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1 Einleitung

Die letzte Immobilienblase in den USA, die im Somra@07 platzte, hat auf eindrick-
liche Weise gezeigt, wie sich die Finanzierungsmegkiten von Immobilien auf deren
Preise auswirken kénnen und wie wichtig ein stabifemobilienmarkt fur das Finanz-
system ist. Diese Krise gilt zwar nur als Ausldsed nicht als Ursache fur die darauf
folgende Finanz- und schliesslich auch Wirtschaitgk doch haben die massiven Aus-
wirkungen der Krise auf die Wirtschaft auch dazdiigg, dass der politische Druck
nach mehr Regulierung des Finanzsystems zunahnhaldebat der Basler Ausschuss
fir Bankenaufsicht Anderungsvorschlage fir dierimagionalen Eigenkapitalvorschrif-
ten fir Banken (Basel 1l) — nachfolgend Basel #hgnnt — erarbeitet und diese im De-
zember 2009 publiziert. Die Umsetzung dieser Andgen wird auch in der Schweiz
erfolgen und wahrscheinlich gewisse Auswirkungeh den Schweizer Hypothekar-
markt haben. Ob sich jedoch der Hypothekarmarktewehtuell auch der Immobilien-

markt dadurch spurbar veréndern, ist unklar.

1.1 Zielsetzung und Untersuchungsgegenstand

In der vorliegenden Arbeit sollen vor dem Hintergtuder jingsten Finanzmarktkrise
die Wechselwirkungen zwischen Finanzmarktreguligrummobilienfinanzierung und

Immobilienmarkt untersucht werden. Dabei gilt esabezufinden, wie sich die regula-
torischen Anpassungen von Basel Il auf den Hygdahe sowie den Immobilienmarkt
in der Schweiz auswirken werden. Inshesondereustdrsucht werden, wie und ob sich
die vom Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht voitgjagenen Anderungen betreffend
Eigenkapitalanforderungen fur Banken auf die Preisg Vergabe von Hypotheken in
der Schweiz auswirken und welche Konsequenzendsicius insgesamt fir den Immo-

bilienmarkt Schweiz ergeben koénnten.

1.2  Ablauf der Untersuchung

In einem ersten Schritt soll der Hintergrund vorsd@adll erlautert werden, indem kurz

auf den die Ursachen und den Ablauf der jungstearfzmarktkrise eingegangen wird.
Anschliessend sollen die theoretischen Grundlagedié Diskussion des Themas erar-
beitet werden. Das heisst, es werden Griinde fi@ Bankenregulierung genannt, As-

pekte des Hypothekargeschéfts aufgezeigt und dieitdaerbundenen Risiken ange-
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sprochen. Weiter wird auf die Zusammenhéange zwisdhenobilien-, Kapitalmarkt
und Geldpolitik eingegangen. In einem weiteren Bicimird der Immobilien- und Hy-
pothekenmarkt Schweiz néher betrachtet, um ein @idaktuellen Situation zu erhal-
ten und die wichtigsten Eigenschaften zu idengfign. In einem letzten vorbereitenden
Schritt wird das regulatorische Umfeld der Bankexer Schweiz naher betrachtet. Da-
bei wird auf die Grundlage, also Basel I, sowi¢ @e Umsetzung der Regelungen in
der Schweiz eingegangen. Anschliessend werdenadgeschlagenen Anderungen von
Basel Ill analysiert.

Ausgehend von den gewonnenen Erkenntnissen belidgic Funktionsweise der Im-
mobilienfinanzierung, der Wechselwirkungen zwisch@&mobilien- und Kapitalmarkt
sowie der aktuellen Gegebenheiten in der Schwdiensdie moglichen Entwicklungen
anhand eines Modells hergeleitet werden. Darauétssl soll eine entsprechende The-
se zur Beantwortung der eigentlichen Kernfrage rédmhVeranderung des Schweizer
Marktes aufgestellt werden. Diese These wird amss$gnd im Rahmen einer Exper-
tenbefragung geprift. Anhand dieser zusatzlich geenen Erkenntnisse soll die These

zur Abschlussthese weiterentwickelt werden.

2 Ruckblick Finanzmarktkrise

Um die Ausgangslage beziehungsweise die Ursache®Basel Il zu verdeutlichen und
damit den Hintergrund der Fragestellung zu erlétererden zunachst die Grinde und
der Verlauf der aktuellen Finanzmarktkrise in einiitkblick festgehalten

Global gesehen hatten fur ungeféahr zehn Jahrechatich sehr positive Bedingungen
geherrscht, aufgrund eines anhaltenden Wirtschafisstums sowie stabiler Inflation.
Zudem gingen in den Industrielandern und spéateh amcden Schwellenlandern die
Schwankungen der wichtigsten 6konomischen Einfaldefen wie Wachstum, Inflati-
on oder Arbeitslosigkeit zurlick. Dieses Umfeld téhdazu, dass die eingegangenen
Risiken durch die Marktteilnehmer, aber auch von Nationalbanken zunehmend un-
terschatzt wurden. Dieser Trend wurde durch diearsive Geldpolitik der USA zu-
satzlich unterstitzt. In diesem Zeitraum wurden verschiedenen Landern mit Erdol-
vorkommen sowie von asiatischen Landern grosse Sumgaspart und investiert. Die

Investition dieser Mittel erfolgte zu einem grossesil Uber Staatsanleihen sowie in

L FINMA, Finanzmarktkrise und Finanzmarktaufsicht;7Sf
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Anleihen der staatlich unterstitzten Hypothekarfimarer der USA. Diese erhohte
Nachfrage nach Staatsanleihen hatte eine Senkungsilolosen Zinssatzes zur Folge.
Die grosse Nachfrage nach hypothekarbesicherteail#ent und die Méglichkeit, diese
Uber gewisse Produkte ausserhalb der Bankenbilatzgren zu kdonnen, fihrte zu ei-
ner Zunahme dieser Anleihen. Um diese Produkteyamieden zu kdnnen, musste das
Hypothekarvolumen erhdht werden. Dazu wurde dielkvergabepraxis gelockert. Das
niedrige Zinsniveau sowie die lockere Kreditvergabgis begtnstigten die Verschul-
dung der Privathaushalte. So konnten zusatzlichkdaimensschichten Wohneigentum
erwerben, was die Nachfrage nach WohneigentumesteigAufgrund dieser steigenden
Nachfrage stiegen auch die Immobilienpreise undidanch vermeintlich die Kreditsi-
cherheiten der Schuldner. Dies fuhrte zu einer iBssigen Steigerung der Immobi-
lienpreise, durch die das Baugewerbe sowie die Himnsichfrage und damit die Kon-
junktur angekurbelt wurden. Aufgrund der konstamigenden Immobilienpreise
schatzten die Glaubiger als auch die SchuldneRdiken als zu gering ein. Die M6g-
lichkeit, Kredite samt Risiken verkaufen zu kdnneawie der Wettbewerbsdruck im
Hypothekenmarkt veranlasste die Banken dazu, dferderungen an die Schuldner fur
die Kreditvergabe immer weiter zu senken. Mit deit Zvurden auch Hypotheken an
Schuldner mit sehr schlechter und schliesslich anckolche mit so gut wie keiner Bo-
nitat vergeben. Zudem konnten Kreditnehmer dankstirg steigenden Preise die Be-
lehnung immer weiter erh6hen, was auch getan wuddelurch, dass mehr Geld zur
Verfigung stand, stiegen die Preise und das Angebale ausgeweitet. So wurde das
Wirtschaftswachstum spekulativ aufgeblaht.

Bessere Ratings fur diese Produkte (MBS) wurdetetsitviehrfachstrukturierung und
Uberdeckung erreicht. Bei Schuldnerschwierigkeitemden die Hypothekenportfolios
umstrukturiert. 2006 war der Hohepunkt der Immeipreise erreicht. Die Zahlungs-
ausfalle politisch geforderter Hypotheken an sditkecSchuldner (Subprime) hauften
sich. Zudem konnten sich Schuldner aufgrund lokbl8rGesetze durch Abgabe der
belehnten Grundstticke sich der Verpflichtung eheae die Schuld zu begleichen, was
keine Anreize gab, die den Immobilienpreis Ubegstedlen Hypotheken zurtickzuzah-
len. Aufgrund der Kombination dieser Faktoren brdeh Subprime-Markt zusammen.
Es folgten Kreditausfalle bei Hypothekarinstitutddie Nachfrage am Kapitalmarkt
nach MBS nahm schlagartig ab, und die Banken stetten Ankauf von Hypothekar-

darlehen schlechter Qualitat ein. Im Juni 2007 etzte die Insolvenz des Subprime
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Hedge Funds die Bank Bear Sterns in starke Lidgitgjirobleme, sodass sie von JP
Morgan Chase tUbernommen werden musste. Auf dietimegBntwicklung von mit
Subprime-Hypotheken besicherten Wertschriften exégn die Marktteilnehmer schnell
mit einer Erh6hung der Risikopramien auch flr anegig besicherte Wertpapiere. Die
Einschatzung der komplexen Papiere erfolgte mdisr iRatingagenturen und diese
stuften einen Grossteil um drei Stufen auf einnmalihiter. Diese Ereignisse losten gros-
se Unsicherheit bei den Anlegern aus. Den von deittierenden Banken losgel6sten
Vehikeln, welche meist kurzfristig finanziert wurdebrach durch ihre llliquiditat die
Finanzierung weg. Die darauf folgenden Zwangsvdik&owie die llliquiditat hatten
weitere Preiseinbriiche zur Folge. Hohe Abschreibong den Handelsbichern der
Banken mussten vorgenommen werden, was zu erhebliglerlusten fuhrte, welche
sich unmittelbar auf das Eigenkapital der Bankeswarkten. Um weiterhin die verlang-
ten Mindestreserven vorweisen zu kénnen, musstessim8ilanzpositionen abgebaut
werden. Dies fuhrte nicht nur in den USA zu weiteverunsicherung und weiterem
Preiszerfall. Aufgrund der allgemeinen Verunsichgrliehen sich Banken gegenseitig
praktisch kein Geld mehr und Kunden zogen ihre den Banken dringend bengétigten
Kundengelder ab. Nationalbanken pumpten deshalbLigeiditat in den Markt. Zum
Teil wurden gewisse Banken verstaatlicht, um dabitat aufrechtzuerhalten und Ver-
trauen zu schaffen. Am 15. September 2008 mussténdestmentbank Lehman Brot-
hers Insolvenz anmelden. Merrill Lynch und AIG wemdhingegen vom Staat gerettet.
Die fehlende Linie, wann der Staat grosse Untermghrattet und wann nicht, verunsi-
cherte den Markt zusatzlich. Die angespannte Situater Banken wirkt sich auch auf
die Wirtschaft insgesamt aus und fiihrt zu einentwesten Abschwung der Konjunk-
tur.

An den G-20-Gipfeltreffen in London und Pittsburgind sich die 20 wichtigsten In-
dustrie- und Schwellenlander einig, dass derarigeen kuinftig verhindert werden
missen, und man verstandigt sich darauf, die Fmarke starker zu regulieren.
Aufgrund des politischen Konsenses zur verstarkegulierung zwecks Verhinderung
kunftiger Finanzmarktkrisen hat nun der Basler Absss fiur Bankenaufsicht der Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich Anderungssidégye fiir die Regulation von
Banken ausgearbeitet. Diese Vorschlage (Basektéhen momentan zur Diskussion,
und verschiedene Seiten fihren momentan Auswirlataden durch. Ziel ist es, die

Anpassungen bis zum Jahr 2012 umzusetzen.
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3 Theoretische Grundlagen

Um eine Grundlage fur die Diskussion der Frage, sich Basel Ill auf den Hypothe-
ken- sowie den Immobilienmarkt auswirken wird, Zldén, werden in diesem Kapitel
einige wichtige Aspekte naher betrachtet. Diesen@lagen werden spater unter ande-

rem die Herleitung einer maglichen Entwicklung bisgto

3.1 Griunde fur Bankenregulierung

Damit Uber eine zusatzliche Regulierung der Fingeemedidre diskutiert werden
kann, soll der Frage nachgegangen werden, warurkelBaiberhaupt reguliert werden
missen. Fuhrt ein unreguliertes Finanzsystem Ubptheu unerwiinschten Ergebnis-
sen?

.Die primare Funktion des Finanzsystems ist, diziehte Allokation und Verwendung
von Ressourcen in einem unsicheren Umfeld zu viar@ien, indem es die damit ver-
bundenen Transaktionskosten verringéiE$ vermittelt also Kapital zwischen denjeni-
gen, welche es haben, und denjenigen, die es bendti

Aus dieser Primarfunktion lassen sich neben dekfiam des Zahlungsverkehrs zwei
Basis-Funktionen ableiten. Die Brokerage-FunktigiaKler) und die Funktion der qua-
litativen Asset-Transformatién

Bei der Brokerage-Funktion treten die Finanzintetiéwe als Vermittler auf und brin-
gen Vertragsparteien mit sich erganzenden Bedgdnigusammen. Dabei Ubernehmen
die Finanzintermediare kein Risiko. Fir die Verhaitg, also die Information, erhalt der
Finanzintermediar eine Gebuhr. Der Mehrwert digsdreit liegt darin, dass die vom
Finanzintermediar verlangte Pramie tiefer ist aés $uchkosten der suchenden Partei.
Eine zentrale Rolle fur dieses Geschaft spieltRiputation des Vermittlers. Die Funk-
tion des Vermittlers Uben beispielsweise Auktionsea#, Investmentbanken, Finanzbe-
ratungen, Vermogensverwaltungen, Rating-Agenturad Wertschriften-Emissionen
aus.

Bei der qualitativen Asset-Transformation tritt dénanzintermediar als Gegenpartei
gegen beide Seiten auf (Kreditgeschaft). Er vendrtdamit die Eigenschaften der finan-

ziellen Forderung bezlglich Laufzeit, Losgrossequidlitat, Ort, Gegenparteienrisiko

2 Vorlesungsunterlagen CUREM, David Kocher 15.092 11
% Vorlesungsunterlagen CUREM, David Kocher 15.092@ 11
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und Wahrung. Durch diese Tatigkeit entstehen veézdelme Risiken, welche der Fi-

nanzintermediar tGbernimmt. Das Ubernehmen und Mamatjeser Risiken ist das

Kerngeschéft eines Kreditinstitutes. Informatiord i€apital sind die zentralen Ressour-
cen dieser Funktion.

Mit diesen beiden Funktionen tragen Finanzinter@wedbeziehungsweise Banken zur
besseren Allokation von Ressourcen bei. Diese Atiok ist ein wichtiger Bestandteil

einer effizienten Wirtschaft.

Ernst Baltensperger identifiziert die folgendendeei Motive fiir eine Bankenregulie-
rund’, wobei er diese nicht getrennt betrachtet. Sysiigat beziehungsweise Sys-
temschutz bezeichnet er als das uberzeugendsten&rgutr staatliche Eingriffe. Die
Massnahmen des Konsumentenschutzes wirden Systbitisirend wirken. So redu-
ziere der Schutz des Einlegers das Risiko von Rarkkufen oder eines Bankensturms,
also den plotzlichen Abzug von Kundengeldern, wtdtlich damit auch das einer Fi-
nanzkrise. Baltensperger stellt fest, dass ,Finanktae stark auf gegenseitigem Ver-
trauen der Marktteilnehmer beruhen. Sie sind deséelhr verletzlich, in hohem Masse
erwartungsabhangig und neigen zu Ubertreibungewselsl Optimismus wie auch Pes-
simismus*> Deshalb kénnten oft Besorgnisse (iber die Sichetmei Stabilitat des Fi-
nanzsystems auf Informationsprobleme zuriickgefilltden. In diesem Zusammen-
hang sei auch die asymmetrische Informationsvartgilzwischen Kreditnehmer und
Kreditgeber zu berlcksichtigen. Die Bank habe discAufgabe, die Kreditnehmer fur
den Endinvestor und den Einleger zu Uberwachearrmdtionsasymmetrien kénnten im
Extremfall zum Zusammenbruch eines Marktes fuhigmn im Bankenbereich wirft
dies beim ,Depositor die Frage auf, ob irgendwoRHmanzsystem beobachteter Bank-
problemfall spezifische Grinde hat oder die nusé@iBank betreffen oder ob er eine
veranderte Risikosituation fiir das Wirtschaft- #idanzsystem als Ganzes hindeufet.”
Dies habe zur Folge, dass ,gute Banken” durch d&si&ren von ,schlechten Banken*
beeintrachtigt wirden. Die Konsequenz davon kdnmliennicht optimale Allokation
von Ressourcen und eine Panikreaktion der Anlegdrkinleger sein, was eine Ban-
kenkrise verursachen kénne. Dies fihre zu einestneiuren Liquidierung langfristiger

Anlagen. Panikartige Rickzige von Einlagegelderensiir Banken besonders geféahr-

“ Baltensperger Ernst, Finanzmarktregulierung aesmékiischer Sicht: Griinde und Ziele, S. 5 ff
® Baltensperger Ernst, Finanzmarktregulierung ausmokischer Sicht: Griinde und Ziele, S. 5 ff
® Baltensperger Ernst, Finanzmarktregulierung aesméfischer Sicht: Griinde und Ziele, S. 5 ff
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lich, da ihr Geschaftsmodell aus der langfristigersleihe und kurzfristiger Refinanzie-
rung bestehe. Daraus ergebe sich ein erhohtesoRlIsikllliquiditat. Baltensperger sieht
in der Abhangigkeit der Banken vom Vertrauen derkitailnehmer einen charakteris-
tischen Ansteckungseffekt eines Bankenzusammen®tudkufgrund dieses Anste-
ckungseffekts kann der Zusammenbruch einer Bankvikisngen auf die Sicherheit

und Stabilitat des gesamten Kredit-, Zahlungs- Eindnzsystems haben.

Georg Stillhart identifiziert in seiner Dissertatiodie Griinde fiir die Notwendigkeit
einer Regulation von Banken in den UbergeordnetefeZ Einlegerschutz, System-

schutz sowie 6konomischen Grinden.

Okonomische Anséatze staatlicher Regulierung

- Theorie des offentlichen Interesses
Bei diesem Ansatz wird der Grund staatlicher kgation darin gesehen, dass Res-
sourcen aufgrund eines Marktversagens oder aufgralitischer Krisen falsch allo-
ziert werden. Der Regulator soll deshalb dafir eorglass ineffiziente oder un-
gerechte Marktpraktiken im offentlichen Interesseditigt werden.

- Theorie der Vereinnahmung durch einen reguliertenséhaftszweig
Dieser Ansatz betrachtet die Regulierung in eipatitischen Prozess, in welchem
sich diejenigen Interessengruppen durchsetzenheaich zu den geringsten Kosten
organisieren lassen.

- Theorie von Angebot und Nachfrage
Nach diesem Ansatz handelt es sich bei der Regatjeum ein 6konomisches Gut,

dessen Allokation dem Gesetz von Angebot und Nagkfgehorcht.

