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Zusammenfassung

Zusammenfassung

In diesem Papier werden theoretische Begriindungen fir die Bestimmungs-
faktoren von konomischen Blasen dargelegt. Zu diesem Zweck wird auf
verschiedene Erklarungsansatze der 6konomischen Theorie zurickgegriffen,
welche entsprechende Anhaltspunkte liefern kénnen. Es wird argumentiert,
dass Blasen zwar jederzeit auf praktisch allen Finanzmarkten auftreten
kdnnen, aber vor allem dann Auswirkungen auf die Realwirtschaft haben,
wenn makrodkonomische Ungleichgewichte vorliegen. Bei letzteren handelt
es sich vornehmlich um eine exzessive Kreditschépfung mit einer Ausweitung
der Liquiditat, sowie Verzerrungen bei den Erwartungshaltungen der
Wirtschaftssubjekte aber auch Zahlungsbilanzungleichgewichte, welche
daraus entstehen. Ungleichgewichte kénnen das Ausmass einer Blase
erhohen. Fur den Fall der Schweiz lasst sich gegenwartig keine klare Blasen-
bildung erkennen, auch wenn auf den inlandischen Immobilien- und
Finanzmarkten Preissteigerungen ersichtlich sind und auf ein entsprechend
erhohtes Risiko hindeuten. Auch fuhrt die derzeit immer noch hohe Verfiig-
barkeit von Liquiditat und der noch nicht abgeschlossene Entschuldungspro-
zess der Weltwirtschaft (Deleveraging) zu einer Situation, in der Entwick-
lungen an den Finanzmarkten realwirtschaftliche Konsequenzen haben
durften, auch fur die Schweiz. In diesem Zusammenhang wichtig ist die stark
ansteigende Verschuldung verschiedener Staaten, welche den privaten
Entschuldungsprozess teilweise kompensiert.
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Einflhrung

Einfihrung

Die vorliegende Arbeit befasst sich
mit 6konomischen (spekulativen)
Blasen. Es wird neben einem
historischen und theoretischen Abriss
insbesondere die Frage erértert, ob
sich in der Schweiz derzeit neue
Blasen bilden.

Von spekulativen Blasen wird
gesprochen, wenn innerhalb eines
Marktes die Nachfrage Gbermassig
steigt. Die Nachfrage entsteht dabei
nicht durch einen realen Bedarf,
sondern sie basiert auf der Erwar-
tung Uberdurchschnittlicher Ren-
diten.

Eine Blase zeichnet sich durch einen
starken, langfristig nicht haltbaren
Preisanstieg und das Auftreten von
Neulingen im Markt aus. Bisweilen
wird die Blase von einzelnen
Beobachtern als solche identifiziert.
Die Marktteilnehmer nehmen als
Rechtfertigung der hohen Preisan-
stiege beispielsweise eine scheinbare
Erhdhung der Produktivitat im
betreffenden Bereich oder eine
grundsatzliche Verdnderung von
Nachfragetrends an, welche in einer
hypothetischen Zukunft eine starke
Erhéhung der real erzielten Gewinne
nach sich ziehen soll.

Im Fall der spekulativen Blase sind die
Gewinnerwartungen Uberrissen.

Jede Blase hat einen spezifischen
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Verlauf, der sich oft entweder durch
das Auftreten neuartiger Finanzinst-
rumente oder die Verbreitung einer
neuen Technologie dussert. Ersteres
reduziert die Transparenz und lasst
die Blase nicht als solche erscheinen,
letzteres steigert die Hoffnung auf
einen deutlichen Anstieg der
Produktivitat. Oftmals treten Blasen
zudem auf dem Immobilienmarkt
auf.

lllusionen verschiedener Art machen
Gegenmassnahmen schwierig: Die
wirtschaftspolitischen Instanzen
verfligen oft Uiber einen geringen
oder keinen Informationsvorsprung
oder verfolgten andere Ziele. Konkret
stellt sich die Frage bei der Geldpo-
litik, ob neben der Bekampfung der
Inflation von Konsumentenpreisen
auch die Inflation von Finanzwerten
eine Rolle spielen soll. Letzteres
wrde voraussetzen, dass die
Zentralbank Uber entsprechende
rechtliche Grundlagen und 6konomi-
sche Informationen verflgt.

Das vorliegende Papier setzt sich
nicht mit der Frage der adaquaten
Geldpolitik auseinander, sondern
behandelt in einem ersten Teil
Eigenschaften von Blasen, welche es
ermdglichen sollen, Blasen zu
identifizieren. Dabei stehen makro-
6konomische Ungleichgewichte im
Vordergrund.
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2. Die Entstehung von 6konomischen
Blasen und Finanzkrisen

2.1 Ubersicht

Okonomische Blasen und die darauf
folgenden Finanzkrisen sind ein
makrodkonomisches Phanomen.
Blasen kénnen zwar auf verschie-
denen Einzelmarkten sichtbar
werden, beispielsweise Immobilien-
markten. Die treibende Kraft hinter
globalen Blasen und Krisen scheint
eine vorangehende Kreditexpansion
zu sein, welche es erlaubt, dass die
Preise auf den Finanzmérkten tber
langere Zeit hinweg stark anwachsen
kénnen — Blasen kénnen ein
geféhrlich hohes Ausmass erreichen.
Auch in Abwesenheit einer Kreditex-
pansion treten Blasen auf einzelnen
Finanzmarkten regelmassig auf,
durften aber in diesem Fall weniger
Risiken fur die Stabilitat des Finanz-
systems bergen, weil der Preisanstieg
durch fehlende Verfligbarkeit von
Liquiditat begrenzt ist’. Wahrend der
Krise, welche ein Platzen der Blase
begleitet, nehmen die Preise auf den
Finanzmarkten generell ab und die
Kreditvergabe wird gekdirzt. Letzteres
kann auch zu negativen gesamtwirt-
schaftlichen Auswirkungen fuhren,
insbesondere wenn die Kreditver-
gabe auch an Unternehmen
ausserhalb des Finanzsektors gekirzt
wird.

Okonomische Blasen sind kein neues
Phanomen, sondern treten wieder-
holt auf vielen Finanzmarkten auf.
Auch kreditfinanzierte «systemische»
Blasen treten in der Geschichte mit
einer gewissen Regelmassigkeit auf.
Makrookonomische Theorien bieten
verschiedene Ansatzpunkte, welche
ein systematisches Verstandnis dieses
Phanomens ermoglichen. Leider sind
die meisten Ansatze nur in der Lage,
Uber Teilaspekte Aufschluss zugeben.
Deshalb ist es nttzlich, die verschie-
denen, teilweise widersprichlichen
Erklarungsansatze in einer pluralisti-
schen Art zu verwenden. Die
Literatur zum Thema Blasen erfahrt
seit dem Borsencrash von 1987, aber
vor allem seit den Ereignissen der
globalen Finanzkrise von 2007 ein
wachsendes Interesse, nachdem im
Zusammenhang mit den Hypothesen
beziglich effizienten Markten von
Fama (1970) dieses Thema etwas in
Vergessenheit geraten war. Die
vorliegende Notiz basiert teilweise
auf dieser Literatur. Darin stellen sich
die Verfugbarkeit von Liquiditat und
die Erwartungshaltungen der
Wirtschaftssubjekte als besonders
wichtige Bestimmungsfaktoren
heraus. Eine vertiefte Studie ware
allerdings nétig, um die Selektion
und umfassende empirische

1 vgl. z.B. Mishkin, Frederic, Not all bubbles present a risk to the economy, Financial

Times vom 9.11.2009
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Aufarbeitung von relevanten Daten
zu ermdglichen.

2.2. Historischer Abriss

Die Subprime-Blase 2005-07 hatte
Auswirkungen, mit welchen viele
nicht gerechnet hatten. Das Platzen
der Blase und die darauf folgende
Austrocknung des Interbanken-
marktes traf den Finanzsektor sehr
hart und hatte auch realwirtschaft-
liche Folgen. Obschon wéhrend der
Krise gewisse Dinge einmalig waren
und auf die spezifischen Eigen-
schaften dieser Blase zurtickgefuhrt
werden kénnen (z.B. Special Purpose
Vehicles [SPV], Credit Default Swaps
[CDS] und allgemein die Verbriefung
von Finanzwerten) stellt die Finanz-
krise als solche und die Blasenbil-
dung auf den Finanzmaérkten kein
Einzelereignis dar. Nachfolgend
werden einige historische Beispiele
von Blasen und/oder Finanzkrisen
aufgezahlt.

1637: Tulpenzwiebelspekulation in
den Niederlanden

Erste erwahnte (aber nicht als solche
gesicherte) spekulative Blase,
ausgeldst durch die Einfihrung der
Tulpenzwiebeln und der raschen
Entwicklung dieses Marktes. Verwen-
dung von Termingeschaften. Die

Auswirkungen auf die Realwirtschaft
sind nicht bekannt.

