JORG PETER BAUMBERGER

Die zwolf popularsten Irrtimer iiber den

Hypothekenmarkt

1. Allgemeines

Irrtum Nr. 1:
Der Hypothekarkredit ist “in Liegenschaften inve-
stiert” - oder sollte es sein.

Der Hypothekarkredit ist ein frei verfiigbarer Kre-
dit wie jeder andere Kredit. Die Liegenschaft ist
nicht mehr und nicht weniger als das Pfand, das
dem Kredit bestimmte Risikoeigenschaften ver-
leiht. Die volkstiimliche Vorstellung einer engeren
inneren Beziehung zwischen Pfandliegenschaft und
Immobilie entspringt magischem Denken.

Wie jeder andere Kredit, finanziert der Hypothe-
karkredit ein Portefeuille und nicht einen bestimm-
ten Gegenstand daraus. Er dient dazu, die Staffe-
lung der Cash Flows des Portefeuilles und das Risi-
ko optimal zu gestalten.

Der Hypothekarkredit ist nicht deshalb von ent-
scheidender Bedeutung fiir Bestand und optimales
Wachstum der Bausubstanz, weil er in irgendeiner
geheimnisvollen Weise “in diese Substanz einge-
mauert” ist, sondern weil er den gesamten Kredit-
markt nachhaltig perfektioniert. Gebdude konnten
auch errichtet, gekauft und mit Kredit finanziert
werden, wenn es das Institut des Grundpfandes
nicht gibe. Die Existenz guter Pfinder vermindert
jedoch die Transaktionskosten und die Risiken der
Kreditgewihrung und senkt damit die fiir diese
Kredite erforderlichen Kostensétze und Risikopri-
mien in den Zinssétzen. Dadurch wird das Differen-

tial zwischen Nettorendite des Sparers und Netto-

kapitalkosten des Endinvestors auf ein Minimum

hinuntergedriickt, was die Effizienz des Realkapi-
taleinsatzes der ganzen Wirtschaft steigert. Der

Hypothekarkredit steigert m.a.W. den Nutzeffekt

der volkswirtschaftlichen Ersparnis.

Warum ist es wichtig, sich vor Irrtum Nr. 1 in Acht

zu nehmen?

1. ...weil dann klar wird, dass ein grundpfandge-
sicherter Kredit volkswirtschaftlich in keiner
Weise zweckentfremdet ist, wenn er in die
Firma des Neffen, in Kunstgegenstdnde, in Eu-
romarktanlagen oder in eine Weltreise inves-
tiert wird;

2. ... weil man vor der abwegigen Idee bewahrt
wird, Hypothekarzinsen anders zu behandeln
als “gewohnliche” Zinsen. Zinsen sind Fremd-
kapitalkosten, unabhingig von der Existenz
und der Natur eines Pfandes;

3. ...weilman gegen die irrige Meinung immuni-
siert wird, die Besteuerung des Eigenmietwer-
tes sei quasi das logische Korrelat der steuerli-
chen Abzugsfihigkeit der Hypothekarzinsen.
Die Eigenmiete muss im Rahmen einer Ein-
kommensteuer besteuert werden, weil das
“Wohnrecht” im eigenen Hause ein (Natural-)
Einkommensstrom ist. Im Rahmen einer allge-
meinen Einkommensteuer miisste der Eigen-
mietwert (der Wohnrechtswert) selbst dann
besteuert werden, wenn wir alle in eigenfinan-
zierten Hausern wohnen wiirden {1]. Eine Ein-
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_kommensteuer ohne Eigenmietwertbesteuerung
ist keine vollstindige Einkommensteuer; sie
ist inkonsequent und verletzt elementare ver-
fassungsméssige und finanzwissenschaftliche
Gleichbehandlungsprinzipien, namentlich das
Prinzip der horizontalen Steuergerechtigkeit,
wonach Steuersubjekte in gleicher 6konomi-
scher Position steuerlich gleich zu behandeln
sind [2]. Hypothekarzinsen miissen im Rah-
men einer allgemeinen Netto-Einkommens-
steuer abzugsfihig sein, weil sie - qua Fremd-
kapitalkosten - Gewinnungskosten darstellen.

4. ... weil er Banken und Politiker vor der Torheit
bewahrt, den Letztverwendungen der Hypo-
thekarkredite nachspiiren zu wollen.

Irrtum Nr. 2:

Der Hypothekenmarkt ist ein wohldefinierter, se-
parater Markt mit eigenen Finanzierungsquellen.
Eine staatliche Regulierung beeintrichtigt das
Volumen und die Konditionen dieses Marktes nicht
und hat keine nennenswerten Neben- und Fernwir-
kungen.

Wer sich gegen Irrtum Nr. 1 immunisiert hat, ist
beinahe automatisch auch schon gegen diesen Irr-
tum gefeit. Was wir oben sagten - dass ein Kredit
nicht einen bestimmten Gegenstand, sondern ein
Portefeuille finanziert - gilt auch fiir die Banken:
Die Einlagen und das Eigenkapital der Bank finan-
zieren das Aktivenportefeuille.

Lange Zeit herrschte selbst unter Bankiers die
Meinung, Spareinlagen seien quasi ihrer Natur nach
fiir den Hypothekarkredit reserviert. Dass diese
Bindungstheorie nie ganz wahr sein konnte, zeigt
sich schon darin, dass die Hypothekarzinssitze in
Zeiten des “Spareinlageniiberschusses™ nie wegen
einer Spargeldschwemme ins Bodenlose sanken,
und die Hypothekarkreditgewihrung keineswegs
ins Stocken kam, als die wirksame Hypothekar-
nachfrage das Volumen der Spareinlagen massiv zu
iiberschreiten begann. Einzig die Kalkulation und
das Design von Hypothekarkontrakten haben sich
seit dem Eintritt ins “Spardefizit”-Zeitalter etwas

kompliziert.

Es besteht kein rechtlicher, 6konomischer oder
moralischer Grund, gewisse Einlagen in gewisse
Aktiven zu kanalisieren. Selbstverstindlich gibt es
Vorschriften und Grundsétze gesunder Bilanzstruk-
tur, und ebenso selbstverstindlich muss eine Welt
unterschiedlicher Kontrakte, Termine und Risiken
eine variationsreiche Zinslandschaft aufweisen; all
dies dndert nichts an der Tatsache, dass das gesamte
Kreditsystem der Volkswirtschaft ein Netz kom-
munizierender Rohren ist.

Eine Regulierung der Hypothekarzinsen muss des-
halb sogleich massive Umlenkungen bewirken. Der
Hypothekarkredit kann als Finanzierungsinstrument
sehr wohl ganz oder teilweise von der Bildfliche
verschwinden, wenn er kiinstlich im Wettbewerb
um die Publikumsmittel wettbewerbsunfihig ge-
macht wird.

Der Versuch, dieses Instrument durch demokrati-
schen Zwang billiger zu machen, kann eine Volks-
wirtschaft teuer zu stehen kommen; nicht in erster
Linie, weil die volkswirtschaftlichen Kreditmittel
keinen Weg zur Immobilienfinanzierung mehr fin-
den, sondern weil das gesamte Kreditsystem eines
sehr transaktionskostengiinstigen und risikoeffizien-
ten Instruments verlustig ginge.

Irrtum Nr. 3:

Die Banken konnten ihre Zinssitze ohne Schaden
fiir die Volkswirtschaft vermehrt an sozialen Ge-
sichtspunkten orientieren.

Diese These wird zum Teil mit der unter Nr. 2
bereits besprochenen Marktsegmentierungsthese
untermauert, zum Teil aber auch mit Hilfe einer
dualen Qualititstheorie des Eigentums [3]. Das
Eigentum in der Form der unvermittelten Herr-
schaft tiber Sachen (“U-Eigentum”) hat in dieser
Sicht eine andere, héhere Qualitit als das physisch
nicht direkt erlebbare, allein durch Finanzierungs-
titel vermittelte Eigentum (“F-Eigentum”). Typisch
fiir das F-Eigentum ist die Trennung von Eigentum
und Management und die grosse Entfernung des
Management von den Titelinhabern. Die grosse
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Entfernung, so wird gefolgert, mache den Aktionir
de facto zu einem machtlosen Fremdkapitalgeber.
Die Publikumsgesellschaft habe sich im Zuge der
kapitalistischen Entwicklung zu einer “quasi-6f-
fentlichen Institution” gewandelt, in der der Kapi-
talismus sich gewissermassen selbst zu iiberwinden
im Begriffe stehe. Die Bank hat gemiss dieser
Theorie nicht nur die soziale Pflicht, sondern auch
die 6konomische Moglichkeit, die Firma statt an
der Marktwertregel an quasi-politischen 6ffentli-
chen Interessen zu orientieren [4].