Einlegerschutz als Begriindung staatlicher Requtigru

Staatliche Eingriffe werden als Versagen von Maddht und Informationsasymmet-
rien zwischen Anbieter und Nachfrager gesehen.diiRechtfertigung einer Banken-
regulierung werden zum einen die Unfahigkeit derlégjer, die Bank zu Uberwachen,
und zum anderen das Risiko einer Krise im Finaneaysnassgebend herangezogen.
Aufgrund der Situation von Banken, dass die Pasg#&/sler Bilanz durch relativ wenig
Eigenkapital und relativ viel Fremdkapital ausgehget ist, wobei das Fremdkapital zu
einem relativ grossen Teil aus kurzfristigen Eielagrivater Investoren besteht, erge-

ben sich folgende Probleme: Zum einen sind Einlegégrund ihres geringen Einflus-
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ses auf eine Bank nicht bereit, die Uberwachundgiom wahrzunehmen. Zum andern
konnen Einleger aufgrund fehlender Informationed tehlendes Know-how die Ban-
ken nicht Gberwachen. Darum wird argumentiert, Skaat oder eine private Institution

solle die Interessen der Einleger wahrnehmen.

Systemschutz als Begriindung staatlicher Regulierung

Es wird argumentiert, dass die Funktionen der Barsystemrelevant sind und deshalb
geschiitzt werden miissen. Auch eine Untersuchungd&f kam zu dem Resultat,
dass die Stabilitat dieses Bankensektors wahrdatteiein wichtiger Treiber fur das
Wachstum des Bruttoinlandproduktes sei. Wenn adsmil ausgegangen wird, dass ein
stabiler Bankensektor die Grundlage fur das Widfisitvachstum und damit auch fir
den Wohlstand der Bevolkerung darstellt, ist diessehr stichhaltiger Grund fur die

Bankenregulierung.

Die Abhangigkeit der Wirtschaft von einem funktierénden Finanzsystem und die
Relevanz gegenseitigen Vertrauens der Marktteilreghrechtfertigen die damit verbun-

denen Kosten fir stabilisierende Regelungen dexe3ta

3.2  Financial Leverage und CAPM

Zentral fur die Diskussion Uber eine Verscharfureg Bigenmittelanforderungen sind
der Financial Leverage und das Capital Asset RyidModel.

Financial Leverage basiert darauf, dass FremdRagtsmdsatzlich gilinstiger ist als Ei-
genkapital. Folglich kann die Eigenkapitalrenditeah den Einsatz von mdglichst viel

Fremdkapital gesteigert werden. Denn es gilt:
Eigenkapitalrendite = Reingewinn/Eigenkapital

Durch das Verhdltnis Eigen- zu Fremdkapital veréindeeh die Risikostruktur einer
Investition. So erhdht sich bei hherem Fremdkégitail sowohl die Eigenkapitalren-
dite als auch das Risiko. Sind weniger Eigenmittehanden, so kdnnen allfallige Ver-
luste weniger gut aufzufangen werden. Die GefahereUberschuldung ist in diesem

Fall grosser als bei einem grésseren Eigenkapttlan

" stillhart Georg, Theorie der Finanzintermediatiml Regulierung von Banken, S. 5 ff
8 Monnin, Pierre/Jokipii, Terhi, The Impact of BangiSector Stability on the Real Economy, S. 2 ff
® Volkart Rudolf, Corporate Finance, S. 594
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Das zweite wichtige Modell fir Anlagen, also aughlmmobilienanlagen und Immobi-
lienkredite, ist das Capital Asset Pricing ModeRfM). Es ist massgebend fur die Be-
wertung. Je hoher das Risiko einer Investitiondssto hoher muss die erwartete Pra-
mie fur das eingegangene Risiko sein:

E(R) = R + Risikopramié®

Wobei E(R) die erwartete Rendite ist und Rer Risikofreie Zinssatz ist. Die erwartete
Rendite einer Anlage setzt sich also aus dem Higilem Zinssatz und der entsprechen-
den Risikopramie zusammen.

Diese Uberlegungen sind fuir Banken als auch fur dtmitieninvestitionen von grosser
Bedeutung. So kann das Risiko-Ertrags-Profil eingestition mittels Finanzierungs-
struktur gesteuert werden. Dort setzt auch die Ragang des Eigenkapitals fiir Banken

an. So soll das Risiko mittels eines hoheren Eigpitélanteils gesenkt werden.

3.3 Immobilien-Banking

Bankdienstleistungen im Immobilienbereich sind dtangen bankbetrieblicher Téatig-
keiten, die einen direkten oder indirekten Bezuglaunobilie als Finanzierungs- oder
Anlageprodukt haben. Dabei kommt einer Bank alsafzimtermediar in der klassi-
schen Immobilienfinanzierung eine grosse Bedeutingm Mittelpunkt der Tatigkeit
des Finanzintermediars steht die Erbringung vomafamationsleistungert® Der
Hypothekarmarkt macht einen wichtigen Anteil in dgankenbilanzen aus. Zudem er-
offnet die Immobilienfinanzierung ,wie kaum ein amnds Produkt Einblick in die indi-
viduellen Einkommens- und Vermdgensverhaltnisse Kienden. Damit bieten sich
zahlreiche Moglichkeiten fiir Cross-Selling-Aktivigéa. > Fristen- und Losgrossen-
transformation sind die wichtigsten Aufgaben deniBan als Finanzintermediare im
Bereich Immobilienfinanzierung. Klassische Immadniliinanzierungen beinhalten auf-
grund der Transformationsleistungen ein Finanzigstsiko. Die Entwicklung der Fi-
nanzmarkte hat die Madoglichkeit der Finanzierung rubeamobilien-Investment-
Banking-Produkte ertffnet. Der Unterschied zur gisshen Immobilienfinanzierung

und den strukturierten Produkten liegt darin, diess Finanzierungsrisiko von der Bank

1% Zimmermann Heinz, Finance Compact, S. 173
! Schulte Karl-Werner et al., Handbuch ImmobiliemBiag, S. 32
12.Schulte Karl-Werner et al., Handbuch ImmobiliemBiag, S. 31
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getrennt wird®, Die Leistungen im Immobilien-Banking kénnen irsehiedene Grup-
pen eingeteilt werden, in klassische, innovativakBgistungen sowie bankneutrale Lei-

stungen.

Abbildung 1: Leistungsangebot in Immobilien-Banking

Klassische Bankleistungen Innovative Bankleistungen Bankneutrale Leistungen

- Darlehens- und Hypotheken- |- Immobilien-Projektfinanzierung- Vermarktung und Vermittlung
finanzierung - Real Estate Structured Financg- Facilities Management

- Finanzierung durch geschlosse- ABS/MBS - Projektentwicklung
ne Immobilienfonds - Emissionsgeschaft - Bau-Management

- Finanzierung durch Immobilien- Private Equity-Geschaft
leasing - Immobilien-Asset-Management
- Innovative Immobilien-

Finanzprodukte

Quelle: Handbuch Immobilien-Banking

Inhalt der vorliegenden Untersuchung ist vor alldre Hypothekarfinanzierung der
klassischen Bankdienstleistungen. Aufgrund der téfiptensitat und der Langfristig-
keit von Immobilieninvestitionen spielt deren Fia@tung eine zentrale Rolle im
Bankgeschéaft. Dabei dient die Immobilie als Kradierheit, und die finanzierende
Bank hat darauf ein Grundpfandrecht. Das heisstBdnk hat im Falle einer Zahlungs-
unfahigkeit des Schuldners das Anrecht auf derw®¥gungserlds der Liegenschatft.
Zur Refinanzierung der ausgegebenen Kredite halaehkd®h verschiedene Méglichkei-
ten. Es stehen ihnen dabei grundsatzlich folgend#umente zur Refinanzierung zur
Verfugund*

Kundengelder

Kundengelder sind ein kurzfristiges Refinanzierumgfsument. Es ist eine traditionelle
und auch die gunstigste Form der Refinanzierunghypotheken, bei welcher die rela-
tiv grosse Zinsdifferenz zwischen Depositen und dilgpkarzinsen ausgenutzt werden
kann. Die Bank nimmt dabei ihre Aufgabe der Friggamsformation wahr. Sie geht

langfristige Verpflichtungen ein und refinanzierths dabei kurzfristig. Es wird dabei

davon ausgegangen, dass ein gewisser Teil kurgfrigtht abgezogen wird und somit

langerfristig verflgbar ist. Doch genau dort lidgs Risiko fir die Bank im Falle eines

13 Schulte Karl-Werner et al., Handbuch ImmobiliemBiag, S. 32

14 Jordan Thomas J., Finanzierung von Hypothekemd®igefe und Verbriefungen im Lichte der Finanz-
krise, S. 2 ff
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Liquiditatsrisikos. So kann ein Vertrauensverlust teen Sparern in relativ kurzer Zeit
zu einem hohen Abfluss von Kundengeldern fihremkBRun), wodurch die Bank in

Liquiditatsprobleme gebracht wird und sogar exigédirgefahrdet werden kann.

Geldmarktkredite

Auch Geldmarktkredite sind kurzfristiger Natur udiggnen der kurzfristigen Refinan-
zierung von langfristig ausgegebenen HypothekerduBz ergeben sich zum einen
ahnliche Liquiditatsrisiken wie durch die Refinagzing tber Kundengelder. Wenn das
Vertrauen des Geldmarktes in das Kreditinstituktsisteigen die Risikopramien oder es
kann nicht mehr kurzfristig refinanziert werden.dém ergeben sich Zinsrisiken, wenn
(wie wahrend der aktuellen Finanzkrise zu beobaciMar) sich plotzlich inverse Zins-
strukturen entwickeln sind und die Refinanzierunghmkostet, als sie durch die Aus-

leihe der Hypothek einbringt.

Pfandbriefe

Pfandbriefe sind 6ffentlich gehandelte, langfristignleihen, die neben der Bonitat des
Emittenten zusatzlich grundpfandbesichert sind. Refinanzierung von Hypotheken
uber Pfandbriefe ist langerfristig gestaltet. Aufgil der hohen Sicherheiten ist die Re-
finanzierung von Hypotheken relativ gunstig. Diehiiche Ausgestaltung von Pfand-
briefen ist international sehr unterschiedlichdér Schweiz gilt im internationalen Ver-
gleich eines der strengsten Pfandbriefgedet&» konnen in der Schweiz nur zwei In-
stitute Pfandbriefe ausgeben: die Pfandbriefbarmiwszerischer Hypothekarinstitute
und die Pfandbriefzentrale schweizerischer Kantmareéden. Will sich eine Bank Uber
Pfandbriefe refinanzieren, muss sie bei einem dizaei Institute ein Darlehen bean-
tragen und diesem ihre Hypotheken verpfanden. Bsieth Prozess miussen hohe Qua-
litatskriterien erfillt werden. So durfen nur eastgige Hypotheken verpfandet werden,
und es mussen maximale Belehnungsgrenzen eingelvedtielen. Die maximalen Be-
lehnungsgrenzen fir Ein- und Mehrfamilienhdusegdrie bei zwei Drittel des Ver-
kehrswertes. Fur andere Immobilien fallen diesdléutiefer aus. Zudem werden die
Kredit- und Zinsrisiken der Hypotheken bei den Bamlbelassen und nicht an die In-
vestoren weitergegeben. Damit sollen falsche Aesrererhindert werden und Banken

dazu animiert werden, ihre Kreditrisiken genau berivachen. Die Pfandbriefinstitute

5 Jordan Thomas J., Finanzierung von Hypotheken diedRisiken einer Kreditverknappung in der
Schweiz und im Ausland, S. 4
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fuhren selbst zusatzlich zu diesen Massnahmen meeQealitatskontrollen durch. Fur
die Pfandbriefe haftet die Pfandbriefbank, die desite Immobilie und die Hypothe-
karbank.

Verbriefungen

Bei Verbriefungen steht oft neben der langerfrestidRefinanzierung auch die Risiko-
transformation im Vordergrund. Zwecks Refinanzigrumerden Hypotheken aus der
Bankbilanz in eine unabhangige Zweckgesellschakardt, welche Anleihen ausgibt.
Die Anleihen sind durch die Aktiven dieser Zweclkgleshaft, das heisst die Hypothe-
karforderungen, gesichert. Es gibt grundsatzlicleizverschiedene Verbriefungsarten,
zum einen die Mortgage Backed Securities (MBS) mach anderen die Collaterized
Debt Obligations (CDOs). Der Unterschied liegt imesgntlichen darin, dass bei den
MBS gleichrangige Anleihen ausgegeben werden unddre CDOs Papiere mit unter-
schiedlichen Schuldnerrang und entsprechend deikoRisfil angepassten Renditen.
Problematisch dabei ist, dass Anreize geschaffedemegossere Kreditrisiken einzuge-
hen, wenn die Positionen nicht mehr auf den eig&ikamzen gehalten werden missen
(Moral Hazard).

Je nach Aufbau und Struktur einer Bank werden &iezeder eine Kombination dieser
oben genannten Instrumente genutzt. Davon héangt anderem auch der Eigenkapi-
talbedarf der Kreditinstitute ab. Ein Problem d&-lbthmobilienkrise war, dass ausser-
halb der Bilanz gehaltene Geschéafte ohne Eigerddapierlegung durchgefihrt werden

konnten.

Ein wichtiger Punkt im Bereich Immobilien-Bankingdiebenso fir die weitere Unter-
suchung ist die Frage, wie die Kreditpreise, dasshe&lie Margen fur Kredite und also
auch fur Hypotheken, berechnet werden. Kredite @arejd nach eingeschatztem Risiko
mit einer entsprechenden Risikopramie in der Marggeben. Dies entspricht der Um-
setzung des Capital Asset Pricing Model im Kreditdift. Bei der Preisbildung lassen
sich verschiedene Komponenten unterscheiden. DiemdReierungssatz, die Marge fur
Eigenmittel- und Betriebskosten sowie die MargeRisikokosten. Die Summe dieser
Komponenten entspricht dem geforderten Zinssate. fBlgende Grafik zeigt die Ent-

wicklung der Marge mit zunehmendem Risiko:
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Abbildung 2: Pricing von Bankkrediten - Risk adjusted pricing
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Risiko (Ausfallwahrscheinlichkeit, Ausfallquote)

Quelle: Theorie & Praxis des Bankkredits 2, Maxdhier-Marty, 2007

Der Refinanzierungssatz entspricht den Kosten dekBir die Refinanzierung am Ka-
pitalmarkt des Kapitals. Dieser ist in der Regawader Variabel 3- oder 6 Monats-
LIBOR (London Interbank Offered Rate) oder auf Egstbasis mit dem entsprechen-
den Swap-Satz. Die Eigenmittel- und Betriebskostiend zum einen abhangig vom
Aufwand, den der einzelne Kredit verursacht, zumlea@n vom Risiko, das jeweils ent-
sprechend mehr Eigenkapital erfordert. Die Gewimg@adie (mindestens) der Verzin-
sung des Eigenkapitals entspricht, ist ein Bestnder Kosten fir Eigenmittel. Die

Risikokosten hangen unter anderem von der Kundah-der Besicherungsbonitat ab.

3.4  Risiken der Immobilienfinanzierung

Das Thema Eigenmittelvorschriften ist stark mit d€hema Risikomanagement ver-
knupft. Um die Risiken der Immobilienfinanzierung eerstehen, wird deshalb an die-
ser Stelle auf das Thema Risikomanagement in deroloilienfinanzierung eingegan-

gen.

Eigenschaften der Immobilienfinanzierung sind Laistikeit und hoher Kapitalbedarf.

Neben der traditionellen grundpfandrechtlich gesitdn Hypothekarvergabe stehen
verschiedene andere nachrangige Finanzierungamstie zur Verfigung. Wie die

Finanzierung zusammengestellt wird, hangt von dekttdfen Zinskosten, Tilgungsver-

einbarung und den moglichen Steuervorteilen abli@ezh der Risiken kann zwischen

Primar- und Sekundérrisiken unterschieden wefdddie primaren Risiken entstehen

8 Schulte Karl-Werner et al., Handbuch ImmobiliemBiag, S. 231
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durch die Finanzierung selbst. Darunter fallen Eiieanzierungsrisiken, die aufgrund
von Marktveranderungen (Zins- und Wahrungsrisikedgr Nichterfullung von Ver-
pflichtungen der Vertragspartner (Bonitatsrisiken)stehen. Sekundare Risiken ergeben
sich aus den Primarrisiken bzw. aus den nachgetagdiransaktionen (Refinanzie-
rungsrisiken). ,So fuhrt die dingliche Kreditsichag fur den Finanzierungsgeber zwar
zu einer Risikoreduktion, de facto aber wird nus @®onitatsrisiko des Finanzierungs-
nehmers durch ein Bewertungsrisiko des Besichenhjefstes ersetzt So wird das
primare Kreditausfallrisiko praktisch eliminiertbAr diese Besicherung birgt wiederum
neue Risiken mit entsprechenden Konsequenzen $iiRdékomanagement.

Der Risiko-Management-Prozess |auft normalerweisméhreren Schritten &b Diese
sind im Einzelnen: die Bestimmung der Notwendigkeih Risikomanagement, die
Risikoidentifikation, die Risikoanalyse, die Risgteuerung und die Risikolberwa-
chung.

Als relevante Risiken in der Immobilienfinanzierumgntifizieren Hommel und Leh-
manrt® die objektbezogenen Risiken und die Marktrisikese folgende Abbildung

zeigt.

Abbildung 3: Risiken der Immobilienfinanzierung

objektbezogene Risiken Marktrisiken

« Bonitéatsrisiken: » Konjunkturrisiken
- Liquiditatsrisiko  Zinsrisiken
- Kreditausfallrisiko » Wahrungsrisiken

« Besicherungsrisiken:
- Bewertungsrisiko
- Verwertungsrisiko

- Fertigstellungsrisiko

Quelle: Handbuch Immobilien-Banking

Die Bonitatsrisiken beschreiben die Gegenpartesémm. Unter den Gegenparteienrisi-
ken wird die Gefahr verstanden, dass ein Vertragspaseinen Verpflichtungen aus
dem Kreditvertrag nicht oder nur teilweise nachkanrkann. Dabei unterscheiden sich

das Kreditausfall- und das Liquiditatsrisiko dartgss das Kreditausfallrisiko einen

" Schulte Karl-Werner et al., Handbuch ImmobiliemBiag, S. 231
'8 Schulte Karl-Werner et al., Handbuch ImmobiliemBiag, S. 235
19 Schulte Karl-Werner et al., Handbuch ImmobiliemBiag, S. 238
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vollen oder teilweisen Ausfall der Forderung beltdtawahrend das Liquiditatsrisiko
eine zeitlich beschréanke Nichterfullung darst@ksicherungsrisiken sind Risiken, wel-
che entstehen, wenn der Kreditnehmer nicht in dgelist, den Kredit zurtick zu bezah-
len. In diesem Fall ist die Immobilie unter Umstéandler einzige Vermdgenswert, auf
den der Glaubiger zurlckgreifen kann. Fur das Wgleinnen des zur Verfligung ge-
stellten Kapitals bestehen Bewertungs-, das Veumngd- und das Fertigstellungsrisi-
ken. Das Bewertungsrisiko beinhaltet das Risike@mreehlbewertung. Je nach Bewer-
tung verschiebt sich die Risikostruktur. Damit zuggen hangt das Verwertungsrisiko.
Denn der bei einer Verwertung bezahlte Preis fiie émmobilie stltzt sich meist auf
die vorangegangene Bewertung. Das Verwertungsrib&iohaltet, dass der erzielte
Preis den Kreditbetrag nicht erreicht. Dies ist albem bei Objekten mit einer geringen
Drittverwendungsfahigkeit, also Spezialimmobilieder Fall. Bei Baufinanzierungen
besteht zusatzlich ein Fertigstellungsrisiko, alas Risiko, dass wahrend des Bauver-
laufs zusatzliche Kosten entstehen, wodurch sishQigekt verteuert.