1711-1720: South Sea Company

Die South Sea Company verfugte
Uber ein Handelsmonopol zwischen
den amerikanischen Kolonien
Spaniens und Grossbritanniens (v.a.
Sklaven). Die Kompanie versprach
hohe Renditen durch die unbe-
schrankten Wachstumsmaoglich-
keiten in der neuen Welt. Tatsach-
liche Gewinne wurden kaum erzielt.
Die Kompanie kaufte in grossem Stil
britische Staatspapiere (bis 80% der
gesamten ausstehenden Staatspa-
piere), was sie mit der Emission von
Aktien finanzierte. Dies ermoglichte
der Krone eine stetige Schuldenfi-
nanzierung zu gunstigen Zinsen.

1720 stieg der Kurs explosionsartig
an; viele Kgufer finanzierten den
Kauf von Aktien durch Kreditauf-
nahme. Der Zusammenbruch des
Kurses fuhrte entsprechend zum
Ruin vieler Anleger (darunter Isaac
Newton, welcher zugestand, dass die
Vorhersage der Bewegung der
Himmelskorper einfacher sei als
diejenige der Unvernunft der Leute).
Den Verantwortlichen der Kompanie
konnte Betrug nachgewiesen
werden, was eine Inhaftierung im
Londoner Tower zur Folge hatte.
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1717-1720: System von John Law

John Law erlangte 1717 die Kon-
trolle Uber die Compagnie du
Mississippi bzw. Compagnie des
Indes und damit ein Handelsmo-
nopol mit den amerikanischen
Kolonien Frankreichs. 1720 tber-
nahm die Kompanie die Banque
Royale, welche vier Jahre zuvor von
John Law selbst gegriindet worden
war. Diese Bank emittierte Papier-
geld, dessen Wert nicht durch Gold,
sondern durch (potentielles)
Agrarland in den neuen Kolonien
gesichert war. Wie bei der South Sea
Company kaufte die Kompanie
Staatspapiere auf (100% der
Staatsschuld), was sie mit der
Emission von Aktien finanzierte. Der
Staat trat dadurch seine gesamte
Verschuldung an die Kompanie ab.
Im Sommer 1720 schwand nach
einem vorangehenden explosionsar-
tigen Kursanstieg das Vertrauen in
die Kompanie, welche einer Reorga-
nisation und Umschuldung unter-
zogen wurde. Sowohl der Ruf von
Papiergeld («Fiat money») als auch
Vermdégen in ganz Europa wurden
durch diesen Prozess ruiniert. Die
franzosische Wirtschaft erlebte durch
das Verschwinden der staatlichen
und privaten Uberschuldung (letztere
durch eine hohe Inflation) und die
dadurch neu entstehende Liquiditat
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positive Wachstumsimpulse — auf
Kosten der ehemaligen Kapitalgeber,
insbesondere im Ausland.

1840er Jahre: Eisenbahnboom in
Grossbritannien

1825 wurde die Royal Exchange and
London Assurance Corporation Act
von 1719/1720 (Bubble Act)
aufgehoben. Dies ermdglichte es
—nach der konjunkturellen
Schwache der 1830er Jahre —in den
1840er Jahren den aufstrebenden
Eisenbahngesellschaften ihre Aktien
an ein breites Publikum zu verkaufen.
Teilweise besassen die Eisenbahnge-
sellschaften nicht einmal Eisenbahnli-
nien, sondern lediglich Plane zum
Bau derselben. Manche der vorge-
schlagenen Linien waren technisch
nicht umsetzbar. Wie in anderen
Blasen erlangten Spekulation und
Renditeerwartungen eine Eigendy-
namik. Der Hohepunkt war 1846
erreicht. Eine Zinserhéhung im Jahr
1845 und der Abfluss von Banken-
geldern brachten die Blase zum
Platzen.

Als den Eisenbahngesellschaften
keine Finanzierungsmaglichkeiten
mehr zur Verflgung standen,
mussten viele Investoren verblei-
bende aussichtsreiche Anlagen mit
hohen Abschlagen an die grossen
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Eisenbahngesellschaften verkaufen.
Viele Familien des aufstrebenden
Mittelstandes verloren ihre Ver-
maogen, wahrend das Land seine
Bahninfrastruktur in dieser Zeit
entscheidend ausbaute.

Der Eisenbahnboom der 1840er
Jahre in Grossbritannien war der
bedeutendste, jedoch nicht der
einzige. Das 19. Jahrhundert
respektive die Industrielle Revolution
war in verschiedenen Landern durch
«Booms und Busts» gekennzeichnet.

1920er Jahre: USA

Die 20er Jahre des 20. Jahrhunderts
kdnnten eine Blase dargestellt
haben, deren Platzen in die Weltwirt-
schaftskrise gemundet hat. Verschie-
dene Ansatze zur Erklarung der
Weltwirtschaftskrise setzen jedoch
nicht notwendigerweise eine Blase
voraus. Fiir Okonomen wie Milton
Friedman war die Weltwirtschafts-
krise eine Konsequenz von falscher
(restriktiver) Geldpolitik sowie
protektionistischen oder korporatisti-
schen Eingriffen des Staates wahrend
der Rezession. Gleichwohl weisen die
vorangehenden Jahre Anzeichen
eines Kreditbooms auf. Ein hohes
Geldmengen- und Kreditwachstum
ermdglichte eine Ausweitung des
Konsums und kreditfinanzierter
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Borsenspekulationen. Fir Okonomen
auf der Linie von Hayek war das
Investitionsniveau deshalb zu hoch,
sowohl in Realinvestitionen als auch
in Finanzwerte. Die Investitionen
waren primar von unrealistischen
Gewinnerwartungen getrieben. Die
Weltwirtschaftskrise war denn auch
von einem starken Rickgang des
Vertrauens von Investoren und
Konsumenten gepragt, was auf ein
Ubermassiges Vertrauen in hohe
Renditen und hohes Wachstum vor
der Krise hindeutet. Verschiedene
Okonomen deuten auf zu hohe
Investitionen in falsche Bereiche wie
die Schwerindustrie hin. Eine Blase in
den 20er Jahren kann die nachfol-
gende Rezession erkldren, fur das
weitere Abgleiten in die schwere
Depression scheinen jedoch andere
Faktoren (Reaktion der Politik)
ebenfalls bedeutsam gewesen zu
sein.

1980er Jahre: Schweiz

Klassische Immobilienkrise zu Beginn
der 1990er Jahre im Anschluss an
den spekulativen Preisanstieg in den
1980er Jahren. Viele Banken waren
bei der Belehnung von Hypotheken
Ubermassige Risiken eingegangen.
Insbesondere Regionalbanken,
welche stark vom Geschaft mit
Hypotheken abhingen gerieten rasch
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in Schieflage als die Immobilienblase
platzte. Das Platzen der Blase fiel
zeitlich mit einem Inflationsschub
zusammen, welcher auch eine Ara
restriktiver Geldpolitik einlautete. Am
3. Oktober 1991 gingen Bilder von
verzweifelten Sparern vor den
geschlossenen Schaltern der Spar-
und Leihkasse Thun um die Welt.
Von 1990 bis 2000 reduzierte sich
die Zahl der Regionalbanken von 204
auf 103 Institute?. Ein grosser Teil der
Ubrig gebliebenen Regionalbanken
schlossen sich unter dem Dach der
RBA-Holding zusammen. Die Krise
flhrte neben dieser Konsolidierung
auch zu einem Ausbau der Regulie-
rung und einer konservativeren
Politik der Banken bei der Vergabe
von Hypotheken. So wurden —im
Interesse des Glaubigerschutzes — die
Vorschriften zur Rechnungslegung
ausgebaut, die Eigenmittelvor-
schriften verscharft sowie die
Einflussmoglichkeiten der EBK auf
die Revisionsstellen erhoht.

1980er Jahre: Japan

Die 1980er Jahre waren in Japan
durch hohe Gewinnerwartungen
gepragt. Die Investitionsquote war
sehr hoch und getrieben vom
Glauben an ein fernostliches

Wachstumswunder. Neben Aktien-
und Realinvestitionen boomten auch
Immobilienmarkte. Die 1990er Jahre
brachten die Erwartungen fur
Wachstum und Renditen auf
niedrigere Werte zurtick. Ein
Grossteil der Investitionen stellte sich
als fehlgeleitet heraus, bei der
Kreditvergabe standen ¢konomische
Gesichtspunkte oft nicht im Vorder-
grund. In den neunziger Jahren
waren die Banken entsprechend mit
einer hohen Zahl von notleidenden
Krediten beladen.

1995-2000: Dot.com Blase

Die Verbreitung der Informations-
und Kommunikationstechnologien in
den neunziger Jahren schirte grosse
Erwartungen in die zukunftige
Bedeutung von Unternehmen, die
auf diesen Gebieten tatig waren. Ein
explosionsartiger Anstieg der
Borsenkurse um 1999 fiihrte zu einer
Situation, in der die bezahlten Preise
in keinem Verhaltnis mehr zu den
tatsachlichen Gewinnen der
betroffenen Unternehmen standen.
Der Finanzsektor wies bereits einen
hohen Fremdfinanzierungsgrad auf,
was die Liquiditat auf dem Finanz-
markt erhohte. Von Bedeutung ist
die Reaktion der Geldpolitik auf die

2 Gem. NZZ vom 4. Januar 2006: Schlussstrich unter Bankenpleite.
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geplatzte Blase (anfangs 2000). Aus
Angst vor einer Rezession — welche
ausblieb — wurde eine allgemein
expansive Geldpolitik betrieben.
Diese wurde weitergefhrt, obwohl
sich keine konjunkturelle Schwache
mehr abzeichnete. Die hohe
Liquiditat und das stabile Wirt-
schaftswachstum stellten womaoglich
gute Bedingungen fur die nachste
Blase dar.

