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Schwankungen an den Immobilienmarkten: Zyklen oder Blasen?

Die Immobilienpreise und die
Bautdtigkeit sind wesentlich star-
keren Schwankungen unterworfen
als andere Sektoren der Wirt-
schaft. Bisher ist es noch schwie-
rig, diese Volatilitdt zu erkldren
und Trends genau vorherzusehen.
Zwei Faktoren spielen jedoch
immer eine Rolle: Vertrauen und
Liquiditat. Sowohl rationale als
auch naive Erwartungen erschwe-
ren die Prognose und Analyse
dieser Zyklen zusatzlich. Die
Schwankungen zu bremsen ist

zwar maglich, aber recht heikel.
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Immobilienzyklen gelten im Allgemeinen als nutzlos oder sogar schadlich. Die aktuelle Krise hat uns jedoch in Erinne-
rung gerufen, dass sich Schwankungen im Immobiliensektor auf die gesamte Volkswirtschaft auswirken und tiber Fi-
nanzmarkte und Handelsbeziehungen sogar auf andere Lander iibergreifen konnen. Bild: Wohnungen, die in Spanien

auf Kdufer warten.

Edmund Phelps, der 2006 den Wirt-
schafts-Nobelpreis fiir seine Analyse zu den
intertemporalen Zielkonflikten in der ma-
kroskonomischen Politik erhielt, widmete
sich dem Thema der Konjunkturzyklen in
einem Artikel, der am 20. August 2009 in
«Die Zeit» erschien. Seines Erachtens ist der
Kapitalismus von Natur aus von Zyklen und
Krisen geprigt. Grundsitzlich nehmen wir
Verlustrisiken als etwas Negatives wahr. Kon-
junkturzyklen sorgen jedoch auch dafiir, dass
Kreativitit und Investitionen wihrend des
Aufschwungs Auftrieb erhalten und dass die
Krise diejenigen eliminiert, die am schwich-
sten sind und die falschen Entscheidungen
getroffen haben. Damit entsteht wieder
Raum fir neue Unternehmen im nichsten
Aufschwung (sog. schopferische Zerstorung
nach Joseph Schumpeter). Phelps differen-
ziert allerdings diese Aussage: In gewissen
Expansionsphasen entstehen keine nutzbrin-
genden Innovationen. Als Beispiel nennt er
den US-Immobiliensektor, der im Zusam-
menhang mit den «Subprime»-Hypotheken
die Bodenhaftung verlor.

Immobilienzyklen gelten im Allgemeinen
als tberfliissig oder sogar schidlich. Wenn
der Sektor nicht so bedeutend wire, konnte
man die Immobilienspekulanten ihrem
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Bild: Keystone

Schicksal iiberlassen. Die aktuelle Krise ruft
uns jedoch in Erinnerung, dass Schwan-
kungen in der Bautitigkeit sowie bei Immo-
bilientransaktionen, Leerbestinden, Preisen
und Mieten fiir Wohn- und Gewerbeliegen-
schaften Auswirkungen auf die gesamte
Volkswirtschaft haben. Uber die Finanzmirk-
te und die Handelsbeziehungen konnen sie
sogar auf andere Lander tbergreifen. Dass
das Baugewerbe mit wesentlich heftigeren
Turbulenzen zu kimpfen hat als die Gesamt-
wirtschaft, ist auch problematisch, weil es
sich um einen besonders arbeitskrifteinten-
siven Sektor handelt und bei einer Kontrak-
tion zahlreiche wenig qualifizierte Beschaf-
tigte ihre Stelle verlieren. 1995 steuerten die
Bauausgaben 14,7% zum BIP der Schweiz
bei; 1999 waren es erst 10,3% (Zahlen aus
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung).
Dazwischen baute das Bauhauptgewerbe sei-
nen Personalbestand um 33 000 Personen ab.

Ausgepragte Zyklen haben Tradition

In der Vergangenheit gab es noch wesent-
lich ausgeprigtere Zyklen, zum Beispiel im
Wohnungsbau. Die Entwicklung in diesem
Bereich ist einfach messbar und liefert relativ
gute Vergleiche zwischen verschiedenen Jahr-
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zehnten (siehe Grafik 1). Die Zahl der Wohn-
einheiten, die in der Schweiz fertiggestellt
wurden, verringerte sich zwischen 1932 und
1936 um den Faktor 3,4, stieg zwischen 1958
und 1961 um den Faktor 2,2 und nochmals
um 1,6 zwischen 1968 und 1973, um bis 1977
wieder um das 2,8-fache zuriickzugehen. Im
Jahr 2007 wurden wieder 50% mehr Woh-
nungen fertiggestellt als 2002.

