Der US-Immobilienmarkt und die
Entstehung der Kreditkrise

PascAar GANTENBEIN

Das Platzen der Immobilien-Preisblase in den USA Ende 2006 wird
gemeinhin als Anfang und Ursache der Subprime-Krise gesehen, welche
sich von Mitte 2007 bis Anfang 2009 zur Finanzkrise ausgeweitet hat.
Erstaunlich ist dabei nicht nur das Ausmass der zwischenzeitlich einge-
tretenen Wertverluste an den Finanzmairkten. Ebenso iiberrascht der
Umstand, dass es am US-Immobilienmarkt vorgangig zu so starken Preis-
steigerungen kommen konnte, obschon bereits seit 2003 regelmdassig vor
Ubertreibungen gewarntwurde. Im Folgenden sollen deshalb drei Fragen
diskutiert werden. Erstens: Wie konnte es zu dieser Entwicklung am US-
Immobilienmarkt kommen? Zweitens: Wieso hatte der Einbruch am Sub-
prime-Hypothekenmarkt so starke Auswirkungen auf die Finanzmirkte?
Und drittens: Welche Konsequenzen ergeben sich daraus fiir den
Schweizer Immobilienmarkt?

ENTWICKLUNG IM US-IMMO-
BILIENMARKT

Zwischen Anfang 1995 und Ende 2006
verzeichnete der US-Immobilienmarkt
einen Preisanstieg von real 67 Prozent
und nominal 189 Prozent.! lnnerhalb
dieses Zeitraums beschleunigle sich das

Preiswachstum inshesondere zwischen
2003 und 20006, bevor die Preise Fnde

2006 nach unten zu korrigieren began-

nen. Zwei Dinge fallen dabei auf: Zum
einen war die Preisentwicklung inner-
halh der USA  keineswegs homogen
(Abb. 1). Wihrend der Preisanstieg in
Florida, Kalifornien, Nevada und Arizo-
na bzw. in den Stidien Miami. Tampa.
Los Angeles, San Diego. Las Vegas und
Phoenix sowie in Washington D.C.
besonders ausgeprigl war, fiel er in den
meisten Staalen des Siidens, des Mittle-
ren Westens sowie des Nordwestens ver-
gleichsweise moderal aus. Zweitens war
die Korrekiur gerade in jenen Stidten
und Bundesstaaten mit vorgiingig iiber-
durchschnittlichen  Preissteigerungen
nach 2007 entsprechend stark - eintypi-
sches Phinomen einer vorherigen Preis-
blase. Diese Beobachtungen sind auch
konsistent mit der empirischen Erkennt-
nis,  dass  Immobilien-Preisblasen
primiir regionale Phinomene darstellen,

Im internationalen Vergleich (Abb.
2) zeigt sich jedoch, dass die Preise fiir
Wohnimmobilien in zahireichen Liin-
dern im gleichen Zeitraum real deutlich
sliarker gestiegen sind als in den USA.
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Abb. 2: Reale Immobilienpreise im internationalen Vergleich, indexiert auf 100 im Jahr 2000 (Quelle: BIZ)

2000 und 2007 real bei 40 Prozent,
betrug sie in Schweden 68 Prozent, in
Kanada 70 Prozent, in Frankreich 73
Prozent, in Australien und Grossbritan-
nien je 79 Prozent und in Spanien gar 86
Prozent. Trotz dieser Relationen war in
erster Linie die Entwicklung in den USA
das Problem, da abgesehen von der
Grosse des Marktes vorab US-Hypothe-
ken verbrieft und von internationalen

Investoren gekauft wurden.

DETERMINANTEN DER PREIS-
ENTWICKLUNG AM US-IMMOBI-
LIENMARKT

Wie konnte es zu dieser Preisentwick-
lung kommen? Fiir die Analyse bictet
sich an, die vier Dimensionen von Immo-
bilienpreis-Determinanten zu hetrach-
ten. Dies sind erstens das lokale Ange-
bot und die Nachfrage. zweitens die
Immobilieninvestments

Kosten des

sowie dessen Opportunititskosten, drit-
tens die Konjunkturentwicklung und der
Kreditzyklus sowie viertens die struktu-
rellen Faktoren.