2005-2007: Subprime-Blase

In einem Umfeld von niedriger
Inflation, niedrigen Zinsen und
niedrigen Risikopramien wurden
Finanzpositionen in neuartigen
derivativen Instrumenten aufgebaut,
welche bis 2007 ein betrachtliches
Ausmass angenommen hatten. Diese
Periode war auch gepragt von
boomenden Aktien- und Rohstoff-
markten und kulminierte vor allem in
den USA in Uberschiessende
Liegenschaftenmarkte. Die Risikopra-
mien stiegen im Gefolge der Krise
sehr stark an. Dies deutet darauf hin,
dass nach dem Platzen der Blase die
erwarteten risikobereinigten
Kapitalrenditen auf niedrigere
Niveaus zu liegen kamen. Die

Geld- und Fiskalpolitik reagierten auf
die Finanzkrise ausserordentlich
expansiv.
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2.3. Theoretischer Uberblick

Die Ursachen fur spekulative Blasen
kénnen mannigfaltig sein. Beispiels-
weise kdnnen psychologische
Faktoren identifiziert werden (animal
spirits, Gier, etc.); es gibt auch
Erkldrungsansatze, welche eine
rationale Nutzenmaximierung
unterstellen, welches in gewissen
Situationen zu Blasen fuhren kann.
Diese Ebene betrifft das Verhalten
der Investoren auf Finanzmarkten.
Daneben —und in diesem Papier soll
ein besonderes Augenmerk darauf
gerichtet sein — gibt es eine makro-
6konomische Ebene von Ursachen:
Ungleichgewichte (z.B. Zahlungsbi-
lanzen) beglnstigen Blasen und
flhren im schlimmsten Fall auch zu
Krisen. Das Gegenstuck zu den
makrodkonomischen Ursachen sind
die Rezepte, welche aus volkswirt-
schaftlicher Sicht zur Wiederherstel-
lung der Gleichgewichte angefihrt
werden. Darunter fallen Geld- und
Fiskalpolitik aber auch praventive
oder regulatorische Massnahmen.
Die Lehre ist sich jedoch keineswegs
einig, was Ursachen und mdgliche
Gegenmittel betrifft. Die meisten
Ideen zur Blasenbildung und
anschliessender Krise sind im
Gefolge der Weltwirtschaftskrise der
30er Jahre entstanden.
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Die Klassische Okonomie geht
davon aus, dass in einer Krise
sinkende Zinssatze zu einer ver-
starkten Investitionstatigkeit fihren
und somit eine Schwache der
Konsumausgaben kompensieren.
Eine allfallige Krise, welche aus einer
spekulativen Blase entsteht, behebt
sich damit von selbst. Notwendig
sind allfallige Massnahmen zur

sozialen Abfederung einer Rezession.

Keynes (1964) bestritt allerdings die
Annahme, dass im Krisenfall die
tieferen Zinsen immer zu einem
Anziehen der Investitionsnachfrage
flhrt. Vielmehr hangt die Investiti-
onsnachfrage von Renditeerwar-
tungen der Unternehmer ab. Fehlt
das Vertrauen in die Erfolgsaus-
sichten von Investitionsprojekten, so
bleiben die Investitionen aus — die
Wirtschaft befindet sich in einer
Liquiditatsfalle. Insbesondere bei
einem andauernden Konsumruck-
gang durften die Renditeerwar-
tungen gering sein. Aus diesem
Rezept kann entsprechend ge-
schlossen werden, dass die vorange-
hende Blase aus einem Ubermass an
Optimismus beziehungsweise
Uberrissenen Renditeerwartungen
entstanden ist. Damit verbunden ist
auch die Forderung nach einer
antizyklischen Wirtschaftspolitik:
restriktiv und massigend im Auf-
schwung und expansiv wahrend der
Rezession, um die Vollbeschaftigung
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zu erhalten. Keynes Beitrag besteht
aus der Relevanz der Erwartungshal-
tungen der Marktteilnehmer und die
Warnung vor moglicherweise
katastrophalen Folgen einer Rezessi-
onsspirale, wenn dieser nicht
entgegen gewirkt wird, wie dies
wahrend der Weltwirtschaftskrise
der Fall war.

Monetaristische Ansatze, beispiels-
weise Friedman und Schwarz (1963)
od. Friedman (1969) verweisen
tendenziell auf die Rolle eines
Ubermassigen Geldmengenwachs-
tums bei der Entstehung von
Ungleichgewichten. Dieses Geld-
mengenwachstum muss gemass der
monetaristischen Theorie notwendi-
gerweise in Inflation munden.

Bei der Blasentheorie von Minsky
(1975, 1981, 1986) steht die
inharente Instabilitat des Finanzsys-
tems im Vordergrund, welche aus
der prozyklischen Kreditvergabe des
Bankensystems resultiert. Dies fuhrt
zu einer Erhéhung des Systemrisikos,
welches von den Marktteilnehmern
in ihren Entscheidungen nicht
genlgend berdicksichtigt wird. Der
Zyklus endet gemass Minsky in
einem schmerzvollen Prozess der
Schuldenreduktion. Minsky verbindet
damit die beiden essentiellen
Elemente von 6konomischen Blasen
und anschliessenden Finanzkrisen,



Die Entstehung von 6konomischen Blasen und Finanzkrisen

namlich einerseits die Rolle der
Kreditvergabe und andererseits die
Rolle der Erwartungen bezlglich
zukUnftiger Renditen. Letzteres
wurde bereits von Keynes (1936)
ausfuhrlich diskutiert.

Die 6sterreichische Schule dagegen
interessiert sich fr die Ursachen von
Fehlallokationen, welche in einer
Rezession wieder korrigiert werden.
Ihre Rezepte sind dadurch aber vor
allem praventiver Art. Diese insbe-
sondere von Hayek oder in neuerer
Zeit z.B. Garrison (2001) vertretene
Schule galt bis zum Siegeszug des
Keynesianismus als dessen haupt-
sachlicher Widersacher. Paradoxer-
weise stehen aber flr diesen Ansatz
—wie auch fir Keynes — die Erwar-
tungshaltungen der Unternehmer im
Vordergrund. Fehlgeleitete Erwar-
tungen flhren im Vorfeld einer Krise,
also wéahrend der Blase, entweder zu
falschen oder zu Ubermassigen
Investitionen. Die Fehlinvestitionen
entstehen aber nicht unbedingt aus
irrationalem Optimismus sondern
vorab aus einer falschen — zu
expansiven Zinspolitik — welche ein
falsches Preissignal an Investoren
vermittelt. Stellen sich die getatigten
Investitionen am Ende als fehlgeleitet

3 Vgl. zum Beispiel King et al. (1993).
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heraus, folgt eine Phase von
fehlender Liquiditat, weil durch das
Platzen der Blase Vermogen ver-
nichtet werden und es deshalb nur
noch ein geringeres Angebot von
investierbaren Mitteln gibt. Die
Ursachen der Blasen sind deshalb in
den Ursachen fur zu hohe Renditeer-
wartungen der Unternehmer oder
Anleger, beispielsweise aufgrund
einer zu expansiven Wirtschaftspo-
litik zu suchen.

Bei der Betrachtung der verschie-
denen Ansatze stellen sich zwei
makrodkonomische Grossen als
besonders wichtig heraus: die
Verfugbarkeit von Liquiditat,
insbesondere durch eine erhéhte
Kreditvergabe und Erwartungshal-
tungen der Wirtschaftssubjekte.

