzungen (Standardfehler):

by =0,1946 (0,0378) By =0,6344 (0,1154)
b,=0,0509 (0,0123) B2 =0,1882 (0,0546)
¥ =0,1892 (0,0256) a =1,6143 (0,4019)

Die Hypozinsen hangen in Form einer Fehlerkor-
rekturgleichung von den Lang- und Kurzfristzinsen ab
(Box 1). Eine Erhéhung der Langfristzinsen (Kurz-
fristzinsen) um einen Prozentpunkt hat kurzfristig
(im folgenden Quartal) eine Anhebung der Hypozin-
sen um by = 0,1946 (4, = 0,0509) Prozentpunkte zur
Folge. Die entsprechenden Langfristwirkungen sind
mit 5, = 0,6344 (B, = 0,1882) deutlich stdrker. Das
langfristige Gleichgewicht ist durch die Beziehung

rhypo =1,6143 + 0,6344 7/ + 0,1882 75

definiert. Abweichungen der Hypozinsen von dieser
Gleichgewichtsbeziehung werden mit einer Rate von
18,92% pro Quartal abgebaut (Fehlerkorrekturpara-
meter y). Der Fit der Gleichung ist mit einem Stan-
dardfehler von 0,0844 Prozentpunkten und einem R?
von 0,729 (in Bezug auf die quartalsmassige Veran-
derung der Hypozinsen) als gut zu bezeichnen.

Der Zusammenhang zwischen den Mietpreisen,
der allgemeinen Konsumteuerung (LIK) und den
Hypozinsen ist ebenfalls in Form einer Fehlerkorrek-
turgleichung spezifiziert (Box 2). Eine Erhohung der
Hypozinsen um einen Prozentpunkt hat kurzfristig
(im laufenden Quartal) einen Mietzinsanstieg von
2,3299% zur Folge (4;). Die allgemeine Konsumteue-
rung wird kurzfristig zu einem Anteil von rund 26%
auf die Mieten iiberwalzt (4;). Die Langfristelastizitat
der Mieten in Bezug auf den LIK ist auf ; = 1,0
restringiert, da eine freie Schatzung dieses Parame-
ters nur unwesentlich von diesem Wert abweicht. Das
langfristige Gleichgewicht ist durch die Beziehung

In(ph) = 0,3693 + In(pc) + 4,9229 rhypo
+0,00326+¢

definiert. Bei unveranderten Hypozinsen steigen die
Mieten langfristig um 0,326 % pro Quartal starker an
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als die Konsumentenpreise insgesamt (f3). Eine
Erhéhung der Hypozinsen um einen Prozentpunkt
zieht langfristig eine Anhebung des Mietzinsniveaus
von 4,9229% nach sich (8,). Abweichungen der Mie-
ten von dieser langfristigen Normalbeziehung werden
mit einer Rate von gut 17% pro Quartal abgebaut
(Fehlerkorrekturparameter y). Der Fit der Gleichung
ist mit einem Standardfehler von 0,343 Prozentpunk-
ten und einem R?von 0,839 (in Bezug auf die quar-
talsmédssige Verdnderung der Mieten) als gut zu
bezeichnen.

Gleichung fiir die

Wohnungsmieten Box 2

(2) Aln(ph;) = b1AIn(pc;) + brArhypo,
+ o34 (ph,1) = y(In(phr) — a = Biln(pe,_1)
= Barhypo,1 = B31)

ph: Wohnungsmieten
pe: Landesindex der Konsumentenpreise
rhypo:  Zins fiir Althypotheken/100

Schatzperiode: 1981q1-2002q4
R?=0,839 Durbin-Watson = 2,109

Standardfehler der Gleichung = 0,00343
Residuenquadratsumme = 0,000955

Parameterschatzungen (Standardfehler):

by =0,2604 (0,0962) B1 = 1,0 (Restriktion)
b, =2,3299 (0,3017) Bo=4,9229 (0,4564)
b5=0,1581 (0,0801) B3 =0,00326 (0,00011)
y=0,1705 (0,0379) a=0,3693 (0,0756)

Unterschiedliche Reaktionen auf steigende
bzw. fallende Hypozinsen

by1=2,9777 (0,476499) by =1,8822 (0,3935)