Die Marktrisiken bestehen aus den Konjunktur-, dems- und den Wahrungsrisiken.
Der konjunkturelle Verlauf beeinflusst das Angebotl die Nachfrage der Nutzung, die
Erstellung, die Finanzierung und die Ertrags- umguiditatssituation von Immaobilien.
Fur die Finanzierung ist die Veranderung der Migtd Verkaufspreise, welche sich aus
dem Angebot und der Nachfrage von Flachen ergeleéyant. Zinsanderungsrisiken
spielen aufgrund des meist relativ hohen Fremd&kgpiteils bei Immobilienfinanzie-
rungen eine wichtige Rolle. Allerdings ist deremdirose aufgrund der vielen Einfluss-
faktoren sehr schwierig. Fremdwahrungsrisiken simddann von Bedeutung, wenn die

Schuld in einer fremden Wahrung aufgenommen wurde.

Zum Zweck der Uberwachung dieser Risiken stellemhtel und Lehmann im Hand-
buch Immobilien-Banking eine umfassende Risiko-Mgmmaent-Politik vo?®. Als eine
zentrale Aufgabe des Immobilien-Risikomanagemeritd die Auswahl und Steuerung
der objektspezifischen Risiken gesehen. Es werdbridystematische und unsystema-
tische Risiken unterschieden.

Unsystematische Risiken sind Risiken, welche sidkeln Asset Allocation der Portfo-
liotheorie wegdiversifizieren lassen. Innerhalbesitdypothekenportfolios kann geogra-

fisch oder nach Nutzer diversifiziert werden. Ddentifikation von risikorelevanten

2 Schulte Karl-Werner et al., Handbuch ImmobiliemBiag, S. 237
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Einflussfaktoren erfolgt Uber detaillierte Standanhd Gebaudeanalysen. Bei Bonitéats-
risiken ist es moglich, Risiken tber grindliche Baétsprifungen und eine Diversifika-

tion der Vertragspartner zu reduzieren. Teilwei@enen auch Uber Kreditderivate Risi-
ken abgebaut werden. Besicherungsrisiken konnendib®&estimmung der Werttreiber

und vor allem Uber Risikoabschlage minimiert werden

Was die systematischen Risiken/Marktrisiken antfgtkann versucht werden, tber

Modelle Konjunkturtendenzen festzustellen, welcheranur ungenau sind. Zins- und

Wahrungsrisiken kénnen Uber Derivate-Absicherungdugfte reduziert oder eliminiert

werden.

3.5 Geldpolitik und Immobilienmarkt

Der Einfluss der Geldpolitik auf den Immobilienmiatad die Rolle der Nationalban-
ken als wichtige Akteure wird auf der Basis desdras von Thomas J. Jordan genauer
untersucht'. Dabei geht es um die volkswirtschaftliche Bettanl, wie sich die Zins-
politik auf den Immobilienmarkt auswirkt.

Bei einem tiefen Zinsniveau sinken aufgrund dersgjgeren Finanzierungskosten die
Wohnkosten flr Wohneigentiimer, aber auch fir Midberrch die Einsparungen wer-
den flissige Mittel fir Konsum und InvestitionewifrDies wirkt sich positiv auf die
Volkswirtschaft aus. Doch dieser Effekt ist nur Zuistig. Mittelfristig ergeben sich aus
einem tiefen Zinsniveau jedoch einige Gefahrenk@mten Uberinvestition sowie un-
genlgende Vorsicht beim Hauserkauf und der Hypaitvekgabe beobachtet werden.
Uberinvestition bedeutet: tiberméssige oder amHals®©rt erfolgende Ausweitung der
Bauaktivitat und damit des Angebots. Durch dieskldfi®kation des Kapitals steigen
die Leerstande, sobald die Immobiliennachfrage ldash wodurch der Preisrickgang
beschleunigt wird. Thomas Jordan sieht ein miitglfes Risiko fur die Stabilitat des
Finanzsystems sowie des Immobilienmarktes in ungemder Vorsicht beim Kauf und
der Finanzierung von Immobilien. So kénnten Eigergtiund Banken die Tragbarkeit
der Investition zu optimistisch einschatzen undh gia hoch verschulden, was negative
Auswirkungen direkt auf den Eigentimer, die Banked letztlich auch auf die ganze
Volkswirtschaft habe. Dieses Risiko kdnne aber kiwigenverantwortliches Handeln

und disziplinierte Kreditvergabe der Banken verkmaverden.

2L Jordan Thomas J., Tiefe Hypozinsen: Fluch odeeS2&gS. 3 ff
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So hat die Notenbank Uber das Leitzinsniveau eivientigen Einfluss auf den Immobi-
lienmarkt. Aber auch der Immobilienmarkt ist wighfiir die Nationalbanken. In einem
anderen Referat beschreibt Jordauass die Vergabe von Hypotheken und die Ent-
wicklung der Immobilienpreise wichtig fur die Umsgehg der Geldpolitik seien. Wirde
die Nationalbank den Leitzinssatz senken, fuhrs dietieferen Hypothekarzinsen und
entlaste damit die Budgets der Unternehmungen wunghalte, welche mehr konsumie-
ren kdnnten. Die tieferen Zinsen stitzten die Niag# nach Immobilien, da nun gins-
tigeres Fremdkapital aufgenommen werden konne.déufanderen Seite seien die Ent-
wicklungen am Immobilienmarkt auch ein Indikator €lie Nationalbank, um die Kon-
junktur- und Inflationsentwicklung prognostizierand Fehlentwicklungen erkennen zu
kénnen. Und Immobilienwerte bildeten wichtige Sidtesten fur das Finanzsystem. Zu
einer Kreditverknappung kdnne es entweder aufggasechwachter Bilanzen oder einer

gestiegenen Risikoaversion der Kreditgeber kommen.

3.6  Kapital- und Immobilienmarkt

Peter Linneman beschreibt den Zusammenhang zwistdrarkKapital- und dem Immo-
bilienmarkt wie folgt®. Immobilien stellten neben Aktien und Obligatioreine wichti-

ge Assetklasse dar. Der Wert von Immobilien wengieldl den Barwert der aus den Ob-
jekten erwarteten Geldflisse bestimmt. Fir daskRider Investition verlange der Ka-
pitalmarkt eine entsprechende Rerfdit€)ber diese Rendite werde sowohl die Sicher-
heit der zukinftigen Cash Flows als auch die Ligaiddes Objekts abgebildet. Der
Cash Flow stamme aus den generierten Mietertrageiagich der Betriebskosten der
Liegenschaft, wobei kinftige Entwicklungen mitteiser meist zehnjahrigen Prognose
eingepreist wirden. Weitere Aspekte seien Mietretiedervermietbarkeit, Bonitat
des Mieters usw. Die grundsatzlichen Werttreiben Wmmobilienanlagen sind nach

Linneman also der erwartete Cash Flow und der Kbgigrungssatz:
V=CF/r

Die Gesamtheit der Bewertungen ergibt den Immatharkt. Aufgrund dieser kapi-

talmarktorientierten Bewertung und der Tatsachessdanmobilien eine Assetklasse

2 Jordan Thomas J., Immobilien, Hypotheken und Gaitily, S. 2 ff
% Rottke Nico B., Handbook Real Estate Capital Mirk8s. 49
2 vgl. CAPM
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sind, ist der Zusammenhang zwischen Immobilienfadage und dem Kapitelmarkt

gegeben. Die Anlageklasse Immobilien bewegt sicis@ven Aktien und Obligationen.

3.7 Immobilienpreise und Kreditkonditionen

Im Working Paper ,Banks and Real Estate Pfitéfeschreibt Christian Hott den Zu-
sammenhang zwischen Banken und Immobilienpreisediesem Arbeitspapier werden
folgende drei Aussagen erarbeitet und begrindetefs hange die Bereitschaft der
Banken zur Kreditvergabe von der Bonitat der Samelcab. Zweitens hénge die Kre-
ditwurdigkeit der Schuldner neben anderen Faktgmender Entwicklung der Immobi-
lienpreise ab. Drittens wirden die Immobilienprergederum durch die Bereitschaft
der Banken zur Kreditvergabe der Banken bestimmtwid darauf hingewiesen, dass
der Zusammenhang zwischen Immobilienzyklen und Expes von Banken anhand
verschiedener Studien untersucht wurde. Beispigtewbatten Gerlach und Peng in
einer Studie aus dem Jahr 2005 dieses Phanomemnmolilienmarkt von Hongkong
analysiert. Sie kamen zu dem Resultat, dass dwi€kiting der Immobilienpreise die
Kreditvergabepolitik der Banken beeinflusse. Im éitbpapier der SNB wird der Effekt
dieser Beziehung zwischen Immobilienpreisen, Hyplotin und Gewinnen der Bank als
.feedback effect” bezeichnet. Die Gleichgewichtseltel von Kiyotakit und Moore,
lacoviello und Calza et &f.gehen von &hnlichen Annahmen aus. Die Modelle eehm
zwei verschiedene Warenarten an — Konsumguter nnmaobilien. Dabei werden Im-
mobilien als Produktionsfaktor fiir die Konsumguteguktion betrachtet. Zudem gibt
es zwei Gruppen von Akteuren, einerseits die Sctanldanderseits die Glaubiger. Der
ausschlaggebende Unterschied zwischen den beidgp@r ist dabei, dass die Schuld-
ner von einer hoheren Diskontrate ausgehen alS&diebiger. Aufgrund dessen méch-
ten die Glaubiger mit moglichst viel Fremdkapitadaihzieren. Diese Mdglichkeit ist
aber aufgrund eines maximalen Hypothek/Wert-Venigdes, das von den Banken ver-
geben wird, eingeschrankt.

Das Arbeitspapier der SNB kommt zu dem Schiustass Banken zum einen meistens
zu den Opfern einer Immobilienkrise gehdren, maistr auch mitverantwortlich sind.

Sie wirden den Markt mit mehr und mehr finanzielRgssourcen versorgen, um Im-

% Hott Christian, Banks and Real Estate Prices, 8. 2
28 Hott Christian, Banks and Real Estate Prices, S. 4
2" Hott Christian, Banks and Real Estate Prices342
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mobilien zu kaufen, und dabei die Bildung von Ryksisen unterstitzen. Sollte die Bla-

se platzen, hétten sie jedoch grosse Exposurestitteén hohe Verluste. Es wirden

hohe Profite wahrend der Aufwartsphase gemacht,alish hohe Verluste eingefahren,
wenn die Blase platzen wirde. Zusammenfassend Beigtmit seiner Untersuchung
folgendes:

- Banken werden ubervorsichtig oder zu wenig vorgichufgrund der guten oder
schlechten Performance der Hypothekardarlehenehébere oder tiefere Vorsicht
fuhrt zu hoheren oder niedrigeren Darlehen, wakissandlich hohere oder niedrige-
re Immobilienpreise nach sich zieht.

- Es kann eine gewisse Eigendynamik entstehen, welieh€orhersagen beeinflussen
kann; das kann eine Uberreaktion und damit Schwage auslosen.

- Die Unterschatzung von Risiken kann Immobilienbfaaaslosen, welche bei einem

Schock platzen kénnen.

Hott zieht folgendes Fazit aus seinen Untersuchurige wurde gezeigt, dass es wichtig
ist, dass die Beurteilung der Risiken durch Bankehobjektiven Indikatoren beruhen
sollte. Das heisst, man muss sich von prozykliscResikomodellen verabschieden.
Vorhersagen von Ausfallquoten sollten auf der Balas treibenden 6konomischen
Fundamentaldaten gemacht werden und nicht aufgdenculetzt beobachteten Daten
(ex-post). Zudem ist es wichtig, dass Banken mnmigfilastigen Vorhersage- und Risiko-

modellen arbeiten.

3.8 The Real Estate System

Als Grundmodell fur weitere Uberlegungen, um daskK&onieren des Immobilien-
marktes zu verstehen, soll das Modell von Geltndlier ,The Real Estate Systeff*
dienen. Es beschreibt die Wechselwirkungen zwisaen Flachen-, dem Asset- und
dem Kapitalmarkt sowie der Entwicklungstatigkeitduder lokalen und nationalen
Wirtschaft. Nachdem die theoretischen Grundlagesazumengetragen, die Situations-
analyse des Schweizer Marktes sowie die regulatoeis Verhéltnisse bezlglich Ei-
genmittelvorschriften in der Schweiz dargestellraéan, soll anhand des oben genann-
ten Modells eine kinftige Entwicklung im Immobilimarkt durch veranderte Finanzie-

rungsmaoglichkeiten abgeleitet werden.

8 Geltner & Miller, Commercial Real Estate Analy&isnvestment, S. 24
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Abbildung 4: The Real Estate System
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Der Flachenmarkt ist der Markt fur Mietflachen, ole¢ entweder als Produktionsfaktor
oder als Wohnflache angesehen wird. Das Angebat eirch den vorhandenen Immo-
bilenbestand vorgegeben. Zum Immobilienbestandepabérschiedenste Flachenarten,
wie Wohn-, Buro-, Detailhandels-, Hotel-, Logistikad Spezialimmobilien. Die Anbie-
ter sind die Grundbesitzer und die Nachfrager dietdl. Aus diesen Marktkraften er-
geben sich die Preise, aber auch die LeerstandeN&thfrage nach Flachen hangt wie-
derum stark mit der lokalen bzw. nationalen wirtdftlichen Entwicklung zusammen,
die unter anderem auch vom Kapitalmarkt abhéngig is

Unter dem Begriff Asset Market wird im Modell deralkt flr gehaltene Immobilienbe-
stande verstanden, und zwar als ein Teil des geisd€apitalmarktes, das heisst als
Assetklasse beispielsweise neben Devisen, Rohstaffe anderen. Es gibt verschiede-
ne Arten, in Immobilien zu investieren, welche iasem Modell alle zum Kapital- bzw.

zum Asset-Markt gehoren.
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Abbildung 5: Immobilien-Bankprodukte
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Quelle: Commercial Real Estate, Geltner & Miller

Die Entwicklungsindustrie passt sich immer dann dersatzlichen Flachenbedarf an,
sobald Neuentwicklungen profitabel sind. Das heissnhn Erstellungskosten und Land

gunstiger sind als die Kosten, die der Markt fig fdirtiggestellten Flachen tragt.

4 Marktumfeld Schweiz

Nach der Einfihrung in das Thema und der Bildungtleoretischen Grundlagen wird
fur weitere Uberlegungen auch auf die aktuellene@begheiten der relevanten Markte
in der Schweiz eingegangen. Durch diesen Bezugdaufaktuelle Situation in der
Schweiz sollen kinftige Entwicklungen im Hypothekesowie im Immobilienmarkt

abgeleitet werden.

4.1 Bankensektor

Gemass dem Financial Stability Report 2851ifat sich die krisengeschiittelte Finanz-
branche deutlich erholt. National als auch inteamal wiirden Politik, Aufsichtsbehor-
den und Zentralbanken an der Stabilisierung dekd&wystems sowie der Problematik
von systemrelevanten Finanzinstituten arbeiten.fgisolle verhindert werden, dass
die Offentlichkeit Banken retten misse, um schlimameolkswirtschaftliche Schaden
zu verhindern. Der Bericht halt fest, dass sichldige des Schweizer Bankensektors
nach dem Tief der Krise verbessert und sich dieelféig die systemrelevanten Schwei-
zer Banken stabilisiert hat. So hatten die massBtétzungsmassnahmen der Regierun-
gen und Zentralbanken wesentlich zu der Erholumg\gtwirtschaft, der Finanzmark-

te und damit auch der Banken beigetragen. Aberrandgder Stitzungsmassnahmen

29 SNB, Financial Stability Report 2010
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habe die Verschuldung in verschiedenen Staatehiateatigenommen, weshalb in ge-
wissen Staaten die Landerrisiken erheblich gestisgeen.

Schweizer Grossbanken hatten ihre Bilanzsummen wmd einen Viertel reduziert,
wodurch sich ihre Kapitalausstattung deutlich vesleet habe. Besonders die risikoge-
wichteten Eigenkapitalquoten seien deutlich gestiegauch im internationalen Ver-
gleich der Grossbanken seien sie hoch. Von deerirsdhweiz ab 2013 geltenden Ziel-
grossen fur den Verschuldungsgrad seien sie alkigrhie deutlich entfernt. Die Kapi-
talausstattung zu verbessern und die Profitab#itétichern, werde daher weiterhin eine
Herausforderung fir die Grossbanken sein.

Bei den inlandorientierten Banken zeichne sich aieranderes Bild ab. So liege die
Kapitalausstattung und die Profitabilitdt im Ja®02 deutlich Gber dem langfristigen
Durchschnitt. Jedoch weist die SNB auf die Nachsspilicht bei den Raiffeisenbanken
und auf die Staatsgarantien der Kantonalbankenviitiche momentan noch den Ei-
genmitteln angerechnet werden kdnnten.

Die folgende Grafik zeigt, dass Grossbanken wahderdFinanzkrise grosse Verluste
eingefahren haben und die Entwicklung der andeotnv&izer Banken stabil verlaufen
ist.

Abbildung 6: Profitabilitat Schweizer Banken
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Quelle: SNB, Financial Stability Report 2010

Zudem weist die SNB auf das vor allem im Hypothbkeagich stark gestiegene Kredit-
volumen, die gestiegenen Immobilienpreise und @&iigeringeren Eigenmittelanforde-
rungen von Basel Il gegentiber Basel | gegentibé&raaggen Hypotheken hin. Weiter

wird erwahnt, dass ein anfalliger Zinsanstieg zhdnén Kreditausfallen fihren kénne.
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4.2  Kreditmarkt

Eine Analyse des Kreditmarktes Schweiz der Schwisizeen Bankiervereiniguiy
kommt zu folgenden Schlissen. Die Schweiz verfag@aternationalen Vergleich tber
einen gut funktionierenden Kreditmarkt, dies sdidia hohe Wettbewerbsintensitat im
Bankensektor, tiefe Risikopramien, ein stabilesnBfaiefgeschaft und einen hohen
Selbstfinanzierungsgrad der privaten Firmen zunifikezen. In der jingsten Finanzkri-
se sei ein massiver weltwirtschaftlicher Konjunktabruch erlitten worden. Jedoch
habe sich die Konjunktur ab der zweiten Haélfte 2008der etwas stabilisiert. Da die
Schweizer Wirtschaft sehr exportorientiert sei, regrii auch etliche Unternehmungen
den Konjunkturriickgang. Dementsprechend sei auetNdichfrage nach Krediten zu-
rickgegangen, da viele Unternehmen aufgrund deicheren Zukunft Investitionen
zurlckstellten.