2.4. Blasen und experimentelle
Okonomik

Blasen entstehen bemerkenswerter-
weise nicht nur in realen Finanz-
markten, sondern kdnnen auch
unter experimentellen Bedingungen
«im Labor» produziert werden. Dies
gilt auch wenn die Testbevolkerung
aus Wirtschaftsstudenten, Managern
oder Borsenhandlern besteht®.
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Allgemein ist dabei irrationales
Verhalten nicht unbedingt ausschlag-
gebend, vielmehr muss gefragt
werden, welche Zielfunktionen durch
das Verhalten maximiert werden,
also welches die von den Teilneh-
mern verfolgten Ziele sind. Die
Erreichung dieser Ziele kann
einerseits bedeuten, dass nicht
lediglich das eigene Einkommen
maximiert wird (was auf den ersten
Blick als irrational erscheinen mag)
oder andererseits, dass die Maximie-
rung des Einkommens zu unerwar-
teten Zwischenergebnissen fihrt:
Noussair et al. (2001) haben in einem
Experiment eine simulierte «Aktie»
unter eine Testbevolkerung gebracht.
Diese Aktie hatte einen bekannten
Ruckzahlungswert von 360 und
generierte zuféllige Einkommens-
strdme mit einem Erwartungswert
von null und einer bekannten
Standardabweichung. Im Verlauf des
Tests entstand eine Blase und diese
«Aktie» wurde bis zu einem
Hochstwert von 427 gehandelt,
obschon der Erwartungswert nur
einen konomisch begriindbaren
Preis von 360 erlaubt hatte. Solche
Ergebnisse sind gem. King et al.
(1993) robust und die Beweggriinde
der Investoren wurden bereits von
Keynes im Jahr 1936 treffend
beschrieben, als er entsprechend
agierende Investoren als rational
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einstufte: Solange die Aussicht
besteht, einen Uberbewerteten
Finanztitel zu einem noch héheren
Preis wieder zu verkaufen, sind
Investoren bereit, diesen tberhohten
Preis zu zahlen. Dazu kommt, dass
Investoren an einem Benchmark
gemessen werden, welcher in etwa
dem durchschnittlichen Verhalten
der anderen Investoren entspricht.
Wer den Benchmark kurzfristig
unterschreitet (also z.B. an einer
Blase nicht teilnimmt), hat eine
unterdurchschnittliche Performance
und dirfte tendenziell vom Markt
verschwinden. Ein Investor, der beim
Platzen einer Blase Verluste erzielt,
teilt dieses Los immerhin mit einer
grossen Anzahl von Leidensge-
nossen.

Die Blasenbildung auf Finanzmarkten
scheint darauf zurtickgeftihrt werden
zu kénnen, dass sich Angebot und
Nachfrage einerseits aus Erwartungs-
haltungen tber zuktnftige Renditen
bilden und andererseits primar die
Erwartungshaltungen der anderen
Marktteilnehmer fur die Preisbildung
relevant sind. Gleichzeitig fehlen
zuverlassige Prognosen fr finanzielle
Renditen. Daraus entstehen auf den
Finanzmarkten grosse Preisschwan-
kungen, welche keinen realwirt-
schaftlichen Hintergrund aufweisen.
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3.1. Makrookonomische
Ungleichgewichte

Das Platzen der Subprime Blase im
Jahr 2007 war der Ausgangspunkt
fur eine globale Finanzkrise und hat
weltweit zu einem Rickgang der
wirtschaftlichen Aktivitat gefihrt.
Um die Folgen der Rezession zu
mildern und ein Abgleiten in eine
schwerere Rezession zu verhindern,
haben viele Staaten tief in die
fiskalische und geldpolitische
Instrumentenkiste gegriffen.
Darunter fallen finanzpolitische
Programme zur Stimulierung der
Konjunktur, die Ubernahme von
Risiken des Finanzsektors, die
Versorgung des Finanzsektors mit
Liquiditat und Kapital sowie eine
expansive Geldpolitik. Diese
Massnahmen haben Schlimmeres
verhindert, bergen aber die Gefahr,
nur Symptome der Blase bekdmpft
und einen Teil der Probleme in die
Zukunft verschoben zu haben
(Zunahme der Staatsschulden).

Kristallisationspunkt fur die Finanz-
krise war die Subprime-Blase in den
USA. Fur die Finanzkrise waren die
Entwicklungen auf dem US-amerika-
nischen Immobilienmarkt jedoch
vermutlich nur ein Ausloser. Bedeut-
samer waren makrodkonomische
Ungleichgewichte, welche sich Uber

viele Jahre hinweg aufgebaut hatten.
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Diese Ungleichgewichte ermdég-
lichten Exzesse auf verschiedenen
Markten. Hatten auf dem US-Immo-
bilienmarkt andere Entwicklungen
stattgefunden, ware der Druck zu
Blasenbildungen auf anderen
Markten entsprechend gestiegen. Im
folgenden werden mittels ausge-
wabhlter Indikatoren diese Ungleich-
gewichte dargestellt. Diese Indika-
toren haben nur illustrativen
Charakter. Um eine systematische
Friherkennung von Finanzkrisen zu
ermoglichen, ware eine systemati-
sche Analyse verschiedener Indika-
toren in globalen Finanzkrisen
notwendig, welche sich beispiels-
weise an die Arbeiten von Kaminsky
und Reinhart (1999) anschliessen.
Letztere legten ihr Augenmerk
allerdings vor allem auf lokale
Zahlungsbilanz- und Bankenkrisen.
Alessi und Detken (2009) haben
genau dies auf einer empirischen
Basis unternommen und kommen
zum Schluss, dass Indikatoren fur die
weltweite Liquiditat das beste Mass
fur die Bewertung von Risiken und
die Prognose von zunehmenden
finanziellen Ungleichgewichten
darstellen.

3.1.1. Kreditschopfung durch die
Geschaftsbanken

Der Subprime-Blase ging eine stetige
Erhohung der Fremdfinanzierung des
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Bankensektors voraus. Gemass den
vorgangig diskutierten Theorien ist
dies ein zentraler Indikator fur die
Bildung von Blasen, einer nicht-nach-
haltigen Entwicklung an den
Finanzmarkten und einer fehlgelei-
teten Investitionstatigkeit.

Aus Abbildung 1 wird dieser Anstieg
im Verlauf der letzten zwanzig Jahre
sehr deutlich. Sowohl in Bezug auf
die Wirtschaftskraft (BIP) als auch in
Bezug auf die Geldmenge (M1)
nehmen sowohl die Kreditvergabe
der Banken an den Nicht-Banken-

sektor* (Bank Credit) als auch die
Verbindlichkeiten der Banken (Bank
liabilities, d.h. Einlagen, Anleihen,
etc.) gegentiber dem Nicht-Banken-
sektor laufend zu. Diese Entwicklung
deutet a priori auf eine wenig
nachhaltige Entwicklung hin. Das
Verhaltnis zwischen Geldmenge (M1)
und Kreditvolumen zeigt deutlich,
dass die Kreditexpansion nicht die
Folge einer (gewollten oder unge-
wollten) Ausweitung der Geldmenge
war. Vielmehr stiegen unabhangig
von der Geldpolitik die Kredite des
privaten Bankensektors Gberpropor-
tional zur Geldmenge an.

Abbildung 1: Bankkredite und -verbindlichkeiten im Verhéltnis zu BIP und

Geldmenge (USA)
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis Database (FRED).

4 Darunter fallen auch Unternehmen, welche bankahnliche Geschafte unternehmen,
wie Kreditversicherungen oder Hedge-Fonds, teilweise mit hohem Fremdverschul-

dungsgrad.
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Die Erhohung der Fremdfinanzierung
ermoglichte eine Zunahme der
Kreditschopfung durch die Ge-
schaftsbanken. Die anschliessende
Austrocknung der Liquiditat im
Bankensektor und die Schrumpfung
von Bankbilanzen wahrend der Krise
wurde durch die Aufbldhung der
Bilanzen der Zentralbanken und eine
geldpolitische Lockerung (teilweise)
kompensiert. Inflationdre Tendenzen
wurden durch diese zwei gegenldu-
figen Faktoren zwar nicht unbedingt
neu geschaffen, wurden aber auch
nicht beseitigt. Es stellt sich sodann
die Frage, ob die Aufblahung der
Liquiditat zu einer Teuerung auf den
Guter-, Dienstleistungs- und
Faktormarkten fuhren wird oder zu
erneuten Aufbldhungen von
Vermogenspreisen. Im Vorfeld der
Krise waren die Inflationserwar-
tungen stabil und von manchen
Guterklassen gingen deflationare
Tendenzen aus (Importguter). Fur die
weitere Entwicklung der Konsumen-
tenpreise werden auch diese
Faktoren zu bertcksichtigen sein.

Den Krediten als makrodkonomische
Bestimmungsgrosse wurde in
neuerer Zeit insbesondere seit
Kiyotaki und Moore (1995) auf der
Ebene der makrodokonomischen
Theorie wieder vermehrt Bedeutung
geschenkt.
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3.1.2.Zahlungsbilanzungleich-
gewichte

Zu einer Verzerrung von Angebot
und Nachfrage auf den Finanz-
markten durfte auch der stetige
Kapitalimport der industrialisierten
Welt gefuhrt haben. Dieser ergibt
sich insbesondere aus dem Export-
Uberschuss wichtiger Schwellen-
lander und der Erdol exportierenden
Lander. Die Schwierigkeit, die
erwirtschafteten Ertrage fur die
Finanzierung von Importen oder
Investitionen im Inland zu ver-
wenden, flihrten dazu, dass
Liquiditatsstrome in solche Lander
flossen, die Gber entwickelte
Finanzmarkte und Borsen verflgten.
Zu dieser Entwicklung trug beispiels-
weise die von Caballero (2009)
beschriebene Nachfrage nach
Finanzanlagen mit niedrigem Risiko
bei sowie die gleichzeitige Verfug-
barkeit von neuartigen Finanzpro-
dukten aus dem US-Immobilien-
markt, welche ein hervorragendes
Risiko/Renditeverhaltnis verspra-
chen.

