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Einleitung

Immobilien, Hypotheken und Geldpolitik stehen in einem engen gegenseitigen Wirkungszu-
sammenhang. Einerseits sind die Vergabe von Hypotheken und die Entwicklung der Immobi-
lienpreise ein wichtiger Transmissionskanal fiir die Geldpolitik. Eine Leitzinssenkung der
Zentralbank fiihrt z.B. zu tieferen Hypothekarzinsen. Dies entlastet die Budgets der Unter-
nehmen und Haushalte und hat eine expansive Wirkung auf die Wirtschaftsentwicklung.
Gleichzeitig stiitzen die tieferen Hypozinsen die Nachfrage nach Immobilien und haben ei-
nen positiven Effekt auf den Immobilienmarkt, was sich wiederum stimulierend auf die Gii-
ternachfrage auswirkt. Andererseits sind Entwicklungen auf dem Immobilienmarkt auch ein
wichtiger Indikator fiir die Geldpolitik, um die Konjunktur- und Inflationsentwicklung zu
prognostizieren und Fehlentwicklungen zu erkennen. Der Immobilienmarkt nimmt aber auch
eine wichtige Rolle bei der Finanzstabilitat ein. Die Vergabe von Hypotheken ist eine bedeu-
tende Tatigkeit der Banken und Immobilienwerte bilden wichtige Sicherheiten im Finanzsys-
tem. Stark fallende Immobilienpreise konnen daher die Stabilitdt des Finanzsystems gefahr-
den. Dies sind die Griinde weshalb Immobilienmarktentwicklungen indirekt von der Geldpoli-
tik beriicksichtigt werden (Abbildung 3).

Im Folgenden beleuchte ich diese Wirkungszusammenhdnge zwischen Immobilien, Hypothe-
ken und Geldpolitik am aktuellen Beispiel der Finanzkrise. Zuerst diskutiere ich, wie die Kre-
dit- und Immobilienblase in den USA die Stabilitdt des globalen Finanzsystems bedrohte
und eine globale Rezession ausloste. Danach gehe ich auf die Auswirkungen der Finanzkrise
auf die Schweiz ein. In der Schweiz erlebten der Immobilien- und Hypothekarmarkt in jiings-
ter Zeit eine grundsdtzlich gesunde Entwicklung. Schweizer Hypotheken kamen bei den
Massnahmen der SNB zur Erhaltung der Finanzstabilitat und Unterstiitzung der Konjunktur
zudem eine wichtige Bedeutung zu. Abschliessend werde ich die wichtige Rolle einer sorg-

faltigen Kreditvergabe betonen.

Von der Kredit- und Immobilienblase zur globalen Finanzkrise

Einige Lander, insbesondere die USA und Grossbritannien, erlebten nach der Jahrtausend-
wende einen starken und lang anhaltenden Hypotheken- und Immobilienboom (Abbildungen
4 und 5). Lockere Kreditvergabe und steigende Immobilienpreise beeinflussten sich dabei

gegenseitig: Boomende Immobilienmarkte fiihrten zu einem tieferen Risikobewusstsein bei



der Kreditvergabe. Der erleichterte Zugang zu Hypotheken befliigelte dann die Nachfrage
nach Immobilien und war ein wichtiger Treiber des rasanten Anstiegs der Immobilienpreise.
Vor allem in den USA ging die Kreditausweitung zunehmend zu Lasten eines hoheren Risi-
kos. Minderwertige Hypotheken (Alt-A und Subprime) bekamen im Laufe des Booms eine
grossere Bedeutung. 2006 waren ca. 50% der neu vergebenen Hypotheken sogenannte Sub-
prime oder Alt-A Hypotheken (Abbildung 6). Solche Hypotheken waren nicht nur durch ho-
here Belehnungen abgeschlossen worden, sondern es fehlte in vielen Fallen eine saubere
Dokumentation der Einkommen der Schuldner.