Noch spektakulirer sind die Schwan-
kungen in regionalen Markten oder im Seg-
ment der Gewerbe- und Biiroliegenschaften.
Produktionszyklen verursachen bei den Im-
mobilienpreisen ebenfalls markante Bewe-
gungen, auch wenn dies weniger gut doku-
mentiert ist als der quantitative Aspekt.

Noch in den 1950er-Jahren waren die
Bauzyklen ein sehr beliebtes Forschungsthe-
ma. Makrodkonomen wie Joseph Schumpe-
ter, James Duesenberry, Simon Kuznets oder
Robert Gordon haben sich mit Arbeiten zu
diesen Zyklen einen Namen gemacht. Das
National Bureau of Economic Research in
Cambridge (USA) entstand im Zusammen-
hang mit dem Studium der Konjunkturzy-
klen namentlich im Bereich des Baugewer-
bes. Das Thema verlor in der Folge viel von
seiner Attraktivitit und war in den letzten
Jahrzehnten des vergangenen Jahrhunderts
nur selten Gegenstand wissenschaftlicher
Publikationen. Dazu trug bei, dass nach dem
Zweiten Weltkrieg eine lange Wachstums-
phase folgte, die nur von zwei grossen
Schocks unterbrochen wurde, welche ein-
deutig den Rohstoffpreisen zuzuschreiben
waren.

Erst seit den 1990er-Jahren beschiftigen
sich die Makrookonomen wieder vermehrt
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mit dem Bau- und Immobiliensektor. Da-
mals fielen mehrere europiische Linder —
vor allem Grossbritannien und Schweden —
in eine tiefe Rezession, nachdem sie einen
spektakuliren Boom in den Bereichen Im-
mobilien, Bau und Wohneigentum erlebt
hatten. Viele Analysten sahen darin den
Grund fiir die marode Lage in diesen Lin-
dern. Der Boom war seinerseits ein Ergebnis
dusserer Verdnderungen und wurde nament-
lich durch eine Liberalisierung der Finanz-
mirkte und den Zufluss ausldndischen Kapi-
tals herbeigefiihrt. Das Ausmass war jedoch
iibertrieben, was zur Folge hatte, dass
diese grundsitzlich positiven Ausloser der
Wirtschaft zum Verhingnis wurden. Die
Geschichte wiederholte sich 2007 mit dem
Zusammenbruch des Hypothekarkredit-
geschiifts in den USA.

Der Stoff, aus dem die Zyklen sind

Obwohl Schwankungen immer wieder
auftreten, gibt es noch keine tiberzeugende
Erkldrung dafiir, und sie lassen sich nur sehr
ungenau vorhersehen. Dies hingt vermutlich
damit zusammen, dass jede Expansion durch
neue Faktoren herbeigefiihrt wird und sich
das wirtschaftliche sowie regulatorische Um-
feld stetig verdndert. Zwei Faktoren spielen
jedoch immer eine Rolle: Vertrauen und Li-
quiditdt. Viel Vertrauen ist Voraussetzung
dafir, dass die Investoren im Bausektor in-
vestieren und Objekte zu immer hoheren
Preisen kaufen. Dazu benétigen sie finan-
zielle Mittel, das heisst Kredite in ausrei-
chender Menge. Diese beiden Elemente — das
Vertrauen und das verfiigbare Kreditvolu-
men — verdndern sich von einem Boom zum
néchsten. Vertrauen entsteht haufig wihrend
einer Phase, in der Finkommen und Beschif-
tigung stark zulegen, manchmal aber auch
durch einen Regierungswechsel oder staat-
liche Impulse. Eine Lockerung der Bankenre-
gulierung foérderte in den 1980er-Jahren die
Kreditvergabe. Dazu gehorte insbesondere,
dass neu alle Banken Hypothekarkredite
anbieten durften, wihrend dies frither spe-
ziellen Instituten vorbehalten war. In den
2000er-Jahren loste eine expansive Geldpoli-
tik, die nach dem Platzen der Internetblase
den Rezessionsdruck lindern sollte, den letz-
ten Hohenflug im Immobilienzyklus aus. Die
Verbriefung von Hypothekarkrediten im
grossen Stil und deren Einbindung in Anla-
gefonds trug zusitzlich dazu bei, dass das
Volumen der sogenannten «Subprimes» in
den USA geradezu explodierte.