Abbildung 2 zeigt das kumulierte
Defizit der Leistungsbilanzen (current
account) der Lander des OECD-
Raums. Dieses Defizit entstand vor
allem im Gefolge der Asienkrise
(1998/9) und wies 2009 noch einen
Stand von fast einem Prozent des BIP
auf.
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Abbildung 2: Leistungsbilanzdefizit des OECD-Raums
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Quelle: OECD Economic Outlook (mit Prognosen bis 2011)

3.1.3.Reale Renditen und Erwar-
tungen

Aus der 6konomischen Theorie ldsst
sich eine enge Beziehung zwischen
realen Renditen und realem Wirt-
schaftswachstum ableiten, insbeson-
dere Solow (1956), sowie Ramsey
(1928), Cass (1965) und Koopmans
(1965). Zwischen den beiden
Grossen besteht eine optimale
Gleichgewichtsbeziehung. Im
Ramsey(-Cass-Koopmans) Modell
fuhren Abweichungen vom Gleich-
gewicht zu Anpassungsdynamiken.
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Gleichzeitig kann gemadss der
Finanztheorie die Summe aller auf
dem Finanzmarkt erzielbaren
Renditen die Marktrendite nicht
Ubertreffen. Letztere aber entspricht
dem aggregierten Ertrag des
gesamten vorenthaltenen Konsums,
also der Ersparnis. Versprechen die
Finanzmarkte eine Rendite, welche
Uber der erzielbaren Rendite des
Kapitals liegt, so ist dies langfristig
nicht erfillbar. Daraus kann eine
Fehlallokation von Investitionen
resultieren.
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3.2. Die Finanzkrise als
Minsky’sches Phanomen

Die aktuelle Krise lasst sich recht gut
durch den theoretischen Rahmen
von Minsky erkldren. Dieser Ansatz
legt ein grosses Gewicht auf die
Kreditvergabe durch Banken als
Konsequenz einer sinkenden
Risikoaversion. Dieser Mechanismus
hat sich in den letzten Jahrzehnten
zwar stark verandert, indem die
Finanzmarkte eine viel gréssere Rolle
spielen als Banken. Die 6konomische
Grundlage ist aber dieselbe ge-
blieben, indem hdhere Renditeerwar-
tungen zu hoheren Finanzmarkt-
kursen fuhrten, was wiederum die
Fahigkeit von Unternehmen fur die
Emission von Fremdkapital verbessert
hat. Letzteres geschah insbesondere
zwischen Bankensektor und
bankenahnlichen Unternehmen. Fiir
das Bankensystem war im aktuellen
Kontext primar nicht mehr dessen
Risikoaversion von Bedeutung,
sondern die Moglichkeit aufgrund
der Expansion der Vermdgenspreise
die Eigenkapital- und Liquiditatsbasis
zu schmalern.

Die Ungleichgewichte der Zahlungs-
bilanzen und die Kreditexpansion,
welche auf Liberalisierungen folgten,
fahrten zu den Exzessen in einzelnen
Markten. Diese Exzesse mussten sich
Uber kurz oder lang wieder zurtick-
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bilden. Ein Streitpunkt ist nun, ob
eine solche Entwicklung — das
Minsky Momentum — ein inharenter
Bestandteil der Finanzmarkte ist oder
ob sich solche Entwicklungen in
Zukunft vermeiden oder zumindest
erkennen lassen kénnen.

3.3. Die «Verstaatlichung»
der Krise

Wahrend der Krise wurden verschie-
dene Risiken des Privatsektors dem
Staat Ubertragen. Dies geschah
einerseits durch direkte Rekapitalisie-
rungen und Verstaatlichungen,
insbesondere in den USA und in
Grossbritannien. Andererseits fihrte
die massive Reduktion von Ver-
maogen — und von einer erwarteten
Vermogenszunahme — zu einer
Verlangsamung der wirtschaftlichen
Aktivitat. Damit ist eine Erosion der
staatlichen Steuerbasen verbunden,
wahrend das Niveau der staatlichen
Ausgaben zundchst etwa stabil
bleibt. All dies schlagt sich in fast
allen Landern in einer Erhdhung der
Staatsschulden, einer Reduktion von
staatlichen Vermogenswerten und
einer Erhdhung des Risikos und
Verlangerung der Bilanzen der
Zentralbanken nieder — letzteres
auch in der Schweiz. Die Belastung
der offentlichen Haushalte durch den
Schuldendienst (oder sinkende
Vermogensertrage) nimmt entspre-
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chend zu; die dafir aufgewendeten
Mittel stehen fur die Erbringung
anderer staatlicher Aufgaben nicht
mehr zur Verfigung. Verschiedene
Staaten stehen somit vor der Alterna-
tive entweder die Primarausgaben zu

senken oder die Steuern zu erhéhen.
Beides durfte mehr oder weniger
starke Wachstumseinbussen nach
sich ziehen. In Box 1 wird das
Ausmass der Aufblahung der
Staatsschulden naher illustriert.

Box: Ausblick fiir die Verschuldung im OECD-Raum

|
Hochrechnung

250 Risikopramie +2%
|
200 Hochrechnung konstantes
Primardefizit; Zinsen = Ifr.
150 Durchschnitt von 3,9%
/ (Fiscal gap = 4,5% des BIP)
100 -
e Hochrechnung
R bbb ) Risikopréamie +2%
50 Sparmassnahmen 6%
des BIP
0 [ 1 1]
I T S T R R S S
S S S S S Schulden bis 2011 (OECD)

Quelle: OECD, eigene Berechnungen.

Die Abbildung zeigt die Entwicklung
der Staatsverschuldung im OECD-
Raum bis 2011 (gemass Schatzungen
und Prognosen der OECD). Die
Schuldenquote betragt 2011 104%
des BIP. Das strukturelle Primardefizit
betragt 2011 rund 0,5% des BIP,

dazu kommen Zinsen in der Hohe
von etwa 4% des BIP (bei einem
Zinssatz von ebenfalls knapp 4%),
woraus sich ein strukturelles Defizit
von etwa 4,5 BIP-Prozenten ergibt.
Werden die strukturellen Defizite
zehn Jahre in die Zukunft extrapo-
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liert, ergibt sich — bei konstanten
Ausgaben- und Einnahmenquoten
— eine drastische Erhéhung der
Schuldenquote. Es wird also die
Annahme getroffen, dass die
Schulden nicht automatisch durch
Wirtschaftswachstum und dadurch
sinkende Ausgabenquoten kompen-
siert werden. Soll der Schuldenan-
stieg verhindert werden, waren
Massnahmen zur Reduktion der
Defizite in erheblichem Ausmass
notwendig. Die Extrapolation ergibt
bei konstanten Zinssatzen und
konstanten strukturellen Defiziten
eine Verschuldungsquote von rund
150% im Jahre 2021. Um die
Schuldenquote auf dem Niveau von
2011 zu stabilisieren, waren
Sparmassnahmen in der Hohe von
4,5% des BIP notwendig (fiscal gap).
Bei einer um 2 Prozentpunkte
erhohten Risikopramie wirde die
Schuldenquote auf rund 220%
ansteigen. Um diesen zusatzlichen
Anstieg von 150% auf 220% zu
verhindern, waren Sparmassnahmen
in der Hohe von rund 6 BIP-Pro-
zenten notig.

In den USA betragt das Haushaltsde-
fizit im Jahr 2009 rund 10% des BIP.
Gleichzeitig ist dort in verschiedenen
Bereichen eine Ausweitung der staat-
lichen Aufgaben geplant, insbeson-
dere im Gesundheits- und im
Verteidigungsbereich. Die meisten
anderen Lander weisen eher weniger
dramatische Zahlen aus, tendenziell
ist aber weltweit mit einer deutlichen
Ausweitung der Schuldenquoten zu
rechnen. Eine Erhéhung der
Schuldenquote um beispielsweise 50
Prozentpunkte bei einem gleichzei-
tigen Zinssatz von 5% (nominal)
wiirde bedeuten, dass der Schulden-
dienst pro Jahr 2,5 BIP-Prozente
hoher ware als zuvor. Auf Schweizer
Verhaltnisse bezogen, wiirde dies
einem Betrag von 13,6 Milliarden
beziehungsweise mehr als 20% der
gesamten Ausgaben des Bundes
oder mehr als die kumulierten
Ausgaben des Bundes in den
Bereichen Verkehr (7,5 Mrd) und
Bildung und Forschung (5 Mrd)
entsprechen.
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Im Gefolge einer restriktiveren

Geld- und Fiskalpolitik durfte das
Wirtschaftswachstum tendenziell
niedriger ausfallen. Angesichts der
vorgangig erheblich lockeren
Geldpolitik und der hohen Finanzie-
rungsdefizite ist auf absehbare Zeit
mit einem negativen fiskalischen und
geldpolitischen Impuls zu rechnen.
Dabei ist auch zu bemerken, dass die
gegenwartige Erhéhung der
Staatsschulden nicht auf einen
Ausbau von (produktiver) staatlicher
Infrastruktur zurtickzuftihren ist. Von
einer Vergrosserung der Infrastruktur
hatten positive Wachstums- oder
Wohlfahrtseffekte in der Zukunft
erwartet werden kénnen. Statt-
dessen werden derzeitige Defizite
mehrheitlich fir die Finanzierung von
laufenden Ausgaben und Transfers
verwendet, von denen vor allem eine
kurzfristige konjunkturelle Sttt-
zungswirkung zu erwarten ist.