Auf der ersten Ebene spielen die
Fakioren Pro-Kopf-Einkommen sowie
die Preiselastizitiit des lokalen Inmobi-
lienangebots empirisch die Hauptrolle.
Tatsdchlich verzeichneten die Bundes-
staaten und Stéddte mit dem stirksten
Preisanstieg auch ein hsheres durch-
schnittliches Pro-Kopf-Einkommen als
die iibrigen Regionen. Ausserdem wei-
sen die meisten dieser Gebiete aufgrund
der tiberdurchschnittlichen Siedlungs-
dichte eine im Quervergleich tiefere
Preiselastizitit des Angebots auf. Dies
erklirt gewisse regionale Unterschiede,
nicht jedoch die Uberbewertung des
gesamten Markles.

Wichtiger sind diesheziiglich die
Faktoren auf der zweiten Ebene: Die
Kosten von Wohneigentum waren auf-
grund der giinstigen Belehnbarkeit so-

wohl von neuem als auch von bereits exi-
stierendem Wohneigentum seit Ende der
neunziger Jahre auf einem sehr tiefen
Niveau. Ausserdem ist der Markt fiir
Hypotheken in den Jahren vor der Krise
von Banken und Hypothekarbrokern
sehr aggressiv bearbeitet worden: Zum
einen wurden dem Segment der ein-
kommensschwachen iiber 62-jiihrigen
Hausbesitzer "Reverse Mortgages" an-
geboten, die basierend auf einer hishe-
ren Belehnung der Immobilie entweder
eine einmalige Auszahlung oder eine
Rente zur Frhshung des Lebensstan-
dards gestatteten. Seit 2001 hat dieser
als "Housing Equity Withdrawal" be-
zeichnete Bezug von finanziellen Res-
sourcen aus dem existierenden Wohn-
kapital stark zugenommen - wobei das
Geld dann primér in den Konsum geflos-
senist. Zum anderen konnten neue Kiiu-
fer bereits mit sehr wenig Eigenkapital
eine Immobilie erwerben. So wurde sei-

tens jener Kiufergruppen, die sich bis-




lang kein Wohneigentum hatten leisten
kionunen, eine starke Nachfrage nach sol-
chem generiert. Parallel dazu schienen
die Immobilienrenditen aufgrund der
erhofflten Preissteigerungen f{iir viele

Privatpersonen sehr vorteilhaft.

BEGUNSTIGENDE FAKTOREN

Begiinstigt wurde diese Entwicklung
durch zwei Spezifika des US-Hypothe-
kenmarktes: Zum einen bedeutet die
"Nonrecourse-Figenschaft”, dass die
Hypothekarschuld auf die Plandsache
beschriinkt ist. {st die Hypothek durch
Wert

gedeckt, kann der Hypothekarschuld-

den des Hauses nicht mehr
ner sich von seiner Schuld befreien,
indem er das Iaus der Bank iibergibt.
Eine solche einfache Separierung von
Immobilie hzw. Immobilienschuld von
den iibrigen Aktiva bzw. Passiva des
Schuldners ist in den meisten anderen
Landern nicht moglich. Dort fiihrt eine
Unterdeckung im Regelfall zu einem
Konkursverfahren  mit  gravierenden
Folgen fiir die weitere Einkommens-
und Vermigenssituation, lir Familie,
Beruf, Ansehen und Gesundheit. Die
Konsequenzen fiir den Schuldner einer
Nonrecourse-Hypothek sind  dagegen
deutlich weniger schmerzhaft. Verloren
geht schlimmstenfalls das eingesetzte
Eigenkapital. Dies triigt zu einer hhe-
ren Bereitschaft bei, Tmmobilien zu
erwerben.