Als Reaktion auf die Krise habe die SNB die Bankehzusatzlicher Liquiditat ausges-
tattet und die Reposatze kontinuierlich gesenkishaly seien die durchschnittlichen
Kreditfinanzierungen gunstiger geworden, wenn gigh Bonitat der Unternehmung
nicht verschlechtert habe. Da Schweizer Firmen aimstens langfristig finanziert sei-
en, seien die Kreditzinsen jedoch nicht entspregiten sinkenden Reposatzen gesun-
ken. Aufgrund der Sensibilisierung auf Risiken @attich in der Schweiz eine verstark-
te Preisdifferenzierung bei hoheren Risiken beotehakerden konnen. Die Krise habe
bei den Banken zu einer genaueren Betrachtung wemeparteienrisiken gefuhrt. Als
Folge davon sei eine gewisse Vorsicht bei der l@¥gaon syndizierten Krediten zu
erkennen gewesen, was jedoch vor allem Grossuhteere betreffe. Auch bei durch
die Konjunktur belasteten Unternehmen hatte eirstriktivere Kreditvergabepraxis
festgestellt werden kénnen. Gemass SNB ist die fag8ankkredite deutlich besser
als in den USA und im Euro-Raum. Der Ruckgang dexdKvergabe sei vor allem
nachfrageseitig bedingt.

Auch die KMU-Umfragef des SECO haben gezeigt, dass die Unternehmerzifinan
rung in der Schweiz kaum beeintrachtigt ist undis@geblieben ist. Dies zeigt auch der
Angebotsuberhang bei den Krediten fir KMUs. Run#odder Kreditlimiten sind nicht
ausgeschopft. Auch bei den Grossunternehmungeahbesh Angebotsiiberhang, auch

wenn diese wahrend der Krise abgenommen habenardisthe Banken spielen im

% Basis: Schweizerische Bankiervereinigung, Situsgmalyse Kreditmarkt Schweiz
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Schweizer Kreditmarkt nur eine untergeordnete Ralie meisten sind in der Vermo-
gensverwaltung tatig und vergeben meist nur Lonyedite.

Die Verfluigbarkeit von Krediten war in der Schweiz Unternehmen mit gleicher Boni-
tat auch wahrend der Krisenzeit gegeben. Dies awell,gerade international tatige
Schweizer Banken, welche im Auslandsgeschéaft Verlsngefahren haben, dem

Schweizer Markt wieder eine hohere Prioritéat eidgert haben.

4.3  Hypothekenmarkt

In der Schweiz nimmt der Markt fir Hypothekarkred#tine sehr wichtige Position ein,
denn rund zwei Drittel des gesamten Kreditvolumginsl Hypothekarkredite. Zudem
werden sie vor allem bei KMUs haufig zur Unterneggfinanzierung genutzt.

Ein ahnliches Bild wie im Kreditmarkt Schweiz zeneh sich im Schweizer Hypothe-
karmarkt ab. Durch die erheblichen Zuflisse von dangeldern bei Schweizer Banken
mit guter Bonitat stiegen das Interesse beziehueigewdie Fahigkeit, das Hypothekar-
volumen zu erh6hen. Die momentan ginstige Refieanzgssituation erlaubt tiefe
Margen, da die Refinanzierung oft Giber Einlagege@olgt und die Reposatze histo-
risch tiefe Werte erreichen.

Die Immobilienkrise in den 90er Jahren in der Sahwat zu einer vorsichtigeren Kre-
ditvergabepolitik gefuhrt. Dies ist sicherlich ewichtiger Grund dafur, dass der
Schweizer Markt als sicher und stabil gilt. Einstr&tivere Geldpolitik der SNB ab

2005 hat dazu gefluhrt, dass das Kreditvolumen miair stark angestiegen ist.
Abbildung 7: Entwicklung Hypothekarvolumen Schweiz

8% 800

-

) / s
4% 600
2% p_{’/ 500

0% 400

-2% 300
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Veréanderung p.a. Volumen (rechte Skala)

Benlitzung Kredite im Inland (Bruttoforderungen), Veranderung in Prozent gegenliber dem Vorjahr (nominale Werte).

Quelle: SNB (Datenstand Februar 2010).

31 Schweizerische Bankiervereinigung, Schweizer Knealikt, S. 5
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Im Schweizer Hypothekargeschaft ist ein starkertidésterb festzustellen. Eine starke-
re Fokussierung auch der Grossbanken auf das sgbeinde Hypothekargeschaft im
Schweizer Markt sowie die Neugeldzuflisse bei idtarentierten Banken haben zu
verstarktem Wettbewerb — und damit zu Druck aufMigegen — geflhrt.

Das tiefe Zinsniveau hat eine positive Wirkung digf Konjunktur, jedoch bringt dies
auch in der Schweiz Gefahren fir die Stabilitat ldesiobilienmarktes und des Finanz-

systems. Folgende Grafik zeigt den Riickgang deotigkarzinsen.

Abbildung 8: Hypothekarzinsen
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In der Schweiz wird Wohneigentum uber steuerlicineefze geftrdert. So gilt in Bezug
auf die Vermogenssteuer ein Steuerwert fir die lbihe der unter dem Verkehrswert
liegt; Fremdkapital darf dem Vermégen abgezogendemrund Fremdkapitalzinsen
durfen dem Einkommen abgezogen werden. Es bestdbenAnreize, die Hypothek
nicht abzubezahlen, was auch nicht getan wirdtd&séen muss dafir ein Eigenmiet-
wert versteuert werden. Eine Anderung dieser Regelum damit Anreize fur die
Amortisation zu setzen, wiirde den Hypothekarmaekinutlich stark beeinflussen.

Die folgende Grafik zeigt, dass die KantonalbandenGrossbanken als grosste Hypo-

thekenanbieter in der Schweiz im Verlauf der letAeanzkrise Uberholen konnten.
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Abbildung 9: Hypothekarvolumen nach Banken
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Der Preiswettbewerb zwischen den Hypothekaraniiestérunter anderem auch darauf
zuruckzurthren, dass Hypotheken die Eigenschatrmakunden langerfristig an eine

Bank zu binden, oder dass sie eine gute Grundielggffen, um eine langfristige Kun-

denbeziehung aufzubauen. Im Verlauf dieser Kundaaebang konnen weitere Bank-

produkte verkauft werden (Cross-Selling). So kdntiefe Margen durch die Ertrage

aus anderen verkauften Produkten kompensiert werden

Neben Banken sind im Hypothekarmarkt auch Versighggn und Pensionskassen ta-
tig, welche die Vergabe von HypothekarkreditenfAi$agemdglichkeit nutzen und da-

mit eine andere Rechnung machen als Banken. Geradgiten mit einem sehr tiefen

Zinsniveau konnen diese Anlagen attraktiv sein.

4.4  Immobilienmarkt

Der Immobilienmarkt Schweiz war in den letzten &ahinsbesondere von zwei Ent-
wicklungen stark geprégt: zum einen von einem Beardingswachstum durch Migrati-
on und dadurch von einer zunehmenden Nachfrage Wadinimmobilien; zum ande-
ren durch eine steigende Wohneigentumsquote, eheldaauf politisch gesetzte Anrei-
ze (Steuern und Mdoglichkeit der Eigenkapitalfin@nang Uber die Altersvorsorge) als
auch auf das tiefe Zinsniveau zuriickzufuhren ist.

Im Vergleich zu anderen Landern konnte konnte in @gzten im Jahren Schweizer

Immobilienmarkt eine moderate Preissteigerung éssedlt werden.
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Abbildung 10: Immobilienpreise
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Quelle: SNB, Financial Stability Report 2010

Immobilienmarkte verhalten sich in der Regel zytisAuch in der Schweiz gibt es
gewisse Schwankungen. So stiegen in den spaterigemhiahren die Immobilienpreise
in der Schweiz rasant und brachen anschliessersairenen. Die Preise brauchten Jahre,
um sich wieder zu erholen. So waren 2007 die Preisger noch tiefer als zu den Spit-
zenzeiten im Jahr 1989. Der Zusammenbruch der Imi@gpreise in den frihen neun-
ziger Jahren beeinflusste die Wirtschaft stark. Bartatigkeit brach zusammen, den
Haushalten stand weniger Geld zur Verfigung undBdieken mussten aufgrund fauler
Hypothekarkredite Verluste verbuchen.

In der Metaanalyse Immobilien der Firma Fahrlanget Partnéf werden die Progno-
sen verschiedener Quellen (Wiest und Partner, C3edise, SNB, BFS, Homegate und
IAZ]) zusammengefasst. So wird festgestellt, dasdrdmobilienpreise Uber die letzten
zehn Jahre kontinuierlich gestiegen sind. DochCelit Suisse ,erwartet, dass die lan-
ge Phase der Preisanstiege bei den Eigentumswodmutigses Jahr zu einem Halt
kommen durfte. Auf den Buromarkt trifft in dieseihd eine erneut schwache Nachfra-
ge auf eine hohe Flachenproduktion. Die Birobesicjugifg halt sich jedoch besser als
beflrchtet.“ Auch ,Wiest und Partner sieht in degiter ansteigenden Mietwohnungs-
und Wohneigentumspreisen eher einen Time Lag aks €risenresistenz. Ein plétzli-
cher und markanter Zinsanstieg wirde die Gefalereimarkanten Korrektur der Eigen-

tumswohnungspreise bergen. Fir den Bluromarkt siedAdssichten insgesamt eher

2 Fahrlander Partner, Metaanalyse 2. Quartal 2010
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trib: Wuiest und Partner erwartet in den kommendeManaten einen Riickgang von
rund 1.2%.“ Diese Analystenstimmen weisen daraoif thass der Zenit erreicht ist.

Doch der moderate Anstieg der Preise und das Waohdes BIP in einer ahnlichen
Grossenordnung lassen eigentlich darauf schliesksss diese Preissteigerung vertret-

bar sein dirfte.

Abbildung 11: Wachstum BIP
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5 Regulatorisches Umfeld

Um (ber die Auswirkungen von Basel Il Uberlegungastellen zu kénnen, muss auf
die regulatorische Ist-Situation sowie die geplariaderungen eingegangen werden.
Die Regulierung des Eigenkapitals fur Banken etfalgf zwei Stufen. Der Basler Aus-
schuss fir Bankenaufsicht der Bank fur Internatem&ahlungsausgleich gibt Richtli-

nien heraus, welche dann auf Landerebene umgeseriden.

5.1 Baselll

Der Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht hat zwegtéskung des Bankensystems
Standards und Richtlinien entwickelt. 1988 wurdesdd eingefluhrt; hier lag nur eine
sehr wenig differenzierte Berechnung der Unterlgganforderungen zugrunde. Dabei
wurden nur vier Risikoklassen mit entsprechendesikBRgewichtung unterschieden
(Staat, Bank, Hypotheken und Private/UnternehmBmg. erforderlichen Eigenmittel

wurden nach folgender Formel berechnet:
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Erforderliche Eigenkapitalunterlegung = Forderungsse x Risikogewicht x 8%

Auf der Basis von Basel | wurde ab 1999 Basel tiMezkelt. Definitiv verabschiedet
wurde Basel Il im Jahr 2004, und Ende 2006 begaarEohfiihrung in den einzelnen
Landern. Dabei wurde das Drei-Saulen-Prinzip eiiigef demnach besteht Basel Il aus

drei sich erganzenden Sauién

Abbildung 12: Die drei Saulen von Basel Il
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Quelle: Credit Suisse, Economic Briefing Nr. 36

1. Mindestkapitalanforderungen

Die erste Saule regelt die Mindestkapitalanfordgemm Zur Berechnung der erforderli-
chen Eigenmittel werden nun neben Kredit- und Masikien neu auch operationelle
Risiken bertcksichtigt. Das Verhaltnis von anredda@am Eigenkapital zu gewichteten
Risikoaktiva darf wie bei Basel | nicht geringeimsals 8%, aber die Risikogewichtung
erfolgt differenzierter.

Die Eigenkapitalanforderungen werden nach Baseidlfolgt berechnet:
Eigenmittelanforderungen=(Risikogewichtete AktivA2;5 x (Marktrisiko + operationelles Risiko)) x 8%

Bei der Kalkulation von Kreditrisiken kénnen Bankgmindsatzlich zwischen zwei Me-
thoden zur Berechnung der Mindestkapitalanfordezangéhlen. Die eine Methode ist
die standardisierte Messung des Kreditrisikos mitldnterstitzung von externen Boni-
tatsbeurteilungen. Die andere Methode ist die Vaduag bankinterner Ratingsysteme
fur die Messung der Kreditrisiken, welche aber dmm Aufsichtsbehdrden bewilligt

werden missen. Werden bestimmte MindestbedinguagerOffenlegungsanforderun-

% Basis: BCBS, Internationale Konvergenz der Eigeitkimessung und der Eigenkapitalanforderungen,
S. 12 ff
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gen erflllt und wird ein internes Rating genehmdjiffen Banken in ihren internen
Ansatz zur Bestimmung der Eigenkapitalunterleguag Rktiven die eigenen Risiko-
komponenten verwenden. Bei den Risikokomponenterdiaes sich um die Mess-
grossen Ausfallwahrscheinlichkeit, Verlustausfatityy ausstehende Forderungen bei
Ausfall und effektive Restlaufzeit. Werden die Mastbedingungen nicht erfillt, mis-
sen die beaufsichtigten Banken fir eine oder mehsterser Risikokomponenten einen
aufsichtlich gegebenen Wert anstelle der internema&ung verwenden. Die Behand-
lung von Kreditrisiken aus Verbriefungen ist zuiélzin einem eigenen Kapitel gere-
gelt.

Das Marktrisiko wird im Kapitel Handelsbuch abgetialh ,Das Handelsbuch umfasst
Positionen in Finanzinstrumenten und Waren, dievedér zu Handelszwecken oder
zur Absicherung anderer Handelsbuchpositionen gehaterden® Es wird vorge-
schrieben, dass Banken angemessene Systeme unablkontir ihre Handelsbicher
fuhren. Ausserdem werden Leitlinien flr eine vdmsge Bewertung der Handelsbuch-
positionen erlassen.

Das operationelle Risiko definiert sich als die #&wfvon Verlusten infolge einer Unzu-
langlichkeit oder eines Versagens von internen akeen, Mitarbeitern oder Systemen
oder infolge externer Ereignisse. Fur die Berecgnder Eigenmittelanforderungen flr
operationelle Risiken gibt es drei Methoden, dievad eine unterschiedliche Risiko-
sensitivitdt als auch Komplexitat aufweisen: densiSiadikatorenansatz (15% des
durchschnittlich erzielten Jahresbruttoertragsh 8eandardansatz (15% des gewichte-
ten Bruttoertrages) sowie die fortgeschrittenen ddasatze (bankeigene Methode, wel-

che verschiedene Kriterien erfullen muss).

2. Aufsichtliche Uberpriifungsverfahren

Mit der zweiten S&ule wird das Verfahren zur effiten Uberwachung von Banken
durch die nationalen Aufsichtsbehdrden geregeksieinhaltet die laufende Beurtei-
lung der Banken durch die Aufsichtsbehdrden. Dabed Gberwacht, wie gut die Ban-
ken ihren Bedarf an Eigenmitteln im Verhéltnis anaingegangenen Risiken einschat-
zen. Es wird weiter gepruft, ob die Anforderungardae Methodik und die Offenlegung

des internen Ratings, die Risikosteuerung und drécBterstattung eingehalten werden

% BCBS, Internationale Konvergenz der Eigenkapitaknaeg und der Eigenkapitalanforderungen, S. 139
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Mit dem aufsichtlichen Uberpriifungsverfahren sathsrgestellt werden, dass die Ban-

ken Uber angemessenes Eigenkapital fir alle Risiegfiigen, welche mit ihrem Ge-

schaft verbunden sind, und es soll auch Bankem dastarken, bessere Risikomana-

gementverfahren fir die Uberwachung von Risikenentwickeln und anzuwenden.

Dem aufsichtlichen Uberpriifungsverfahren liegegdolde vier Grundsatze zugrufitle

3.

.,Banken sollten Uber ein Verfahren zur Beurteilutgy Angemessenheit ihrer ge-
samten Eigenkapitalausstattung im Verhaltnis zanhRisikoprofil sowie tber eine
Strategie fur den Erhalt ihres Eigenkapitalniveaerdtigen.”

.Die Aufsichtsinstanzen sollten die bankinterneruBeilungen und Strategien zur
angemessenen Eigenkapitalausstattung tberpriferewmdrten, ebenso die Fahig-
keit der Banken, ihre aufsichtsrechtlichen Eigeitiedgnforderungen zu tberwachen
und deren Erhaltung sicherzustellen. Die Aufsicisisinzen sollten angemessene
aufsichtsrechtliche Massnahmen ergreifen, wenmgielem Ergebnis dieses Verfah-
rens nicht zufrieden sind.”

.Die Bankenaufsicht sollte von den Banken erwartass sie Uber eine hohere Ei-
genkapitalausstattung als die regulatorischen Mitmgmten verfligen, und sie sollte
die Mdglichkeit haben, von den Banken eine Eigeiigusstattung zu verlangen,
die tber dem Minimum liegt.”

,Die Bankenaufsicht sollte friihzeitig eingreifermwu verhindern, dass das Eigen-
kapital unter die Mindestausstattung fallt, diegauhd des Risikoprofils einer be-
stimmten Bank notwendig ist. Sie sollten schnelhiffe fordern, wenn das Eigen-

kapital nicht erhalten oder nicht wieder ersetztwi

Marktdisziplin

Die dritte S&ule soll die Mindestkapitalanforderangund das aufsichtliche Uberpri-

fungsverfahren erganzen und die Marktdisziplin Hudie Erweiterung der Offenle-

gungspflichten der Institute férdern. Mit der Offiegung sollen den Marktteilnehmern

Kerninformationen tber Anwendungsbereich, EigeriehpRisikopositionen und Risi-

komessverfahren gegeben werden, damit diese eimechiébnnen, ob die Eigenmittel-

ausstattung einer Bank angemessen ist. Durch Miebanformation, welche der Markt

erhalt, kénnen Investoren die Risiken besser eitgeh und bei der Bewertung ent-

% BIS, Internationale Konvergenz der Eigenkapitabneg und der Eigenkapitalanforderungen, S. 147 ff
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sprechend berucksichtigen. Dadurch sollen die &ereu hohen Risiken verringert

werden. Marktkréafte sollen die Banken disziplinrere

5.2 Umsetzung in der Schweiz

Basel Il wird in der Schweiz mit der Eigenmittelgetnung umgesetzt. Der Zweck die-
ser Verordnung ist es, die Glaubiger und die Stabilitat des Fisgatems zu schiitzen.
Zu diesem Zweck mussen Banken und Effektenhandispeechend ihrer Geschaftsta-
tigkeit und Risiken Uber angemessene Eigenmittdligen und ihre Risiken angemes-
sen begrenzen. So mussen Kreditrisiken, Marktnisikécht gegenparteibezogene Risi-
ken und operationelle Risiken mit Eigenmitteln Bakis von Basel Il unterlegt werden.
In der Eigenmittelverordnurigist weiterhin geregelt, welche Eigenmittel anredia
und welche Risiken mit Eigenmitteln zu unterlegemdsAusserdem sind die Hohe der
Unterlegung und die Risikoverteilung geregelt, natiieh die Grenzen fur Klumpenri-
siken und die Behandlung von gruppeninternen Rosti.