Es trifft nun sicher zu, dass das Management in der
modernen Aktiengesellschaft aufgrund der Infor-
mationsasymmetrie ein gewisses Ermessen hat. Es
trifft ferner zu, dass auch die moderne AG nicht in
einem moralischen Vakuum operieren kann. Eine
erfolgreiche moderne AG respektiert moralische
Normen, die erheblich iiber das gesetzlich gefor-
derte Mass hinausgehen, und dokumentiert via ihre
Offentlichkeitsarbeit, dass sie dies tut.

Daraus folgt freilich nicht, dass eine Grossbank
auch zu breitangelegter Sozialpolitik befzhigt ist.
Selbst ein vollkommen stimmrechtsloses Aktiona-
riat, wie es die Doktrin des “neutralisierten Kapi-
tals” als Ideal vorsieht, wiirde sich nicht mit mini-
malen Anspriichen zufriedengeben. Seine Signale
wiirden einfach noch mehr als heute iiber die Borse
laufen miissen. Ein Zug ohne Notbremse ist riskan-
ter und weniger wert als einer mit einer solchen
Vorrichtung. Auch die Einleger einer solchen Bank
miissten am Depositenschalter deutlichere Signale
einspeisen. Aktiondre und Einleger wiirden einer
sozialpolitisch hyperaktiven Bank bzw. einem in
einem kiihnen Sozialpakt verbundenen Bankensy-
stem sehr rasch den frankenmaissigen Grad ihrer
Zustimmung oder Ablehnung bekunden. Das Ge-
schehen auf den Kapitalmirkten, die auf alles und
jedes, was auch nur entfernt Einfluss auf die An-
wartschaft der Titelinhaber haben konnte, mit dus-
serster Empfindlichkeit reagieren, stiitzt die These
der Neutralisierung bzw. der potentiellen Neutrali-
sierbarkeit des Kapitalgebers in keiner Weise.
Abgesehen davon, dass sie die Fehlallokation von
Kapital férdert, macht eine Bank durch Kreditzins-
sdtze unter dem Marktniveau Geschenke mit Ver-

mogen der Kapitalgeber. Die Erwartung, dass der
Markt eine solche Kreditpolitik gelassen hinneh-
men wiirde, widerspricht jeder Erfahrung.
Grossaktionidre, Kleinaktiondre und Market Ma-
kers wiirden die Aktie, Einleger die Schulden und
Bond-Rating-Agenturen das Rating eines solchen
Instituts augenblicklich neu bewerten. In einem
System mit stimmberechtigten Aktiondren wiirden
zudem Ubernahmeinteressenten dem Experiment
rasch ein Ende setzen. Nicht erst die Einfithrung,
sondern bereits das Geriicht einer sozialpolitischen
Konversion des Managements wiirde die massiv-
sten Marktreaktionen auslosen, und diese hitten
Auswirkungen auf diekiinftigen Eigen- und Fremd-
kapitalkosten der involvierten Banken.

Es bereitet Miihe, zu glauben, dass eine solche
kithne Anderung der Bankpolitik der Schweiz zu
mehr, grosseren, besseren oder billigeren Wohnun-
gen verhelfen wiirde.

Aus diesen Uberlegungen folgt nicht, dass kein
Potential fiir Alternativbanken bestehe. Eine Alter-
nativbank ist eine Institution, iiber welche Einleger
und Aktionére freiwillig ganz bestimmte Transfers
in einem von jedem einzelnen Kapitalgeber genau
begrenzten Masse vornehmen lassen. Solche Insti-
tutionen haben ihren Markt, genau wie das Rote
Kreuz den seinen hat. Der Versuch jedoch, die
Banken ohne die (marktmissige!) Zustimmung jedes
einzelnen Kapitalgebers in nennenswertem Masse
zu Wohlfahrtsinstitutionen zu machen, ist nicht ein
Rezept fiir die Wohlfahrtsférderung, sondern fiir
Ineffizienz und Unterversorgung.

2.Der Zusammenhang Geldpolitik-Zinsen-Mie-
ten-Inflation

Irrtum Nr. 4:
Hypothekarzinssitze steigen, weil die Banken zu-
wenig Geld haben.

Banken bendtigen sehr wenig Geld und Banken
trachten danach, so wenig Geld wie moglich zu
halten. Was Banken brauchen, sind Einlagen und
Eigenkapital. Die Hypothekarzinsen steigen immer
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dann, wenn zu den herrschenden Zinssitzen keine
neuen Einlagen (bzw. kein neues Eigenkapital) zu
beschaffen, und die bestehenden Finanzierungs-
quellen nicht mehr zu halten sind. Die Griinde dafiir
sind vielfiltig. Sie liegen jedoch nicht notwen-
digerweise in einem Mangel an Geld oder in einer
(zu) restriktiven Geldpolitik. Steigende Zinssitze
zeigen im Gegenteil manchmal nicht ein Zuwenig,
sondern ein Zuviel an Geld (namentlich an Geld-
wachstum) an; denn nicht selten sind sie die sicht-
bare Manifestation von Inflation und Inflationser-
wartungen. Sie konnen aber auch realwirtschaftli-
che Entwicklungen widerspiegeln: Verstirkung der
Gegenwartspriferenz, Verbesserung der Realinve-
stitionsmoglichkeiten sowie Verschirfung der
Okonomischen und politischen Risiken. Der Ver-
such, die (Hypothekar-) Zinss#tze mit einer locke-
ren Geldpolitik tief zu halten, muss fehlschlagen
und zu langfristig héheren Zinssitzen fiihren. An
dieserrobusten Aussage dndert der Umstand nichts,
dass geldpolitische Lockerungen manchmal vor-
iibergehend zu tieferen Sitzen fiihren. Es ist kein
Widerspruch, dass man unter Umsténden mit einer
Tiefzinspolitik die Zinsen momentan senken kann,
dass man aber solche kurzfristigen Zinssatzsen-
kungen infolge der Inflation und der langfristigen
Unbeeinflussbarkeit des Realzinssatzes nicht wie
eine Perlenkette zu einer langfristigen Tiefzinspoli-
tik aufreihen kann. Es gilt die vielfach empirisch
bestitigte These, dass das Land, das langfristig tiefe
Zinssitze anstrebt, bereit sein muss, auch sehr hohe
Zinssitze hinzunehmen.

Wer mit der Geldpolitik Hypothekarzinspolitik
betreiben will, muss sich iiber einen Punkt klar sein:
Fiir die Immobilieninvestition ist der Realzinssatz
massgebend, aber ausgerechnet dieser l4sst sich mit
der Geldpolitik langfristig nicht senken. Mit der
Geldpolitik ldsst sich langfristig hochstens der
Nominalzinssatz beeinflussen.

Irrtum Nr. 5:
Eine restriktive Geldpolitik heizt die Inflation an,
denn sie erhoht die Hypothekarzinskosten.

Hier muss zunéchst klargestellt werden, dass di

Schweiz zwei Inflationskomponenten kennt, die ir

Konjunkturzyklus nicht ganz synchron verlaufen

- eine Normalinflation,

- eine administrierte Inflation, unter welche di
PTT- und SBB-Tarife, die Agrarpreise, viele
andere und die Mieten fallen.

Die administrierten Preise kommen im Inflations
zyklus hiufig relativ spit, weil sie aufgrund effek
tiver Kosten kalkuliert werden. Bei den Miete
kommt hinzu, dass sie bekanntlich an eine Kosten
formel gebunden sind, in welcher die Hypothekar
zinsen eine entscheidende Rolle spielen. Und da di
Zinssitze namentlich dann steigen, wenn die Infla
tion offenkundig geworden ist, und dies auch de
Momentist, wo die Geldpolitik mit einer Vollbrem
sung einzugreifen pflegt, besteht eine hohe Korre
lation zwischen positiven Zinssatzschiiben un
restriktiver Geldpolitik einerseits und etwas verzé
gerten Mietzinsschiiben andererseits. Die massive;
Mieterhéhungen fallen dadurch meist mitten in di
Rezession [5]. Dieses Verhaltensmuster ist jedocl
einzig auf das geltende schweizerische Mieterschutz
system zuriickzufiihren, das die marktinduziert
Mietinflation zunichst unterdriickt, die Bremse:
aber spit im Zyklus aufgrund eines gesetzlichei
Zinsmechanismus wieder teilweise lockert.