Die zweite Besonderheit besteht in
der langjiihrigen "Tradition von US-Ban-
ken, Hypothekarkredite nach deren Ver-
gabe wieder aus den Biichern zu neh-
men. Dies geschieht entweder durch
Ubertragung der Hypotheken auf eine
Hypothekenagentur wie Fannie Mae
und Freddie Mac oder durch Transfer an
eine Spezialgesellschaft mit anschlies-

sender Verbrietung. Das Konzept der
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Auslagerung geht zuriick auf die Griin-
dung der staatlichen Hypothekenagen-
tur FNMA ("Fannie Mae") im Jahre
1938, welche die Aufgabe hatte, lang-
fristige Hypotheken von den Banken zu
iibernehmen und aufl diese Weise
Wohneigentum zu fordern. Zwar wurde
die Agentur 1968 privatisiert, doch hal
die US-Regierung die Vergabe von

Hypotheken weiter iiber Garantien
sowie mit der Griindung der Agenturen
GNMA (,,Ginnie Mae*) und FHLMC
(,,Freddie Mac*) unterstiitzt. Unler der
Regierung Clinton wurde der Transler
zudem auf Positionen minderer Boniliit
(Subprime-Hypotheken)
Hinzu kamen nach der Authebung des
Glass-Steagall-Acts 1999 zunehmend

auch privale Verbriefungsvehikel.

ausgeweilet.

Der Risikotransfer war fiir Banken
zum einen iiberhaupt die einzige Mog-
lichkeit, dem sozialpolitischen Ziel der
Kreditvergabe an einkommensschwa-
che Kiufer nachzukommen. Zum ande-
ren ist aber auch klar, dass die Oplion
zum Transfer den Anreiz fiir eine sorg-
tiltige Kreditpriifung reduziert hat. Dies
erkliirt auch, wieso Banken selbst dann
noch bereil waren, Subprime-Hypothe-
ken zu vergeben, als die Uberbewertung
am Immobilienmarkt schon offensicht-
lich war: Die Vergabe war lukrativ, da
sich das Risiko auf die Miirkte iibertra-
gen liess.

Die zentralen Faktoren auf der dritten
Ebene. niimlich die positive Wirtschalts-
entwicklung sowie die von der Federal
Reserve Bank zwischen Ende 2001 und
Mitte 2004 praktizierte Tiefzinspolitik
haben diese Fntwicklung in jedem Fall
stark begiinstigt. Davon profitierten neben
dem Wohnsektor auch die kommerziellen
Imunobilien. Dies gilt ebenso fiir die vierte
Ebene der strukturellen Faktoren, inshe-
sondere fiir die demografische Entwick-
lung, die vor dem Hintergrund der Immi-

gration cine anhaltende Nachfrage nach

Wohnraum indizierte.

Dies sind alles zuniichst keine irra-
tionalen Griinde fiir einen Preisanstieg am
Immobilienmarkt.  Problematisch — war
jedoch die sich entfaltende Dynamik im
System, welche am Ende zu einer durch
die fundamentalen Faktoren nicht mehr
gerechtfertiglen Preisentwicklung gefiihrt
hat - nicht mehr als Ursache. sondern als
Folge exzessiver Hypothekarkredilverga-
be. Hierzu massgeblich beigetragen hat
somit eine Kombination aus Verbriefung,
aus Tiefzinspolitik der US-Notenbank,
aus spezifischen Rahmenbedingungen
des US-Hypothekenmarkles sowie aus
der tendenziell htheren Verschuldungs-

neigung amerikanischer Konsumenten.

