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Schulden vs. Kredite

sculan = sollen

credere = glauben
creditum = das auf Treu und Glauben Anvertraute
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Agenda

Warum sind Kredite aus volkswirtschaftlicher Sicht
nutzlich?

Unter welchen Umstanden sind Kredite schadlich fur eine
Volkswirtschaft?

Welche Rolle spielen die Zentralbanken im Kreditzyklus?
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Kredite: Bereits in der Antike verbreitet
Bsp.: Tonerne Schuldtafeln in Mesopotamien (3000 v. Chr.)

w

6 01.11.2017 Collegium generale | Fritz Zurbriigg | © Schweizerische Nationalbank SNB BNS =F

Quelle: www.openthemagazine.com



Kredite erfullen zwei grundsatzliche Funktionen

Kredithehmer: Kredite erlauben es, zukunftiges Einkommen
bereits heute zu verwenden

Kreditgeber:  Kredite ermoglichen es, vorhandenes
Kapital optimal einzusetzen
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Das Kreditrisiko
"Wie weiss ich, dass Sie in einem Jahr noch da sind?"

S e =
Tow Do T KNoW MoV'LLSTILL BE ARovND IN
A NEARH

CartoonStock.com
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Kredite als Belastung fur eine gesamte Volkswirtschaft

Ubertreibungen
am Kreditmarkt
1
Schuldenkrise
_ | | __
! uE;n\';:'TT:ge:i's_ ] ! Hohere ] i Eingeschrinktes
i 9 : i Unsicherheit | i Kreditangebot
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i Weniger i i Weniger i i Weniger
i Konsum i i Investitionen | i Innovation
_ | | __
Tiefe und lange Schwache
Rezession Erholung
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Kredite als Belastung fur eine gesamte Volkswirtschaft —
Das Eingehen ubermassiger Risiken

Makrookonomisches BIP-JAHRESWACHSTUM SCHWEIZ
Umfeld
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Quellen: SNB, SECO
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Kredite als Belastung fur eine gesamte Volkswirtschaft —
Das Eingehen ubermassiger Risiken

Systemische Risiken
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Kredite als Belastung fur eine gesamte Volkswirtschaft —
Das Eingehen ubermassiger Risiken

Verzerrte Erwartungen
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Kredite als Belastung fur eine gesamte Volkswirtschaft —
Das Eingehen ubermassiger Risiken

HYPOTHEKAR- UND IMMOBILIENMARKT
SCHWEIZ

%-Veranderung gegenuber Vorjahr
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Hypothekarkredite (nominal)
—— Angebotspreise Einfamilienhauser (nominal)

Verzerrte Erwartungen Angebotspreise VWohnungen (nominal)

Quellen: SNB, Wuest Partner
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Kredite als Belastung fur eine gesamte Volkswirtschaft

HYPOTHEKAR- UND IMMOBILIENMARKT
SCHWEIZ

%-Veranderung gegenuber Vorjahr
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®  Hypothekarkredite (hominal)
—— Angebotspreise Einfamilienhauser (nominal)
Angebotspreise WWohnungen (nominal)

Quellen: SNB, Wuest Partner
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Kredite als Belastung fur eine gesamte Volkswirtschaft

SCHWEIZER IMMOBILIENKRISE 1989/1990:
WIRTSCHAFTSENTWICKLUNG
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Quellen: SNB, SECO
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Preisstabilitat vs. Finanzstabilitat

NATIONALBANKGESETZ

Artikel 5: Aufgaben

! Die Nationalbank fiihrt die Geld- und Wahrungspolitik im Gesamtinteresse
des Landes. Sie gewahrleistet die Preisstabilitat. Dabei tragt sie der
konjunkturellen Entwicklung Rechnung.