Ohne dieses System wiirden die Mieten, falls iiber
haupt, auf Zinssatzbewegungen normal, wie da
Feld der andern Preise reagieren. Das konterintui
tive Verhalten der Mietzinsen ist gewissermassel
der Preis, den die Schweiz fiir ihr eigenartiges Miet
regulierungssystem zu bezahlen hat; und es wiir
verhdngnisvoll, wenn die Geldpolitik sich ausge
rechnet an diesem einen, ungliicklich regulierter
Markt orientieren wollte. Der Versuch, in der Geld
politik auf diesen durch staatliche Regulierung
fehlgeschalteten Markt besondere Riicksicht zi
nehmen und eine konsequente Billiggeldpolitik z1
betreiben, miisste notwendigerweise zu stirkere
Inflation - und am Schlusse zu permanent noct
hoheren Zinssitzen - fiihren.
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Irrtum Nr. 6:

Zwischen Hypothekarzinssatz und Mietzinsniveau
besteht ein direkter 5konomischer Zusammenhang,
weil der Hypothekarzins ein Kostenelement ist.

Unter Bedingungen zuriickgestauter Inflation - und
diese bestehen infolge der Mieterschutzgesetzge-
bung permanent auf einem erheblichen Teil des
schweizerischen Wohnungsmarktes - wird jeder
Tatbestand, der gesetzlichen Preiserh6hungsspiel-
raum freigibt, die erlaubten Preiserh6hungen auch
erzeugen. Nach der geltenden Gesetzgebung verlei-
hen u.a. Hypothekarzinssteigerungen solchen Spiel-
raum, und sie bewirken genau, was die Theorie der
zuriickgestauten Inflation voraussagt: Jeder Hypo-
thekarzinsanstieg tibertragt sich beinahe mecha-
nisch auf die Mieten [6].

Daraus freilich zu schliessen, dass diese Mechanik
auch unter freien Mieten spielen wiirde, ist eine
verbreitete aber nichtsdestoweniger irrige Verall-
gemeinerung. Hypothekarzinsen sind zwar auch
auf einem freien Wohnungsmarkt Kosten; nur lisst
ein freier Wohnungsmarkt Kosteniiberwilzungen
nicht mehr ohne weiteres zu.

Auf einem freien Markt wiirden die Mietzinsen
grundsitzlich nach denselben Gesetzen bestimmt
wie die Preise aller andern Giiter [7]). Bei neutraler
Inflation, d.h. bei gleichbleibenden relativen Prei-
sen und realen Zinssétzen, sind die Nominalzins-
sitze via Inflation mit dem Wachstum der Mieten
verbunden. Die Inflationspramie im Nominalzins-
satz ist gleichzeitig die nominelle Wachstumsrate
der Mietzinsen. Das Gut “Wohnrecht” verteuert
sich im Gleichschritt mit den anderen Giitern. Der
hohere Nominal-Hypothekarzins ist nicht Ursache
der Mietinflation. Vielmehr sind beide - der Nomi-
nalhypothekarzins und die Mietinflation - Wir-
kungen desselben Kernprozesses, namlich der all-
gemeinen Inflation. Die Realmiete bleibt unverin-
dert. Diesem pari-passu-Pfad kann sich noch ein
Prozess der Veridnderung des Relativpreises der
Mieten iiberlagern. Die Relativpreisverdnderung
ist nicht monetérer Natur, sondern geht auf Realent-
wicklungen von Angebot und Nachfrage zuriick.
Die Nachfrageentwicklung wird angetrieben durch

die Entwicklung der Realeinkommen, die Einkom-
menselastizitit der Wohnungsnachfrage sowie durch
Priferenzverschiebungen. Die Angebotsentwick-
lung widerspiegelt die kumulierte Netto-Wohnbau-
investition und diese ihrerseits die Geschichte von
Angebot und Nachfrage auf dem Erstellungsmarkt.
Rascher als die Inflation steigen die Mietzinsen,
wenn die Nachfrage nach Wohnungen stérker wéchst
als das Angebot.

Da eine Hypothekarzinserh6hung auf den folgen-
den (Wohnungs-)Kiindigungstermin unmittelbar
weder das Angebot existierender Wohnungen senkt,
noch die Nachfrage nach (existierendem) Wohn-
raum erhoht, kann eine Hypothekarzinserh6hung
auch das Mietzinsniveau nicht mehr in der mecha-
nischen Art bewegen, wie sie dies heute tun kann
und tut. Hypothekarzinsinderungen haben hoch-
stens noch Wirkungen auf den Bau zusitzlicher
Wohnungen und die Marktbewertung bestehender
Liegenschaften (insofern sie den Diskontfaktor
verdndern und eventuell die Liegenschaften neu
bewerten). Die starre mechanische Ubertragung
des Hypothekarzinssatzes auf das Niveau der Mie-
ten liegt nicht in der Natur des Wohnungs- und
Kapitalmarktes, sondern einzig und allein in der
Natur der schweizerischen Mieterschutzgesetzge-
bung begriindet. Sie ist ausschliesslich eine Folge

- des Inflationsriickstaus, den die geltende Gesetzge-

bung auf dem Wohnungsmarkt bewirkt. Dieser
gesetzlich geschaffene Riickstau, kombiniert mit
der auf den Hypothekarzinssatz abstellenden Gleit-
klausel von Art. 13 der Verordnung zum Mietrecht
(VMWG) (und fritherer Vorschriften dhnlichen
Inhalts), schafft die Mechanik und erhilt sie auf-
recht.

An dieser Stelle wird hiufig gefragt, ob nicht auch
bei freier Mietzinsbildung “zwecks Deckung der
Kapitalkosten”” Hypothekarzinssteigerungen alsbald
tiberwilzt werden miissten. Diese Meinung beruht
auf der populdren “Theorie”, wonach ein Investor
einen quasi-moralischen Anspruch auf Kostener-
stattung habe. Als Beleg fiir die empirische Rele-
vanz der These wird auf den Umstand verwiesen,
dass empirisch die meisten Unternehmen im Durch-
schnitt ithre Kosten decken konnten.
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Es trifft zwar zu, dass in einer Marktwirtschaft die
meisten Unternehmen meistens ihre Kosten decken
konnen und im Durchschnitt eine normale, risiko-
bereinigte Marktrendite erzielen. Allzuoft wird je-
doch vergessen, dass dieser “Normalrenditezustand”
mitunter nur via Konkurs und Vermégensverluste
erreicht wird. Die existierenden Unternehmen ha-
ben grosso modo im langfristigen Mittel die Nor-
malrendite ihrer Risikoklasse, nicht weil man in der
Marktwirtschaft problemlos seine Kosten iiber-
wilzen kann, sondern weil die Erfolglosen ver-
schwinden und der Markt die Unternehmen so
bewertet, dass nach aller Voraussicht eine Normal-
rendite resultiert. Der Markt ist kein Mechanismus
zur willkiirlichen Kosteniiberwilzung, sondern einer,
auf dem nur jene iiberleben, die geniigend tiefe
Kosten haben und wo alles so bewertet wird, dass es
die Erwartung der Standardrendite rechtfertigt. In
diesem und nur in diesem Sinne kann man sagen,
der Markt bewirke kostendeckende, normal rentie-
rende Produktion.

Um Missverstindnisse auszuschliessen, muss bei-
gefiigt werden, dass die Verkrampfung des schwei-
zerischen Wohnungsmarktes durch die Streichung
von Art. 13 VMWG natiirlich nicht gelost, sondern
verschirft wiirde. Die Diskrepanz zwischen Gleich-
gewichtsmietzins und gesetzlich festgehaltenem
Mietzins wiirde nur noch grésser, und der Woh-
nungsneubau wiirde noch stirker gehemmt. Die
Hypothekarzinsklausel von Art. 13 VMWG (Uber-
wilzung von Hypothekarzinssitzen) ist ein schlech-
tes Ventil fiir den N achfrageiiberdruck, aber sie ist
mindestens eines. Behlt man das iibrige System
der Kostenmiete bei, so heisst Streichung von Art.
13 nur Festhalten der Mietzinsen auf noch tieferem
Niveau. Entkoppelungsforderungen sind deshalb
nicht gleich “Entkoppelungsforderungen”.

3. Wettbewerbspolitische Fragen

Irrtum Nr. 7:

(a) Die Abwesenheit von erheblichen Zinsdiffe-
rentialen zwischen Banken ist suspekt. Unter wirk-
lich funktionierendem Wettbewerb wiren die Zins-

sdtze der Banken mit niedrigen Kosten sichtbar
tiefer als die Zinsen der Banken mit hohen Kosten.
(b) Die Existenz von Zinsdifferentialen ist suspekt.
Unter wirklich funktionierendem Wettbewerb wii-
ren die Zinssitze aller Banken fiir gleichartige Kre-
dite gleich.