Residuenquadratsumme = 0,000920

Ho: by = byy  F-Wert=2,8840  P-Wert=0,0896

Die Frage einer moglichen Asymmetrie der Miet-
zinsanpassung bei steigenden bzw. fallenden Hypo-
zinsen lasst sich 6konometrisch wie folgt angehen:
Die Variable Arhypo wird in zwei Variablen Arhypo =
max(Arhypo,0) und Arhype = min(Arhypo,0) aufge-
spalten. Wenn die Hypozinsen steigen, misst Arhypo’
den Anstieg und Arhypo ist Null. Wenn die Hypozin-
sen fallen, misst Arhypo den Riickgang und Arbypo’
ist Null. Die Schatzung einer derart erweiterten
Gleichung zeigt tatsdchlich fiir steigende Hypozinsen
eine etwas starkere Mietzinsreaktion (b,; = 2,9777)
als fiir fallende Hypozinsen (45, =1,8822) (vgl. Box 2).
Unter der Restriktion b,; = by, fillt die erweiterte
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Gleichung mit der urspriinglichen Gleichung zusam-
men. Diese Restriktion wird in einem F-Test mit einem
P-Wert von 0,0896 auf dem 5%-Signifikanzniveau
nicht verworfen. Somit ist die empirische Evidenz fiir
eine asymmetrische Reaktion eher schwach. Dass in
der Offentlichkeit trotzdem der Eindruck einer ausge-
pragten Asymmetrie vorherrscht, mag darauf zuriick-
zufiihren sein, dass die Mietteuerung in der Periode
1980-2002 einen positiven Mittelwert von rund 3,6 %
aufweist, was mit Erh6hungen aus anderen Griinden
zu erkldren ist. Somit kommt die Mietteuerung selbst
bei vollig symmetrischen Reaktionen auf steigende
bzw. fallende Hypozinsen kaum je in den Negativbe-
reich zu liegen. Fallende Hypozinsen haben mit ande-
ren Worten nur zur Folge, dass die Mietteuerung tie-
fer ausfallt als im langfristigen Durchschnitt.

Zusammengenommen beschreiben die Glei-
chungen (1) und (2) die Reaktion der Hypozinsen und
der Wohnungsmieten auf Anderungen in den Kurz-
und Langfristzinsen und den Konsumentenpreisen.
Die dynamischen Eigenschaften dieses Subsystems
sind in den Grafiken 3 und 4 dargestellt. Grafik 3
zeigt den Fit der Gleichungen in einer dynamischen
Simulation unter Verwendung der historischen Werte
fiir die drei erklarenden Variablen s, 7/ und pc.> Die
effektiven Verldufe der Hypozinsen und der Mietteue-
rung werden mit befriedigender Genauigkeit nachge-
zeichnet (Basissimulation).

Grafik 3: Dynamischer Fit der Gleichungen fiir die Hypozinsen und die Mietteuerung

Hypozinsen in % Grafik 33 Mietteuerung gegeniiber Vorjahr in % Grafik 3b
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4 Eine analoge Unterscheidung
zwischen steigenden und fallen-
den Hypozinsen ldsst sich auch
hinsichtlich der langfristigen
Mietzinsanpassung vornehmen,
indem man die Variablen
Arhypor und Arhypo- liber die
Schétzperiode zu Niveauvaria-
blen 7hypo und rhypo- kumuliert
und die Reaktion der Mieten auf
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diese Variablen mit den Parame-
tern f35; bzw. 35, misst. Diese
Unterscheidung erweist sich als
statistisch v6llig insignifikant.
Die Schatzwerte fiir 5,; und 35,
differieren mit Werten von 4,579
bzw. 5,133 nur wenig und die
Restriktion 55, = 35, wird von
den Daten mit einem P-Wert von
0,639 ohne weiteres akzeptiert.
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5 Die erkldrenden Variablen s,
rlund pc, diein dieser Partial-
simulation als exogen behandelt
werden, sind in den nachfol-
genden Simulationen mit dem
Gesamtmodell endogen.