Ein zukinftiges, Uber Jahre anhal-
tend niedrigeres Wirtschafts-
wachstum ware insbesondere auch
mit der Annahme vereinbar, dass im
Gefolge einer geplatzten 6konomi-
schen Blase die Gewinn- und
Renditeerwartungen deutlich
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gesunken sind. Damit verbunden
ware tendenziell wohl auch ein
niedrigeres Investitionsvolumen als
wahrend der Blase.

Ein geringeres Wirtschaftswachstum
hatte (ceteris paribus) ein geringeres
Lohnwachstum und/oder tiefere
Realzinsen zur Folge. Bei konstanter
Inflation wirden damit auch die
Nominalzinsen sinken. Wiirde jedoch
eine hohere Inflation zugelassen als
bisher, hatte dies konstante oder stei-
gende Nominalzinsen zur Folge.

Eine allfallige Arbeitslosigkeit wirde
sich langsamer zurtickbilden, wenn
das Wirtschaftswachstum niedrig
ausfallt. Arbeitslosigkeit drfte
insbesondere in den Sektoren zu
erwarten sein, in denen die Gewin-
nerwartungen vergleichsweise stark
gesunken sind und somit Uberkapa-
zitaten zutage treten. Aus gesamt-
wirtschaftlicher Sicht kann die
krisenbedingte Arbeitslosigkeit erst
dann vollstandig abgebaut werden,
wenn die Uberkapazitaten in
einzelnen Bereichen durch anteilsma-
ssig starker wachsende Bereiche
kompensiert werden, also durch
einen Strukturwandel.
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4. Perspektiven fUr die Schweiz

4.1. Geldpolitische Rahmenbe-
dingungen und Kreditum-
feld

Die Nationalbank fahrt seit Herbst
2008 einen sehr expansiven geldpoli-
tischen Kurs mit einem gegenwar-
tigen Zielband fur den Dreimonats-
Libor im unteren Bereich eines
Bandes von 0%—-0,75% (vgl. Abb. 3).
Damit bleiben die Konditionen fur
die Kreditgewahrung und —schop-

fung sehr guinstig. Die Inflationspro-
gnose der Nationalbank vom
Friihling 2010 zeigt im Ubrigen, dass
diese expansive Geldpolitik nicht
wahrend der drei ndchsten Jahre
weitergefihrt werden kann, ohne
die Preisstabilitat zu gefahrden. Der
Tiefpunkt der Jahresteuerung wurde
im dritten Quartal 2009 erreicht.
Seither ziehen die Konsumenten-
preise tendenziell wieder an.

Abbildung 3: Kurzfristzinsen (Dreimonats-Libor)
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Die Entwicklung der Geldmenge der
letzten Monate spiegelt den
Expansionsgrad der Geldpolitik
wider. Die eng definierten Geldag-
gregate M1 und M2 wachsen seit
dem vierten Quartal 2009 zwar
langsamer als in den vorangehenden
Quartalen aber immer noch mehr als
in der Vergangenheit (vgl. Abb. 4).
Diese beiden Geldaggregate
widerspiegeln die Entwicklung der
liquidesten Anlageformen, welche in
Phasen von Unsicherheit oder
rtcklaufiger Zinsen besonderes
nachgefragt sind, wenn insb.

Terminanlagen in liquide Anlagen
umgeschichtet werden.

Das Geldaggregat M3, welches auch
die Termineinlagen umfasst und
somit die oben erwahnten Substituti-
onseffekte enthalt, wuchs bis Mitte
2009 in gemassigtem Tempo, d.h.
mit Wachstumsraten die mit
Preisstabilitat vereinbar sind. Indes
wuchs die Geldmenge M3 im
zweiten Halbjahr 2009 mit Wachs-
tumsraten, die langerfristig nicht mit
Preisstabilitat vereinbar sind.

Abbildung 4. Geldmengen (Abweichung in % ggd. Vorjahr)
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Die Geldpolitik wurde im Verlauf der  dies auch um weiteren, zukunftigen

Finanzkrise stark gelockert. Die Blasen nicht Vorschub zu leisten.
Ausweitung der Geldmenge erlaubte  Gleichzeitig méchte sie die Liquidi-
es, eine Kreditkontraktion im Zuge tats- und Eigenkapitalvorschriften so
der Finanzkrise zu vermeiden. Die ausgestalten, dass eine kreditfinan-
SNB strebt aber einen nachhaltigen zierte Aufbldhung der Bankbilanzen
Expansionsgrad der Geldpolitik an, in Zukunft vermieden werden kann.

sobald die Umsténde dies erlauben,

Abbildung 5: Kredite inkl. Hypothekarforderungen der Banken in % des BIP?
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Quelle: SNB, eigene Berechnungen

5 Inldndische Kredite und Hypothekarforderungen: Ab September 2006 umfassen die
publizierten Zahlen die Werte samtlicher Raiffeisenbanken. Zuvor flossen nur die
Werte der grosseren Raiffeisenbanken ein. Dieser Umstand wurde in den fir die
Grafik verwendeten Werten beriicksichtigt; die Daten wurden entsprechend
bereinigt.
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Abbildung 5 zeigt, dass die Kredit- historisch tiefe Zinsniveau mittel-
vergabe im Inland in Prozent des BIP  fristig auch Risiken fiir die Finanzsta-
in der Schweiz seit den neunziger bilitat. Verschiedene Beispiele aus der
Jahren recht stabil geblieben ist. Vergangenheit zeigen, dass Phasen
tiefer Zinsen den Nahrboden fur
Gemass der Schweizerischen Ubertreibungen auf den Hypothekar-
Nationalbank (SNB) beinhaltet das und Immobilienmaérkten bilden®.

Abbildung 6: Entwicklung der Realzinsen in der Schweiz (Rendite in %)
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S FPF ST
mmmmm KOF: Rendite eidg. oblig. real 10 Jahre (Monatsende)
KOF: Euro-Franken-Satz, real: 3 Monate (Monatsmittel)

Quelle: SNB

6 Referat von Thomas Jordan, Referat fur IAZI, Schweizer Immobilienkongress vom
10. November 2009.
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Angesichts der nach wie vor
bestehenden makrodkonomischen
Ungleichgewichte besteht gegen-
wartig ein gewisses Risiko fir
Blasenbildungen auf den Finanz-
markten. Dies gilt insbesondere,
wenn sich der Aufschwung der
Weltwirtschaft fortsetzt und keine
deflationaren Tendenzen mehr von
einer negativen Output-Licke
ausgehen. Die weitere Entwicklung
der Lage in der Schweiz wird neben
den weltwirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen auch von der Fahigkeit
abhdngen, eine effektive Exit-Stra-
tegie aus der gegenwartig expan-
siven Geldpolitik im Inland umzu-
setzen (vgl. auch die derzeit
negativen Realzinsen in Abb. 6). Im
gegenteiligen Fall wirde das Risiko
far spekulative Blasen zunehmen.

4.2. Die Lage auf dem Woh-
nungs- und Hypotheken-
markt

Der Immobilienmarkt ist erfahrungs-
gemass besonders anfallig fr
spekulative Blasen, welche auch die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage
beeinflussen. Eine erhdhte Preisdy-
namik kann rasch zu Investitionen
und einem Ausbau der Produktions-
kapazitaten im Bausektor fuhren,

auch wenn die Preisanstiege rein spe-
kulativer Art sind. Das Platzen einer
Immobilienblase hat dann entspre-
chend gesamtwirtschaftliche
Auswirkungen zur Folge. Der
Immobilienmarkt verdient deshalb
eine besondere Aufmerksamkeit.

Die Lage auf den Immobilienmarkten
deutet zwar im Moment nicht auf
eine Immobilienblase hin, doch
durfte das Risiko derzeit eher im
Steigen begriffen sein, insbesondere
aufgrund der expansiven Geldpolitik
und der grossen Liquiditat. Die
Nationalbank hat Banken und
Kreditnehmer zu grésster Vorsicht
angesichts des Wachstums der
Hypothekarkredite und des anhal-
tenden Anstiegs der Wohnimmobili-
enpreise gemahnt. Sie fihrt gegen-
wartig bei den Banken diesbezuglich
eine Umfrage durch, welche im Juni
2010 verdffentlicht werden’.

Gesamtschweizerische Entwicklung

Die Entwicklung der Hauserpreise in
der Schweiz verlief — verglichen mit
anderen Landern, in denen Immobili-
enblasen zwischen 2006 und 2008
geplatzt sind — bislang verhalten (vgl.
Abb. 7).

7 vgl. Geldpolitische Lagebeurteilung vom 11. Méarz 2010.
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Abbildung 7: Entwicklung der Hauserpreise in ausgewahlten Ldndern
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Quelle: SNB Finanzmarktanalysen, Datastream, IAZI

Die Abbildung 8 zeigt die Entwick- Monaten um 7%. Eine Blasenbil-

lung der realen Immobilienpreise. dung lasst sich aus diesem Preisan-
Nach der Immobilienblase zu Beginn  stieg jedoch kaum ableiten, insbe-
der neunziger Jahre nahmen die sondere im Vergleich zum Anstieg

Immobilienpreise wieder kontinuier-  bei den Mietwohnungen im Vorfeld
lich zu. Gemass West und Partner® der Immobilienkrise in den neunziger
stiegen in der Schweiz die Preise von  Jahren.

