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Sitzung vom 9. Januar 2018

9. Anfrage (Ungleichgewichte bei der Hypothekarvergabe
wegen FINMA-Massnahmen)

Die Kantonsrite Antoine Berger, Kilchberg, Josef Wiederkehr, Dietikon,
und Hans Heinrich Raths, Pfaffikon, haben am 23. Oktober 2017 folgende
Anfrage eingereicht:

Aus Furcht vor einer «Marktiiberhitzung im Immobilienmarkt», wie es
im Faktenblatt «<Hypothekenmarkt im Fokus der FINM A-Aufsicht» vom
1. November 2016 heisst, sorgt die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
(FINMA) dafiir, dass die «<Hypothekarvergabe an Haushalte nachhaltig
und die Solvenz von Banken nicht gefdhrdet» (ebd.) sei. Zu diesem Zweck
fithrt die FINMA bei den Banken eigene Vor-Ort-Kontrollen durch. Oder
sie untersucht mit sogenannten Stresstests die Risiken von Kreditporte-
feuilles von Banken.

Stellt sie dabei bei einzelnen Instituten Méngel fest, ergreift die FINMA
Massnahmen, sofern sie Banken, bei denen sie eine iiberhdhte Risikobe-
reitschaft und eine allzu lockere Vergabepolitik vermutet, nicht bereits im
sogenannten Aufsichtsdialog davon iiberzeugen kann, ihre Risiko- und
Vergabeprozesse anzupassen. Zu diesen Massnahmen zéhlen im Einzel-
fall spezifische Erhohungen der Eigenmittelanforderungen, die Anordnung
zum Risikoabbau oder die Durchfiihrung von Zusatzpriifungen.

Doch damit nicht genug, der regulatorische Arm der FINMA greift
noch weiter: Auf systemischer Ebene kann sie regulatorische Massnahmen
ergreifen, welche die Nachfrage nach Hypotheken oder deren Angebot be-
einflussen sollen. Nachfrageseitig zum Beispiel Belehnungs-Obergrenzen,
Tragbarkeitsgrenzen oder Vorgaben zur Amortisation, angebotsseitig
Eigenmittelvorgaben an die Banken.

So miissen zum Beispiel inzwischen mindestens 10% des Kaufpreises
einer Immobilie mit harten Eigenmitteln des Hypothekarnehmers finan-
ziert sein, wiahrend die Amortisation der Hypothekarschuld auf zwei Drit-
tel des Belehnungswerts binnen 15 Jahren erfolgen muss (frither: 20 Jahre).
Massnahmen, die gerade fiir Leute mit geringerem Einkommen den Traum
vom Eigenheim erschweren.

Kurzum: Der Immobilienmarkt in der Schweiz und damit auch im Kan-
ton Ziirich als einem der wichtigsten Immobilienmérkte im Lande ist einer
fortlaufenden Beobachtung und einer strikten Regulierung durch die
FINMA unterworfen.
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Ein wahrscheinlich ungewollter Nebeneffekt dieser Massnahmen der
FINMA am Immobilienmarkt diirfte darin bestehen, dass in der Praxis
ein Ungleichgewicht zwischen Privaten einerseits und Immobilieninves-
toren andererseits geschaffen wird. Erstere diirften in der Regel von den
FINM A-Massnahmen stiarker betroffen sein als letztere. Abgesehen von
den finanziellen Eigenmitteln, iiber die Private in der Regel weniger ver-
fiigen als Immobilieninvestoren, wollen sich Private mit einer Hypothek
in der Regel ihren Traum vom Eigenheim erfiillen, wihrend Immobilien-
investoren Liegenschaften erwerben, um damit eine Rendite zu erzielen.

Wir bitten daher den Regierungsrat um die Beantwortung folgender

Fragen:

1. Kann der Regierungsrat bestitigen, dass am Immobilienmarkt im Kan-
ton Ziirich Verschiebungen stattfinden, dass also Private aufgrund der
FINM A-Massnahmen vermehrt ausgebremst werden, wihrend Immo-
bilieninvestoren vermehrt in Liegenschaften investieren?