Die Trendwende der Immobilienpreise in den USA in 2007 fiihrte dann zur globalen Finanz-
krise. Ein Grossteil der Hypotheken war verbrieft und an Banken in den USA, Europa und
Asien verkauft worden. Der Einbruch der Immobilienpreise loste starke Riickgange bei Prei-
sen von verbrieften Hypotheken aus (Abbildung 7). Die Preise von solchen Hypotheken san-
ken im Laufe der Krise dramatisch und verursachten zum Teil derart bedrohliche Verluste fiir
die Banken, so dass sie als ,toxisch” bezeichnet wurden. Abbildung 8 zeigt die hohen Ab-
schreibungen, Kapitalaufnahmen und den Stellenabbau der Banken. Die Krise an den Fi-
nanzmdrkten fiihrte auch die Weltwirtschaft in eine schwere Rezession. Die Wirtschaftsakti-

vitat brach in vielen Landern in den letzten zwolf Monaten stark ein (Abbildung 9).

Auswirkungen der Finanzkrise auf die Schweiz

Der Schweizer Hypothekar- und Immobilienmarkt erlebte im Gegensatz zu den USA eine sta-
bile Entwicklung. Die Hypothekarkredite stiegen seit der Jahrtausendwende mit durch-
schnittlich ca. 4% pro Jahr vergleichsweise bescheiden an und die Immobilienpreise erleb-
ten hierzulande eine grundsatzlich gesunde Entwicklung.

Die Schweiz wurde dennoch in zweierlei Hinsicht von der Finanzkrise in Mitleidenschaft ge-
zogen. Erstens erlitten die Schweizer Grossbanken, insbesondere die UBS, aufgrund ihrer
Investmentbanking-Tatigkeit in den USA hohe Verluste. Dies wirkte sich auf die Finanzstabi-
litat aus. Zweitens fiihrte der starke Einbruch der globalen Nachfrage die Schweiz als kleine
offene Weltwirtschaft in eine schwere Rezession mit Risiken einer Deflation. Die SNB traf
daraufhin Massnahmen sowohl zur Erhaltung der Finanzstabilitat als auch zur Stiitzung der
Konjunktur und zur Abwehr einer Deflation. Die Massnahmen der SNB zur Erhaltung der Fi-
nanzstabilitdt umfassten die Schaffung des Stabilisierungsfonds (StabFund) und die Vermitt-

lerrolle bei den Limmat-Pfandbrief-Transaktionen zur Refinanzierung der Grosshanken.



Auslagerung illiquider Aktiven der UBS an den StabFund

Am 16. Oktober 2008 orientierten der Bund und die SNB iiber die Schaffung des Stabilisie-
rungsfonds StabFund zur Auslagerung von illiquiden Aktiven der UBS. In dieser Transaktion
verkaufte die UBS Anlagen im Wert von 39 Mrd. USD an den StabFund. Der StabFund, der
von der SNB kontrolliert wird, finanziert sich iiber eine 10% Eigenkapitaleinlage der UBS
und 90% Fremdkapitalfinanzierung der SNB. Die Anlagen des StabFunds sind sehr heterogen.
Sie setzen sich aber zum grossen Teil aus Verbriefungen, Kreditforderungen oder Derivativen
im Zusammenhang mit Hypotheken in den USA, EU und Japan zusammen. Der StabFund ma-
nagt diese Anlagen mit dem Ziel des langfristigen Werterhalts und der Prioritat der Riickzah-
lung des Darlehens der SNB.

Diese Massnahme sollte die Stabilitdt der UBS im Krisenherbst 2008 auch bei einer weiteren
Verschlechterung der Situation auf den Immobilien- und Finanzmadrkten sicherstellen.
Gleichzeitig wurde durch die Zeichnung des Bundes einer Zwangswandelanleihe im Betrag
von 6 Mrd. CHF die Kapitalisierung der UBS verbessert. Mit dem StabFund und der Rekapita-
lisierung der UBS wurde der Grundstein fiir die Erhaltung der Stabilitdt des Schweizer Fi-
nanzsystems gelegt.