(c) Arbitragehindernisse sind suspekt. Unter wirk-
lich funktionierendem Wettbewerb konnte man,
sobald die eigene Bank ihren Hypothekarzinssatz
frither als eine andere hinaufsetzt, problemlos zur
billigeren Bank umsteigen. Istdas nicht méglich, so
besteht eine verdeckte Besitzstandsabsprache.

(d) Zinsdifferentiale zwischen Alt- und Neuhy-
potheken sind suspekt. Die Diskriminierung zwi-
schen Alt- und Neuhypotheken ist Beleg fiir un-
geniigenden Wettbewerb.

Alle vier Thesen manifestieren Irritation iiber Zins-
differentiale. Vertreter von (a) nehmen an der Grosse,
Vertreter von (b) an der Kleinheit der Differentiale
Anstoss. In Wirklichkeit ist die Meinung, unter
aktivem Wettbewerb miissten Zinsdifferentiale
jederzeit “immer schon” perfekt ausarbitragiert sein,
ebenso irrig wie jene andere, unter wirksamem
Wettbewerbmiissten Herausforderer permanent fiir
offensichtliche Zinsdifferentiale sorgen.
Bankzinsen fiir gleichartige Kredite tendieren dazu,
sich aufgrund des Wettbewerbs anzugleichen. Eine
gewisse Streuung und Vibration wird jedoch immer
bestehen bleiben, erstens, weil die einzelne Bank -
wie jede Firma - unter den uniibersichtlichen und
standig wechselnden Marktbedingungen stindig auf
der Suche nach dem richtigen Preis ist, ihn aber nie
endgiiltig gefunden hat; zweitens, weil bei unvoll-
standiger Information zwei Banken denselben
Schuldner oder dasselbe Pfand nicht gleich ein-
schitzen; und drittens, weil eine Bank, die ihr
Portefeuille bereinigen will, ihre Konditionen u.U.
voriibergehend sichtbar von jenen der Konkurren-
ten abhebt. Die Hohe der Transaktionskosten und
die aufgrund der vertraglichen Fristen lange Zeit-
verzogerung machen Entscheide iiber die Sitze auf
dem Bestand auch unter freiem Wettbewerb zu u.U.
folgenschweren Entscheiden, die nicht leichtsinni g
gefillt werden.
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Dies bewirkt eine gewisse institutsspezifische Per-
sistenz und Anpassungsverzogerung. Dabei wird
sich die effizienteste Bank nicht notwendigerweise
durch permanente Zinsunterbietung profilieren.
Wirksamer Wettbewerb bewirkt somit durchaus
Angleichung, aber nie perfekte.

Die Streuung wird zudem in der Zeit schwanken. In
Zeiten stabiler Marktverhiltnisse wird sie klein
sein, in Zeiten turbulenter Veridnderungen gross.
Sie hat vermutlich auch nicht in jeder Phase diesel-
be “Qualitdt”. Ein auffallend tiefer Anschreibe-
Zinssatz fiir Neuhypotheken ist u.U. kein effektives
Angebot, sondern lediglich ein Ausdruck des Z6-
gerns, dhnlich der Meniikarte eines voriibergehend
geschlossenen Restaurants. In diesem Sinne ent-
steht in Zeiten steigender Zinssitze eine voriiberge-
hende dynamische Kreditrationierung, die freilich
kein, oder kein bedeutsames Marktversagen dar-
stellt.

Lisst wirksamer Wettbewerb auch eine Diskrimi-
nierung von Alt- und Neuhypotheken zu? Diese
Frage ist innerhalb enger Grenzen vermutlich zu
bejahen. Die Hohe der Transaktionskosten bei
Zinssatzdnderungen auf dem Bestand und die Lén-
ge der vertraglichen Fristen lassen eine beschleu-
nigte Anpassung der Neukontrakte erwarten, ganz
abgesehen davon, dass die Neukontrakte dank ihres
beschriankten Volumens als Testmarkt fiir neue
Konditionen dienen konnen. Ebenfalls denkbar ist,
dass die Bank aufgrund eines impliziten Vertrags
den Altschuldnern eine gewisse Gléttung der Zins-
sitze bietet - welche die Schuldner natiirlich nicht
gratis, sondern nur um den Preis eines im Durch-
schnitt leicht erhShten Zinssatzes erhalten.

Auch wenn die Frage nach der Wettbewerbsinten-
sitdt des schweizerischen Hypothekarmarktes nicht
leicht zu beantworten ist, fillt auf, dass das auf dem
schweizerischen Hypothekarmarkt beobachtbare
Verhalten zumindest eine gewisse Ahnlichkeit mit
dem Verhalten hat, das man unter Realbedingungen
auch von einem Wettbewerbsmarkt erwarten
konnte.

In einem Punkte wiirde ungehinderter Wettbewerb
jedoch zweifellos ein anderes Muster aufweisen:
Die Unterschiede zwischen Alt- und Neuhypothe-

kenzinsen und das Beharrungsvermégen der Althy-
pothekensitze konnten kaum das Ausmass und die
Dauer erreichen, die wir hierzulande feststellen.
Die beobachtbaren Zinsdisparitidten zwischen Alt-
und Neuhypotheken haben freilich nichts mit spon-
taner Wettbewerbsbeschrinkung der Banken zu
tun. Sie basieren zum grossten Teil auf der hier
herrschenden politischen “Aufladung” des Hypo-
thekarzinssatzes. Ohne die regulatorisch bedingte
politische Hypersensibilitit gegeniiber dem Hypo-
thekarzinssatz wiren die Disparitéten kleiner und
von kiirzerer Dauer.

Irrtum Nr. 8:

Die wettbewerbspolitische Hypothekarzinsiiberwa-
chung ist 6konomisch wesentlich sinnvoller - oder
weniger schédlich - als die konjunkturpolitische
und ist geeignet, die wirtschaftlichen und sozialen
Folgen von Hypothekarzinsschwankungen zu mil-
dern.

Der konjunkturpolitischen Preisiiberwachung fehlt
jedes Kriterium fiir den “konjunkturell richtigen”
Zinssatz - und der wettbewerbspolitischen jenes fiir
den “wettbewerbspolitisch richtigen” Satz.

Selbst wenn private Wettbewerbsbeschrinkungen
bestehen sollten, ist nicht klar, wie der kompetitive
Zinssatz durch den Preisiiberwacher bestimmt wer-
den sollte; denn offensichtlich und krass konnen
diese Beschrinkungen nicht sein. Dafiir fehlt jeder
Anhaltspunkt [8]. Es miisste sich somit um eher
subtile Methoden mit beschrinktem und unklarem
Wirkungsgrad handeln.

In diesem Methodennotstand gibt es praktisch nur
zwei Moglichkeiten. Entweder liegt die Preisiiber-
wacherverfiigung tiber dem in der Nachbarschaft
des Wettbewerbssatzes liegenden Marktsatz und ist
damit nicht bindend, oder sie liegt tiefer, ist damit
bindend und fiihrt mit grosster Wahrscheinlichkeit
zu den weiter oben erwihnten kontraproduktiven
Substitutionsprozessen.

Angesichts des Methoden- und Terminnotstands ist
man versucht, einzuwenden: “Wenn der Preistiber-
wacher kein Kriterium hat, wie konnen dann die
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Banken wissen, welches der richtige Zinssatz ist?
Wenn sie den Wettbewerbszinssatz und den Zeit-
punkt kompetitiver Zinssatzinderungen exakt be-
stimmen koénnen, sollten sie keine Miihe haben,
auch den Preisiiberwacher von der 6konomischen
Notwendigkeit ihrer Konditionen zu iiberzeugen.
Sollten jedoch die Banken den richtigen Zinssatz
selbst auch nicht so exakt bestimmen konnen, dann
wird ein wenig Preisiiberwacherwillkiir auch kei-
nen iibermissigen Schaden anrichten.” Diese Ar-
gumentation zieht aus einer nicht ganz falschen
Aussage einen vollkommen falschen Schluss. Nicht
ganz abwegig ist die Aussage, dass auch die Bank-
manager im vorhinein nicht mit Sicherheit wissen,
ob sie einen Zinssatz im richtigen Zeitpunkt auf
dem richtigen Niveau offeriert haben; aber im Unter-
schied zum Preisiiberwacher haben sie - mit den
Aktiondren und Einlegern im Nacken - jeden denk-
baren Anreiz, alle relevante Information und alles
einschligige Wissen vor einem Entscheid sorgfil-
tig zu verarbeiten, Fehler rasch riickgsingig zu machen
und nicht zu wiederholen. Sie werden fiir ihre
Okonomischen Fehler von ihrem Publikum nicht
applaudiert. Ganz anders der Preisiiberwacher. Er
hat allen Anreiz, 6konomische Fehler zu machen
und nicht zu korrigieren, weil er dafiir des Beifalls
von Seiten seines Publikums sicher ist. ’