»In der Schweiz sind die Anforderungen an die Elggtalausstattung von Banken im
internationalen Vergleich bereits hoch. Fir die $Skanken sind sie zudem Ende 2008
nochmals massiv verscharft worden. Nebst hoheremrfitngen an das (risikogewich-
tete) Mindestkapital gemass Basel Il wurde zusgéizéine Leverage Ratio (Verschul-
dungsobergrenze) eingefiihft.“

Die Umsetzung von Basel Il wird von der Aufsichtsbele, der Eidgenotssischen Fi-
nanzmarktaufsicht (FINMA), Gberwacht. Sie nimmt &enktion der Aufsichtsbehorde
gemass der zweiten Saule wahr. ,Als staatliche i8lfsbehdrde ist die FINMA mit
hoheitlichen Befugnissen Uber Banken, Versichernngérsen, Effektenhandler sowie
kollektive Kapitalanlagen ausgestattet. Sie isténudig flir die Geldwaschereibekamp-
fung und wickelt bei Bedarf Sanierungsverfahren odkurse ab. Dartber hinaus ist
sie Aufsichtsbehorde im Bereich der Offenlegung Bateiligungen und Beschwerde-
instanz bei von der Ubernahmekommission erlassa&fefiigungen im Bereich der
offentlichen Kaufangebote bei borsenkotierten Gedledften. Die FINMA bewilligt
den Betrieb von der Aufsicht unterstellten Untemeh und Organisationen, sie tber-

wacht die Beaufsichtigten in Bezug auf die Einhatwler Gesetze, Verordnungen,

% Eigenmittelverordnung, Art. 1
%" Eigenmittelverordnung, Art. 2
% Staub Markus, Sonderbeilage Neue Ziircher Zeiteimgnzkrise, Schweiz und Regulierung, S. 5
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Weisungen und Reglemente sowie auf die dauerndifeaiznden Bewilligungsvoraus-
setzungen. Die FINMA spricht bei Bedarf und nachsbmbe des Gesetzes Sanktionen
aus, leistet Amtshilfe und reguliert. Das heisgt asbeitet bei Gesetzesanpassungen und
entsprechenden Verordnungen mit, erlasst Rundsameind — wo ermachtigt — eigene
Verordnungen. Zudem ist sie fur die Anerkennung Bmibstregulierungen zustan-
dig.“%°

Das Aufsichtssystem der FINMA ist dualistisch alsget. Das heisst, die Uberwachung
erfolgt auf Basis von anerkannten Prifgesellschafigese filhren regelméssig bei den
Finanzintermediaren Prufungen durch und erstategnFNMA Bericht Uber die Pri-
fungsergebnisse. Die Uberwachungsintensitat erfalggrund des Risikoprofils des
uberwachten Instituts. So werden die Banken in Whehungsklassen eingeteilt, nach
welchen sich die Intensitat der Uberwachung riclid& Uberwachung erfolgt aufgrund
der Internationalitat der Finanzbranche in Zusanariegit mit den auslandischen Uber-
wachungsbehdrden.

Die Aufgaben der FINMA sind in vier Geschaftsbenei@ingeteilt: Banken, Versiche-
rungen, Markte sowie Strategische Grundlagen umdrZle Dienste. Zwecks optimaler
Durchfuhrung ihrer Aufgaben hat die FINMA im Gesithidereich Banken funf Abtei-
lungen gebildéf:

Grossbankenaufsicht

Aufgrund des systemrelevanten Charakters der Gaogslm UBS und Credit Suisse
sowie ihrer Grosse und Komplexitat werden diesdtinie von einer separaten Abtei-
lung tiberwacht. Die Uberwachung ist eigens auStiiaktur dieser Banken ausgerichtet

und ist intensiver als die von kleinen und mittiehestituten.

Aufsicht Uber Banken/Effektenhandler/Asset Manager

Unter den Geschéftsbereich Banken fallen auch moctere Finanzintermediare wie
Effektenhé&ndler, Pfandbriefinstitute, Vermogens\ater sowie Vertriebstrager von
kollektiven Kapitalanlagen, Versicherungsvermittland direkt unterstellte Finanzin-
termediare nach dem Geldwéaschereigesetz. BewilBgigken und Finanzintermediare

unterliegen laufend der Uberwachung. Damit soleigestellt werden, dass die Bewil-

% FINMA, Tatigkeiten, <http://www.finma.ch/D/FINMAJAETIGKEITEN/Seiten/default.aspx>,
Abrufdatum 16.05.2010

40 FINMA, Tatigkeiten, <http://www.finma.ch/D/FINMAIAETIGKEITEN/Seiten/default.aspx>,
Abrufdatum 16.05.2010
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ligungsvoraussetzungen sowie die gesetzlichen eglémentarischen Vorschriften lau-
fend eingehalten werden. Ist dem nicht so, wirdWiederherstellung des vorgeschrie-
benen Zustands gefordert. Die Basis fiir diese Ubeimang bilden das Finanzmarktauf-
sichtsgesetz, spezifische Aufsichtsgesetze, diegdmrigen Ausfihrungsbestimmun-
gen sowie die Regelungen in den Rundschreiben IviA&. Auch die Selbstregulie-
rung spielt hier eine Rolle, so werden die Riclginder Schweizerischen Bankierver-
einigung meist zum Mindeststandard erklart. Auchdi@ Hypothekarvergabe wurden
solche Richtliniefi* herausgegeben und zum Standard erklart. Je naikoRierden
die Banken beziehungsweise Finanzintermediare gikdklassen eingeteilt. Dement-
sprechend unterscheidet sich die Intensitat derddmhung.

Risikomanagement

.Die Abteilung Risikomanagement innerhalb des Géafishereichs Banken ist verant-
wortlich fur die Bewilligung und laufende PrufungrdBewilligungsvoraussetzungen
bei Institutspezifischen Verfahren zur Berechnumy Eigenmittelanforderungen flr
Kredit-, Markt-, und operationelle Risiken und Berechnung der Liquiditatserforder-
nisse gemass regulatorischen VorschrifténZur Beurteilung dieser Risiken werden
zum einen Risikomodelle benutzt, zum anderen gizivee Methoden (Stresstests, Li-
quiditatsmodell, Risikoaggregation und 6konomiscKespital) im Rahmen des bank-
aufsichtsrechtlichen Uberprifungsprozesses derteweaule von Basel Il. Innerhalb
der Abteilung gibt es die Gruppe ,Markt- und Krediken“ sowie die Gruppe ,Opera-
tionelle Risiken und Saule 2“. Die Gruppe Marktdufreditrisiken ist fur die Bewilli-
gung und Nachbetreuung interner Risikomodelle werarilich. Dies beinhaltet die
Bereiche Kreditrisiken (IRB- und EPE-Modelle) alsch Marktrisiken (VaR-Modelle).
Die Gruppe Operationelle Risiken und Saule 2 betde& Umsetzung von Saule-2-
Instrumenten. Dies umfasst die drei Bereiche degoBoup-Aufsichtsprozesses zu
quantitativen Instrumenten des internen Kapitaladagverfahrens einer Bank, die
Building Block Stressanalyse in ZusammenarbeitdeitSchweizerischen Nationalbank

sowie die laufende Risikolberwachung.

1 Schweizerische Bankiervereinigung, Richtliniendie Priifung, Bewertung und Abwicklung

grundpfandgesicherter Kredite
FINMA, Risikomanagement,

<http://www.finma.ch/d/finma/taetigkeiten/gbbank8eiten/risikomanagement.aspx>,
Abrufdatum 16.05.2010
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Solvenz und Kapital

»EIn Schwerpunkt der Abteilung Solvenz und Kapltagt in der Beurteilung und Ana-
lyse der Kapital- und Liquiditatsausstattung eineelinstitute, der Struktur und Abhéan-
gigkeiten innerhalb von Institutsgruppen sowie geiisn Kapitaltransaktionefi*Sie
pruft Zusammenhéange in Insolvenzsituationen undviiglichkeiten, einzelne Leistun-
gen oder Institute weiterzufihren, und ist deslaaith fur die Er6ffnung und Durchfuh-

rung von Sanierungen sowie Konkursen von Bewillggirdgern verantwortlich.

Bewilligungen

Banken und andere Finanzintermediare sind bewrtigpflichtig. Die Abteilung Be-
willigungen hat die Aufgabe zu priufen, dass die BHegngsvoraussetzungen erfillt
werden, bevor eine Bewilligung erteilt wird. Dalseil sichergestellt werden, dass Insti-
tute mit unsauberen Geschéftspraktiken, undurchigesh Eigentimerstrukturen und

zweifelhaften Gewahrstragern keine Bewilligung édra

Aufgrund der Dynamik der Finanzmarkte Gberwachtdsee FINMA laufend und kann
bei einer unerwinschten Entwicklung mittels Rundsitien oder in Zusammenarbeit

mit dem Bund Anpassungen der Regeln gegebeneafgisssen.

5.3 Basellll

Die jungste Finanzmarktkrise hat unter anderemigezgass die geltenden Eigenkapi-
talvorschriften die Banken nicht ausreichend sdriitzonnten und Staaten eingreifen
mussten, um einen Kollaps des Finanzsystems zundenrm. Unter anderen hat auch
eine Untersuchung der FINMAeine ,ungeniigende Eigenmittelunterlegung von Posi-
tionen im Handelsbuch und prozyklische Wirkung demvendeten Marktrisikomodel-
le“ als Schwachstelle der Basel lI-Standards idiergrt. Diese soll mit Basel Ill ge-
schlossen werden. Fir diesen Zweck sollen Aufsidat Regulierung fur Banken ver-
starkt werden. So hat der Basler Ausschuss der Banikternationalen Zahlungsver-
kehr verschiedene Vorschlage zu Anpassung bezisiuaige Verbesserung der beste-
henden Vorschriften ausgearbeitet. Er vertffenttiam Dezember 2009 zwei Konsul-

tationspapiere, welche Erganzungsvorschlage fliBdgel II-Richtlinien enthalten. Das

3 FINMA, Solvenz und Kapital, <http://www.finma.ctfinma/taetigkeiten/gb-banken/Seiten/solvenz-
kapital.aspx>, Abrufdatum 16.05.2010

4 FINMA, Finanzkrise und Finanzmarkaufsicht, S. 1
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Ziel der Reform des Regelwerkes fur Eigenkapitadebriften ist es, das Finanzsystem
so zu starken, dass kinftige Stresssituationerebabsorbiert werden kénnen. Die Er-
hoéhung der Eigenkapitalanforderungen sind Teilglebalen Bemihungen, das Regu-
lierungssystem der Finanzbranche zu verstarkenjstimadossiert beim Financial Sabi-
lity Board (FSB) sowie bei den Gruppe der 20 wigsiggn Industrie- und Schwellenlan-

der.

Mit der Veroffentlichung der beiden Konsultationpae im Dezember 2009 wurden
die Anspruchsgruppen gebeten bis Mitte 2010 diesttdage zu analysieren und ent-
sprechend Riickmeldung sowie Anderungsvorschlageileimgen. Bis Ende 2010 soll-
te dann das Regelwerk fertig kalibriert sein, dasreses bis Ende 2012 umgesetzt wer-
den kann. Die Idee ist, mittels héherer Eigenkégoitarderungen den einzelnen Banken
mehr Transparenz und Liquiditat zu verschaffen,damit das Finanzsystem insgesamt
zu stérken. Dies soll helfen, dass es nicht metsothen Vertrauenskrisen kommt.

Das erste Konsultationspapier ,Strengthening tiséemece of the banking sectét“be-

inhaltet folgende Vorschlage:

A) Verbesserung der Qualitat des Eigenkapitals

Die Qualitat, die Konsistenz und die Transparenz Hegenkapitals sollen verstarkt
werden. Die Idee ist, die Qualitat und die Konsigtdes Kernkapitals (Tier 1) zu erho-
hen, das erganzende Kapital (Tier 2) stark zu m&ehen und das Zusatzkapital (Tier
3) abzuschaffen. Im Konsultationspapidinden sich 14 Vorschldge, welche Anforde-
rungen das Tier-Kapital, und neun Vorschlage, weldas Tier-2-Kapital kinftig erful-
len sollen. Zusatzlich wird vorgeschlagen, die S@arenzvorschriften flr das Tier-1-
Kapital zu erhéhen.

Die Krise hat gezeigt, wie wichtig richtiges Kerpial ist und dass gewisse Eigenkapi-
talinstrumente in Stresssituationen nicht die gesgtite Wirkung haben. Deshalb soll
klarer definiert werden, was als Eigenmittel anesdyar sein soll. Diese Massnahmen
erhohen neben der Qualitat der Eigenkapitalinstrien@auch die Transparenz. Durch
die erhdhte Transparenz erhdht sich auch der DidaskMarktes, welcher die Kreditin-

stitute diszipliniert.

4 BCBS, Consultative Document, S. 1 ff
4 BCBS, Consultative Document, Ziffer 89 und 90
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B) Abdeckung von Gegenparteienrisiken

Die Krise hat gezeigt, dass Gegenparteienrisikeraltem im Interbankenmarkt unter-
schatzt wurden. Zunachst beinhalten diese Anderyngelche die im Juli 2009 vorge-
schlagenen Reformen betreffen, eine verstarktenEagatalunterlegung fur Handels-
buch- und Verbriefungsaktivitaten. Zusatzlich solleun aber auch Gegenparteienrisi-
ken fir Exposures aus Derivaten, Repos und Lombeaddlken verstarkt mit Eigenmit-

teln unterlegt werden.

C) Einfuhrung Leverage Ratio

Mit der Einfihrung einer Leverage Ratio sollen Kignkzu hohe Fremdfinanzierungen

der Banken verhindert werden, in dem eine risik@wightete Obergrenze fur Fremd-

kapital festgelegt wird. Die Leverage Ratio soll dédirisiken entgegenwirken und er-

ganzend zur risikogewichteten Eigenmittelunterlegmar Begrenzung der Risiken bei-

tragen. Deshalb soll sie erganzend auf diese diaf&&nnzahl eingefiihrt werden. Die

Leverage Ratio soll international harmonisiert amddie verschiedenen Rechnungsle-

gungsnormen angepasst werden.

D) Einfihrung von zusatzlichem Kapitalpuffer fur zsétie Geschéafte

Es sollen prozyklisch wirkende Einflisse gebremstden. So sollen wahrend guten
Zeiten Kapitalpuffer aufgebaut werden, die dansahlechten Zeiten abgebaut werden
konnen. Diese Kapitalpuffer sollen Finanzmarkt- w\brtschaftsschocks dampfen.

Damit soll insgesamt die Stabilitat von Banken éthéerden.

E) Einflhrung eines minimalen Liquiditatsstandardsifiternational aktive Banken

Zwecks Vertrauensbildung sollen international g8anken mehr Liquiditat halten.

Es soll ein minimaler Liquiditatsstandard fir imational tatige Banken eingefiihrt
werden. Dies beinhaltet Anforderungen an eine 3fedlaquiditatsdeckungsratio, er-
ganzt mit einer langfristigen strukturellen Liquitsratio. Das Regelwerk soll zudem
verschiedene Methoden enthalten, welche den Augbehotrden helfen, Liquiditats-

trends in Bezug auf Banken und die Systemseitenalysieren.

F) Eventuell zusatzliche Kapitalaufschlage fur systdevante Banken
Zudem will das Komitee prifen, ob es sinnvoll mtisatzliche Kapitalaufschlage fur
systemrelevante Banken einzufihren. Dazu mussteang$vorschlage dahingehend

entwickelt werden, wie die Wichtigkeit der einzeinBanken auf das System gemessen
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werden kénne. Die Financial Times vergffentlichte 80.11.2009 eine Liste mit 30
systemrelevanten Finanzinstitutionen, auf welcherBanken UBS und Credit Suisse
sowie die Versicherer Zurich und Swiss Re aufgefghrd’. Unter systemrelevanten
Finanzinstituten werden Finanzinstitute verstanaesiche aufgrund ihrer Grosse durch
ihr Wanken das Finanzsystem gefahrden konnen, sadtagon die reale Volkswirt-
schaft betroffen ist. Die Grundidee der zusatzicKapitalpuffer fur solche Institute ist

die Dampfung des systematischen Risikos bzw. dribdiderung von Dominoeffekten.

Im zweiten Konsulationspapf@r(International framework for liquidity risk measgur
ment, standards and monitoring) werden Vorschlage kiquiditatsstandard und der
Liquiditatsrisikomessung gemacht. Grund dafir slr@Erkenntnisse aus der Krise, die
Mitte 2007 begann und in deren Verlauf viele Bankafgrund ungentgender Liquidi-
tat in Schwierigkeiten gerieten und einige trotzaedstitzung der Nationalbanken Kon-
kurs gingen oder Ubernommen werden mussten. Dadlindas Regelwerk um zwei
einzuhaltende Kennzahlen erganzt werden (Liqui@ibyerage Ratio und Net Stable
Funding Ratio).

Die Auswirkungen der angepassten Eigenkapitalvorfseh werden wesentlich von der
Kalibrierung der Vorschlage abhéangen. Diese wirer gl@mass Zeitplan erst Ende 2010

abgeschlossen sein.

5.4  Diskussionspapier FINMA

Vor dem Hintergrund der Aktivitdten des Basler Atisssses fur Bankenaufsicht hin-
sichtlich einer besseren Systemstabilitat ist alieFINMA aktiv geworden und hat das
Diskussionspapier ,Anpassungen der Eigenmittelaigiamgen unter Saule 2 und Ein-
fihrung einer Leverage Ratf§“ausgearbeitet.

Zwecks Starkung der Stabilitat und des guten Rafsklnanzplatzes Schweiz will die
FINMA die in der Eigenmittelverordnung vorgesehehiglichkeiten der Saule 2 nut-
zen. Es wird vorgeschlagen, die bestehende Prasipauschalen 20%-Puffers fir Ban-
ken durch ein umfassendes Eigenmittel-Regime ztzgs. Fiur die Grossbanken gelten

andere Regelungen. So wurde bereits aufgrund dengkrise der erwartete Eigenmit-

470.V., Deutsche Bank und Allianz sind “systemrelet/aHandelsblatt Ausgabe 30.11.2009
“8 BCBS, International framework for liquidity riskeasurement, standards and monitoring, S. 1 ff
“9 FINMA, Anpassung der Eigenmittelanforderungen uSigule 2 und Einfiihrung einer Leverage Ratio



Einfluss von Basel 11l auf den Hypotheken- und Intnitienmarkt Schweiz 39

teliberschuss auf 100% erhoht, und es wurden einienade Leverage Ratio sowie zu

Beginn 2010 ein neues Liquiditatsregime eingefuhrt.