WARNSIGNALE WURDEN IGNO-
RIERT

War Fest

steht, dass zahlreiche Experten schon

das nicht vorherzusehen?
friih auf die Entwicklungen aufmerksam
gemacht haben. Als Beispiele genannt
seien neben Robert Shiller und den Ana-
lysten von Ned Davis Research diverse
wissenschaftliche Beitriige zu dieser
Frage.? Auch die BIZ hatte schon 2005
auf den starken Anstieg von Immobili-
enpreisen, Housing Equity Withdrawal
und Hypothekarausleihungen sowohl im
Wohn- als

Immobilienbereich und auf die damit

auch im kommerziellen
verbundenen Gefahren hingewiesen.
Gleichwohl blieb die Nachfrage nach
Immobilien hoch, weil Kredite auftgrund
tiefer Zinsen und Risikoprimien giinstig
waren. Ebenso war bekannt. dass die
Inventory Ratio (Relation der zum Ver-
kauf stehenden Hiuser Anzahl
ellektiv verkaufter Hiuser) seit 2005

zur

stark angestiegen und die Bautiitigkeit
Anfang 2006 eingebrochen war. Warn-
signale gab es also viele, indessen hat-

ten die Akteure im oben beschriebenen



System, welches sich eine Zeitlang quasi
selbstantrieb, wenig Interesse. diese zur

Kenninis zu nehmen.

AUSWIRKUNGEN DER US-SUB-
PRIME-KRISE AUF DIE
FINANZMARKTE

Weshalb hatte der anschliessende Ein-
bruch am Markt fiir US-Subprime-
Hypotheken so grosse Auswirkungen
auf die internationalen Kredit- und
Finanzmiirkte? Drei Punkte seien hier
hervorgehoben:

Erstens war der Markt fiir verbrief-
te Hypothekarkredite (MBS, mortgage
backed securities) bis 2007 das wich-
tigste Segment des US-Kapitalmarktes.
Das Volumen an ausstehenden Agency-
Papieren betrug 2007 noch 5.95 Billio-
nen USD bei einem geschilzten Volu-
men des US-Hypothekenmarktes von
rund 12 Billionen USD.3 Hinzu kommt
die stark gestiegene Bedeutung von Sub-
prime-MBS und Ali-A-MBS. Wihrend
deren Anteil am gesamten Emissionsvo-
lumen von Hypothekenpapieren im Jahr
2000 noch bei 11 Prozent lag, nahm er
bis 20006 auf 39 Prozent zu.? Dies spie-
gelt direkt die verstiirkte Hypothekarkre-
ditvergabe an einkommensschwiichere
Kiuferschichien. Die durchschnitiliche
Qualitit emittierter Papiere hat sich
dadurch inshesondere seit 2004 massiv
verschlechtert.

Ein zweiter Punkt betrifft die Struk-
turen der Verbriefung, welche die Aus-
breitung der Krise begiinstigl haben.
Auch wenn anfiinglich nur Produkte mit
Subprime-Bezug betroffen waren, fiiht-
te die Korrektur schnell zur Ansteckung
weiterer  Bereiche des Hypotheken-
marktes. Denn zum einen wurden Pro-
dukte mit Hypothekarbezug von einer
Vielzahl von Akteuren am Finanzmarkt
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wie Hedge Funds, Investment Banken
und Versicherungen gehalten - von Insli-
tutionen also. deren Kurse aufgrund des
oftmals hohen Leverages sehr sensitiv
auf Wertveriinderungen der Aktiva rea-
gieren. Zum anderen ist ein Grossteil der
Produkle in weitere Verbriefungsstruk-
turen wie CDOs (collateralized dehi
obligations) eingebracht worden und
diente zusammen mit anderen Forde-
rungen wie Commercial Real Estate
Debt oder High Yield Bonds als Basis
fiv neuerliche Verbriefungen. Deren
Zweck bestand im Wesentlichen in der
Tranchierung der Risiken: Durch Sub-
ordination konnten aus einem Pool mit-
telmiissiger Papiere neue Wertschriften
sehr unterschiedlicher (zuweilen auch
guter) Bonitiiten generiert werden. Viele
Papiere erhielten so gute Ratings und
waren fiir Investoren attraktiv, zumal sie
- obschon scheinbar mit geringem Risi-
ko behaftel - einen deutlich hsheren
Ertrag  abzuwerfen versprachen als
Staatspapiere. Zu einem globalen Pro-
blem  wurde die  Subprime-Krise
dadurch, dass die Portfolios vieler inter-
nationaler Banken solche Wertschriften
enthielten. Unmittelbar betroffen waren
schliesslich auch jene Banken, welche
selbst  solche  Verbriefungsvehikel
betrieben und ihre Eigenkapitaltranche
(First Loss Piece) verloren haben oder
am Ende gar Ausserbilanzpositionen
wieder in die Biicher nehmen mussten.