Schliesslich kann auch nicht ausgeschlossen wer-
den, dass das, was als Reglementierung gegen die
Banken gedacht war, und vielleicht auch ein- oder
zweimal spektakuldre Aktionen gegen die Banken
produzieren wird, iiber kurz oder lang in eine Regu-
lierung zugunsten der Banken ausmiindet. Ein sol-
ches Szenario, an dessen Ende ein staatlich sanktio-
niertes und protegiertes Kartell liegt, ist im Falle
der Banken relativ leicht vorzustellen. So kann z.B.
der Preisiiberwacher wohl kaum unterschiedlichen
Banken fiir das gleiche Produkt unterschiedliche
Zinssitze vorschreiben. Setzt er den Satz tief an, so
wird bei den schwicheren Instituten das Wehkla-
gen beginnen. Sofort wird die Frage aufgeworfen,
obes Sinnder Preisiiberwachung sei, das Ausschei-
den der schwicheren Institute noch zu férdern.
Also wird man bald einmal - oder in der nichsten
Runde - aus Riicksicht auf die schwicheren Teil-

nehmer das Maximum etwas héher ansetzen. Diese
Teilnehmer werden aber wenig Trost in diesem
Preisiiberwacheredikt finden, wenn die Starken die
Preisiiberwachernorm unterschreiten. Was liegt da
néher, als den Preisiiberwacher als Polizist gegen
das “Dumping” der Starken einzusetzen? Aus Zins-
satzmaxima konnen im politischen Prozess unver-
sehens Zinsminima werden. Nach allem, was man
iiber die Dynamik von Branchenregulierungen weiss,
liegt es jedenfalls nicht auf der Hand, dass die
Preisiiberwachung langfristig den Wettbewerb for-
dern wird (STIGLER (1991)).

Erschwerend tritt bei der Zinssatziiberwachung der
Umstand hinzu, dass das trége Preisiiberwachungs-
verfahren nie imstande sein wird, mit dem nervésen
Marktgeschehen Schritt zu halten. Allfillige Ver-
fiigungen werden im Normalfall auf Daten basie-
ren, die lingst tiberholt sind.

4. Wieviel Hypothekarkredit ist genug Hypothe-
karkredit?

Irrtum Nr. 9:

Die hypothekarische Verschuldung von (je nach
Berechnung) bis zu Fr. 65°000.-- pro Kopf ist (zu)
hoch.

Zwei Fragen sind hier zu unterscheiden:

1. Die Frage, ob die Kreditgew#hrung des Ban-
kensystems iiberméssig ausgedehnt worden ist
und dadurch die Preisniveaustabilitit unter
Umsténden gefihrdet wird.

2. Die Frage, ob die Banken durch libermiassige
Belehnung von Immobilien iibermiissige Risi-
ken eingehen.

Die erste Frage ist makrokonomischer Natur und
betrifft die Geldpolitik. Sollte ein solches Problem
bestehen, so kann und muss es durch die Geldmen-
genpolitik gel6st werden.

Die zweite Frage ist mikroskonomischer Natur. Da
die Vertreter der Uberbelehnungsthese kaum der
Meinung sein diirften, die Schweiz habe einen
liberméssigen Wohnungsbestand, muss ihre These
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als eine Riige an der Finanzierungsstruktur aufge-
fasst werden. Nach ihrer Meinung wird in der
Schweiz zuviel mit Fremd- und zuwenig mit Eigen-
kapital finanziert.

Was bedeutet nun aber bei gegebenem Bestand
realer Aktivadie Aufteilung der Finanzierungsseite
auf Eigen- und Fremdkapital? Sie ist in erster An-
ndherung nichts anderes als die Verpackung einer
gegebenen (unsicheren) Anwartschaft auf der Ak-
tivseite in zwei unterschiedlich definierte Teilpake-
te von Passiven, die jedoch zusammen wieder zur
Anwartschaft auf das Gesamtpaket addieren.

Mit zunehmendem Verschuldungsgrad steigt das
Risiko, dass ein Schuldner nicht genau das bezahlen
wird, was er vertraglich versprochen hat und auf der
andern Seite ein Gldubiger nicht genau die Zahlun-
gen erhilt, die er vereinbart hatte. Besondere Risi-
ken fiir die Volkswirtschaft sind damit jedoch nicht
verbunden. Namentlich bleibt das Gesamtrisiko der
Volkswirtschaft in erster Approximation unverin-
dert (MILLER (1991)), wenn nur der Finanzie-
rungsmix, und nicht die Natur der Aktiven sich
verédndert.

In diesem Zusammenhang ist scharf zu unterschei-
den zwischen versprochenen und erwarteten Zah-
lungen. Zahlungsausfille sind zwar eindeutig Ver-
tragsverletzungen, doch kdnnen sie nicht ohne wei-
teres als “unerwartet” bezeichnet werden, denn bei
riskanteren Projekten werden bekanntlich Risiko-
pramien in die Zinssitze eingebaut. Solche wiren
tiberfliissig, wenn vereinbarte Zinssitze gleichzei-
tig zuversichtlich erwartete Renditen wéren. Aus-
fille auf einzelnen Krediten sind somit nicht not-
wendigerweise auch unerwartete Verluste, sondern
konnen durchaus statistisch erwarteten und beriick-
sichtigten Verteilungen entsprechen.

Der Entscheid iiber den Finanzierungsmix hat zwar
Auswirkungen auf die Teilung der Anwartschaft
zwischen Eigenkapital- und Fremdkapitalgeber, aber
nicht auf die Totalanwartschaft. Es ist ein Ent-
scheid, dessen Folgen primir auf die Vertragspart-
ner fallen, und den man ohne Bedenken der privaten
Vereinbarung iiberlassen kann.

Selbst wenn “Vereinbarung” nicht mit “Erwar-
tung” gleichzusetzen ist, sind Fehler in der Ein-

schiatzung der Wahrscheinlichkeitsverteilungen
natiirlich nicht ausgeschlossen. In diesem Sinne ist
es durchaus méglich, dass Banken die Verteilungen
in der Vergangenheit falsch eingeschétzt haben und
Kontraktelemente wie Risikopridmien, Tilgung,
Eigenkapitalanforderungen sowie diverse Optio-
nen nicht sorgfiltig genug eingesetzt haben. Nie-
mand hat jedoch so grosses Interesse daran, Fehler
iiber die statistischen Eigenschaften von Vertriagen
zu vermeiden, wie die Kontrahenten selbst. Ja, der
Versuch, dem Kontrahenten die Sorge um die rea-
listische Einschétzung der Zahlungsaussichten ab-
zunehmen, muss zu einer systematischen Verzer-
rung der gesamtwirtschaftlichen Risikoallokation
fiihren.

Der Umstand, dass es bei stirkerer Fremdkapitalfi-
nanzierung in der Volkswirtschaft mehr Zahlungs-
ausfille gibt, bedeutet nicht, dass es deswegen mehr
volkswirtschaftliche Vermdgensverluste gibt, denn
bekanntlich ist der Konkurs nicht die Ursache, son-
dern die Folge von Vermogensabwertungen. Die
Hiufung der Ausfille bedeutet nur, dass die Ver-
luste Fremdkapitalgeber getroffen haben, aber -
mindestens in erster Approximation - nicht, dass
die Verluste grosser sind, als sie bei hoherer Eigen-
kapitalquote gewesen wiren. Wenn eine Immobi-
liengesellschaft zu 100 % des Marktwerts der Akti-
ven mit Fremdkapital finanziert wird, so wird jeder
Wertverlust sogleich zum Konkurs fithren. Wird
nur zu 60 % mit Fremdkapital finanziert, so wird
erst ein Verlust von 40 % zum Konkurs fiihren. Das
dndert nichts am Umstand, dass es die Marktwert-
entwicklung der Immobilienfirma ist, die zum
Konkurs fiihrt und nicht der Konkurs zum Markt-
wertverlust. Wenn zudem noch ein Pfand besteht,
wie dies ja beim Hypothekarkredit der Fall ist, so
sind die Verluste der Bank aus allfilliger Zwangs-
verwertung ohnehin nochmals kleiner.