Wohneigentum in den letzten 12

8 Immo-Monitoring 2010, zitiert in Le Temps vom 21.4.2010.
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Abbildung 8: Reale Immobilienpreise (Index, Jan. 1970 = 100)
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Der Preisanstieg der letzten Jahre
scheint nicht mit einer deutlichen
Ausweitung der Kreditfinanzierung
fur die Anschaffung von Immobilien
verbunden zu sein, da die Hypothe-
karforderungen in Prozent des BIP
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— Einfamilienhauser

Buroflachen

seit etwa der Mitte der neunziger
Jahre etwa konstant blieben (vgl.
Abb. 9). In der jingsten Vergangen-
heit — seit etwa 2008 — nehmen diese
Hypothekarforderungen in % des BIP
allerdings wieder zu.
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Abbildung 9: Hypothekarforderungen der Banken in Prozent des BIP°
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Quelle: SNB, seco.

In der Abbildung 10 ist der Anstieg
der Hypothekarforderungen der
Banken deutlich ersichtlich (Wachs-
tumsraten der Hypothekarforde-
rungen gegentber dem Vorquartal).
Seit dem dritten Quartal 2008

9 Vgl. Fussnote 5.
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stiegen die Wachstumsraten rasch an
und erreichten im zweiten und
dritten Quartal 2009 Werte von Uber
6%, was seit dem dritten Quartal
1989 nicht mehr der Fall war.
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Abbildung 10: Hypothekarforderungen der Banken in % des BIP 1°:
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Quelle: SNB, seco, BFS.

Die Immobilienpreisindizes von
Wiest & Partner™ zeigen ein
ahnliches Bild, namlich dass die
Preise insbesondere von Eigentums-
wohnungen und von Einfamilienhau-
sern im Jahr 2008 schneller als im
Jahr 2007 wuchsen. Im Jahr 2009
beschleunigte sich nochmals das
Wachstum der Preise fur Eigentums-
wohnungen und von Einfamilienhau-
sern. Eine gleichgerichtete Entwick-

10 Vgl. Fussnote 5.

lung ist ebenfalls fur die
Hypothekenvergabe der Banken fur
das Jahr 2009 zu beobachten. Der
beschleunigte Preisanstieg fr
Eigentumswohnungen und Einfamili-
enhduser sowie die verstarkte
Ausdehnung der Hypothekarkredite
sind Anzeichen fir ein erhdhtes
Risiko von Ubertreibungen auf dem
Immobilienmarkt. Dieses Bild wird im
Gbrigen auch durch Zahlen des

11 vgl. Wiest und Partner, Immo-Monitoring 2010, Herbstausgabe vom

27. Oktober 2009.
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Schweizerischen Baumeisterver-
bandes (SBV) und des Bundesamtes
fur Statistik (BFS) zum Wohnungsbau
bestatigt'. Laut dem SBV hat der
Boom im Wohnungsneubau die
Kapazitaten der Bauunternehmen in
den letzten Jahren praktisch
ausgelastet. Der SBV erwartet, dass
die Renovation von Wohnungen an
Bedeutung zunehmen wird. Diese
Tendenz durfte durch die von Bund
und Kantonen geschaffenen Anreize
flr energetische Sanierungen noch
gefordert werden. Gemass BFS'
nahmen auch die Wohnbaubewiilli-
gungen in der letzten Zeit deutlich
zu: Im 4. Quartal 2009 gar um 19%

gegenuber dem Vorjahresquartal.
Die im Bau befindlichen Wohnungen
stiegen 2009 um 2% gegenlber
dem Vorjahr.

Die Preisdynamik auf den Immobi-
lienmaérkten hangt nicht zuletzt von
realwirtschaftlichen Faktoren ab.
Dabei dirfte die Zuwanderung eine
bedeutende Rolle spielen, welche in
den letzten Jahren durch die
Personenfreizigigkeitsabkommen
mit der EU gepragt war. Abbildung
11 zeigt deutlich eine erhohte
Zuwanderung in den Jahren 2007
und 2008.

Abbildung 11: Zunahme der auslandischen Wohnbevélkerung
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Quelle: BFS

12 SBV, Medienmitteilung vom 10. Mé&rz 2010.
13 BFS, Medienmitteilung vom 8. Méarz 2010.
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Auf nationaler Ebene l&sst sich zwar
noch keine klare Blasenbildung, aber
doch ein erhéhtes Risiko erkennen.
In den letzten zwolf Monaten stiegen
sowohl die Preise verschiedener
Immobilienkategorien an als auch die
Kreditfinanzierung durch Hypo-
theken. Diese Entwicklung kdnnte
auf eine Blasenbildung hindeuten,
hat aber bislang ein wesentlich
geringeres Ausmass erreicht als die
Entwicklung am Ende der 80er und
zu Beginn der 90er Jahre. Zudem
durfte die nicht-spekulative Nach-
frage nach Wohn- und Geschafts-
raumen durch die Zuwanderung im
Gefolge der Freiztigigkeitsab-
kommen mit der EU gestiegen sein.

Regionale Entwicklungen

Bei den nationalen Werten handelt
es sich um Durchschnittswerte von
einzelnen Regionen, in denen
unterschiedliche Entwicklungen

festzustellen sind. Gemass Wuest
und Partner' stiegen in der Genfer-
seeregion die Preise von Eigentums-
wohnungen in den letzten 12
Monaten um 10,7 %, also
3,7%-Punkte mehr als der schweize-
rische Durchschnitt (vgl. Tabelle 1).
Auch in der Region Zurich und in
steuerlich glinstigen Ortschaften der
Zentralschweiz war ein Uberdurch-
schnittlicher Preisanstieg zu ver-
zeichnen. In den Ballungszentren ist
eine Ausweitung des Angebots
zudem nur beschrankt méglich, was
besonders fur die Genferseeregion
zutreffen durfte. Bei den anderen
Objektkategorien «Mietwoh-
nungen» und «Einfamilienhduser»
verlief die Preisentwicklung ver-
gleichsweise verhaltener, mit
einzelnen Ausnahmen, wie dem
Preisanstieg der Einfamilienhaduser in
der Region Zurich oder dem Preisan-
stieg bei den Mietwohnungen in der
Genferseeregion.

14 Immo-Monitoring 2010, zitiert in Le Temps vom 21.4.2010.
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Tabelle 1: Preisanstieg vom 1.Quartal 2009 zum 1.Quartal 2010 (12 Monate)

Region: Mietwohnungen ‘ Eigentumswohnungen ‘ Einfamilienhauser
(Veranderung der Preise in %)
Schweiz 3.1 7.0 5.2
Genferseeregion 6.9 10.7 4.7
Westschweiz 1.7 3.8 5.8
Zirich 2.5 7.3 7.9
Bern 2.1 3.0 5.3
Nordostschweiz 2.5 5.7 3.3
Zentralschweiz 8.8 7.0 5.8
Ostschweiz 4.2 7.2 5.9
Sudschweiz 5.2 7.1 33

Quelle: Le Temps, Wiiest & Partner

Die Preisdynamik in einzelnen
Regionen erscheint angesichts der
verhaltenen Konjunktur und eines
stabilen Angebots von neuen
Bauobjekten erstaunlich. Die Gefahr
von spekulationsbedingten Ubertrei-
bungen ist auch gemass Wuest und
Partner’ in diesen Regionen denn
auch sehr real. Gleichzeitig kdnnen
«realwirtschaftliche» Faktoren diese
Dynamik teilweise erklaren. Die
Personenfreizligigkeitsabkommen

mit der EU durften die Nachfrage
nach Wohnobjekten erhéht haben.

Eine Immobilienblase ist nicht zu
beobachten, Exzesse treten wenn
Uberhaupt nur lokal auf. Die Gefahr
einer Blasenbildung ist dennoch
gegeben. Eine solche Entwicklung
durfte durch die relativ geringe
Attraktivitat alternativer Finanzinst-
rumente sowie das gunstige
Zinsumfeld und die Verfugbarkeit

15 Immo-Monitoring 2010, zitiert in Le Temps vom 21.4.2010.
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von Hypothekarkrediten beginstigt
werden. Wie eingangs erwahnt, war
in 2008 und 2009 auch eine im
Verhaltnis zum BIP Uberproportionale
Zunahme der Hypotheken zumindest
ansatzmassig zu verzeichnen (vgl.
Abb. 9 und 10). Gleichzeitig
scheinen die Margen des Hypothe-
kargeschafts im Sinken begriffen zu
sein'®, was sich in Zukunft dampfend
auf die Aktivitat auswirken dirfte.