Grafik 4 zeigt die Reaktion der Hypozinsen und
der Mieten auf eine Erhdhung der Kurz- und Lang-
fristzinsen iiber einen Zeithorizont von neun Jahren
(Abweichungen gegeniiber der Basissimulation). Die
Kurzfristzinsen werden um einen Prozentpunkt und
die Langfristzinsen um 0,21 Prozentpunkte angeho-
ben. Dieses Verhiltnis entspricht der durchschnittli-
chen Ubertragung von Anderungen der Kurzfristzin-
sen auf die Langfristzinsen gemass der hier nicht
dargestellten Zinsstrukturgleichung des Modells. Die
Hypozinsen steigen im ersten Jahr nach dem «Zins-
schock» um knapp 0,2 Prozentpunkte und konvergie-
ren langerfristig zu einem im Vergleich zur Basissimu-
lation um 0,3 Prozentpunkte erhdhten Niveau. Die
Mietteuerung wird durch die steigenden Hypozinsen
stark angetrieben und kommt zwei Quartale nach der
Zinsanhebung um maximal 0,85 Prozentpunkte liber
die Basiswerte zu liegen. Anschliessend bildet sie
sich aufgrund des abgeflachten Hypozinsanstiegs
wieder etwas zuriick. Im Niveau steigen die Mieten
langerfristig um knapp 1,6 % iiber den Basispfad.

Gemdss geltendem Gesetz diirfen die Woh-
nungsmieten pro Viertel Prozentpunkt Hypozinsan-
stieg um 2,5% erhoht werden (um 2% bei Hypozin-
sen liber 6%, um 3% bei Hypozinsen unter 5%). Im
Simulationsexperiment steigen die Hypozinsen um
rund 0,3 Prozentpunkte und die Mieten um 1,6 %, was
pro Viertelprozentpunkt Hypozinsanstieg einen
Mietaufschlag von rund 1,2% ergibt. Dies entspricht
nur ungefdhr der Halfte der gesetzlich erlaubten
Anpassung. Eine Erkldrung dafiir konnte darin beste-
hen, dass ein bestimmter — moglicherweise {iber die
Zeit wachsender — Anteil der Wohnungen zu Markt-
preisen vermietet wird und somit auch unter dem gel-
tenden Mietrecht faktisch weitgehend von den Zins-
kosten der Hausbesitzer entkoppelt ist.

Reaktion auf Zinsanstieg Grafik 4
3M-Libor + 1PP
— Hypozins — Mietteuerung — Mietniveau
in PP
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3 Der monetdre Transmissions-
mechanismus — geltendes versus
neues Mietrecht

3.1 Geltendes Recht

Das vorstehende Simulationsexperiment hat
den Charakter einer Partialanalyse. Es beschreibt den
bei einer geldpolitischen Straffung unter dem gelten-
den Mietrecht auftretenden Gegeneffekt einer erhoh-
ten Mietteuerung. Simuliert man den Ubergang zu
einer restriktiven Geldpolitik im Rahmen des Gesamt-
modells, so geht die erhdhte Mietteuerung im Unter-
schied zu dieser Partialanalyse einerseits mit einem
Gewicht von 20% in die allgemeine Konsumteuerung
ein, was die Mietteuerung weiter antreibt. Anderseits
wirken die hoheren Zinsen aber {iber andere Kanale
konjunkturdampfend, was dem Anstieg der Mietteue-
rung entgegenwirkt und letztlich zu einer verminder-
ten Konsumteuerung fiihrt. Zum einen dampfen die
hoheren Zinsen die inldndischen Komponenten der
aggregierten Nachfrage und vermindern damit den
Inflationsdruck. Zum anderen induzieren sie eine
Frankenaufwertung, was direkt die Importteuerung
senkt und gleichzeitig iiber den Aussenhandel nega-
tiv auf die aggregierte Nachfrage einwirkt, womit der
inldndische Inflationsdruck weiter abgebaut wird.

Dieser Transmissionsmechanismus istin Grafik 5
dargestellt. Wiederum wird einer Basissimulation eine
Alternativsimulation gegeniibergestellt, in der im
Sinne einer gestrafften Geldpolitik die Kurzfristzin-
sen ab dem ersten Quartal der Simulationsperiode um
einen Prozentpunkt angehoben werden. Die Grafik
zeigt die Abweichungen der Alternativ- von der Basis-
simulation in Prozentpunkten iiber einen Zeithori-
zont von 5 Jahren. Die Langfristzinsen reagieren
sofort mit einem Anstieg von 0,2 Prozentpunkten,
wahrend die Hypozinsen mit einem Quartal Verzo-
gerung anziehen und langerfristig um 0,3 Prozent-
punkte ansteigen. Soweit entspricht dies der vor-
stehend beschriebenen Partialanalyse. Das BIP-
Wachstum wird iiber die erwdhnten Effekte auf die
aggregierte Nachfrage ein Jahr nach der Zinsanhe-
bung um maximal gut 0,6 Prozentpunkte vermindert.
Die Konsumteuerung, die wegen der durch den Zins-
anstieg induzierten Frankenaufwertung im ersten
Quartal der Simulation um rund 0,2 Prozentpunkte
zuriickfallt, steigtin den beiden folgenden Quartalen
aufgrund der Uberwilzung der steigenden Hypozin-
sen auf die Mieten wieder etwas an. Somit steht ein
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Jahr nach der Zinsanhebung einem um 0,6 Prozent-
punkte verminderten BIP-Wachstum nur ein sehr
geringer Teuerungsriickgang von rund 0,15 Prozent-
punkten gegeniiber, was aus geldpolitischer Sicht
ungiinstig zu beurteilen ist.