Selbstredend fiihrte die Fortfiihrung
dieser Verbriefung drittens dazu, dass
schnell keine Transparenz mehr bestand
iiber die sich hinter den Positionen ver-
bergenden Qualititen der Underlyings.
Das war kein Problem, solange alles gut
lief. Jedoch wurde diese Intransparenz
zu einem wesentlichen Element der
Krise, als Anfang August 2007 ver-
schiedene Investmentfonds die Riick-
nahme von Papieren mangels Moglich-

keit zur Bewertung ihrer Positionen aus-

setzten.

INTRANSPARENZ UND KOMPLE-
XITAT LEGEN DEN MARKT LAHM

Die zu Beginn der Wertkorrekturen zuta-
ge gelretene Intransparenz und Kom-
plexitiit wirkte sich verheerend aus: Die
Folge war ein rascher Abbau siimtlicher
Positionen, denen die Investoren kein
Vertrauen mehr schenkten — was zum
Zusammenbruch des Markles fiir ver-
briefte Hypothekenpapiere gefiihrt hat.
Hinzu kommt, dass dhnliche Konstruk-
tionen wie im Subprime-Markt auch in
anderen Bereichen existierten: Auch die
Verbriefungen von Alt-A-Hypotheken,
vort Commercial Mortgage Backed Secu-
rities (CMBS) und von Unternehmens-
krediten aus fremdfinanzierten Uber-
nahmen oder Zusatzlinanzierungen
(Leveraged Loans) funktionierten nach
dem gleichen "Originate-to-distribute-
Modell (OTD), wonach Kredite zwar
durch Banken vergeben, dann jedoch
weiterverkauft werden. Dadurch weite-
te sich das Misstrauen iiber die ver-
schiedenen Produkte auf die Finanzak-
leure aus.

Neben Grisse und Qualitiit, Ver-
briefungsstruktur und Leverage sowie
Intransparenz und Misstrauen gab es
verstidrkende Faktoren wie die prozy-
klisch wirkende Vorschrift zur "Mark-
to-market” Bewertung nach [AS 39 /
FAS 157 sowie die durch Differenzkon-
trakte (CFD) und Credit Default Swaps
(CDS)

Abhingigkeiten am Finanzmarkt. Ins-

geschalfenen  gegenseitigen
gesamt zeigt sich aber, dass die Intrans-

parenz, die Bewertungsunsicherheit
und das dadurch ausgeliste Misstrauen
im Finanzsystem ganz entscheidend die

Ausbreitung der anfiinglichen Subpri-




me-Krise in einen Fliichenbrand begiin-
stigt haben. Nicht die schlechte Qualitit
eines Papiers ist das Hauptproblem —
diese lisst sich in einem funktionieren-
den Markt entsprechend bewerten —,
sondern die durch komplexe Strukturen
geschaffene Intransparenz, welche kor-
rekie Bewertungen verunmoglicht und
am Ende durch den gleichzeitigen Aus-
stieg aller Akteure zu einem Zusam-

menbruch des Marktes fiihrt.

IMPLIKATIONEN FUR DEN
SCHWEIZER IMMOBILIENMARKT

Was bedeulet diese Entwicklung nun fiir

den  Schweizer  Immobilienmarkt?
Sowohl beziiglich der Immobilienpreise
als auch hinsichtlich der Verschuldung
prisentiert sich die Situation hier giinz-
lich anders als in den USA. Zum einen
zeigt der Lindervergleich, dass das hie-
sige  Immobilien-Preiswachstum — im
Durchschnitt sehr moderat war. Real
sind die Preise zwischen 2000 und 2008
lediglich um 14 Prozent gestiegen, und
Ubertreibungen hielten sich in ver-
gleichsweise engen Grenzen. Zum ande-
ren praktizieren die Banken hierzulan-
de sell den frithen neunziger Jahren im
Hypothekarbereich  eine  vorsichtige
Kreditvergabepolitik — mit der Folge,
dass die Eigenkapitalquoten privater
Immobilienbesitzer im Vergleich zu
damals im Schuitt gestiegen sind.

