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) DIE PRIVATE VERSCHULDUNG
NIMMT WEITER ZU

Die private Haushaltsverschuldung
stellt eine kritische Grosse fiir die Gesund-
heiteiner Volkswirtschaft dar. Wahrend eine
steigende private Verschuldung anfinglich
den Konsum und das Wirtschaftswachstum
ankurbelt, sind ab Uberschreitung gewisser
Schwellenwerte negative Konsequenzen zu
erwarten. Die Verschuldung der schweizeri-
schen Haushalte wies in den letzten Jahren
steile Wachstumsraten auf und liegt zurzeit
bei 128% des Bruttoinlandsprodukts (BIP,
siehe Abbildung 1). Hypothekarkredite stel-
len mit knapp 95% den grossten Anteil die-
ser Verbindlichkeiten dar.

Historisch betrachtet ist diese Ent-
wicklung nicht neu und kann daher mit
dem Zinsumfeld nicht ausreichend erklart
werden. Die Geldpolitik ist oftmals nur Ver-
starker moglicher Fehlallokationen, wohin-
gegen systeminhérente Faktoren weitaus
entscheidender sind. Nachlissige Kredit-
vergabestandardsin einem zahlungsschwa-
chen Kundensegment fiihrten bereits in der
Subprime-Krise zuerst zu einer Immobili-
enblase und miindeten schlussendlich in ei-
ner globalen Finanzkrise. Nichtsdestotrotz
fokussierten sich die darauffolgenden Regu-
lierungsmassnahmen grosstenteils auf den
Bankensektor und nur im geringen Ausmass
auf die Kreditnehmer. Die Ausgestaltung
und der Zugang zum Banken- und Finanz-
sektor sind international betrachtet immer
noch heterogen - trotz beobachtbarer Kon-
vergenz bei den Kreditvergabestandards.

FRA BEL ESP

DAS PARADOXON SCHWEIZ

Die Schweiz ist ein wohlhabendes Land
mit der am héchsten verschuldeten Bevol-
kerung und weist trotzdem eine der welt-
weit geringsten Wohneigenheimquoten
auf. Diese anfanglichen Widerspriiche las-
sen sich anhand der systemischen Eigen-
schaften des Kreditmarkts sowie des Steu-
ersystems entschirfen. Einerseits ist der
Erwerb von Immobilieneigentum im Ver-
gleich zum Einkommen relativ teuer. An-
dererseits steht der Zugang zum Kredit-
markt, aufgrund vergleichsweiser strenger
Kreditvergabekriterien, nur einem rela-
tiv kleinen Teil der Bevolkerung offen. So
werden durchschnittlich nur 65 Prozent
des Gebidudewerts beliehen (Loan-to-Va-
lue, LTV), was einen relativ hohen An-
teil an Eigenkapital voraussetzt. Fiir die
Tragfidhigkeitsberechnung wird ein hypo-
thetischer flinfprozentiger Zinssatz an-
genommen und der daraus resultierende
Schuldendienst darf das verflighare Haus-
haltseinkommen zu maximal einem Drit-
tel belasten.

Gleichzeitig schafft das Steuersystem
mit der Beriicksichtigung des Eigenmiet-
werts, bei gleichzeitiger Anerkennung von
Schuldzinsbelastungen, Anreize eine be-
reits eingegangene Verschuldung aufrecht-
zuerhalten. Um die Steuerbelastung zu op-
timieren wird ein Individuum versuchen,
den Eigenmietwert so lange wie moglich
mit einer anndhernd gleich hohen Zins-
belastung zu minimieren. Dies wird er-
leichtert, da die Schweiz eines der wenigen

Schweizerische Privathaushalte zéahlen
zu den hoch verschuldeten. Ob dies
die gesamtwirtschaftliche Stabilitat
gefahrdet, ist nicht zuletzt abhangig
von den gesetzten Anreizen des
Kreditmarkts und der Steuerpolitik.
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Lander ist, welches ab Erreichen eines be-
stimmten LTV-Schwellenwerts keine Til-
gungspflicht mehr kennt. Der Kéufer kann
somit zu einer Art Dauerschuldner wer-
den. Je nachdem wie sich das Lebensein-
kommen entwickelt, kann dies nicht nur
den Einzelnen belasten, sondern auch ein
systemisches Risiko bergen.