Die zusatzlichen Eigenmittel unter der Saule 2esokinftig aufgrund einer Kategori-

sierung der Institute nach objektiven Kriterienoggén. Die Kategorisierung soll nach
Grosse, Komplexitdt und Geschaftsaktivitdten dewbschtigten Banken erfolgen. Zu

diesem Zweck sollen Banken in fiinf Kategorien efeidfewerden, und zwar nach Bi-

lanzsumme, Verwaltete Vermogen, Privilegierte Ejela und Erforderliche Eigenmit-

tel. Die zusatzlichen Eigenkapitalanforderungemeschntizyklisch ausgestaltet werden.
Wobei in ,guten Zeiten" gespart wird, um auf schitecZeiten vorbereitet zu sein. Un-
ter ,guten Zeiten* wird verstanden, wenn ein bembtggtes Institut verlasslich tUber

einen Zeitraum von mehr als zwei GeschaftsjahreereGewinn erzielt. Die Eigenmit-

telanforderungen sind je nach eingeteilter Kategdes Instituts verschieden. Zudem
soll unter anderem als zusatzliches Sicherungdvamtden Eigenmittelanforderungen
eine Leverage Ratio eingefuhrt werden. Was diebetafft, soll erst die Verabschie-

dung von Basel Ill abgewartet werden.

6 Herleitung kunftige Entwicklung

Anhand der erarbeiteten Ergebnisse wird nun vetsultd mdglichen Auswirkungen
von Basel Il auf den Hypotheken- sowie den Immehinarkt Schweiz herzuleiten.
Wie stark sich Basel Ill schlussendlich auswirkardwhangt wesentlich davon ab, wie
die Regelungen kalibriert werden. Da erst Ende 2f@bfsteht, welche Massnahmen
tatsachlich eingefihrt und wie diese kalibriert desr, kann nur eine Tendenz aufge-
zeigt werden. Fur eine fundiertere Beurteilungtfeldmentan noch die Gesamtsicht.
Auf Basis folgender Arbeitsergebnisse wird ansalsied auf die kiinftige Entwicklung
eingegangen. So wurde erarbeitet, dass Bankenigvifithtdie Ressourcen-Allokation
und deshalb wichtig fir das Wirtschaftswachstuna.siredoch sind sie abhéngig vom
Vertrauen der Finanzmarktteilnehmer. Da ein allgags Interesse an einem funktio-
nierenden Finanzsystem besteht, rechtfertigt dies staatliche Regulierung der Ban-
ken. Zudem wurde gezeigt, dass der Eigenmittelagiteer Unternehmung das Risiko-
profil wesentlich beeinflusst und das Risikoprefiederum die Renditeanforderungen.
Die Betrachtung des Immobilienfinanzierungsgesshhiét deutlich gemacht, dass so-

wohl auf der Kreditvergabeseite als auch auf ddmBezierungsseite spezifische Risi-
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ken vorhanden sind, welche zwar durch ein aktivietgk®management reduziert werden
kénnen, aber dennoch Eigenmittel zu deren Abdeckutgendig sind. Untersuchun-
gen haben gezeigt, dass sich die Zinspolitik dd¢ioNalbanken und die Kreditvergabe-
praxis auf Immobilienpreise auswirken. Bei der Asaldes Marktes wurde festgestellt,
dass aufgrund des gestiegenen Interesses am risioatraditionellen Hypothekarge-
schaft, das bei den meisten Schweizer Banken zzew#inen ist, von einem starken
Wettbewerb gesprochen werden kann. Im Immobiliekinaar in den letzten Jahren
ein Preisanstieg ungefahr im Gleichschritt mit défimtschaftswachstum zu beobach-
ten. In Kombination mit dem Bevolkerungswachstusstdlies nicht auf einen tberhitz-
ten Markt schliessen. Dennoch gibt es Stimmen, veeltendenzen einer Uberhitzung

feststellen.

Um herzuleiten, wie sich Basel lll auf die Immoeilfinanzierung auswirken wird,
werden nun die einzelnen Anderungsvorschlage degzngen, um deren Folgen abzu-
schatzen. In einem weiteren Schritt werden die Atkswigen auf den Hypotheken- und

Immobilienmarkt anhand eines Modells erarbeitet.

Verbesserung der Qualitat des Eigenkapitals

Durch die Verbesserung der Qualitat des Eigenkapitarden gewisse Positionen, wel-
che bis jetzt angerechnet werden konnten, wegtalénftig werden also Banken, die
mit diesen Kapitalarten gearbeitet haben, mehr tidbpendtigen, um die Anforderun-
gen zu erfullen. Doch diejenigen, welche vor alleder ausschliesslich mit weiterhin
anrechenbarem Kapital arbeiten, werden weniger oidét betroffen sein. Banken mit
wenig weiterhin anrechenbarem Kapital werden siefandern missen. Diese werden
nicht mehr anrechenbare Eigenmittel mit anrechembafapital ersetzen missen, also
Kapital beschaffen oder Bilanzpositionen abbaueehiMEigenkapital bedeutet aber
grundsatzlich auch eine schlechtere Eigenkapitditen

Auch wenn momentan schlecht aufgestellte BankeamBén kiirzen missen, ist auf-
grund des intensiven Wettbewerbs und der Tatsaktss, verschiedene Banken diese
Kriterien bereits erflllen, nicht von einer Abnahdes Hypothekarkreditangebots aus-

zugehen.

Abdeckung Gegenparteienrisiken
Dass klnftig Gegenparteienrisiken, besonders isrtlankenmarkt, verstarkt abgedeckt

werden sollen, bedeutet, dass zusatzliche Eigegirfiitt diese Risiken unterlegt werden
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mussen. Dies wird sich wahrscheinlich vor allemtdandelsbuchaktivitdten auswirken,
bei denen Banken die Gegenpartei sind. Daraus weraussichtlich Mehrkosten fir
diese Art von Geschaften entstehen, die sich dadweeuern. Durch die Verteuerung
ist ein Rickgang der Nachfrage fir solche Prodaki®inehmen.

Fur die Immobilienfinanzierung wird dies voraussiicihh keine grossen Auswirkungen
haben, da diese Geschétfte fur die Immobilienfirenmg in der Schweiz nur eine un-
tergeordnete Rolle spielen dirften. Eventuell wird2erivate-Positionen abgebaut
werden, was auch zu einem Abbau von Absicherunggmenten in der Immobilienfi-
nanzierung fuhren kénnte. Dieser Abbau konnte zewartendenziell hoheres Risiko
bedeuten. Aber es ist nicht anzunehmen, dass Adssichsgeschéfte in einem wenig
volatilen Markt wie der Schweiz sowie Geschéfténiandwahrung eine grossere Rolle

spielen werden.

Leverage Ratio

Bei der Frage nach der Wirkung einer Leverage Ramehungsweise der Frage, ob es
Uberhaupt eine braucht, gibt es unterschiedlichiga&sungen. Jirg Blum begriindet die
Notwendigkeit einer erganzenden Leverage Ratidriane ,Working Paper der SNB
wie folgt. Durch die Risikobewertung von bankintemrund durch die Aufsichtsbehorde
bewilligten Methoden (IRB-Ansatz) sei die Risikokmtung der einzelnen Positionen
in den verschiedenen Banken nicht identisch. Dadselzur Folge, dass einige Banken
tendenziell zuviel Eigenkapital unterlegt hattemdere wiederum tendenziell zu wenig.
Deshalb werde argumentiert, dass Banken mit enerhswerteten Risiken einen star-
ken Anreiz hatten, diese Risiken zu versteckenniamt zusatzlich teures Kapital unter-
legen zu missen. Dieser Situation sollte deshak resikoungewichtete Leverage Ratio
entgegensteuern.

Auf der anderen Seite kamen Michael Frenkel undkM&mRudolf bei ihrer Untersu-
chung® zu dem Ergebnis, dass eine Leverage Ratio Anieieie unerwiinschte Rich-
tung geben wirde. Es wirden Anreize fur Banken hgdten, um Bilanzpositionen
kinftig verstarkt Uber den Kapitalmarkt abzuwickelbie Autoren gehen davon aus,
dass Reaktionen des Bankensystems nicht nur inr eithbhung des Tier-1-

Eigenkapitals liegen werden, und rechnen nicht tatass es moglich sein wird, Kapi-

0 Blum, Jirg M., Why ,Basel II“ May Need a leveraBatio Restriction, S. 16

*L Frenkel, Michael/Rudolf, Markus, Die Auswirkungefer Einfihrung einer Leverage Ratio als
zusatzliche aufsichtsrechtliche Beschrankung declEdtstatigkeiten von Banken, S. 45 ff
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tal in entsprechendem Umfang zu akquirieren. Sférbleten deshalb stattdessen eine
starkere Kapitalmarktorientierung der Banken. Sadvinefiirchtet, dass das Geschaft,
das auf der Bilanz bleibt, das risikoreichere Gé#ficist, da die Leverage Ratio gleich

viel Eigenkapital verlange, unabhangig von den eyaggenen Risiken.

Die Beflrchtungen, dass Wege gesucht werden, wie dra Regelungen umgehen

kann, sind sicherlich begriindet, doch ist zu begigtkigen, dass die Leverage Ratio
erganzend zur risikogewichteten Eigenkapitalungeng eingefihrt wird und diese

nicht ersetzt.

Kapitalpuffer fir zyklische Geschéfte

Vom Prinzip her ist die Idee, in guten Zeiten zargp und in schlechten davon zu zeh-
ren, einleuchtend. Langfristig sorgen solche zlisen Kapitalpuffer sicherlich fir
mehr Stabilitdt. Kurzfristig entstehen aber durareth Aufbau Mehrkosten, welche
schlussendlich der Bankkunde bezahlen muss. Dietelkdsten wird der Kreditnehmer
Uber die Marge bezahlen mussen, was die Kreditgpmthend verteuern wird. Dies
wirde aber auf der anderen Seite die Banken stabdehen, was ihnen wahrscheinlich

in Form einer ginstigeren Refinanzierung wiedeuregame.

EinfUhrung minimale Liquiditatsstandards

Grundsatzlich gilt aber, dass das Halten von Lig@ichicht gratis ist. Es ist nicht anzu-
nehmen, dass die Einhaltung minimaler Liquidit@sdards fur die Immobilienfinan-
zierung von grosser Bedeutung sein wird. Doch teaush jetzigen Zeitpunkt schwierig
Zu sagen, ob sich dies in die Kreditmargen fur Hypken niederschlagt. Vom Prinzip

her musste es das allerdings.

Kapitalaufschlage fir systemrelevante Banken

Dieser Vorschlag ist dadurch begrindet, dass Finstitzite, die Uber eine gewisse Re-

levanz fur das System verfugen, durch ihre Insawan ganzes System zu Fall bringen
konnen. Angesichts des grossen Schadens, der tadatstehen kann, sollten diese
Institute besonders stabil sein. Die Problematédsels Vorschlages liegt darin, dass die
Gefahr besteht, dass systemrelevante Banken imtMeinkechter gestellt waren als ihre

Konkurrenz, was zu einer Wettbewerbsverzerrungeftitkonnte. So kénnten systemre-

levante Banken Marktanteile verlieren. Es ist adnezunehmen, dass diese Unterneh-
men ihre Struktur so anpassen werden, damit dies&ziche Benachteiligung umgan-

gen werden kann.
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Die Summe dieser vorgeschlagenen Massnahmen windsereeinlich zu einem hoéhe-
ren Eigenkapitalbedarf der Banken fuhren. Denn lddie Erhdhung der Eigenmittel-,
Liquiditats- und Transparenzanforderungen entstefus@tzliche Kosten, insbesondere
durch das Halten von mehr teurem Eigenkapital. $%aek die Massnahmen eine Bank
treffen werden, wird davon abhéngen, wie gut sigesiellt ist und welche Eigenkapi-
talrenditen entsprechend von ihr erwartet werdere 8er aufgezeigt wurde, hat die
Aufsichtsbehdrde in der Schweiz fir Grossbankeriteeeine Leverage Ratio einge-
fahrt. Dabei ist aber immer die Frage entscheidend,die kinftige Kalibrierung aus-
gestaltet wird. Zudem stehen die Schweizer Grogdmaim internationalen Vergleich
vergleichsweise gut da, auch wenn die Zielgrosseh micht erreicht wurden. Deshalb
wird die Herausforderung flr sie sein, die Kapiigktattung zu sichern und gleichzeitig
profitabel zu bleiben. Wie aber die Untersuchung Bankensektors gezeigt hat, verfu-
gen jedoch Kantonal- und Regionalbanken bereits jdier eine relativ gute Eigenmit-
telunterlegung. Wird davon ausgegangen, dass drgevieus der Summe von Refinan-
zierungs-, Eigenmittel-, Risiko- und Betriebskossewie einem Gewinnbeitrag besteht,
wirden hohere Eigenmittelkosten hohere Margen saalren und damit zu einer Kre-
ditverteuerung fihren. So ist anzunehmen, dassBdigken versuchen werden, ihre
Mehrkosten auf den Kunden abzuwaélzen, um die Renditht zu verschlechtern.
Grundsatzlich mussten Bankfinanzierungen deshaitieteziell teurer werden. Demge-
genuber wird die Refinanzierung aufgrund der hdme3eherheit durch den tieferen
Verschuldungsgrad langfristig wahrscheinlich gigestiwerden. Es ist auch denkbar,
dass die Erh6éhung der Eigenmittel risikosenkendBautkaktien wirkt und dass damit
der Kapitalmarkt geringere Eigenkapitalrenditerdést. Diese beiden Effekte wirden
dann gegen eine Verteuerung der Kredite sprechenh nit diesen Effekten ist erst
mittel- bis langfristig zu rechnen. Deshalb isteeMerteuerung der Hypothekarkredite
zumindest langfristig nicht unbedingt die Folge.ritustig werden Banken, welche
tendenziell geringe Eigenmittel haben, zusatzlishiel erst aufnehmen missen oder
ihre Bilanzen kirzen. Dadurch kénnten tendenzighiger Kredite vergeben werden.
Doch mit einer Kreditklemme ist aufgrund des groskeeresses verschiedener Banken
im Schweizer Hypothekarmarkt, Volumen hinzu zu gewen, nicht zu rechnen. Des-

halb ist zumindest kurzfristig von einer Verteuay@uszugehen.

Um die Verbindung zwischen Bankenregulierung, Higp&en- und Immobilienmarkt

herzustellen und dadurch eine ganzheitliches Rilérhalten, wird mit Hilfe des bereits
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vorgestellten Modells von Geltner und Miller soveiehand der gewonnenen Erkennt-
nisse versucht, auf die kinftige Entwicklung zuliegsen. Um den Aspekt der Banken-

regulierung zu integrieren, muss das Modell entdpred angepasst werden.

Abbildung 13: The Real Estate System — angepasst |

Flachenmarkt _
Lokale & nationale le--

5 Angebot Nachfrage | — | Wirtschaft
Neue Flachen (Grundbesitzer) (Mieter) “1 T

L

Miete &
Leerstande

,,,,,,, Zukunfts-
evelopment Industry | et 3 Zukunfts

wenn ja Asset Market } Notenbank
i lotenban
Lj Lohnt sich eine | Cash flow iﬁﬁﬁﬁwﬁj
| Entwicklung? ™, Angebot I l
Tt <

""" “ (Verkaufer’
T N Marktwert vom Markt / ( )
Obijekt [« geforderter

Kap.Satz

Kapital-
markt

Baukosten inkl. | g
Land (K&ufer/lnvestory

ik

Casual flows

Aufsichtsbehérde

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, » Information gathering and use

Quelle: Eigene Darstellung (Basis: Geltner/Miller)

Werden diese Erkenntnisse in das Modell eingepflegfibt sich daraus folgende Ent-
wicklung. Am Kapitalmarkt treffen sich Kapitalanbee und -nachfrager. Dazu gehoren
auch Banken, welche sich darlUber refinanzieren es@verschuissige Liquiditat anbie-
ten. Die Nationalbank steuert tber ihre Geldpolitds Zinsniveau und beeinflusst da-
mit den Kapitalmarkt. Die Entwicklung der Wirtschaind die damit zusammenhan-
genden Zukunftsaussichten ergeben einen weitengifugsfaktor. Investoren investie-
ren Uber den Kapitalmarkt (Eigen- und Fremdkapitadpkte) in Immobilien. Zwecks
Optimierung der Eigenkapitalrendite werden Immeilzu einem relativ hohen Anteil
fremdfinanziert. Aufgrund ihrer Funktion als Finamermediar kénnen Banken Inves-
toren oft vorteilhaftere Finanzierungen anbietds,es Uber den Kapitalmarkt mdglich
ist. Werden nun die Banken durch die Aufsichtsbe@irso beeinflusst, dass sie mehr
Eigenmittel halten missen, erhéhen sich, sie vdrbggeleitet, wahrscheinlich kurzfris-
tig die Zinsen fur Bankkredite.

Die Preise im Asset-Market sind massgeblich voni2Werttreibern abhangig, dem
Kapitalisierungssatz und dem Cash Flow aus den ki#nje Der Kapitalisierungssatz
wird durch den Kapitalmarkt bestimmt und der CakiwHMietertrage minus Kosten)

vorwiegend durch den Flachenmarkt, aber auch diielrinanzierungskosten. Steigen



Einfluss von Basel Ill auf den Hypotheken- und Infmtienmarkt Schweiz 45

also die Finanzierungskosten, reduziert dies desh @ow. Aufgrund dessen wird bei
gleichbleibender Risiko-Ertragsstruktur die Rentgltider Investition geschmaélert. Die
Renditen sinken. Durch den geringeren Ertrag kecigbleibendem Risiko werden Im-
mobilienanlagen im Vergleich zu andern Anlagemdd{eten auf dem Kapitalmarkt
weniger interessant, und die Nachfrage wird sinkerigrund der sinkenden Nachfrage
nach Immobilieninvestitionen werden tendenziell igen Neubauprojekte realisiert. Es
wird also das Wachstum der bestehenden FlachermebrDamit sich die Wertent-
wicklung im Asset-Markt positiv entwickelt, musserdCash Flow wieder steigen, was
Uber eine steigende Nachfrage und damit Uber hMetertrage erfolgen misste. Dies
wirde wiederum den Flachenkonsum verteuern. O@e¥dimieter werden versuchen,
die Mehrkosten auf die Mieter abzuwalzen, was aheh zu einer Verteuerung des
Flachenkonsums fiihren wirde. Auch bei selbstgesmutihmobilien stiegen die Fla-
chenpreise durch die erh6hten Zinskosten. Es s, adbe Investitionsalternativen wir-
den weniger attraktiv werden. Die hoheren Fremdhégiitze betrafen sicherlich auch
andere Investitionsmoglichkeiten, doch aufgrund fdedmmobilieninvestitionen typi-
schen hohen Kapitalintensitat ist zu vermuten, digsse Branche in Bezug auf Alter-
nativen einen grosseren Nachteil haben wird unsedi&ffekt dadurch stérker eintreten
wird.