Dies ist wichtig als Sicherheit, denn
negative Auswirkungen der Krise zeigen
sich gleichwohl aufgrund der konjunk-
turellen Sensitivitit der Tmmobilien-
miirkte. Eine wirtschafiliche Abkiithlung
trifft erfahrungsgemiiss iiber eine ver-
minderle Nachfrage nach Raumnutzung
zuniichst die Mirkte fiir kommerziell
genulzte lmmobilien, spiter und etwas
weniger stark auch jene fiir Wohnlie-

genschaften. Preislich besonders expo-
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niert sind dabei Liegenschalien in Zentren,

da diese eine hohere  Konjunktur-
sensitivitit aufweisen als dezentral gelege-
ne Immobilien. Entscheidend fiir die
Auswirkungen auf den Schweizer Immo-
bilienmarkt sind somit die Dauer und
Intensitiit der wirtschaftlichen Abkiih-

sentiert sich die

lung. Gleichwohl pr
Ausgangslage in der Schweiz sowohl von
der Preis- als auch von der Verschul-

dungsseite her als relativ slabil.

KONKLUSION

Zentral fiir das Entstehen der Preishla-

se am US-Immobilienmarkt waren

neben der  Einkommensentwicklung
und der tiefen Preiselastizitit des Immo-
bilienangebots in einigen Regionen vor
allem die folgenden Faktoren: Erstens
die leichte Verfiigharkeit von Krediten
fiir einkommensschwache Kiufer als
Folge des tiefen Zinsniveaus sowie der
aggressiven Kreditvergabe seitens der
Banken. Diese steht wiederum im
Zusammenhang mit der staatlichen For-
derung der Verbriefung von Krediten
schlechter Bonitil. Zweilens war an den
internationalen  Finanzmiirkien zuvor
sehr viel Liquiditidt vorhanden, welche
dieses System {inanziert und zu den tie-
fen Risikoprimien beigetragen hat.
Drittens bestand kduferseitig eine durch
glinstige Kredite und die Aussicht auf
steigende  Immobilienpreise  sowie
durch die Nonrecourse-Eigenschaft von
Hypothekardarlehen angetriebene hohe
Nachfrage nach Immobilien.

Die Ausweilung der US-Subprime-
Krise in eine internationale Finanzkrise
hatte vor allem drei Ursachen: Erstens
die Grisse des MBS-Markles mit einem
seit 2004 stark gestiegenen Anteil an
riskanten Papieren. Zweitens die rasche
internationale Infizierung vieler Finan-

zinvestoren durch die Strukturen der

Verbriefung. Und drittens die Intrans-
parenz des Markies fiir alle durch Ver-
briefung strukturierten Produkte mit der
Folge gegenseitigen Misstrauens am
Finanzmarkt.

Wie geht es nun weiter? Generell
gilt, dass es auch inskiinftig immer wie-
der Immobilienzyklen geben wird. dies
aufgrund von Nachfrageschwankungen
und Angebotslags. Jedoch solllen die
Akteure an den Finanzmiirkten durch
Vertrauen in Staalsgarantien und Fehl-
Risiken

durchaus normalen inhirenten Schwan-

einschiitzungen  der diese
kungen der Tmmobilienmiirkte nichi
noch intensivieren. Ziel muss es sein. an
den Finanzmiirkten Strukturen zu schal-
fen, welche eine hohere Transparenz
und zuverlissige Bewertungen der Risi-
ken ermoglichen — im Interesse besse-
[nvestitionsentscheide  sowie

rer um

nachfrageseitige  Ubertreibungen  zu

dimplen.
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