In die umgekehrte Richtung kann sich der
Zyklus entwickeln, wenn es an Vertrauen
fehlt und die Kredite eingedimmt werden. In
jedem Fall folgt der Expansions- oder Kon-



Monatsthema

Kasten 1

Zusammenhang zwischen Bautdtigkeit
und Konjunktur

Der Wohnungsbau wird haufig als jener
Baubereich wahrgenommen, der fiir die Kon-
junktur am wichtigsten ist. Tatsachlich hat
eine fundierte dkonometrische Arbeit mit
Daten aus den USA aufgezeigt, dass der Woh-
nungshau Ursache von BIP-Schwankungen ist
und nicht umgekehrt. Dabei geht von diesem
Bereich der Baubranche eine um ein Viel-
faches gréssere Wirkung auf das BIP aus als
von den iibrigen Branchenbereichen (vgl.
Coulson und Kim, 2000). Dies bestatigt die Er-
gebnisse von Green (1997), der zudem belegt
hatte, dass umgekehrt Verdnderungen bei
den Nichtwohnbauten nicht Ursache, sondern
Folge der BIP-Schwankungen sind. Die Uber-
tragung erfolgt durch den Konsum, der die
Hauptkomponente des BIP bildet und in den
USA sehr stark auf die Entwicklung beim Woh-
nungshau reagiert. Ohne detaillierte statis-
tische Analyse weist die Grafik 2 darauf hin,
dass in der Vergangenheit Veranderungen
beim Wohnungsbau auch in der Schweiz den
BIP-Schwankungen vorausgegangen sind und
vermutlich dazu beigetragen haben. Dies
ware fiir das BIP in den kommenden Jahren
kein positives Signal.

traktionsphase ein ebenso starker Ausschlag
in die andere Richtung. Da verschiedenste
Schocks das Vertrauen oder die Liquiditit
beeinflussen kénnen, erstaunt es zwar nicht,
dass Schwankungen auftreten, tiberraschend
ist aber doch deren Ausmass. Wie kann kon-
kret eine Lockerung der Bankenregulierung
oder ein Vertrauensgewinn einen Immobili-
enboom auslosen, der mehrere Jahre anhilt
und die Preise in absurde Hohen treibt? Fiir
eine Erklarung muss man sich die Besonder-
heiten dieses Marktes in Erinnerung rufen,
die ihn von fast allen anderen Mérkten abhe-
ben. Dazu gehort die Frist zwischen dem
Entscheid, das Angebot durch den Bau von
Liegenschaften zu erweitern, und dem Zeit-
punkt, zu dem das Zusatzangebot tatsichlich
auf den Markt kommt. Diese Frist betrigt fiir
Industriegiiter einige Tage oder Wochen, fir
Immobilien aber mehrere Jahre. Das bedeu-
tet, dass Entscheidungen zur Deckung einer
Nachfrage getroffen werden miissen, tber
die noch sehr wenig bekannt ist. Hinzu
kommt die ausserordentliche Langlebigkeit
der Produkte. In der Schweiz werden pro Jahr
rund 0,07% der Liegenschaften abgerissen.
Dieser Wert ist in letzter Zeit gestiegen, aber
immer noch extrem niedrig. Er zeigt, dass
Immobilien fast immer renoviert und kaum
jemals abgerissen werden. Wer ein Gebidude
plant, rechnet somit fiir Jahrzehnte mit be-
stimmten Ertrigen und Kosten. Dabei wird
deutlich, dass Erwartungen — ein anderes
Wort fiir Vertrauen — eine grosse Rolle spie-
len. Erwartungen sind aber wesentlich vola-
tiler als die Realitit.

Rationale und naive Erwartungen

Dass Erwartungen eine zentrale Rolle
spielen, macht die Prognose und Analyse
dieser Zyklen so schwierig. Konkret prallen
zwei Modelle aufeinander: rationale und nai-
ve Erwartungen.