Inzwischen zeigte es sich, dass die Auslagerung illiquider Aktiven der UBS an den StabFund
sowohl notwendig als auch wirkungsvoll war. Die Lage der UBS konnte stabilisiert werden.
Indessen bleibt das Umfeld fiir die Anlagen des StabFunds weiterhin herausfordernd. Zwar
erholten sich einige Verbriefungsmarkte in den letzten Monaten, es bestehen aber immer

noch eine Vielzahl von Risiken.

Limmat-Transaktionen zur Refinanzierung der Grossbanken

Als weitere Massnahme zur Sicherung der Finanzstabilitat vermittelte die SNB bei den soge-
nannten Limmat-Pfandbrief-Transaktionen. Der Hintergrund fiir diese Transaktionen war eine
erschwerte Refinanzierung der Grossbanken und starke Geldzufliisse bei anderen inlandi-
schen Banken wdhrend der Finanzkrise. Schweizer Pfandbriefe boten in diesem Umfeld auf-
grund ihrer konservativen Natur den Schlissel zur Losung dieses Problems. Pfandbriefe sind

im Vergleich zu gewohnlichen Anleihen zusadtzlich mit Hypotheken besichert. Zudem ist in



der Schweiz die Ausgabe von Pfandbriefen durch das Pfandbriefgesetz streng reguliert, wo-
mit die gewiinschte Sicherheit fiir die Anleger gewahrleistet ist.

Die Limmat-Transaktionen waren Privatplatzierungen von Pfandbriefen, die durch Hypothe-
ken der Grossbanken gedeckt sind. Einerseits vergab die Pfandbriefbank in diesen Transakti-
onen Pfandbriefdarlehen an die Grossbanken. Andererseits wurden die Pfandbriefanleihen
nicht o6ffentlich an das Publikum, sondern an inldndische Banken privatplatziert. Somit er-
moglichten diese Limmat-Transaktionen den Grossbanken eine marktgerechte Refinanzie-
rung zu angemessenen Konditionen. Zudem befriedigte die konservative Natur dieses Fi-
nanzinstrumentes das hohere Risikobewusstsein der geldgebenden Banken und verminderte
so deren Anlageproblem. Diese Massnahme erwies sich als erfolgreich. Insgesamt kam es

zwischen Ende 2008 und Sommer 2009 zu fiinf solchen Pfandbrieftransaktionen.

Expansive Geldpolitik und unkonventionelle Massnahmen

Der Schweizer Hypothekar- und Immobilienmarkt nahm auch bei den Massnahmen der SNB
zur Stiitzung der Konjunktur eine wichtige Bedeutung ein. So fiihrte die starke Senkung der
Leitzinsen im vergangenen Herbst zu einem deutlichen Riickgang der Hypothekarzinsen (Ab-
bildung 14). Die tieferen Hypothekarzinsen brachten in erster Linie eine Entlastung der
Budgets der Haushalte und Unternehmungen. Gleichzeitig konnte durch das tiefe Zinsniveau
ein Einbruch der Bauaktivitat und der Immobilienpreise vermieden werden. In diesem Sinne
entfalteten die Zinssenkungen der SNB {iber den Schweizer Immobilienmarkt eine stark ex-
pansive Wirkung auf die Schweizer Wirtschaft.

Aufgrund des starken Einbruchs der globalen Nachfrage und den Deflationsrisiken musste
jedoch der Expansionsgrad der Geldpolitik in diesem Friihjahr weiter erhdht werden. Eine der
Massnahmen der SNB war der Kauf von Unternehmensanleihen mit dem Ziel der Senkung der
Risikopramien auf dem Schweizer Kapitalmarkt. Da Pfandbriefe im Schweizer Kapitalmarkt
eine bedeutende Position einnehmen, kaufte die SNB im Rahmen ihrer unkonventionellen
geldpolitischen Massnahmen auch Pfandbriefe (aber keine Limmat-Pfandbriefe). In diesem
Zusammenhang ist eine weitere Bedeutung von Schweizer Hypotheken zu erkennen. Die
Pfandbriefe erhohen die Liquiditat des Schweizer Anleihenmarktes und verhelfen damit dem

Schweizer Kapitalmarkt zu einem hoheren internationalen Gewicht.