Doch wére dies vor allem bei bankfinanzierten Otgekder Fall. So wirde sich wahr-
scheinlich anderen Marktteilnehmer, welche keingeBmittelvorschriften unterstehen,
die Mdoglichkeit bieten, ihre Marktanteile zu vergsérn, da diese keinen Veranderun-
gen unterliegen. Gerade Versicherungen, aber aaoBidhskassen sind bereits heute
wichtige Hypothekarkreditgeber. Gleichwohl werdesragle auch bei Versicherungen
scharfere Regulierungen diskutiert, weshalb niglsagt werden kann, ob diese schluss-
endlich davon profitieren werden. Eine weitere Alaive konnte sein, dass sich Inves-
toren Kapital direkt tGber den Kapitalmarkt besorgéoch die Aufnahme von Kapital
direkt Gber den Kapitalmarkt ist mit erheblichemfand und Kosten verbunden und
durfte dadurch nur fir grosse Unternehmen durcbtirtsein, welche dies tun werden,
sobald diese Mdglichkeit attraktiv wird. Die andekgnternehmungen werden hingegen
gezwungen sein, die hdheren Margen zu bezahlenh DEwgerfristig werden wahr-
scheinlich die glnstigeren Refinanzierungskond@iowieder an den Markt abgegeben

und es wird wieder zu einem Ausgleich kommen.
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Die Erkenntnis, die aus der Anwendung dieses Msdrlf Anlageimmobilien gezogen
werden kann, ist, dass eine Verteuerung der Kreditefristig zu einer Verringerung

der Attraktivitat der Anlageklasse Immobilien fuhreird, was eine reduzierte Neubau-
tatigkeit und eine Verteuerung des Flachenkonsuach sich zieht. Steigt jedoch die
Flachennachfrage, steigt auch das Preisniveau.rdndgdieser Uberlegung kann somit
der Flachenmarkt als zentral fur die Preisentwicglidentifiziert werden. Bei Gewer-

beobjekten ist der Flachenmarkt starker von detsehaftlichen Situation abhéngig und

fur den Bereich Wohnen vor allem von der Bevolkgaentwicklung.

Bei nicht kommerziellen Immobilien gestaltet siakr dreislauf etwas anders. Deshalb
muss das Modell angepasst werden. Es wird davogegaagen, dass Wohneigentum
nicht als Finanzanlage gehalten wird. So fallt Aelagemarkt weg und die Interaktion

spielt vor allem zwischen dem Wohnflachenmarkt dadEntwicklungsindustrie.

Abbildung 14: The Real Estate System — angepasst Il
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Diese Nachfrage nach Wohneigentum hangt von descBeidung der einzelnen Haus-
halte ab, Wohnflache zu kaufen oder zu mieten. Bitscheidung ,Miete oder Kauf*
wiederum wird bestimmt vom Einkommen, der Verflddedtr von Eigenkapital, der
Zinsbelastung im Vergleich zur Miete und von stécleen Aspekten. Bei einer Kredit-
vergunstigung konnen sich mehr Menschen ein Eigenkasten, wodurch die Nach-

frage und damit auch der Preis steigen. WerderKdiglite teurer, erhdéhen sich die
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Kosten fur das Wohnen, wodurch die Nachfrage ternidérzuriickgeht. Somit kommt

es zu einer Preisminderung.

Die Anwendung des Modells hat gezeigt, dass eingeMerung der Finanzierung so-
wohl im Anlagemarkt als auch im Markt fir Wohneigen tendenziell zu einem

Ruckgang der Nachfrage und damit zu einer Preigtemufiihrt. Da der Bestand nicht
reduziert werden kann, bleibt das Angebot besteimehes kommen weniger attraktive
Liegenschaften unter Druck. Steigt die Nachfraggramd der wirtschaftlichen oder der
demografischen Entwicklung, steigt auch der Prais, damit die Attraktivitat der An-

lageklasse, wodurch sich wiederum Bauaktivitdteeder lohnen kdnnten. Aufgrund
des vermuteten langfristigen Ausgleichs des Mangstiegs wird sich dies vermutlich

analog zum Anlagemarkt wieder ausgleichen.

Die Betrachtung des Modells erfolgte unter der Anma einer gleich bleibenden Kre-
ditvergabepraxis. Eine Lockerung der Kreditvergahris hatte vermutlich einen ver-

starkenden Effekt.

Aufgrund dieser Uberlegungen zu den verandertemi@abedingungen in Bezug auf

den Hypothekar- und Immobilienmarkt kann folgendede aufgestellt werden:

Kurzfristig werden sich die hoheren Eigenmitteluleigungskosten der Kreditinstitute
auf die Margen der Kredite auswirken, welche datuendenziell héher werden. Da-
durch steigen auch die Margen in der Immobilienfinarung, wodurch auch Kosten
fur Flachen steigen. Langfristig sinken die Margaeder durch gunstigere Refinanzie-
rungsmoglichkeiten oder Renditeanforderungen aufdrin6herer Sicherheit durch

mehr Eigenkapital und der Effekt gleicht sich wreales.

Je nachdem, wie eine Bank aufgestellt ist, wirdeB#$ stéarkere oder weniger starke
Auswirkungen haben, wovon schlussendlich die Wetdsbsfahigkeit des einzelnen
Instituts abhéngig sein wird. Zusatzlich kénntefgaund der Verteuerung der Hypothe-
ken bei Banken andere Marktteilnehmer Anteile geem(Versicherungen und Pensi-

onskassen).
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7 Expertenbefragung

Um die erarbeitete These in Bezug auf die Frage,siagh Basel Il auf die Immobilien-
finanzierung und den Immobilienmarkt auswirken K@énreu tberprifen, wurde eine
Expertenbefragung durchgefiihrt. Im Rahmen einesvigws stellten sich funf Exper-
ten, die in verschiedenen im Schweizer Immobilierkintitigen Banken arbeiten, der
Befragung®. Um ein moglichst umfassendes Bild zu erhaltenidem dabei Experten
verschiedener Markteilnehmer befragt, und zwainneExperte von einer Gross-, Kan-
tonal-, Raiffeisen- und Regionalbank. Im Intervisallte die Meinung zu der aktuellen
Lage am Immobilien- und Hypothekenmarkt, zu BaBeddwie die Auswirkungen von

Basel Ill wiedergegeben werden.

Massimo Cutaia, dessen Arbeitgeber nicht genanmtlememdchte, sieht momentan
einen sehr starken Wettbewerb im Hypothekarmarkk stellt einen starken Margen-
druck fest. Er vermutet, dass gerade kleinere Baitke Margen im Hypothekarmarkt
nicht risikogerecht preisen und zurzeit zu gute ditbonen anbieten. Gerade fur weit-
sichtigere Kontrahenten sei es deshalb schwiangWiarkt mitzuhalten. Dabei wirden
die Ereignisse der 90er Jahre ausgeklammert unchdgbche Risikopotenzial der Hy-
pothekarmarktes wiirde zum Teil drastisch untergthBies sei im ganzen Hypothe-
karmarkt zu beobachten, wobei es im Bereich Wolemtign noch stérker ausgebildet
sei. Es gebe das ,Bauchgefihl®, dass in diesem tMagke Risiken vorhanden seien.
Er habe jedoch mit seinem Arbeitgeber verschiedaraysen durchgefuhrt, ob Stock-
werkeigentum und Einfamilienh&auser wirklich so gge Risiken hatten, aber dies hét-
te nicht wirklich bestatigt werden kénnen. Der Inbilienmarkt Schweiz wirde sich
tendenziell auf einem eher hohen Niveau bewegebgeindies regional auseinanderge-
nommen werden musse. So seien die Immobilien dichearicht zu tief bewertet, aber
von einer Uberhitzung schweizweit kénne nicht agaggen werden. In den Regionen
Genf und Zurichsee kdnne er sich eventuell Kornektworstellen. Doch durch das gute
Wachstum sei in der Schweiz genug Geld vorhandenWbhneigentum zu kaufen,
was die Preise etwas nach oben bewegt habe. Wemnlim&reisindizes der 90er Jahre
bis zur Krise anschaue, sei eine Vervielfachunkjizester Zeit erkennbar. Jetzt hinge-
gen seien die Preise wieder auf demselben Niveawavider Krise in den 90er Jahren,

jedoch hatten sie daftir 15-20 Jahre gebrauchttansta3 Jahre.

2ygl. Leitfaden Expertenbefragung im Anhang
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Im Hinblick auf Basel Il kdnne er sich nicht vaeien, dass man durch das Anpassen
von Eigenkapitalvorschriften alles retten oder kigief Krisen verhindern kénne. Man
habe gesehen, dass das bisher Unternommene natte.rBoch er glaube nicht, dass es
eine Regulierung gabe, welche keine Schlupflocladehdie eine neue Krise auslésen
konnten. Die Basis Basel Il sei gut, doch es gebeekfertigen Losungen, sondern der
Markt miusse beobachtet und dann musse situativngehiaverden, indem neue Regeln
eingefuihrt wirden, sobald sich etwas nicht in dieignschte Richtung bewege. Es sei
wichtig, adaptiv zu bleiben, da Banken dynamisabrsend immer dort Geschéafte ma-
chen wirden, wo Geld verdient werden kdnne. Jedaatden einige Vorschlage, die
gemacht worden seien, Ubers Ziel hinausschiessgdem Wirtschaftsstandort Schweiz
schwachen. Das grosse Problem, das er bei derhanden Regulierungen sehe, sei,
dass dort, wo man das Risiko sehe, Geschéfte akiattrgemacht wirden. Dadurch
wirden die Geschéfte in irgendwelche Geschéaftsformezlagert, wo das Risiko nicht
so offensichtlich sei und man es dann nicht soegngchranken kénne. Grundsatzlich
halte er Intransparenz fur die grosste Gefahr.

Eine Anpassung der Tier Ratio ginge in die rich&gehtung, da eine solche die Trans-
parenz erhdhen wirde. Er glaube aber nicht, dassgilosse Auswirkungen haben wer-
de. Die meisten Banken hatten ihr Tier 1 bereits deueren Vorschriften angepasst,
ohne dass die Geschafte gross eingeschrankt hiagelen missen. In Bezug auf den
Anpassungsvorschlag, dass Gegenparteienrisikerdetigewerden mussten, finde er,
dass Gegenparteienrisiken ein offensichtlicheskRidarstellten, das man beriicksichti-
gen und fiur das man logischerweise auch Kapitalckstellen musse. Die Einfiihrung
einer risikoungewichteten Leverage Ratio halteedog¢h fir die falsche Richtung. Dies
wirde dazu verleiten, wieder riskantere Geschaftenachen. Er verstehe die Absicht
hinter der Leverage Ratio, dass eine gewisse Mangdt vorhanden sei und man ein
madglichst einfaches Mass moéchte, um Risiken besséegrenzen. Doch Banken seien
zu dynamisch, um sich mit einer Leverage Ratio é@gn zu lassen, und es gebe zu
einfache Moglichkeiten, diese auszuhebeln odeiGlsshaft dort hin zu treiben, wo es
riskant sei, um eine moglichst hohe Rendite zuigrem. Den Ansatz zur Einflihrung
von zyklischen Kapitalpuffern findet Herr Cutaighsgut. Das Problem sieht er aber in
der Durchfuhrbarkeit. Es gebe Ansétze, aber diensextrem modellgetrieben und kei-
ner habe bei Tests wirklich funktioniert. Was Kafaufschlage fur systemrelevante

Banken anbetrifft, so sehe er keinen Grund, wigessg Banken relativ gesehen einen
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hoheren Eigenkapitalanteil halten sollten als ldegn Damit konnten kleinere bessere
Konditionen machen. Er denke nicht, dass diesesdalftag so eingefihrt werde. Es
werde wahrscheinlich eher in die Richtung gehess @aganisatorisch dargelegt werden
musse, dass die einzelnen Teile autonom weiterlaufel einzelne Geschaftsbereiche
Konkurs gehen kénnten. Mit Blick auf die Entwicktuder Kreditkonditionen mit Basel
[l vermutet er, dass die Marge zuerst nicht stadgt die Konditionen nicht so schnell
Uberwélzt werden kdnnen. Mittelfristig wirden seelgch wahrscheinlich angehoben,
und langerfristig kbnne es wieder zu einer Verggdnsig kommen, da die Refinanzie-
rungskosten sinken kénnten. Kurzfristig gebe esrsateinliche eine Verteuerung, mit-
tel- bis langfristig aber nicht unbedingt. Kurzfigskdnne es eventuell zu einer Kredit-
verknappung kommen, je nachdem, wie die Regeluagsgestaltet wirden. Aber es
sei relativ wenig wahrscheinlich, dass die Reguéatalie Umsetzung so ausgestalteten,
dass es zu einer Verknappung komme. AngesprocHeieaduswirkungen von Basel
Il auf den Hypothekarmarkt meint er, dass er nglatibe, dass Basel lll ein Treiber flr
die Preisentwicklung sei. Da seien die internenri@ekierungsphilosophien eher aus-
schlaggebend. Er gehe nicht davon aus, dass adfgam Basel Il sich im Hypothe-
karumfeld etwas verdndern werde. Zinsniveau, slieber Aspekte und gesamtwirt-
schatftliche Entwicklung seien wichtiger als BasklDer Zusammenhang Hypothekar-
markt und Immobilienmarkt sei klar, stiegen dieiggesinke die Nachfrage. Er denke
aber nicht, dass die Regelungen so ausgestalteiewiidass es zu grundlegenden Ver-

anderungen im stabilen Schweizer Hypothekarmarnktrken werde.

Auch Paolo Arnoffi von der Raiffeisen Schweiz bedfitat momentan im Schweizer
Hypothekarmarkt einen starken Wettbewerb. Bezuglehaktuellen Situation des Hy-
pothekarmarktes in der Schweiz sehe er aber keuue aGefahr. Die Raiffeisen

Schweiz habe die Lage analysiert und dabei keieenddissigen Risiken festgestellt. Die
Belehnungsgrenze und Tragbarkeitsrechnung seienligstrumente, um die Risiken zu
beschranken. Er denke nicht, dass gesamtschweizemns einer Uberhitzung auszuge-
hen sei. Vielleicht seien in einigen Regionen dieige schneller gestiegen, wie bei-
spielsweise an der ,Goldkuste" oder in Genf. Aud Brage, wie sich Basel Il auf den
Hypothekenmarkt Schweiz auswirken wirde, meintngan sage hinter vorgehaltener
Hand, dass an der Risikogewichtung fur Wohnimmebilnicht geschraubt werde. Er
glaube nicht, dass die Vorschriften einen Einflasden Hypothekarmarkt haben wur-

den, es sei ja auch kein Problemmarkt. Auch einpa&sung der Tier Ratio werde
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schlussendlich nicht relevant sein, da eher discheedenen Rechnungslegungsnormen
ein Problem seien. Je nachdem, wie ein Institankikert werde, komme es besser oder
schlechter weg. Das Thema Hybrides Eigenkapitakker fuir Grossbanken relevant.
Die Leverage Ratio sei der Versuch, eine einfads&k&nesszahl einzufihren. Er halte
diesen Vorschlag aber fur unangebracht, man habgraisem Aufwand Basel Il einge-
fuhrt und jetzt solle eine risikoungewichtete Maddzingefihrt werden. Das Problem
sei, dass das Risiko nicht absolut gemessen wégitere. Es bleibe immer eine gewis-
se Subjektivitat. Schlussendlich sei die FestlegiegRisikogewichtung entscheidend.
Es kdnne sein, dass die Reduktion der Risikogewnghivon erstrangigen Hypotheken
von Basel | auf Il wieder rickgangig gemacht weret die Frage nach dem Einfluss
von Basel Ill auf den Hypothekenmarkt Schweiz wersauf den geringen Einfluss ei-
ner veranderten Risikogewichtung auf die Marge Wenn man dies ausrechne, sehe
man, dass der Einfluss relativ gering sei. Viekeheidender sei der Leitzinssatz. Des-
halb gehe er davon aus, dass Basel Il den Hypetirelirkt nicht gross beeinflussen
werde. Der Wettbewerb und damit auch ein gewisseclbauf die Konditionen wirden
bleiben. Dies habe aber nichts mit Basel Ill zu sondern mit der Geschaftspolitik der
Banken mit verstarktem Fokus auf dieses GeschéaftleBke nicht, dass Basel Il den
Hypothekarmarkt und damit den Immobilienmarkt b#tegsen werde. Die wirtschaftli-

che Entwicklung werde den Markt wesentlich stateginflussen.

Auch Stefan Liebich von der Aargauischen Kantonatbsieht einen sehr starken Wett-
bewerb im Hypothekarmarkt. So hatten viele inlarefdrerte Banken grosse Zufliisse
an Kundengelder erhalten, mit welchen gearbeitet@emuisse, und die Grossbanken
hatten sich nach der Krise wieder zuriickgemeldethDaufgrund einer soliden Kredit-
vergabepolitik betrachte er den Hypothekarmarktevkin als relativ sicher. Bezuglich
einer Uberbewertung des Immobilienmarktes Schwelre sr tendenziell eher in den
tiefen Zinsen als in den hohen Preisen eine GeYébnn gewisse Haushalte ihr Budget
mit den aktuellen Zinssatzen auf Basis 1,5% LIBOgpéthek rechnen wirden und die
Zinsen spater wieder einmal auf 5 oder 6% stieg@mte dies zu mehr Problemen fiih-
ren. Doch Kunden gaben in der Regel das Eigenhéit 80 schnell auf, wenn sie
nicht unbedingt mussten.