Rationale Erwartungen

Ein Teil der Anleger orientiert sich an den
bestmoglichen Prognosen, die auf den ver-
fiigbaren Daten und den wirtschaftlichen
Zusammenhidngen beruhen. Diese werden
als «rationale» Erwartungen bezeichnet. Ein
Beispiel dafiir sind die jahrlichen Prognosen
der Konjunkturinstitute, die indes hochstens
2 bis 3 Jahre in die Zukunft reichen, wihrend
Aufwen-
dungen und Zinsen fiir mehrere Jahrzehnte

Immobilieninvestoren  Ertrige,
veranschlagen miissen. Natiirlich glaubt nie-
mand ernsthaft, dass jeder Investor samtliche
vorhandenen Daten sammelt und ein kom-
plexes wirtschaftliches Simulationsmodell
durchspielt, bevor er eine Entscheidung trifft.
Vor einer Entscheidung werden aber fast im-
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mer Informationen eingeholt. Anleger prii-
fen den Markt, erstellen eine Vorausplanung
und nehmen eine Finanzanalyse vor. Die
Verfechter rationaler Erwartungen leiten da-
von ab, dass die Akteure durchschnittlich das
Richtige voraussehen. Aus diesem Grund
sind auch Konsens-Konjunkturprognosen
beliebt, denn diese bilden den Durchschnitt
fundierter Schitzungen zur Wirtschaftsent-
wicklung ab.

Wenn die Prognosen rational sind, bedeu-
tet dies, dass die Preise und die Investitions-
entscheide die Entwicklung der wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen widerspiegeln,
die sich aus der Bevolkerungsentwicklung,
den Einkommen und den Zinssitzen zusam-
mensetzen. Hier bewegt sich die Wirtschafts-
wissenschaft in vertrauten Gewissern. Sie
kann Modelle schitzen und Mirkte simulie-
ren. Gleichzeitig sind diese Modelle schwie-
rig tiberpriifbar, da nicht bekannt ist, welches
die «richtigen» Prognosen zu den wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen sind. Tatsich-
lich wird die Rationalitit postuliert, und da-
raus werden Aussagen abgeleitet wie: «Wenn
die Anbieter so viel Verkaufsfliche auf den
Markt gebracht haben, gehen sie davon aus,
dass es gentigend Nachfrage dafiir gibt, und
sie hatten gute Griinde, dies zu glauben.»
Achtung! Es wird nicht behauptet, dass sich
die Investoren nicht tduschen kénnen, son-
dern nur, dass ihre Erwartungen aufgrund
der verfiigbaren Informationen zum Zeit-
punkt ihrer Entscheidung logisch waren.
Auch wenn sich im Nachhinein herausstellt,
dass sie sich schwer getduscht haben, entkrif-
tet dies die Hypothese der rationalen Erwar-
tungen nicht: Einerseits kommt es stindig zu
unvorhersehbaren konjunkturellen Trend-
wenden (Schocks, die hdufig regulatorisch
bedingt sind); andererseits beeinflussen die
Entscheidungen, die aufgrund der Erwar-
tungen getroffen wurden, die Zukunft.

Naive Erwartungen

Im Gegensatz zu den rationalen Erwar-
tungen sind alle moglichen Arten von «na-
iven» Erwartungen denkbar. Zum Beispiel:
«Morgen wird es sein wie gestern». Oder:
«Das Wachstum wird anhalten». Diese Art
von Erwartungen fithren zu Blasen, vor allem
wenn spekulative Akteure den Markt domi-
nieren. Unter einer Blase ist ein Preis- oder
Mengenwachstum zu verstehen, das nicht
mit anderen Faktoren begriindet werden
kann, sondern nur durch sich selber gestiitzt
wird. Ein Spekulant ist ein Akteur, der mit
dem einzigen Ziel kauft, teurer weiterzuver-
kaufen. Zu einer Spekulationsblase kommt
es, wenn der Preis einer Ware rasch steigt und
diese Verteuerung in keinem Verhiltnis zum
wirtschaftlichen Umfeld steht, sondern ein-
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Kasten 2

Analyse- und Prognosequellen fiir die
Immobilienkonjunktur in der Schweiz

- IAZI/CIFL: www.iazicifi.ch.

- Credit Suisse, Immobilienstudien:
www. credit-suisse.com/research.

- Fahrlander Partner:
www.fpre.ch/d/produkte_meta.html.

- Observatoire de l'immobilier Acanthe:
www.acanthe.ch.

- Wiest&Partner:
www.wuestundpartner.com.

1 Vgl. Thalmann (1996 und 2002).

Quelle: Thalmann, BFS / Die Volkswirtschaft

zig dadurch genihrt wird, dass die Kaufer
immer hohere Preise bieten — in der Hoff-
nung, durch diesen Aufwirtstrend einen
Mehrwert abschopfen zu kénnen. Eine Blase
kann auch ohne Spekulation entstehen, wenn
Investoren und Nutzer ihren Kauf vorziehen,
weil sie Angst haben, dass die Preise sofort
weiter steigen (Hyperinflationsmechanis-
mus). Eine solche Blase ist aber im Umfang
begrenzt, weil sich der Pool der Kéufer rasch
erschopft.