EIN ROBUSTES SYSTEM FUR DIE
ZUKUNFT

Gehen nun von diesen Verschuldungs-
raten Gefahren aus, wenn das System mit
einem positiven Zinsschock konfrontiert
wird? Das zur Analyse verwendete 6kono-
metrische Modell schockt dabei den Zins-
aufschlag. Dieseristdie Differenzzwischen
dem Hypothekarzinsund der Staatsanleihe
gleicher Laufzeit. Insbesondere im Umfeld
von Null- oder Negativzinsenistdieser aus-
sagekraftiger als der reine Leit- oder Hypo-
thekarzinssatz. Denn sinkende Zinsen wer-
den oftmals nicht im gleichen Umfang an
die Kreditkunden weitergegeben.

Die letzten 20 Jahre spiegeln diese Ent-
wicklung fiir die Schweiz wider und zeigen
trotz sinkender Leitzinsen und niedrige-
ren Hypothekarzinssitzen einen deutli-
chen Anstieg des Zinsaufschlags (siehe
Abbildung 2). Die Auswirkungen des Zins-
schocks werden anhand von makrodko-
nomischen Variablen wie dem BIP, dem
Konsum, der Verschuldungshéhe und dem
Schuldendienst analysiert. Insgesamt las-
sen die Ergebnisse fiir die Schweiz keinen
Grund zur Sorge aufkommen. Sowohl die
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Wirtschaftsleistung wie auch der Konsum
reagieren schwach auf einen Zinsanstieg,
und die endgiiltige Erholung dauert weni-
ger als drei Jahre. Der Schuldenabbau wird
nicht forciert, wodurch der zu erwartende
Schuldendienst etwas ansteigt. In heran-
gezogenen Vergleichsldndern wie Kanada
oder Australien manifestiert sich ein Zins-
schock vollig anders. Beide Lander haben
mit teils massiven Riickgdngen des Kon-
sums sowie der Wirtschaftsleistung zu
rechnen.

DasFehlendersteuerlichen Beriicksich-
tigung von Schuldzinsen fiihrt dazu, dass
eine Zinserhohung ausschliesslich zu Las-
ten der Kreditnehmer geht. Zusatzlich be-
stehtin Kanadaeine Tilgungspflichtinnert
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25 Jahren. Beide systeminhéarenten Fakto-
ren fithren dazu, dass es zu einem verstark-
ten Schuldenabbau kommt und in weiterer
Folge zu einem sinkenden Schuldendienst.
Im Gegensatz dazu scheint das schweize-
rische System eine gewisse Robustheit zu
schaffen, welche zum Teil auf zwei Fakto-
ren zurlickgefithrt werden kann. Erstens
kann durch die Ausgestaltung des Steuer-
systems eine erh6hte Zinsbelastung durch-
gereicht werden und muss somit nicht
mittels Konsumreduktion erwirtschaf-
tet werden. Zweitens verschaffen flexible
Tilgungsmodalitdten zusatzlichen Spiel-
raum. Der wohl entscheidendste Faktor ist
jedoch die restriktive Auslegung der Trag-
fahigkeit, welche den Zugang zum Kredit-

Rechnungswesen
far Immobilien

www.huwiler.swiss

N~

2011 2013 2015 2017

markt zwar fiir viele beschrankt, aber da-
fur auch die Gefahr des Zahlungsausfalls
minimiert. Eine hohe Verschuldungsquo-
te stellt allein noch keinen Grund zur Sorge
dar, gianzlich ausser Achtlassen sollte man
diese aber dennoch nicht. [
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