Wenn in diesem Abschnitt vielleicht eine etwas
allzu perfekte Modigliani-Miller-Welt [9] gezeich-
net wurde, die in einigen Punkten der Retouchen
bediirfte, so geschah dies einerseits, weil die Ent-
wicklung der Kapitalmirkte tatsdchlich in Rich-
tung Perfektion geht, anderseits, weil im Publikum
beziiglich der Probleme der Fremdkapitalfinanzie-
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rung und der Ursachen und Folgen von Zahlungs-
ausfillen viel magisches und “post hoc ergo propter
hoc-Denken” besteht. Der Umstand, dass nach
einigen Liegenschaftenkonkursen einige weitere
Immobilieneigentiimer in Schwierigkeiten kom-
men, bedeutet nicht notwendigerweise, dass die
vorangehenden Konkurse die nachfolgenden be-
wirkt haben, sondern vielleicht, dass die Nachfrage
auf dem Immobilienmarkt allgemein nachgelassen
hat. Der Umstand, dass in einer Immobilienkrise
einer Region eine Regionalbank mitgerissen wird,
bedeutet nicht, dass die volkswirtschaftlichen Ver-
luste aus der Immobilienkrise bei stirkerer Eigen-
kapitalfinanzierung kleiner gewesen wiren, son-
dern in erster Anndherung nur, dass die Verluste
anders verteilt gewesen wiren.

In jedem Falle ist die Milchméadchenrechnung
“Gesamtvolumen des Grundpfandkredits dividiert
durch Bevolkerung” nicht geeignet, die Risikoex-
position auch nur der Banken realistisch zu beur-

teilen. Niemand weiss, wie sich die Liegenschaf-
tenpreise in der Zukunft entwickeln werden; sicher
ist jedoch, dass der aggregierte Marktwert der ver-
pfandeten Liegenschaften immer noch ca. das Drei-
fache des Hypothekarkreditvolumens betrigt [10].
Die hohe Hypothekarkreditgewihrung widerspie-
gelt den hohen Wert des Bodens und der Bausub-
stanz in der Schweiz; und dieser wiederum erklirt
sich durch die hohe Siedlungsdichte und die hohen
Einkommen. Die Schweiz hat nicht viel mehr als
13’500 Quadratkilometer wirklich multifunktional
nutzbaren Bodens. Auf der Fliche, die unter 800
m.ii.M. liegt, die noch kleiner ist, wohnen zudem
90% der Bevolkerung in beinahe schon metropoli-
taner Dichte. Verwundert es da noch, wenn der
Boden teuer, und weil teuer, mit qualitativ hoch-
stehender Bausubstanz iiberbaut ist, und Boden und
Gebiude, weil teuer und aufwendig iiberbaut, ein
riesiges Kreditvolumen pfandrechtlich sichern
konnen?

5. Amortisationspflicht

Irrtum Nr. 10:

Die Einfiihrung einer gesetzlichen Amortisations-
pflicht wiirde den Wohnungsbau fordern und die
Eigentiimerquote heben.

Um Missverstindnisse von vornherein auszuschlies-
sen, sei vorausgeschickt, dass Tilgung eines Kredits
an sich weder gut noch bose ist. Die Tilgung (star-
rer, flexibler Tilgungsplan, Tilgungsoption) ist ein
Vertragsbestandteil, iiber den am Markt - wie bei
andern Vertragsbestandteilen - Angebot und Nach-
frage entscheiden und der mitunter den Preis mitbe-
stimmt. Es ist sehr wohl moglich, dass der Markt
irgendeine Form der Tilgungshypothek zum domi-
nierenden Modell erhebt. Nicht die Tilgung an sich
ist ein Irrweg, sondemn die Tilgung gegen den
Markt, die unfreiwillige, hoheitlich erzwungene
Tilgung. Von der Zwangstilgung werden vor allem
zwei segensreiche Wirkungen erwartet:

Hoffnung Nr. 1: eine Dampfung der Mietzinsstei-
gerung;

Hoffnung Nr. 2: eine bessere “Zirkulation des volks-
wirtschaftlichen Kreditfundus” und daraus folgend
eine Steigerung des Wohnungsbaus im allgemei-
nen sowie eine Steigerung der Wohneigentiimer-
quote.

Hoffnung Nr. 1 néhrt sich aus der Uberlegung, der
Tilgungszwang vermindere die durchschnittliche
Verschuldung der Immobilieneigentiimer und damit
“die Kapitalkosten”, wodurch den Eigentiimern bei
der Gestaltung der Mieten ein Teil des Kapitalko-
stenarguments aus der Hand geschlagen wiirde.
Diese Argumentation ist natiirlich unhaltbar, denn
der Ersatz von Fremdkapital durch Eigenkapital
vermindert die Kapitalkosten nicht.

Hoffnung Nr. 2 fusst letztlich auf einem Denkfehler
beziiglich Form und Reaktionen von Angebot und
Nachfrage. Wie reagieren Angebot und Nachfrage
auf die Zwangstilgung?

Zunichst zur Nachfrage: Die Zwangstilgung be-
deutet fiir den eine Wohninvestition erwigenden
Haushalt die zwangsweise Durchsetzung eines Spar-
und Konsumplanes, obwohl er einen anderen Plan
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vorziehen wiirde, und ein Gldubiger bereit wire,
den Plan zu finanzieren. Der strenge Hypothekar-
Zahlungspfad wird bei gegebenem Zinssatz die
Nachfrage nach Hypothekarkredit senken. Ob er
freilich bindend ist und dadurch auch die totale
Kreditnachfrage dieser Haushalte sinkt, ist eine
andere Frage, konnen doch namentlich die rei-
cheren Haushalte u.U. auf Lombardkredite und
grundsitzlich alle Haushalte auf “mortgage refi-
nancing” bzw. “home equity lending” ausweichen
[11]. Hat der Haushalt wirklich keine Substitutions-
und Umgehungsmaglichkeiten, so sinkt die Kredit-
nachfrage von Seiten der potentiellen neuen Wohn-
investoren. Gleichzeitig bedeutet die Tilgung auf
dem Bestand, dass die Altschuldner vom Wettbe-
werb um den Kreditfundus zunehmend ausgeschlos-
sen werden. Alles in allem resultiert eine Abnahme
der Nachfrage nach Hypotheken beim gegebenen
Zinssatz. Hoffnung Nr. 2 nimmt nun an, das Hypo-
thekarkreditangebot sei unelastisch, sodass der Zins-
satz unter dem Einfluss der gesunkenen Nachfrage
sinken wiirde, und neue Investoren “an die Reihe”
kdmen, die bisher infolge beschrinkter Zahlungsfa-
higkeit oder -bereitschaft keinen Hypothekarkredit
erhalten konnten. In Wirklichkeit werden sie je-
doch weiterhin draussen bleiben, weil das Angebot
infolge der Vernetzung aller Kapitalmarktsegmen-
te auf dem Hypothekarmarkt nicht unelastisch,
sondern im Gegenteil sehr elastisch ist. Der Zins-
satz wird nicht spiirbar sinken, wohl aber das Gleich-
gewichts-Hypothekarkreditvolumen.

Soviel zur langfristigen Wirkung des Tilgungsobli-
gatoriums. Wie ist die Schock-Wirkung einer un-
verhofften Einfithrung dieses Zwangs? Die plotz-
liche Kreditrestriktion wiirde wohl eine erhebliche
Storung des Marktes erzeugen und zahlreiche Inve-
storen in eine ernsthafte Liquiditétskrise stiirzen -
alles Ereignisse, die ebenfalls nicht geeignet sind,
das Kreditvolumen zu steigern und den Realzins-
satz zu senken. Die Banken wiirden ungefihr im
Gleichschritt mit den zuriickbezahlten Krediten
Einlagen verlieren; denn mit irgendetwas miissen
die Schuldner die Kredite ja tilgen - auch dies keine
offensichtliche Férderung von Wohnungsbau und
Wohneigentum.

Auch aus einem weiteren Grund bewirkt eine will-
kiirliche Tilgungsvorschrift gravierende Ineffizien-
zen am Kapitalmarkt. Das Grundpfand trigt - wie
oben gezeigt - erheblich zur Perfektionierung des
Kapitalmarktes bei. Eine wirklich bindende Amor-
tisationspflicht lauft auf die Sperrung eines erheb-
lichen Teils der besten Pfiander und auf eine mecha-
nische Eigenkapitaleinschusspflicht hinaus. Dieses
kiinstliche “margin requirement” bemisst sich nicht
nach Massgabe des wirklichen Pfandwerts, sondern
allein nach Massgabe des vollig irrationalen Krite-
riums “Alter des Kredits”. Letztlich bedeutet die
willkiirliche Tilgungsvorschrift nichts anderes, als
den Ausschluss eines erheblichen Teils des Immo-
bilienvermdgens von der Verpfindung.