Von den verschiedenen Verwendungskompo-
nenten werden die Exporte am raschesten (Franken-
aufwertung) und die Wohnbauinvestitionen am
starksten (hchere Zinsen) gedampft. Die entspre-
chenden Wachstumsverluste betragen maximal 1,2
bzw. 2,9 Prozentpunkte. Bei den Geschaftsinvesti-
tionen (Ausriistungs- und gewerblichen Bauinvesti-
tionen) bildet sich das Wachstum um maximal 1,4
Prozentpunkte zuriick (geringere Kapazitdtsauslas-
tung, hdhere Kapitalkosten). Der private Konsum rea-
giert trage und erleidet eine vergleichsweise geringe
Wachstumseinbusse von maximal knapp 0,5 Prozent-
punkten (hdhere Zinsen, tiefere reale Haushaltsein-
kommen); die Phase mit verminderten Wachstumsra-
ten zieht sich aber iiber mehrere Jahre hin. Die am
LIK gemessene Konsumteuerung ist am Anfang der
Simulationsperiode gegenldufigen Einfliissen unter-
worfen. Einerseits geht die Importteuerung rasch um
2,3 Prozentpunkte zuriick. Anderseits steigt die Miet-
teuerung um rund 0,7 Prozentpunkte an. Die am BIP-
Deflator gemessene Teuerung auf der inldndischen
Wertschopfung zeigt kurzfristig praktisch keine Reak-
tion. Erst mit der Ausweitung des Output Gap und der
erhohten Arbeitslosigkeit beginnt sich auch dieses
Teuerungsmass zuriickzubilden. Langerfristig ndhern
sich die dampfenden Wirkungen auf die verschiede-
nen Teuerungsraten einander an. Die im geldpoliti-
schen Konzept der SNB zentrale Konsumteuerung
wird durch die Anhebung des 3M-Libor um einen Pro-
zentpunkt nach Uberwindung des Gegeneffekts stei-
gender Wohnungsmieten langerfristig (nach fiinf
Jahren) um gut 0,5 Prozentpunkte gesenkt.’®

6 Das Modell beschreibt die politik auf Realwachstum und

Lohn-Preis-Dynamik in Form einer
konvexen Phillips-Kurve. Dies
bringt zum Ausdruck, dass Nach-
fragednderungen in Unterauslas-
tungssituationen vor allem das
Realwachstum beeinflussen,
wahrend bei hoher Kapazitdts-
auslastung vor allem die Preise
und Lohne auf Nachfrageénde-
rungen reagieren. Folglich hdn-
gen die Auswirkungen der Geld-

Inflation von der konjunkturel-
len Ausgangssituation ab. Im
beschriebenen Simulationsexpe-
riment ist eine leicht iberdurch-
schnittliche Konjunkturlage un-
terstellt. Im Falle einer extremen
Hochkonjunktur wére die infla-
tionsdampfende Wirkung der
geldpolitischen Straffung etwas
stdrker und die Einbusse an BIP-
Wachstum etwas schwacher.



Grafik 5: Monetdrer Transmissionsmechanismus unter dem geltenden Mietrecht
Anhebung des Kurzfristzinses (3M-Libor) um einen Prozentpunkt
Abweichungen gegeniiber der Basissimulation in Prozentpunkten (PP)

Zinsentwicklung Grafik 5a BIP-Wachstum und Konsumteuerung Grafik 5b
— Kurzfristzins — Langfristzins ~— Hypozins — BIP — LIK
in PP in PP
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Verschiedene Inflationsraten Grafik 5e  Output Gap und Arbeitslosenquote Grafik 5f
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3.2 Neues Recht