Sorgfaltige Kreditvergabe zur Vermeidung von Risiken der Finanzstabilitat

Die starke Senkung des Leitzinses der SNB erzielte unmittelbar eine positive Wirkung auf
den Immobilien- und Hypothekenmarkt. Wie Abbildung 15 illustriert, nahm die Dynamik des
Hypothekenwachstums in der Schweiz trotz der Rezession zu. Die SNB ist sich bewusst, dass
das historisch tiefe Zinsniveau mittelfristig auch Risiken fiir die Finanzstabilitdt beinhaltet.
Verschiedene Beispiele in der Vergangenheit zeigten, dass Phasen tiefer Zinsen den Nahrbo-
den fiir Ubertreibungen auf den Hypothekar- und Immobilienmirkten schaffen.

Sowohl eine rasante Kreditausweitung als auch eine Kreditklemme gilt es aber zu vermeiden.
Der Pfad des verniinftigen Kreditwachstums, bei der Sorgfalt im Mittelpunkt der Kreditverga-
be steht, muss in der Schweiz unbedingt weiterverfolgt werden. Dies kann meiner Ansicht
nach folgendermassen erreicht werden: Erstens ist weiterhin dafiir zu sorgen, dass maximale
Belehnungsgrenzen eingehalten werden. Bei der Belehnung ist nicht nur die Kredithohe,
sondern auch die Bewertung der Objekte entscheidend. Deshalb ist es wichtig, dass Immobi-
lienbewertungen konservativ und realistisch sind und nicht irgendwelche Wunschvorstellun-
gen wiedergeben. Zweitens ist eine genaue Priifung der Kreditrisiken essentiell. Die aktuel-
len Probleme in den USA hatten ihren Ursprung in der Verwdsserung der Kreditpriifung. Und
schliesslich sollten sowohl Banken als auch Haushalte darauf achten, dass die Tragbarkeit
der Zinszahlungen auch bei hoheren Zinsen gegeben ist. Dies schiitzt sie gegen unerwartete

Anderungen der Zinsen oder der Einkommen.

Fazit

Die Finanzkrise hat mit ihren weitreichenden Folgen erneut deutlich gemacht, in welch en-
gem Wirkungszusammenhang Immobilien, Hypotheken und Geldpolitik stehen. Einerseits
zeigt die Finanzkrise die dramatischen Auswirkungen einer Immobilien- und Kreditblase auf.
Die Probleme in einigen Hypothekar- und Immobilienmarkten waren die Ausloser der Finanz-
krise und stiirzten das globale Finanzsystem in eine Systemkrise und die globale Weltwirt-
schaft in eine schwere Rezession. Dies hatte auch Auswirkungen auf die Schweiz, die dazu
fiihrten, dass die SNB den Geldmarkt extrem stark mit Liquiditat versorgen und den Stabili-
sierungsfonds zur Auslagerung illiquider Aktiven der UBS schaffen musste.

Andererseits konnte der Schweizer Immobilien- und Hypothekarmarkt aufgrund seiner stabi-
len Entwicklung in den letzten Jahren eine wichtige Rolle bei den Massnahmen der SNB ge-

gen die Finanzkrise spielen. Bei den Limmat-Transaktionen leisteten Schweizer Hypotheken



einen Beitrag fiir die Sicherung der Schweizer Finanzstabilitdt, indem sie die Refinanzie-
rungssituation der Grossbanken verbesserten und das Anlageproblem der {ibrigen Banken
minderten. Aufgrund dieser Transaktionen konnte die Einfiihrung von staatlichen Garantien
fiir die Ausgabe von Anleihen in der Schweiz im Gegensatz zu anderen Landern vermieden
werden. Der Schweizer Immobilien- und Hypothekarmarkt ist zudem ein wichtiger Transmis-
sionskanal der Geldpolitik. Aufgrund des Riickgangs der Hypothekarzinsen konnten Haushal-
te und Unternehmungen entlastet werden und damit die Scharfe der Rezession etwas gemil-
dert werden.