4.3. Die Lage auf den Finanz-
markten

Kapitalmarkt

Die Entwicklung auf den Markten fur
gewisse Staatsanleihen (derzeit insb.
aus der Schweiz, Deutschland,
Frankreich und der Niederlande und
fur kurze Laufzeiten) wird bisweilen
als neue Blase bezeichnet. Die Kaufer
staatlicher Papiere dirften im
Gefolge der Finanzkrise besonders
an der Sicherheit dieser Anlagen
interessiert sein. Es ist allerdings nicht
ausgeschlossen, dass der Schulden-
dienst in einzelnen Industrieldndern

16 NZZ Nr. 96 vom 27.4.2010
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einem hoéheren Risiko ausgesetzt ist
als dies in den Renditen zum
Ausdruck kommt und das glnstige
Risiko-Renditeprofil entsprechend als
«Exzess» infolge einer Unterschat-
zung der Risiken betrachtet werden
kann. In der Schweiz dirften
angesichts der gesunden 6ffentli-
chen Finanzen auf Bundesebene und
bei den Kantonen diese Risiken
allerdings eher gering sein.

Die reale Rendite von Bundesobliga-
tionen ist seit etwa 1992 stetig
gesunken (vgl. Abb. 12), was einem
stetigen Anstieg der Obligationen-
kurse wahrend dieser Zeit gleich-
kommt. Der inlandische Markt fir
private Anleihen zeigte in den letzten
Jahren eine dhnliche Entwicklung auf
wie der Markt fiir Bundesobligati-
onen (vgl. Abb. 12), mit Zinsdiffe-
renzen von durchschnittlich rund 0,5
Prozentpunkten fur Obligationen der
Industrie gegenliber den Staatspa-
pieren. In den Jahren 2008 und 2009
stiegen die realen Renditen allerdings
wieder deutlich an.
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Abbildung 12: Reale Rendite auf Sch
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Quelle: SNB, eigene Berechnungen

In den Jahren 2008 und 2009
nahmen im Gegensatz zu den oben
berechneten realen Renditen, die
nominalen Rendite weiterhin ab.
Ende April 2010 war die Rendite von
zehnjahrigen Bundesobligationen
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auf rund 1,9% gesunken, nachdem
sie im Durchschnitt von 2009 noch
bei 2,2% lag. Diese Entwicklung gilt
fur alle staatlichen und privaten
Schuldner der Schweiz (vgl. Abb. 13).
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Abbildung 13: Nominale Rendite éffentlicher und privater Anleihen in %
(2008-2010)
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Quelle: SIX
Der (nominale) Preisanstieg der Entwicklung von staatlichen
letzten Jahre wird auch anhand der Schuldnern sowie verschiedenen

Indexdaten der Swiss Bond Indices in  Rating-Kategorien von privaten
Abbildung 14 deutlich, welche die Schuldnern darstellt.
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Abbildung 14: SBI-Preisindices fiir Offentliche und Private Anleihen

(2008-2010)

108

106

104

102

i

i

100

—

V

98 "

=

WUU

96

=

94 T
&

Q&

A

a
Q
NG

pr Nal
mmmmm Private Schuldner AAA-A

——— Staatliche Schuldner

\

/\

$
Ng

Quelle: SIX

Auf den inlandischen Bondmarkten
ist ein deutlicher Preisanstieg
festzustellen, welcher das Umfeld
von niedrigen Zinsen widerspiegelt.
Inflationserwartungen scheinen sich
nicht in hdheren Zinserwartungen
niedergeschlagen zu haben.
Vielmehr kénnte der anhaltende
Ruckgang der beobachteten Inflation
eine Erklarung fur die sinkenden
Renditen darstellen.

Sollten sich die positiven Signale, die
vom realen Sektor ausgehen, als

40
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Private Schuldner AAA-AA

nachhaltig erweisen, durfte Uber
kurz oder lang jedoch wieder mit
steigenden Inflationsraten zu
rechnen sein. Die derzeitige Hausse
bei den Obligationenkursen dirfte
dann rasch einem Ende zukommen.
Ferner durfte auch der weltweit
massive Schuldenaufbau zu einem
erneuten Anziehen der Langfrist-
zinsen fuhren. Da auf den Kapital-
markten ein sehr starker internatio-
naler Zusammenhang besteht, durfte
sich auch die Schweiz den globalen
Trends nicht entziehen kénnen.
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Aktienmarkt

Eine Beurteilung der Preisentwick-
lung an den Aktienmarkten ist
aufgrund der Abhangigkeit von
zukUnftigen Gewinnen und Finanz-
strémen besonders schwierig. Die
Erholung auf den Aktienmarkten seit
2009 (vgl. Abb. 15) deutet immerhin
auf einen wiedergewonnenen
Optimismus hin. In Abbildung 15
sind auch Teilindices fur verschiedene
Branchen dargestellt. Dabei zeigt
sich, dass im Bankensektor die
Erholung der Aktienkurse nur
z6gerlich stattfindet, wahrend
beispielsweise bei den Nahrungsmit-

teln und im Gesundheitswesen diese
Erholung sehr deutlich sichtbar ist.
Diese Entwicklung kénnte die Folge
von Portfolioumschichtungen, weg
vom Finanzsektor sein, ohne dass
dabei die Gewinnerwartungen in
den betreffenden Sektoren tatsach-
lich wieder auf die Werte vor der
Krise gestiegen sind. Andererseits
konnte diese Entwicklung auch die
konjunkturelle Belebung und die
gute finanzielle Lage des Pharmasek-
tors widerspiegeln. Eine Blase lasst
sich nicht eindeutig feststellen,
zumal die Gewinnperspektiven der
ndchsten Jahre nicht prazise
prognostiziert werden kénnen.

Abbildung 15: SPI Swiss Performance Index und Teilindices
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5. Fazit
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Bei einer Betrachtung von theoreti-
schen Erklarungsansatzen fir
makrodkonomische Blasen, stellen
sich zwei makrodkonomische
Grossen als besonders wichtig
heraus: die Verfligbarkeit von
Liquiditat, insbesondere durch eine
erhdhte gesamtwirtschaftliche
Kreditvergabe und Erwartungshal-
tungen der Wirtschaftssubjekte.
Liquiditat und Kreditvergabe haben
sich in den Jahren vor der Finanzkrise
stark ausgeweitet. Die zusatzliche
Bereitstellung von Liquiditat durch
die Zentralbanken haben eine
scharfe Kreditkontraktion verhindert.

Die Schweiz durfte weniger von den
durch die aktuelle Krise hervorgeru-
fenen fiskalischen Herausforde-
rungen betroffen sein als andere
Lander. Makrodkonomische Ver-
schiebungen in den Industrielandern
warden aber nicht spurlos an der
Schweiz voribergehen. Insbesondere
eine weltweite Erhéhung der
Nominalzinsen wirde — angesichts
der integrierten Kapitalmarkte —
direkt auch eine Erhéhung des
Zinsniveaus in der Schweiz zur Folge
haben (wenn auch unter Beibehal-
tung eines Zinsbonus). Im Ubrigen
weist die Schweiz mit ihren Handels-
partnern einen Leistungsbilanztber-
schuss auf, der zu einem betrachtli-
chen Teil auf die Kapitaleinkommen
aus dem Ausland zurtickgefthrt
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werden kann. Verwerfungen an
auslandischen Finanzmarkten haben
deshalb auch Auswirkungen auf die
Einkommen in der Schweiz.

Die Kreditgewahrung in der Schweiz
ist derzeit auf einem hohen Niveau.
Die Indikatoren auf einzelnen
Markten, insbesondere dem
Hypothekarmarkt deuten auf ein
gewisses Risiko von erneuten
Ubertreibungen hin, doch sind solche
derzeit nicht klar erkennbar. Blasen in
einzelnen Markten sind erfahrungs-
gemass erst sichtbar, wenn sie
platzen oder schon nahe daran sind
es zu tun. Es ist zu bemerken, dass
die Borsenhausse gleichzeitig mit
steigenden Obligationenkursen und
tendenziell vermehrter Bautatigkeit
einher geht, was a priori auf eine
Blasenbildung infolge einer Auswei-
tung der Liquiditat hindeuten
kénnte. Gleichzeitig konnen die
Ursachen fir diese Preisanstiege
allesamt auch auf Entwicklungen der
realen Nachfrage zurtickgefthrt und
als Ausdruck eines verbesserten
konjunkturellen Ausblicks gesehen
werden.

Um das Risiko von Blasen zu
reduzieren, durften solche Mass-
nahmen am wirksamsten sein,
welche einen direkten Einfluss auf
das Liquiditats- und Kreditwachstum
haben. Die Verscharfung der
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Eigenmittelvorschriften, welche die
EBK' im Herbst 2008 fur die beiden
Grossbanken verflgte, bezweckt
einerseits allfallige Verluste besser
absorbieren zu kénnen und tragt
zudem zu einer Reduktion des
Risikos fur zuklnftige Blasenbil-
dungen bei. Die weitere Entwicklung

17 Vorgangerin der FINMA.
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der Lage in der Schweiz wird stark
von der Fahigkeit der Zentralbanken
im In- und Ausland abhéngen, eine
effektive Exit-Strategie aus der
gegenwartig expansiven Geldpolitik
umzusetzen ohne dass dabei
dauerhafte Wohlfahrtsverluste
entstehen.
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