In der Simulation des monetdren Transmissions-
mechanismus unter dem neuen Mietrecht ist die 6ko-
nometrisch geschatzte Gleichung (2) fiir die Woh-
nungsmieten durch eine Gleichung zu ersetzen,
welche den verdnderten gesetzlichen Regelungen
Rechnung tragt. Wie sich diese in der Praxis auf die
Mietpreisbildung auswirken werden, ist wegen der
fehlenden empirischen Datenbasis allerdings schwie-
rig abzuschdtzen. Vor allem die Implikationen des
Kriteriums der Vergleichsmiete zur Beurteilung von
Missbrauchen sind umstritten. Aus rein geldpoliti-
scher Sicht erscheint dieser Aspekt des neuen Miet-
rechts indessen wenig relevant. Sollte das Instrument
der Vergleichsmiete — wie z.B. vom Mieterverband
befiirchtet — zu starker steigenden Mieten fiihren, so
wiirde dieser Prozess unabhangig von der Geldpolitik
ablaufen und den monetdren Transmissionsmechanis-
mus selbst kaum beeinflussen. Mit anderen Worten
wdre die erhohte Mietteuerung in der Basissimulation
enthalten, die Wirkungen einer veranderten Geldpoli-
tik in Relation zu dieser Basissimulation wiirden
davon aber nicht tangiert. Geldpolitisch von Bedeu-
tung ist hingegen der Ersatz der Hypozinsbindung
durch eine Koppelung der Mieten an den LIK, weil
dadurch der mit einer geldpolitischen Straffung ver-
bundene Gegeneffekt einer verstarkten Mietteuerung
unterbunden wird.

Eine strenge LIK-Indexierung der Mieten liesse
sich im Simulationsmodell darstellen, indem man
Gleichung (2) durch

(2) Aln(ph)=a +Aln(pc)

ersetzt. Dabei wadre fiir den Achsenabschnitt a — als
Pendant zum Parameter f3 in Gleichung (2) - ein
kleiner positiver Wert zu unterstellen, weil die Miet-
teuerung im historischen Durchschnitt um gut einen
Prozentpunkt hoher war als die LIK-Teuerung. Damit
wiirde sichergestellt, dass sich mit Gleichung (2')
eine Basissimulation ergibt, die in der langen Frist
mit der Basissimulation unter Verwendung von Glei-
chung (2) iibereinstimmt.

Gleichung (2') reflektiert die Mietrechtsrevision
allerdings nicht vollkommen, denn diese erlaubt
Mietzinsaufschldge im Ausmass der durchschnitt-
lichen LIK-Teuerung der letzten zwei Jahre. Folglich
diirfte der Gesetzestext mit einer Gleichung der Form

(27) An(ph,) = a +n(pe1/per9)/8

besser aufgefangen sein. Geldpolitisch ist dieser
Zusammenhang etwas weniger giinstig zu beurteilen
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als (2), weil die Mietteuerung beim Ubergang zu
einer restriktiven Geldpolitik dem Riickgang der all-
gemeinen Konsumteuerung nur mit Verzogerung
folgt und deshalb — bei einem Gewicht von 20% im
LIK — den Inflationsriickgang selbst etwas abbremst.
Der Transmissionsmechanismus unter Verwen-
dung von Gleichung (2") ist in Grafik 6 dargestellt.
Simuliert wird wiederum eine Anhebung der Kurz-
fristzinsen gegeniiber der Basissimulation um einen
Prozentpunkt. Auch alle anderen Annahmen sind
gleich getroffen wie im vorstehenden Simulationsex-
periment (Grafik 5). Wie ein Vergleich der beiden
Grafiken zeigt, wird der Transmissionsmechanismus
durch das neue Mietrecht nicht grundlegend veran-
dert, aber in dem Sinne effizienter, als mit der glei-
chen geldpolitischen Straffung (Zinserhéhung von
1 Prozentpunkt) eine spiirbar raschere Inflations-
dampfung erzielt wird. Die Teuerungsreduktion be-
trdgt nach drei Quartalen 0,3 Prozentpunkte (unter
dem geltenden Mietrecht 0,1 Prozentpunkte) und
nach drei Jahren 0,6 Prozentpunkte (0,4 Prozent-
punkte). Auch la@ngerfristig wird die Inflation unter
dem neuen Mietrecht mit knapp 0,7 Prozentpunkten
etwas starker reduziert als unter der geltenden Hypo-
zinsbindung der Mieten (0,5 Prozentpunkte).