Das heute historisch tiefe Zinsniveau birgt jedoch mittelfristige Risiken fiir den Schweizer
Immobilienmarkt, die Finanzstabilitdt sowie die Preisstabilitdt. Erfahrungsgemadss bilden
gerade Phasen tiefer Zinsen den Nahrboden fiir Ubertreibungen auf dem Hypothekar- und
Immobilienmarkt. Deshalb muss inshbesondere im aktuellen Umfeld darauf geachtet werden,
dass die Fehler der Vergangenheit, wie z.B. in den spaten 1980er Jahren, nicht wiederholt

werden. Sorgfalt muss daher weiterhin im Mittelpunkt der Kreditvergabe stehen.
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Starke Kreditausweitung im Ausland

Wachstum der Hypothekarforderungen
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Globaler Immobilienboom

Entwicklung der Hauserpreise
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schlechterer Qualitat

Hypothekarkreditvergabe nach Segment
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Die Entstehung von ,toxischen
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Krise im globalen Finanzsystem

Worldwide writedowns, capital raised & job cuts (cumulative)
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Schwere Rezession in Europa und

USA
Wachstum des BIPs
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Auswirkungen auf die Schweiz

» Finanzstabilitat
» Tnsgesamt gesundes Schweizer Finanzsystem

= Einfluss der Finanzkrise auf die Schweiz iiber
Grossbanken, inshesondere durch die Probleme
der UBS

= Konjunktur- und Preisentwicklung

= Schweiz als offene kleine Volkswirtschaft
globalen Kojunkturschwankungen ausgesetzt

= Deflationsrisiken
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Gegenmassnahmen der SNB

= Finanzstabilitat

» Auslagerung illiquider UBS Anlagen an den
Stabilisierungsfonds

» Refinanzierung der Grossbanken {ber
Pfandbriefe (Limmat-Transaktionen)
= Konjunktur und Preisentwicklung
= Starke Senkung der Leitzinsen
» Unkonventionelle Massnahmen der SNB
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StabFund

= Ubertragung von illiquiden Anlagen von ca. 39 Mrd.
USD von der UBS Bilanz an den StabFund

= Aktiva setzen sich aus Anlagen im Zusammenhang mit
Hypotheken in den USA, Europa und Japan zusammen

» Finanzierung: Eigenkapital 10% durch UBS und 90%
Fremdkapital durch die SNB

= \ehikel kontrolliert durch die SNB

Zweck:

» Massnahme zur Stabilisierung der UBS und des
Schweizer Finanzsystems
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Limmat-Transaktionen

= Ausgabe von Pfandbriefen, die durch Hypotheken der
Grosshanken gedeckt sind, durch die Pfandbriefbank

» Privatplatierung der Pfandbriefe

Zweck:

Bessere Refinanzierung der Grossbanken
Anlagemaglichkeiten fiir inlandische Banken

Entspannung auf dem Interbankenmarkt und
Reduktion des Risikos einer Kreditklemme

Vermeidung der Einfiihrung von staatlich
garantierten Bankenanleihen
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Einfluss der starken Leitzinssenkung

Hypothekarzinsen
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Hypotheken in der Schweiz wachsen
wieder starker

Wachstum der Hypothekarforderungen in der Schweiz
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Verniinftiges Kreditwachstum zentral

Szenario Wirkung
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Elemente einer sorgfaltigen
Kreditvergabe

» Einhaltung von maximalen Belehnungsgrenzen
» Konservative Wertschatzungen der Objekte
» Sorgfaltige Priifung der Kreditrisiken

» Tragbarkeit der Hypotheken muss auch bei hoheren
Zinsen gegeben sein
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Fazit

» Finanzkrise als aktuelles Beispiel der starken
Interaktion zwischen Geldpolitik, Hypotheken und
Immobilien

= Hypotheken in der Schweiz wichtiger Bestandteil der
Massnahmen zur Erhaltung der Finanzstabilitat und
Unterstiitzung der Konjunktur

= Sorgfalt muss in der Schweiz weiter im Mittelpunkt der
Kreditvergabe stehen
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