Diese kiinstliche “Verunsicherung” des Kreditmark-
tes kann nicht ohne Auswirkungen auf die Zins-
spanne bleiben. Eine solche Mechanik kann nur zu
einer Verschlechterung der Kapitalzuteilung, d.h.
zu einer Verschwendung von Kapital und einer
Fehlallokation von Risiken fiihren.

All dies sind keine Argumente gegen die Amortisa-
tionshypothek an sich, falls diese sich im Wettbe-
werb als lebens- und konkurrenzfihig erweist, wohl
aber gegen die behordlich dekretierte Amortisa-
tionshypothek, die sich nur wegen des staatlichen
Zwangs gegen die Marktkrifte durchzusetzen ver-
mag.

Die Uberlegungen zeigen aber, wo die wirklichen
Herausforderungen des Hypothekarmarktreformers
liegen. Die Frage ist nicht, wie der Hypothekarkre-
dit rationiert werden kann, sondern vielmehr, ob
der Markt nicht noch flexiblere Finanzierungsfor-
men entwickeln sollte und konnte, z.B. Hypothe-
ken, die dem Investor zu Beginn sogar noch den
Zins stunden.

Das Fazit aus dieser Diskussion muss lauten: Wenn
und insofern der staatliche Tilgungszwang bindend
ist und - wie beabsichtigt - auf Spar- und Konsum-
pfade der Haushalte durchschligt, bewirkt er keine
Forderung, sondern eine Behinderung von Woh-
nungsbau und Eigenheiminvestition.
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6. Die Wirkung der Neuerungen auf dem Hypo-
thekarmarkt

Irrtum Nr. 11:

Neue Formen der Hypothekarfinanzierung hitten
erhebliche wirtschaftliche und soziale Vorteile
gegeniiber den bestehenden Formen des Grund-
pfandkredits.

Wir haben keinen Grund zur Annahme, dass in der
Immobilienfinanzierung schon alles erfunden ist,
was erfunden werden konnte. Namentlich verfiigt
der schweizerische Markt sicher noch nicht iiber
alle in der Zukunft marktfahigen Instrumente.

Die Entwicklungen auf dem Kapitalmarkt - die
verschirften Zinsschwankungen, die hohere und
unregelmassigere Inflation - schaffen eine Nachfra-
ge und ein Angebot fiir einen grosseren Fiacher von
Hypothekarmodellen, als bislang in der Schweiz
angeboten wurde. Auch auf der Angebotsseite werden
der Wettbewerb und die zwiespéltigen Erfahrungen
der Banken mit den bisherigen Modellen ihre Spu-
ren hinterlassen und generell zur Entwicklung einer
neuen Generation von Hypothekarkontrakten fiih-
ren, die sich von den alten durch sorgfiltigere
Kalkulation der vielfiltigen Rechte und Pflichten
unterscheiden wird. Wo eine Nachfrage besteht, die
bereit ist, den Marktpreis fiir eine Dienstleistung zu
bezahlen, wird auch ein Angebot entstehen. Es
werden sich Klientelen bilden, die einzelne In-
strumente nachfragen, und Institutionen, die diese
Instrumente bereitstellen. Dass sich jedoch dadurch
der Hypothekarkredit verbilligen wird, ist eine Illu-
sion. Vielmehr werden die vielfiltigen Rechte und
Pflichten (Amortisation, Zinssatzformel, Maxima,
Minima, Kiindigungsklauseln etc.) je einzeln ihren
expliziten Marktpreis oder ihren impliziten Schat-
tenpreis finden. Fiir jeden Vorteil, fiir jeden Kom-
fort wird der Schuldner in irgendeiner Form den
Marktpreis zu bezahlen haben; desgleichen der
Glédubiger. Sicher ist nur, dass es auf diesem Markt
weniger denn je irgendetwas gratis geben wird.
Insbesondere werden viele Hypothekarschuldner,
die sich noch nicht daran gewdhnt haben, auch das
Kleingedruckte zu lesen, Gelegenheit haben, das zu

korrigieren, was man vielleicht als Irrtum Nummer
11a bezeichnen sollte, ndmlich die irrige Meinung,
eine traditionelle Hypothek oder eine schon fast
traditionelle fiinfjahrige Festhypothek sei ein lang-
fristiges, ja ewiges Darlehen. Die traditionelle
Hypothekist einbeidseitig kiindbares Darlehen und
die Festhypothek ein befristetes. Auf mehr hat kei-
ner der Kontrahenten Anspruch, denn auf diesen
Parametern beruht der Preis, und wer mehr fordert,
hofft insgeheim, etwas fiir nichts zu kriegen. Die
Kiindigung des bisherigen Zinssatzes, bzw. der
Ablauf der Frist wirft Schuldner und Gldubiger auf
den Kapitalmarkt. Daran ist weder ethisch noch
okonomisch das geringste auszusetzen, denn auf
diese Bedingungen, Rechte und Pflichten bezog
sich der Preis, ihnen haben beide Kontrahenten
zugestimmt, und ihnen haben sie sich nach Treu
und Glauben zu beugen. Wer mehr Komfort will,
muss auf dem Kapitalmarkt einen Kontrahenten
suchen, der den gewiinschten Kontrakt offeriert
oder akzeptiert, und muss dafiir eine Primie bezah-
len.

Neben Neuerungen, welche die Rolle der Banken
im Hypothekargeschift unangetastet lassen und nur
Modellwechsel und Modelldiversifikation erfor-
dern, ist es auch denkbar, dass Institutionen entste-
hen, welche die Hypothekarkredite in geeigneter
Weise zusammenfassen und verbriefen, so dass
diese Darlehen iiberhaupt aus der Bankbilanz aus-
gelagert werden. Fiir solche grundpfandgesicherten
Papiere konnte sich unter giinstigen institutionellen
Bedingungen ein liquider Sekundirmarkt bilden.
Ein durch eine Vielzahl von Hypothekarinstrumen-
ten veredelter Kapitalmarkt bedeutet fiir die Inve-
storen primdr nicht eine Senkung der realen, inve-
stitionsrelevanten Kapitalkosten. Eine solche wiir-
de letztlich eine Senkung des allgemeinen Real-
zinsniveaus voraussetzen, was aufgrund des doch
recht beschriinkten Radius der Neuerungen nicht zu
erwarten ist. Der perfektionierte Kapitalmarkt ga-
rantiert auch nicht, dass Festhypothekarschuldner
zu tiefen Zinssdtzen Anschlussfinanzierungen fin-
den. Aber er garantiert die bestmégliche Allokation
des volkswirtschaftlichen Kapitals und des unver-
meidbaren Risikos. Und er gewiihrleistet im héchst
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moglichen Masse, dass jeder, der die Marktkondi-
tionen erfiillt, jederzeit zu momentan herrschenden
nichtdiskriminatorischen Marktbedingungen Zugang
zum volkswirtschaftlichen Kreditfundus erhilt.

7. Pensionskassen als Hypothekarkredit-
institute

Irrtum Nr. 12:

Die Pensionskassen konnten einen Beitrag zu einer
“liberalen” Eigentumspolitik oder zu einer “sozia-
len” Mietzinspolitik leisten, ohne ihre Mitglieder
zu schidigen.

Diese These fusst letztlich auf der dusserst heimtiik-
kischen Annahme, dass das Vermogen einer Vor-
sorgeeinrichtung dem Staat gehore und deshalb fiir
beliebige, im Moment vorwiegend eigentums- und
sozialpolitische Zwecke mitgenutzt werden konne.
Das Kapital der Pensionskassen gehort jedoch dko-
nomisch gesehen den Mitgliedern, nicht dem Staat.
Erste Pflicht des Pensionskassenmanagers ist es
deshalb, das Kapital so anzulegen, dass er die ge-
setzlichen und statutarischen Anspriiche der Versi-
cherten vollumfinglich und fristgerecht erfiillen
kann. Zum Schutze der Mitglieder sind dem Mana-
ger gesetzliche und eventuell statutarische Anlage-
beschrinkungen auferlegt. Innerhalb dieses Rah-
mens ist es seine vornehmste, schwierigste und
einzige Aufgabe, bei gegebenen Beitragssitzen unter
Inkaufnahme sinnvoller Risiken die Leistungen an
die Mitglieder zu maximieren, bzw. bei gegebenen
Leistungen der Kasse die Beitragszahlungen zu
minimieren. Die Ubernahme anderer Aufgaben
kommt einer Zweckentfremdung und Teilenteig-
nung aller oder einzelner Mitglieder gleich.