Grafik 6: Monetdrer Transmissionsmechanismus unter neuem Mietrecht
Anhebung des Kurzfristzinses (3M-Libor) um einen Prozentpunkt
Abweichungen gegeniiber der Basissimulation in Prozentpunkten (PP)

Zinsentwicklung Grafik 6a BIP-Wachstum und Konsumteuerung Grafik 6b
— Kurzfristzins — Langfristzins ~— Hypozins — BIP — LIK
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Output Gap und Arbeitslosenquote

Grafik 6f
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Grafik 7: Monetdrer Transmissionsmechanismus: Geltendes (a) versus neues (n) Mietrecht
Anhebung des Kurzfristzinses (3M-Libor) um einen Prozentpunkt
Abweichungen gegeniiber der Basissimulation in Prozentpunkten (PP)

BIP-Wachstum und Konsumteuerung Grafik 7a  Teuerung BIP-Deflator und Wohnungsmieten Grafik 7b
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Klarer ersichtlich sind die aus dem neuen Miet-
recht resultierenden Anderungen im monetiren
Transmissionsmechanismus aus Grafik 7, welche die
beiden Simulationen fiir ausgewadhlte Variablen mit-
einander vergleicht. Die realwirtschaftlichen Brems-
spuren der geldpolitischen Straffung auf das BIP-
Wachstum sind in den beiden Mietrechtsregimes
praktisch gleich gross. Betrachtet man die verschie-
denen BIP-Komponenten, so zeigt sich, dass der pri-
vate Konsum unter dem neuen Mietrecht etwas weni-
ger stark gedampft wird, weil die real verfiigbaren
Haushaltseinkommen wegen der Entkoppelung der
Mieten von den Hypozinsen einen geringeren Riick-
gang erleiden. Umgekehrt hat aber die unterbundene
Uberwilzung der Hypozinsen auf die Mieten zur
Folge, dass sich die Rentabilitdt von Mietwohnungen
deutlicher verschlechtert. Aus diesem Grund werden
die Wohnbauinvestitionen unter dem neuen Mietrecht
durch die Zinsanhebung starker gebremst. Die real-
wirtschaftlichen Differenzen im geldpolitischen
Transmissionsmechanismus zwischen den beiden
Mietrechtsregimes sind indessen eher unbedeutend.
Der Hauptunterschied besteht darin, dass die Miet-
teuerung bei einer geldpolitischen Straffung unter
der geltenden Regelung stark ansteigt, wahrend sie
unter dem neuen Mietrecht mit einer gewissen Verzo-
gerung der fallenden allgemeinen Konsumteuerung
folgt, was einen deutlich rascheren und um rund 0,2
Prozentpunkte stdrkeren Inflationsriickgang zur
Folge hat. Auch die am BIP-Deflator gemessene Teue-
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rung auf der gesamten inldndischen Wertschopfung
reagiert unter dem neuen Mietrecht etwas rascher
und starker auf die geldpolitische Straffung.

Anstatt unter den beiden Mietrechtsregimes
eine identische Anhebung des 3M-Libor vorzugeben,
kann man auch nach dem Restriktionsgrad fragen,
der unter dem neuen Mietrecht erforderlich ist, um
iber einen bestimmten Zeithorizont einen mit dem
geltenden Regime (iibereinstimmenden Inflations-
riickgang zu erzielen. Wie Grafik 8 zeigt, ldsst sich
unter dem neuen Mietrecht mit einer Anhebung des
Kurzfristzinses von 0,725 Prozentpunkten die Inflati-
onsrate innerhalb von vier Jahren um den gleichen
Betrag (0,5 Prozentpunkte) senken wie unter dem
geltenden Mietrecht mit einer Zinserh6hung von
einem Prozentpunkt. Weil die Inflationsrate gleich-
massiger zuriickgeht, ist die dampfende Wirkung auf
das Niveau der Konsumentenpreise unter dem neuen
Mietrecht dennoch etwas starker, ndmlich 1,4% ver-
sus 1,2%. Vor allem aber geht der Inflationsabbau
unter dem neuen Mietrecht mit einer spiirbar gerin-
geren realwirtschaftlichen Bremswirkung einher. Der
maximale Wachstumsverlust beschrankt sich auf 0,45
Prozentpunkte, gegeniiber 0,62 Prozentpunkte unter
dem geltenden Mietrecht. Im Niveau liegt das BIP
nach vier Jahren nur um 1,1% anstatt um 1,5% unter
dem Basispfad.