--------------------------------------------------------------------

! Mehr Investitionen
P i & Konsum

2 In diesem Rahmen hat sie folgende Aufgaben:

e. Sie tragt zur Stabilitat des Finanzsystems bei.
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Preisstabilitat vs. Finanzstabilitat

FRANKEN WEITERHIN HOCH
BEWERTET

Realer, effektiver Wechselkurs, LIK-basiert

Index (Jan 2000 = 100)
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Quelle: SNB
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Preisstabilitat vs. Finanzstabilitat

FRANKEN WEITERHIN HOCH
BEWERTET

Tiefer Leitzins bleibt
notwendig
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Preisstabilitat vs. Finanzstabilitat

FRANKEN WEITERHIN HOCH AUFSCHWUNG IMMOBILIEN-
BEWERTET UND HYPOTHEKARMARKT
Index (Q1 2000 = 100) In Mrd. CHF
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Angebotspreise Einfamilienhauser (real)
—— Hypothekarkredite (rechte Seite)

Quellen: SNB, Wuest Partner
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Preisstabilitat vs. Finanzstabilitat

FRANKEN WEITERHIN HOCH AUFSCHWUNG IMMOBILIEN-
BEWERTET UND HYPOTHEKARMARKT

Tiefzinsumfeld fordert den ...

* ... Aufbau von Ungleichgewichten:
Tiefer Leitzins bleibt

_ 2000:
notwendig

*100 = 110%
2017:
*100 = 145%

* ... Risikoappetit der Banken
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§o|l das Zinsinstrument eingesetzt werden, um
Ubertreibungen am Kreditmarkt einzudammen?

NATIONALBANKGESETZ

Artikel 5: Aufgaben
' Die Nationalbank fuhrt die Geld- und Wahrungspolitik im Gesamtinteresse

des Landes. Sie gewahrleistet die Preisstabilitat. Dabei tragt sie der

konjunkturellen Entwicklung Rechnung. f
i
1

Zinsinstrument

2 In diesem Rahmen hat sie folgende Aufgaben:

‘---

e. Sie tragt zur Stabilitat des Finanzsystems bei.

23 01.11.2017 Collegium generale | Fritz Zurbriigg | © Schweizerische Nationalbank SNB BNS =F



§o|l das Zinsinstrument eingesetzt werden, um
Ubertreibungen am Kreditmarkt einzudammen??

Unerwiinscht starke . Ubertreibungen nur in

1
1
1
1
Nebenwirkungen | 1 bestimmten Segmenten
1
]

P
i Tinbergen-Prinzip:
i 1 Ziel = 1 Instrument

———————————————

Preisstabilitat

-—->

Zinsinstrument

‘---

Stabilitat des Finanzsystems
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Makroprudenzielle Instrumente als zielgerichtete
Alternative zum Zinsinstrument

Ubertreibungen nur in

P

i Tinbergen-Prinzip:
i bestimmten Segmenten
1

i b
i Unerwunscht starke i

1 Ziel = 1 Instrument  § :
; 1
]

Nebenwirkungen

Preisstabilitat
4

Zinsinstrument

Makroprudenzielle
Instrumente
1
1
v
Stabilitat des Finanzsystems
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Makroprudenzielle Instrumente

BEISPIEL SCHWEIZ

Revision der
Selbst-
regulierung:
Mindest-
eigenmittel und
Pflicht zur
Amortisation

Jul 2012

B Bundesrat und SNB

Quelle: SNB

Aktivierung des
sektoriellen
AZP auf 1%, ab
Ende Sep 2013

Erhohung des
sektoriellen
AZP auf 2%, ab
Ende Juni 2014

Feb 2013

Jan 2014

Bankiervereinigung

Erneute
Revision der
Selbst-
regulierung:
verkurzte
Amortisations-
dauer

Sep 2015

AZP = Antizyklischer Kapitalpuffer
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Makroprudenzielle Instrumente
Schwachere Dynamik am Schweizer Immobilien- und Hypothekarmarkt

HYPOTHEKARKREDITE PREISE EINFAMILIENHAUSER
Veranderung gegenuber Vorjahr, nominal Veranderung gegenuber Vorjahr, real,
Transaktionspreise
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Quelle: SNB Quellen: SNB, Wuest Partner
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Fazit

"Debt is a two-edged sword. Used wisely and in moderation,
it clearly improves welfare. But, when it is used imprudently

and in excess, the result can be a disaster.”
Cecchetti et al. (2011)

28 01.11.2017 Collegium generale | Fritz Zurbriigg | © Schweizerische Nationalbank SNB BNS =F

Quellen: balancebeautytime.com; Med-Health.net