Die Eigenkapitalvorschriften zu verscharfen, hd#f& Liebich grundsatzlich fir sinn-
voll. Kantonalbanken wirde es jedoch nicht besantteffen, da diese traditionell eine

hohe Eigenmitteldeckung hatten. Bei der Aargauentét@albank liege diese so zwi-
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schen 170 und 180%. Die Anpassungen betreffendRaéo halt er fir absolut richtig,
da die Krise gezeigt habe, dass gewisse Eigenarital in Stresssituationen eben nicht
entsprechend verfugbar seien. Auch dass Gegergraisgken gerade im Interbanken-
geschaft erhdoht werden sollten, sei absolut in Gmdn Jedoch werde dies aber sehr
wahrscheinlich keinen Ausfluss auf die Immobilieainzierung haben. Zumindest fur
die Aargauische Kantonalbank ganz sicher nichte Eisikoungewichtete Leverage Ra-
tio einzufihren, halte er fur einen einfachen uffizienten Vorschlag. Man habe ja
gesehen, wie gewisse Modelle im Ernstfall versageh. Auch zyklische Kapitalpuffer
seien eine gute Sache, wobei sie diesbezuglicKaisonalbank kein Problem hatten,
da die Eigenmittelausstattung sehr gut sei. ZufiBmung von Liquiditatsstandards
meint er, diese seien noch zu Uberdenken, es ginde Richtung, Bonds von AAA-
Unternehmungen zu halten, so viele gebe es jedacimight. Auf die Frage, wie sich
die Summe der Vorschlage auswirken werde, erwiglere teurer die Kosten wirden,
desto teurer wiirde das Produkt. Mehr Eigenkapéiasshlecht fur die Eigenkapitalren-
dite. Man werde trotzdem versuchen, die Renditéhhaltalten. Kantonalbanken wur-
den zwischen 8 und 12% erwirtschaften. Grossbaitkaohten es mit Kapitalbewirt-
schaftung auf 20 bis 25% und wirden nicht mehrieesh. Zur Frage, wie sich Basel
Il auf den Bankensektor auswirken werde, gibt erdass es gut moglich sein durfte,
zusatzliches Eigenkapital zu akquirieren, solanges®nskassen einen so grossen An-
lagedruck haben wirden. Er gehe davon aus, dasb thdhere Eigenkapitalanforde-
rungen sich die Marge grundsétzlich vergrossermgeta Banken nicht freiwillig Kos-
ten ubernehmen wurden. Aber schlussendlich werd&/dekt entscheiden, was durch-
setzbar sei. Von einer Kreditverknappung gehe @rtraus. Hohere Eigenmittelunterle-
gung wurde einen direkten Einfluss auf die Eigeitikénendite haben. Er denke jedoch,
dass dies im Immobilienmarkt kaum spirbar seintdiif/enn man von 10 Basispunk-
ten Aufschlag ausgehe, sei dies wahrscheinlichrseiel. Deshalb werde das Ganze
einen marginalen Einfluss auf den Hypothekenmaakteh, da hatten andere Aspekte
einen deutlich grosseren Einfluss. So gehe die éAasghe Kantonalbank davon aus,
dass sich die Bankenbilanz um ungefahr 20% verkirzerde, wenn Schuldzinsen
steuerlich nicht mehr abziehbar wéren. Liebich meilass fur den Immobilienmarkt
eher gesamtwirtschaftliche Entwicklungen und Them@nMigration, Ballungszentren,
Platzknappheit, bevorzugte Wohnlagen, Einkommeniesoveitere Faktoren wichtiger

sind als Basel II.
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Auch Peter Germann von der Clientis Bezirksspakasster ist mit dem momentan
starken Wettbewerb im Hypothekenmarkt konfronti@¢rade in diesem Marktumfeld
sei es wichtig, dass den Leuten aufgezeigt werds, sie sich leisten kénnten und was
nicht — also dass die Kreditvergabestandards geluickert wiirden. Gerade eine Bank
mit einer kleinen Bilanz wie Clientis Bezirksspaska Uster miisse besonders aufpas-
sen, denn schon eine Abschreibung von 10 Mio. wé@he schmerzhaft. Deshalb sei bei
ihnen eine maximale Belehnung von 75% maoglich, waaktuellen Marktumfeld einen
Nachteil darstelle, sich aber in der Krise in d@erQahren bewahrt habe. Im regionalen
Immobilienmarkt wiirden gute Preise bezahlt, doahZs#mit sei noch nicht Uberschrit-
ten. Angebot und Nachfrage wirden die Immobiliergaréreiben, dabei sei die Zuwan-
derung wichtig. Es gebe aber noch andere Einflismsdatte man die Abschaffung der
Pauschalbesteuerung im Kanton Zirich im Bereichusurmobilien Goldkiste schon
gespurt. Ebenfalls sei die Regelung, wie mit Vagsgeldern umgegangen werden dir-
fe, relevant. Zu Basel Il meint er, dass die Mta&l@hmer ex-post orientiert seien und
dass man nie alle potenziellen Risiken im Griff érakdnne. Eine verantwortungsvolle
Geschéftsleitung sei wirksamer als zusatzliche Regen. Da aber dem nicht immer so
sei, mussten Regelungen her. Dabei enthielten Regeh auch die Gefahr, dass nur
noch auf Regelkonformitét geprift werde und demcBéf selber zu geringe Aufmerk-
samkeit geschenkt werde. Zur Tier-Ratio-Regelunmte, dass es sicherlich sinnvoll
sei, die Transparenz zu erh6hen. Doch dies treffeesBank nicht, da sie bereits heute
Uber 230% Eigenmittel verfliige. Ausserdem hétterkesie Tier-3-Kapital. Die zusatzli-
che Abdeckung von Gegenparteienrisiken, die Einftigreiner Leverage Ratio und
zyklische Kapitalpuffer finde er vom Prinzip hertgaber es wirde seine Bank nicht
betreffen. Bei den Liquiditatsvorschriften weist arf den Zusammenhang hin, dass
Liquiditat stark vom Vertrauen abhangig sei und Hiquiditat normalerweise kein
Problem darstelle, solange das Vertrauen da seenEAufschlag fir systemrelevante
Banken halte er absolut flr gerechtfertigt. Densteayrelevante Banken verflgten de
facto Uber eine Staatsgarantie, welche ihnen eimstmgere Refinanzierung erlauben
wirde. Auf die Frage, wie sich der Hypothekarmatkich Basel Il verandern werde,
gibt er an, dass der Hypothekarmarkt nach wie varksabh&ngig von Angebot und
Nachfrage nach Immobilien sein werde. Wenn der dwmxh die Eigenmittelanforde-
rungen steigen wirde, ndhme die Nachfrage ab. Ddirare er sich eventuell vorstel-

len, dass weniger hoch belehnt oder verstarkt @elerhalb der Familie geliehen wer-
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den kodnnte. Versicherer und Pensionskassen wirelaitd heute Marktanteile gewin-
nen, da sie eine andere Rechnung machen und imih@nderen Anlagealternativen
verglichen wirden. Zur Frage, wie der Hypothekakhdie Immobilienpreise beein-
flussen konnte, meint er, dass zwar Finanzierungdkonen die Nachfrage beeinflus-
sen konnten, aber schlussendlich die Kombination@emografie und wirtschaftlicher

Entwicklung die Preise treibe.

Als Firmenkundenberater bei einer Grossbank im iBerBau- und Immobilien erlebt
Markus Egli momentan auch an der Verkaufsfront ristarken Wettbewerb im
Schweizer Hypothekenmarkt. Dies gelte fur alle Belengsparameter wie Belehnungs-
héhe, Marge, Amortisation und andere. Eine gerefgherhitzung des Marktes kénne
man nicht erkennen. Die Gefahr einer Uberhitzungaeallem im Bereich Wohnen in
der Region Genf und Seebecken Zirich zu sehencliedisse man fur eine Analyse
den Wohnungs-, den Buro- und den Verkaufsflachekingatrennt betrachten. Im Be-
reich Buroflachen sei viel produziert worden, usdkénnte Druck auf gewisse Objekte
geben. Zu Basel Ill meint er, es sei klar, dasastpassieren miusse. Welche Massnah-
men sinnvoll seien, sei aber eine andere FragehtWisei vor allem, dass eine interna-
tionale Absprache erfolge und die Schweiz sich &k&\Wettbewerbsnachteile einhandeln
durfe. Auf der anderen Seite hatte die Verpflickgtumehr Eigenmittel zu halten neben
der hoheren Sicherheit auch noch andere Vorteilek&nten auch als Verkaufsargu-
ment in der Vermdgensverwaltung oder zur gunstig&efinanzierung genutzt werden.
Die Einfuhrung einer Leverage Ratio beflurworte mmgsatzlich. Denn bei der Unter-
nehmensfinanzierung sei dies ja auch ein zentRekt. Aber diese Massnahme be-
furworte er nur erganzend, da die Risikogewichtangh nicht vernachlassigt werden
durfe. Das Thema Zyklizitat betreffend Einfuhrungnvzyklischen Kapitalpuffern halte
er in der Immobilienfinanzierung fur abgedeckt. Baeturch eine regelméssige Bewer-
tung wirden diese Risiken laufend tUberwacht, undnaetig, werde gehandelt. Wr-
den die Eigenmittelanforderungen erhdht, so miusSeninne thesauriert werden oder
zusatzliches Kapital beschafft werden. FlUr den &xidr hiesse dies: reduzierte Divi-
dende oder Verwasserung seines Kapitals. Dies wacottenatirlich entsprechend auf
die Kurse auswirken. Es kdnne auch sein, dass gewisodukte nicht mehr angeboten
wurden. Aber als Erstes wirde versucht werdenKdsten dem Kunden aufzuerlegen.
Deshalb wirden Kredite tendenziell teurer. Es ber auch klar, dass Banken die neuen

Regeln optimal interpretierten, um das Optimum bh&zaholen. Finanzierungen fur
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Immobilien wiirden aufgrund des starken Wettbewaeirss der relativ guten Eigenmit-
telversorgung insgesamt weiterhin bereitstehen. efsdAspekte wie beispielsweise
steuerliche hatten einen deutlich grésseren Eisflasf den Hypothekarmarkt. Eine
Schlechterstellung systemrelevanter Institute hgitte entsprechende Verschiebung der
Marktanteile im Hypothekarmarkt zur Folge. Obwold Hypotheken tendenziell teurer
werden, geht Herr Egli nicht von einem Einfluss dig Immobilienfinanzierung aus.
Andere Faktoren seien da deutlich wichtiger. Digsghaftliche Entwicklung stelle da
sicherlich einen der wichtigeren Faktoren, welatierPreise beeinflusse, dar. Oder der
Wanderungssaldo im Wohnbereich. Er denke nichs dasInteresse bestehe, die Vor-

schriften so zu verandern, dass es zu einer Kiettiappung kommen konne.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die &xpéttell nicht von einem tber-
hitzten Immobilienmarkt ausgehen. Zwar seien gesvisgionale Ubertreibungen denk-
bar, aber insgesamt sei der Immobilienmarkt Schveébil und solide gewachsen.
Ebenfalls einig sind sie sich darin, dass im SchereHypothekenmarkt ein starker
Wettbewerb herrscht und der Druck auf die Margetudzh sehr hoch ist. Die tiefen
Margen in Kombination mit tiefen Leitzinsen ergaletrem giinstige Konditionen in
der Immobilienfinanzierung. Der Hypothekarmarktged wird als relativ sicher einge-
schatzt, und es wird auf die Kreditvergabepolitik emtsprechender Belehnungsgrenze
und Tragbarkeitsrechnung mit Risikopuffern hingeeie

Ubereinstimmend wird auch gesagt, dass es zusigzRegelungen braucht. Doch bei
der Einschéatzung der einzelnen Massnahmen gehevialiringen teilweise auseinan-
der. So wird die Straffung der Tier Ratio grundbétzbegrisst. Aber hinsichtlich der
Leverage Ratio gehen die Meinungen auseinandereiden finden sie als Erganzung
sinnvoll, um eine maximale Gesamtverschuldung nmhtiberschreiten, andere wie-
derum halten diese risikoungewichtete Kennzahkfiien Rickschritt gegentber Basel
I, der gewisse Risiken beinhalte.

Relativ einig sind sich die Experten ebenfalls lggizthh der Auswirkungen, die Basel llI
auf den Hypothekarmarkt haben wird. Zwar wurde degt dass die Margen vom Prin-
zip her tendenziell teurer werden mussten, doadnsgiese, wenn tberhaupt, nur gering
spurbar. Weit ausschlaggebender fur den Preisid¢lifgbothekarzinsen seien der Wett-
bewerb und der Leitzinssatz. Diese hatten einengviessseren Einfluss auf den Kredit-

preis als Basel Ill. Zudem wurde auch darauf hirigeen, dass viele Kreditinstitute
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dadurch, dass sie bereits relativ hohe Eigenntitedlen, schon jetzt gut fir eine Anpas-
sung gerustet seien. Deshalb sei die BeschaffungBigenmitteln nicht oder nur be-
grenzt noétig. Aufgrund des starken Wettbewerbs deidTatsache, dass viele Institute
vermutlich bereits eine genlgende Eigenmittelatissig. hatten, sei keine Hypothekar-
kreditverknappung durch Basel lll anzunehmen. DgeB#I laut Einschéatzung nur ei-
nen geringen Einfluss auf den Hypothekarmarkt hakied, werde auch der Immobi-
lienmarkt entsprechend gering davon beeinflusstlerer Stattdessen seien andere Fak-
toren relevant, so zum Beispiel verschiedene Trdiloedie Entwicklung der Immobi-
lienpreise wie wirtschaftliche Entwicklung und Degnafie. Kreditkonditionen stellten
dabei nur einen Einflussfaktor unter mehreren dar.

Wichtig in Bezug auf die Auswirkung werde die Kaidsung von Basel Ill sein. Die
Experten gehen klaricht davon aus, dass diese so ausgestaltet wird, dass Markt
zu grundlegenden Veranderungen kommen wird. Demndmg Befragung gezeigt hat,
funktioniert der Immobilien- und Hypothekenmarktdar Schweiz gut, deshalb sollte es
eigentlich keinen Grund fur die Regulatoren gelsamn Markt grundlegend zu veran-

dern.

Die These, dass die Margen aufgrund von Baselulitfkistig steigen werden und sich
langfristig wieder ausgleichen, konnte von den Eigrein der Tendenz zwar teilweise
bestétigt werden, doch gehen sie davon aus, dassd&s nur geringflgig auswirken
wird und dass nicht von einer Veranderung im Hypk#mmarkt ausgegangen werden
kann. Somit erdbrigt sich auch die Aussage im Haklhuf die Frage, wie sich die ver-

anderte Hypothekarsituation auf den Immobilienmatdwirken wird.

8 Konklusion

Das Ziel dieser Arbeit war es herauszufinden, welgluswirkungen die Einflhrung
von Basel Il auf den Hypothekenmarkt in der Sclaweaben wird und welchen Ein-

fluss die veranderte Finanzierungssituation aufidenobilienmarkt austben wird.

Dafur wurden die Hintergriinde von Basel Il und @amkenregulierung untersucht,
und es wurde auf die Funktionsweise und die Ristkes Hypothekargeschéfts einge-
gangen. Ebenso wurden die Wechselwirkungen zwisshaatlichen Interessen, dem
Immobilienmarkt sowie dem Kapitalmarkt untersudbin die daraus gewonnenen Er-

kenntnisse auf die aktuell vorhandenen Gegebemheaitadler Schweiz anwenden zu
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konnen, wurden der Bankenmarkt, der Hypothekarmamkit der Immobilienmarkt na-
her betrachtet. Zudem wurden die mogliche Andemngée von Basel Il ausgehen
analysiert. Davon ausgehend wurde mittels eineedtderten Version des Modells von
Geltner und Miller versucht, ein mogliches Szenaxomodellieren. wie sich Basel llI

auf den Hypothekar- und damit auf den Immobilierkhauswirken kdnnte.

Die Modellierung hat ergeben, dass die Einfuhruog Basel Il grundsatzlich zu
Mehrkosten durch das Halten von mehr Eigenmittélrtfund dass Banken versuchen
werden, diese auf die Kunden abwélzen. Dies wirde kurzfristige Erh6hung der
Margen bedeuten. Doch langfristig wirden sich Bankat hohem Eigenkapitalanteil
dadurch gunstiger refinanzieren kdnnen, was awfdadicht zu einer Gegenbewegung
fuhren kénnte. Dementsprechend wirden auch dieelkoiir Mietflachen kurzfristig
steigen, was tendenziell einen Nachfragerickgantpfihobilien zur Folge hatte. Somit
wirde sich Basel Il nur kurzfristig auf den Hypekien- und damit auf den Immobi-

lienmarkt auswirken.

Doch bei der Prifung dieser These mittels Befraguomg Experten stellte sich heraus,
dass das Bild Gber die Auswirkungen von Basellkorrigieren ist. Denn keiner der
befragten Fachleute geht davon aus, dass sich ge der Einfuhrung von Basel Il in
der Schweiz bezogen auf den Hypothekarmarkt etwdsré wird. Die zentrale Aussa-
ge ist, dass es zwar sehr wohl zu einer Kredituerteng kommen kénne, je nachdem,
wie die neuen Vorschriften kalibriert wirden. Dagéht niemand davon aus, dass die
Kalibrierung auf eine Weise vorgenommen wird, dsisk der Schweizer Hypothekar-
markt aufgrund dessen wesentlich verandern wirchnDeer Fokus der Anpassungen
werde auf den Problemstellen, welche sich aus dexekergeben haben, liegen und

nicht auf so gut funktionierenden Bereichen wie d&rhweizer Hypothekarmarkt.

Somit hat also die Untersuchung ergeben, dass dashl Ill zwar Banken dazu ver-

pflichtet werden, mehr Eigenmittel zu halten, wagewissen Bereichen zu Mehrkosten
fuhren wird. Doch gehen die Experten nicht davos, aass die veranderten Vorschrif-
ten von den Regulatoren so ausgestaltet werdes, siels daraus Veranderungen im
Hypothekarmarkt ergeben werden. Zudem spielt dettb&eerb in Schweizer Hypo-

thekargeschaft sehr stark, und es ist nicht sidiehthere Margen tberhaupt durchge-
setzt werden konnten. So verfiigen verschiedene édaik der Schweiz bereits tGber

relativ hohe Eigenmittelanteile sowie Spargeldan ¥anden. Zwar konnte der Zusam-
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menhang zwischen Kreditkonditionen und Immobiliengen aufgezeigt werden, doch
sind die Konditionen nur ein Werttreiber von Imm@mpreisen, und der Leitzins be-
einflusst die Hypothekarzinsen vermutlich starkdsrdae Kosten fir die Eigenmittelun-
terlegung. Deshalb ist anzunehmen, dass Baselutlidan Hypothekenmarkt, wenn
Uberhaupt, nur einen marginalen Einfluss haben.vrdl aus diesem Grund ist eben-

falls nicht damit zu rechnen, dass Basel Ill eingrhrnehmbaren Einfluss auf die Im-

mobilienmarkt Schweiz haben wird.
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9 Anhang

A Leitfaden Expertenbefragung

Themen Fragen

Einfiihrung Allgemeine Information

- Interviewteilnehmer (Name, Firma, Position, Aufgape

Hypothekarmarkt Schweiz

- Wettbewerb

- Trends

- Margenentwicklung
- Charakteristik

- Stabilitat

- Risiken

Immobilienmarkt Schweiz

- Preise
- Uberbewertung
- Entwicklung

Basel Il

Notwendigkeit fir Massnahmen:;

- Bedarf

- andere Mdoglichkeiten

Verscharfung Tier 1 und 2 sowie Abschaffung Tier 3:

- Auswirkungen

Einflhrung Leverage Ratio:

- Risiken aufgrund weniger Absicherungsgeschafte

- Auswirkungen auf Immobilienfinanzierung in der Sefav
Einflhrung antizyklische Kapitalpuffer

- Hohere Margen

Hoéhere Eigenmittelanforderungen fur systemrelevBateken
- Gerechtfertigt

Einflhrung minimaler Liquiditatsstandards

- Sinnvoll

Auswirkung Basel Il insgesamt

- Beschaffung von neuem Kapital realistisch

- Verklrzung der Bankenbilanz

- Kreditknappheit

- Entwicklung Renditeerwartungen Aktionare Bank

- Hohere Margen

Einfluss Basel Il auf Hypog
thekenmarkt Schweiz

- Hohere Margen

- Kreditverknappung

- Wachstum Konditionen

- Verschiebung Marktanteile
- Gewinner/Verlierer

- Veranderung Kapitalstruktur

Einfluss Basel Il auf Immobi
lienmarkt Schweiz

- Preisveranderungen

Kalibrierung

- in welchem Rahmen
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B Interviewpartner

- Paolo Arnoffi, Leiter Accounting
Raiffeisen Schweiz
09.07.2010

- Dr. Massimo Cutaia, Credit Analytics
Bank (Arbeitgeber mochte nicht erwéahnt werden)
28.06.2010

- Markus Egli, Leiter Firmenkunden Bau- und Immobilie
UBS AG
30.06.2010

- Peter Germann, Leiter Finance und Controlling
Clientis Bezirkssparkasse Uster
12.07.2010

- Stefan Liebich, Leiter Risk Management
Aargauische Kantonalbank
06.07.2010
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