Grafik 8: Monetdrer Transmissionsmechanismus:
Geltendes (a) versus neues (n) Mietrecht

Anhebung des 3M-Libor um 1 Prozentpunkt (a) bzw.
0,725 Prozentpunkte (n)

Monetdrer Transmissionsmechanismus Grafik 8
—BIP(a) — LIK@) - BIP(n) --- LIK(n)
in PP
0,0
-0,2
-0,4
-0,6

Die in den Grafiken 7 und 8 dargestellten Simu-
lationsergebnisse unterstiitzen die von der SNB seit
Jahren propagierte Entkoppelung der Wohnungsmie-
ten von den Hypothekarzinsen.” Unter dem geltenden
Recht musste die SNB der Offentlichkeit beim Uber-
gang zu einer restriktiven Geldpolitik jeweils er-
kldren, dass in der kurzen Frist mit einem der ange-
strebten Teuerungsbekdampfung entgegenlaufenden
Anstieg der Mietteuerung zu rechnen sei. Im Zusam-
menhang mit diesem Kommunikationsproblem wur-
den vermutlich auch die Inflationserwartungen des
Publikums in einer fiir die Wirksamkeit der Geldpolitik
ungiinstigen Weise beeinflusst. Indem das neue Miet-
recht die Uberwilzung der Hypozinsen auf die Mieten
unterbindet, kann mit einer bestimmten geldpoliti-
schen Straffung ein schnellerer Inflationsabbau
erreicht werden. Dies erleichtert nicht nur die Kom-
munikation geldpolitischer Entscheidungen, sondern
diirfte iiber die Erwartungsbildung zudem deren
Wirksamkeit steigern. Diese Einfliisse auf die Erwar-
tungshildung sind im Modell nicht beriicksichtigt.
Folgich diirften die Modellsimulationen die Vorteil-
haftigkeit des neuen Mietrechts fiir den monetdren
Transmissionsmechanismus eher unterschatzen.

7 Vgl. Lusser (1990), Rich
(1993) und Roth (2002).
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4 Zusammenfassung

Dieser Aufsatz untersucht die geldpolitischen
Implikationen der im Dezember 2002 vom Parlament
verabschiedeten Mietrechtsrevision anhand von Si-
mulationen mit dem dkonometrischen Makromodell
der SNB. Unter dem geltenden Mietrecht sind die
Wohnungsmieten gemdss einer Uberwilzungsregel
an die Entwicklung der Hypozinsen gekoppelt. Der in
der Offentlichkeit verbreitete Eindruck einer Asym-
metrie in der Mietzinsanpassung (steigende Hypozin-
sen werden iiberwdlzt, fallende Hypozinsen aber nur
zogerlich an die Mieter weitergegeben) lasst sich
dkonometrisch nicht eindeutig belegen. Hingegen
erweist sich die Hypozinsbindung der Mieten fiir den
geldpolitischen Transmissionsmechanismus als pro-
blematisch. Wird die Geldpolitik gestrafft, so steigen
mit dem allgemeinen Zinsniveau auch die Hypozinsen
und damit die Mieten. Da diese mit einem Gewicht
von 20% in den Konsumentenpreisindex und in der
Folge iiber die Lohnbildung in die Produktionskosten
der Unternehmungen eingehen, wird die mit einer
geldpolitischen Straffung angestrebte Inflations-
dampfung in der kurzen Frist fast zunichte gemacht.
Gleichzeitig ist eine deutliche reale Wachstumsein-
busse in Kauf zu nehmen.

Mit der neu vorgesehenen Koppelung der Woh-
nungsmieten an den LIK steigt die Mietteuerung bei
einer geldpolitischen Straffung nicht an, sondern bil-
det sich mit der allgemeinen Konsumteuerung leicht
verzogert zuriick. Der Inflationsriickgang erfolgt des-
halb rascher und gleichmassiger. Ein bestimmter Ab-
bau der Inflationsrate ldsst sich mit einer geringeren
Zinsanhebung und folglich einem geringeren Wachs-
tumsverlust verwirklichen. Somit ist die im neuen
Mietrecht vorgeschlagene Koppelung der Mieten an
die Konsumentenpreise im Vergleich zur geltenden
Regelung hinsichtlich des geldpolitischen Transmis-
sionsmechanismus sowie der Kommunikation der
Geldpolitik positiv zu werten.
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