Spekulationsblasen hingegen sind nicht
durch die Zahl der Spekulanten beschrinkt.
Stellen wir uns dazu zwei Spekulanten vor,
die an einer Liegenschaft interessiert sind.
Der erste kauft zu einem hoheren Preis, als
der urspriingliche Eigentiimer bezahlte. Der
zweite beobachtet den Preisanstieg und lei-
tet daraus ab, dass der Preis weiter steigen
wird, weshalb er einen héheren Preis bietet.
Auch der erste Spekulant beobachtet den
Preisanstieg. Er will noch mehr verdienen
und kauft das Gebdude zu einem noch ho-
heren Preis zuriick. Der zweite Spekulant
sieht seine Erwartungen bestitigt, kommt
auf den Markt zuriick und kauft das Gebau-
de zu einem noch héheren Preis. Diese Spi-
rale kann sich immer weiter drehen. Das
Beispiel mit einem einzigen Gebéude ist et-
was unrealistisch, zeigt aber, dass der Pool
der Spekulanten nicht austrocknet, solange
diese ausreichend Zugang zu Krediten ha-
ben. Wenn sie mit ungedeckten Leerverkiu-
fen spekulieren, ist nicht einmal mehr dies
eine Voraussetzung.
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Von der Unmadglichkeit, rationale und
naive Erwartungen zu unterscheiden

Wiiren alle Akteure rational, dann wiirden
steigende Immobilienpreise darauf hindeu-
ten, dass sich ihre Erwartungen fiir das Wirt-
schaftsumfeld positiv entwickeln. Wiren sie
alle naiv, dann wiirde die gleiche Preisent-
wicklung einzig aufzeigen, dass sie weiter
steigende Preise erwarten. Doch jeder Opti-
mismus hat Grenzen, und sogar naive Ak-
teure miissen sich bewusst sein, dass die Prei-
se ab einem bestimmten Niveau nicht mehr
zulegen konnen. Dies bringt dann den
Wachstumsmotor ins Stottern und zieht wie-
der tibertriebene Erwartungen an die Preise
nach sich — diesmal tbertrieben negative.
Naive Erwartungen tragen deshalb das Po-
tenzial atemberaubender Berg-und-Tal-
fahrten in sich. Bei den rationalen Erwar-
tungen kommt es nur zu einem solchen
Zyklus, wenn die Akteure aus gutem Grund
mit einer Aufhellung oder Eintriibung der
makrookonomischen Bedingungen rechnen.
Der Immobilienzyklus steht bei rationalen
Erwartungen in einem Zusammenhang mit
dem Konjunkturzyklus, wahrend sich diese
beiden Zyklen bei naiven Erwartungen un-
abhingig voneinander entwickeln. Der Im-
mobilienzyklus spielt allerdings hiufig eine
so grosse Rolle fiir die Wirtschaft, dass er sich
auch auf den Konjunkturzyklus auswirkt
und daher nur zum Teil unabhingig bleibt.
Eine durch naive Erwartungen entstandene
Blase braucht ihrerseits ein optimistisches
Umfeld mit grossziigigen Krediten, wie dies
in einem expansiven Wirtschaftsumfeld der
Fall ist.

Da diese Korrelationen zwischen Immo-
bilien- und Konjunkturzyklus unabhingig
von den Erwartungen bestehen, ist es prak-
tisch unmdoglich, rationale von naiven Er-
wartungen abzugrenzen. Aufgrund des brei-
ten Spektrums an Akteuren sind am Markt
ohnehin immer beide Arten von Erwar-
tungen gleichzeitig zu finden. Allgemein wird
davon ausgegangen, dass ein Zyklus unter
dem Einfluss der rationalen Erwartungen
beginnt und durch die naiven Erwartungen
zu den Extremen getrieben wird. Okonome-
trische Arbeiten, in denen Erklarungen fur
die Zyklen gesucht werden, kommen in der
Regel zum Schluss, dass ein wesentlicher Teil
der Schwankungen im Bausektor oder bei
den Preisen auf verdnderte wirtschaftliche
Rahmenbedingungen zuriickzufithren sind;
der Rest ist irrational.!