2. Hat der Regierungsrat den Eindruck, dass diese Massnahmen der
FINMA die gewiinschte Wirkung erzielen, oder nicht vielmehr, trotz
sicherlich guten Willens, gar das Gegenteil dessen erreichen, was ur-
spriinglich beabsichtigt wurde?

3. Werden mit einem allfélligen Ungleichgewicht zwischen Privaten und
Immobilieninvestoren nicht zumindest teilweise die falschen Signale
gesendet?

Auf Antrag der Baudirektion

beschliesst der Regierungsrat:

I. Die Anfrage Antoine Berger, Kilchberg, Josef Wiederkehr, Dietikon,
und Hans Heinrich Raths, Pfiffikon, wird wie folgt beantwortet:

Zu Frage 1:

Das Hypothekarkreditvolumen und die Immobilienpreise stiegen in den
letzten Jahren. Hauptgrund fiir diese Entwicklung ist die grosse Nach-
frage nach Wohnraum. Diese wird einerseits durch tiefe Zinsen und den
weit verbreiteten Wunsch nach Wohneigentum ausgelost, anderseits aber
auch durch die weiterhin anhaltende Zuwanderung und den vermehrten
Platzbedarf der Schweizer Bevolkerung. Weitere Griinde fiir die grosse
Nachfrage sind die positive Entwicklung des Realeinkommens und die
gegenwirtig schwierige Situation auf den Anlageméarkten. Dies fiihrt
dazu, dass hohere Investitionen in Immobilien getiitigt werden, vermehrt
auch durch Akteure wie Versicherungen und Pensionskassen, die nicht
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denselben Restriktionen wie die Banken unterstehen. Immobilieninvesto-
rinnen und -investoren — wie Immobiliengesellschaften, Immobilienfonds,
Anlagestiftungen, Pensionskassen — und Private verfolgen unterschiedli-
che Investitionsinteressen:

Wihrend Immobilieninvestorinnen und -investoren vorwiegend in grosse
und zentrale Objekte (Uberbauungen, Renditeobjekte) investieren, sind
Private eher an kleineren Objekten wie Mehr- und Einfamilienhéduser
sowie Eigentumswohnungen interessiert. Auch wenn der Anteil der Immo-
bilieninvestorinnen und -investoren in den letzten Jahren zugenommen
hat, befindet sich nach wie vor der grosste Teil der Schweizer Immobilien
in Hianden von Privaten. Der gestiegene Anteil der Immobilieninvesto-
rinnen und -investoren héngt indessen nicht mit den FINM A-Massnah-
men zusammen, sondern mit der zunehmenden Attraktivitdt der Anlage-
klasse Immobilien.

Zu Frage 2:

Wie sich in der Vergangenheit gezeigt hat, konnen sich Probleme im
Hypothekarmarkt rasch und stark auf Banken und die gesamte Realwirt-
schaft niederschlagen. Die Massnahmen der FINMA, der Schweizerischen
Nationalbank und der Bankenbranche (Selbstregulierung) im Hypothe-
karmarkt zielen deshalb darauf ab, die Risiken einer Uberhitzung im Im-
mobiliensektor zu vermindern, die Solvenz von Banken zu gewéhrleisten
und letztlich die Stabilitit des Finanzplatzes Schweiz sicherzustellen. Es
kann festgehalten werden, dass die eingefiihrten Massnahmen dieser In-
stitute (Belehnungsobergrenzen, Tragbarkeitskriterien, Eigenmittelan-
forderungen, Anderung der Amortisationsdauer von bisher 20 Jahren auf
neu 15 Jahre, antizyklischer Kapitalpuffer, Niederstwertprinzip) eine damp-
fende Wirkung auf dem Immobilienmarkt erzielen und in der Finanzin-
dustrie eine Starkung der Eigenmittel zu verzeichnen ist. Die Massnahmen
zeigen daher die beabsichtigte Wirkung.

Zu Frage 3:
Es konnen keine falschen Signale festgestellt werden.

I1. Mitteilung an die Mitglieder des Kantonsrates und des Regierungs-
rates sowie an die Baudirektion.

Vor dem Regierungsrat
Der Staatsschreiber:
Husi