Die Enteignung kann durch drei verschiedene Kanile
vor sich gehen:

1. Der offensichtlichste Enteignungskanal ist die
Einrdumung von Vorteilen an bestimmte Gruppen
in der Form giinstigerer Bedingungen, als sie der
Markt offeriert. Der Phantasie im Entwickeln sol-
cher mehr oder weniger auffilliger Vorteile sind
keine Grenzen gesetzt. Solche Vorzugsbedingun-

gen sind z.B. Vorzugszinssitze; dazu gehoren aber
auch die Einriumung von grésserer, nicht markt-
konform abgegoltener Zinssatzsicherheit, die ver-
tragliche, gesetzliche oder rein faktische Unkiind-
barkeit, die Gewdhrung von ldngeren Kiindigungs-
fristen und nicht zuletzt auch die Anwendung von
Althypothekensitzen auf Geschifte, auf welche der
Markt Neuhypothekensitze anwendet oder die
Orientierung an teilweise manipulierten Kantonal-
banksitzen. Der “liberale” Vorschlag, die Pen-
sionskassenmittel fiir die Eigentumsférderung ein-
zusetzen, begiinstigt die Immobilieneigentiimer unter
den Mitgliedern zulasten der Mieter, also z.B. die
Professoren zulasten des Sekretariatspersonals. Der
“soziale” Vorschlag, Mietobjekte zu Vorzugskon-
ditionen zu finanzieren, kommt einer Enteignung
aller Mitglieder zugunsten von Nichtmitgliedern
gleich.

2. Eine subtilere Art der Enteignung ist der par-
tielle Entzug der Portefeuillesouverdnitit. Diese
Art der Enteignung konnte theoretisch sogar dann
erfolgen, wenn die Kreditkonditionen von perfek-
ter Marktkonformitit wiren, namlich dann, wenn
die Kasse infolge des Verlustes ihrer Porte-
feuillesouverénitit (und eine solche liegt immer
vor, wenn das Selbstbedienungsprinzip gilt) zu
einer suboptimalen Zusammensetzung ihres Porte-
feuilles gezwungen wird. Es sind dies Effi-
zienzverluste, die zwar allen Mitgliedern schaden,
aber niemandem niitzen. Sie sind im echten Sinne
Zusatzlasten der Politikintervention in die Pen-
sionskassenportefeuilles. Die Gefahr ineffizienter
Portefeuillezusammensetzung ist namentlich dann
akut, wenn dem einzelnen ein klagbares Recht auf
Hypothekarkredite von Vorsorgeeinrichtungen
eingerdumt wird.

3. Die dritte, ebenfalls versteckte Art der Enteig-
nung ist die Auferlegung unverhéltnismassiger Ver-
waltungskosten fiir komplizierte, gesetzlich defi-
nierte Vertragsmodelle.

Alle diese selektiven Begiinstigungen und Ineffi-
zienzen fiihren fiir die Kassenmitglieder zu hoheren
Beitriagen bei gegebenen Leistungen bzw. zu tiefe-
ren Leistungen bei gegebenen Beitragssitzen.
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Aus diesen Uberlegungen sollte nicht gefolgert
werden, dass es den Pensionskassen verwehrt sein
sollte, Hypothekarkredite zu gewihren. In einem
diversifizierten Pensionskassenportefeuille kann ein
beschrinktes Volumen solcher Kredite zu Markt-
konditionen durchaus sinnvoll sein. Der Kassenma-
nager muss sich jedoch bewusst sein, dass Hypothe-
ken fiir ihn, namentlich wenn sie zu Vorzugsbedin-
gungen an eigene Mitglieder gehen, praktisch
Mausefallen sind. Sie sind vermutlich die illiquide-
ste Anlage, die eine Kasse vornehmen kann. Daran
wird sich erst etwas dndern, wenn ein liquider
Markt fiir verbriefte, standardisierte Hypothekar-
forderungen besteht.

Aus den Uberlegungen folgt nur, dass eigentums-
politische und allgemein sozialpolitische Gesichts-
punkte keine Rolle spielen diirfen. Denn entweder
bewirken Massnahmen in dieser Richtung nichts
oder sie enteignen - meist auf allen drei Wegen
gleichzeitig - die Versicherten. Man kann ohne
Ubertreibung das Theorem formulieren: Der Ver-
such, mit den Pensionskassen Sozial-, Eigentums-
oder andere Politik zu treiben, unterspiilt direkt
oder indirekt den sozialpolitischen Zweck, fiir den
diese Institutionen geschaffen wurden und existie-
ren und kommt einer Enteignung der Mitglieder
gleich.

Schlussbemerkung

Die Geschichte kennt viele Beispiele, wo segensrei-
che und anpassungsfihige Institutionen unter dem
Ansturm populérer Illusionen und der darauf basie-
renden Wehleidigkeit wegreformiert wurden. Die
heimtiickischste Hypothek in einer Periode der Re-
form ist die Althypothek der Illusionen. Wenn die
vorliegende Hitparade der Irrtiimer etwas taugt,
und nicht bloss die Irrtiimer des Autors offenbart,
dann leistet sie vielleicht einen Beitrag zur Tilgung
dieser unsichtbaren, aber deshalb nicht weniger
driickenden Altlast. Die Nichttilgung dieser Althy-
pothek kénnte die Schweiz teuer zu stehen kom-
men.

“Worry we should, ... , but about the serious pro-
blems confronting us... Let us not waste our limited
worrying capacity on second-order and largely self-
correcting problems...”

Merton H. Miller
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Fussnoten

[1] Diesem Argument wird héufig entgegengehalten, der
Eigenmietwert anderer Vermogensgegenstinde (Se-
gelyacht, Kunstgegenstinde, Automobile, Mobel usw.)
werde schliesslich auch nicht besteuert. Das trifft zu
und bildet in der Tat eine Unvollstindigkeit der Ein-
kommensbesteuerung. Diese Ausnahmen sind nicht
systematisch zu rechtfertigen. Thre Rechtfertigung basiert
allein auf pragmatischen Uberlegungen der Erhebungs-
und Bewertungsdkonomie. Sie liefern jedoch keinen
Grund dafiir, die pragmatisch gebotene Ausnahme zur
Regel zu erkliren.

[2] DieFrageistoffen, obeine Einkommensteuer mitihrer
systematischen Schlagseite zugunsten des Konsums
und gegen die Ersparnis eine sinnvolle Steuer sei. Hat
man aber eine Einkommensteuer - vielleicht, weil man
sie fiir besonders gerecht hilt - so kann man nicht mehr
dariiber diskutieren, ob ein geldwerter Nutzen, wie es
der Wohnnutzen aus eigener Liegenschaft ist, ein Ein-
kommensbestandteil sei oder nicht. Der Umstand, dass
dieser Nutzen “in natura” anfillt, dndert an der Ein-
kommensqualitit nicht das geringste. Andere Natural-
einkommen gehoren auch zum Einkommen (fringe
benefits, Kost und Unterkunft beim Arbeitgeber etc.).

[3] ULRICH (1986), pp. 387-420.

[4] ULRICH (1991).

[5] Eine neuere Studie hat dieses Muster erneut belegt:
BUNDESAMT FUR KONJUNKTURFRAGEN (1991),
pp- 48-60, 85-96.

[6] DieStudiedesBUNDESAMTS FURKONJUNKTUR-
FRAGEN (1991, pp. 39-47) hat diesen Zusammenhang
erneut belegt.

[7] Eine gute Darstellung von Wohnungs-, Erstellungs-
und Hypothekarmarkt Liefert WASSERFALLEN (1979).

[8] Indirekter Beleg fiir den Mangel an Anhaltspunkten ist
der Umstand, dass der Preisiiberwacher iiber ein Jahr
nach Aufnahme der Ermittlungen noch keinen Befund
publizieren konnte.

[9] MILLER (1991), pp. 479-488.

[10] Die Hypothekarverschuldung betrigt ca. 400 Mrd.
Franken und der Assekuranzwert der Geb#ude ca. 1200
Mrd. Franken. Es mag sein, dass der Assekuranzwert
eher etwas hoch angesetzt ist; anderseits ist im vorlie-
genden Zusammenhang zu beriicksichtigen, dass die
Feuerversicherung nur die Gebdude betrifft, wihrend
die Grundpfinder Gebdude und Boden einschliessen.
Quelle: SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK
(1991), p. 10; GABATHULER/WUEST (1989), p. 10.

[11] “Mortgage refinancing”: Kiindigung einer Tilgungshy-
pothek vor der totalen Riickzahlung zwecks Errichtung
einer neuen, oft héheren Hypothek. “Home equity len-
ding”: Belehnung des amortisierten Teils des Grund-
pfandes.
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