Was tun?

Die Volatilitit im Bausektor und bei den
Immobilienpreisen zieht vielfiltige Kosten
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Asiatische Lander versuchen den Aufwartstrend
der Immobilienpreise iiber die Regulierung der
Kreditinstitute zu bremsen. Viele dieser Regeln,
die eigentlich zu einem soliden Risikomanage-
ment von Banken gehdren und keinen staat-
lichen Engriff bendtigen sollten, gehen aber
durch den Wettbewerb zwischen den Instituten
und den ansteckenden Enthusiasmus manchmal
vergessen. Im Bild: Baukrdne in Singapur.
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nach sich: abwechselnd Uberproduktion und
Angebotsmangel, fehlende Mittel in anderen
Wirtschaftszweigen infolge von Uberinvesti-
tionen im Bausektor, aber auch weniger
sichtbare Kosten wie Produktionskapazi-
titen, die nie der Nachfrage entsprechen,
Konkurse, durch die anstehende Investi-
tionen nicht gedeckt werden, vernachlissigte
Forschung und Entwicklung infolge des ho-
hen Risikos und eine extrem fragmentierte
Branchenstruktur. Hinzu kommt die Ver-
schwendung im Zusammenhang mit Ver-
kaufs- und Biirordumen, die vielleicht fir
immer leer stehen, und von den umfang-
reichen Einkommenstransfers, die mit den
Zyklen einhergehen. Wie liesse sich all das
vermeiden?

Logischerweise miisste man bei den zwei
Hauptpunkten der Zyklen ansetzen: beim
Optimismus bzw. Pessimismus und bei der
Liquiditat. Fiir Anleger, die sich von ratio-
nalen Erwartungen leiten lassen, wiren bes-
sere Informationen tiber die Konjunkturlage
und -aussichten niitzlich. Leider gehen Kon-
junkturprognosen selten iiber einen Zeitho-
rizont von einigen Jahren hinaus. Bei Anle-
gern, die sich an naiven Erwartungen
orientieren, miisste man am ehesten an die
Vernunft appellieren — doch niemand will
der Blase den Stich versetzen, der sie zum
Platzen bringt.

Die andere klassische Massnahme besteht
darin, das Liquiditidtsangebot einzuddmmen
und die Zinssitze anzuheben. Dieses Instru-
ment ist hdufig von zu grosser Tragweite,
wenn sich das Problem auf den Immobilien-
markt beschriankt, und wird die Spekulanten
nicht bremsen. Auch andere Moglichkeiten
wurden vorgeschlagen und getestet: zum
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Beispiel eine progressive Steuer auf Immobi-
lienbesitz, die nach dem Vorbild der Ein-
kommenssteuer als klassischer makro-
okonomischer Dampfer wirken soll. Leicht
umsetzbar wire auch eine Steuer auf dem re-
alisierten Mehrwert oder den Transaktionen
selbst. Die asiatischen Linder versuchen den
Aufwirtstrend der

bremsen, indem sie die Kreditinstitute re-

Immobilienpreise zu

gulieren: Sie verlangen zum Beispiel hohere
Reserven fiir Immobilienkredite, begrenzen
den Anteil der Immobilienkredite an der
Kreditsumme, setzen Obergrenzen fiir den
Belehnungsgrad (gewdhrter Kredit im Ver-
hiltnis zum Marktpreis oder zum Beleh-
nungswert) und fordern eine Mindestamor-
tisierung fiir Hypothekarkredite sowie eine
sorgfiltigere Uberpriifung der wirtschaft-
lichen Moglichkeiten der Kreditnehmer.
Viele dieser Regeln gehoren ohnehin zu
einem soliden Risikomanagement von Ban-
ken und sollten keine zusitzlichen staatlichen
Vorschriften erfordern. Der Wettbewerb zwi-
schen den Instituten und der ansteckende
Enthusiasmus sorgen aber manchmal dafiir,
dass sie vergessen gehen.

Bei einschneidenden Interventionen am
Immobilienmarkt liegen die Probleme darin,
dass sie meistens spit erfolgen und spat Wir-
kung zeigen, und dass sie nach der Markt-
korrektur andauern. Die Behorde gleicht
dann dem unerfahrenen Kapitin eines
Bootes, der im Zickzackkurs zwischen den
Ufern eines Kanals fihrt, weil er das Steuer
immer wieder zu stark korrigiert und die
Tragheit seines Gefihrts ausser Acht lasst. |



