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Zusammenfassung

Durch Bereitstellung von Krediten tragen Banken zur Transformati-
on von Finanzkapital in Sachkapital bei. Die Kreditvergabepolitik der
Schweizer Banken hat sich im vergangenen Vierteljahrhundert stark
gewandelt. Basierend auf einem Datensatz (1987-2012) mit banken-
gruppenspezifischen Bilanzdaten betrachten wir diese Strategieinde-
rungen vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen Entwicklungen. Mit
Hilfe von Zeitreihenmethoden untersuchen wir die Auswirkungen der
Kreditvergabe von Schweizer Banken auf die inldndische Investitions-
tétigkeit. Die Transformation von Finanz- in Sachkapital wird sowohl
auf der aggregierten, wie auch auf der desaggregierten Ebene un-
tersucht. Auswirkungen diverser makrodkonomischer Schocks auf die
Investitionstéatigkeit iiber die Aktiv- und Passivseite der Bankbilan-
zen werden analysiert. Auf Ebene der Bankengruppen wird der Frage
nachgegangen, ob Banken eigenstindig Kreditzyklen auslosen, weiter
vorantreiben und zu Uberhitzungen oder Kreditklemmen beitragen.

Keywords: banking groups, lending, investment, Switzerland, credit crunch
TVC-BVAR
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1 Einleitung

Finanzintermediation transformiert Finanz- in Sachkapital. Ersparnisse wer-
den Unternehmen und privaten wie 6ffentlichen Haushalten ausgeliehen, so-
dass diese die Finanzmittel u.a. fiir Investitionen in Ausriistungsgiiter oder
Bauinvestitionen verwenden koénnen. Die Art und Weise, wie diese Finanz-
intermediation vonstatten geht, kann sich nach Bankengruppierung unter-
scheiden und bankenspezifisch von der Geschiftspolitik, Anlagestrategie und
Bilanzfithrung abhdngen. Banken als rationale 6konomische Akteure investie-
ren die ihnen zur Verfiigung gestellten Finanzmittel in Anlagen, von denen sie
sich die hochste Rendite versprechen. Das Ausmass der ihnen anvertrauten
Ersparnisse kann von den jeweiligen Kosten der Finanzintermediation beein-
flusst werden. In einem unsicheren wirtschaftlichen Umfeld kann es vorkom-
men, dass Banken das Kreditgeschéft mit vermeintlich sicheren, grosseren
Kunden zu Lasten von kleinen und mittleren Unternehmen bevorzugen.

Da Banken, wie andere Unternehmen auch, primér die hochste Rendite auf
ihre Anlagen erzielen mochten, kann es vorkommen, dass diese Investitionen
zwar bankbetriebstechnisch optimal sind, volkswirtschaftlich aber Verzerrun-
gen entstehen konnen. Eine solche Situation kann auftreten, wenn Finanz-
mittel zur Finanzierung von Handdnderungen, wie z.B. Immobilienkdufen,
verwendet werden, ohne dass diesen Finanzstromen Investitionen zur Er-
weiterung des volkswirtschaftlichen Kapitalstocks zugrunde liegen. In einem
solchen Fall steigen die Kredite an, ohne dass das langfristige Produktions-
potenzial einer Volkswirtschaft erhoht wiirde.

Investoren reagieren auf Anreize. Diese Anreize kénnen u.a. von der Geldpo-
litik derart gesteuert werden, dass durch Zinssenkungen Investitionsanreize
geschaffen werden. Zwar wirken auch auf Banken die Krafte des Marktes,
sodass schliesslich diese Zinsentscheidungen von Banken an die Kunden wei-
tergegeben werden, jedoch kénnen tiber gewisse Zeitraume hinweg Friktionen
auftreten. Banken steuern die Vergabe von Finanzkapital. Es kann vorkom-
men, dass diese Vergabe in der kurzen Frist nicht im Einklang mit der Geld-
politik steht. Solche Friktionen in der geldpolitischen Transmission konnen
sowohl nachfrageseitig durch eine Strukturédnderung von Seiten der Investo-
ren ausgelost werden, als auch durch Strategieinderungen der Banken. In der
Schweiz generiert der Finanzsektor ungefihr 11% des Bruttoinlandprodukts
(BIP). Schon allein aufgrund der relativen Grosse der Finanzindustrie ist
es von volkswirtschaftlichem Interesse, das Zusammenspiel zwischen Banken
und Realwirtschaft zu beleuchten.



Die Studie untersucht, welche Rolle die Finanzintermediére bei der Umwand-
lung von nationalen und internationalen Ersparnissen in verschiedene Investi-
tionen spielen. Diese Transformation von Finanz- in Sachkapital wird sowohl
auf der aggregierten, wie auch auf der desaggregierten Ebene untersucht.

Das erste Hauptkapitel widmet sich der Untersuchung der aggregierten Effek-
te. Zur Analyse der Besonderheiten, die das Finanzsystem in die Beziehungen
zwischen Ersparnissen und Investitionen hineinbringt, werden die Auswir-
kung diverser makrotkonomischer Schocks auf die Investitionstétigkeit tiber
die Aktiv- und Passivseite der Bankbilanzen analysiert, wie z. B. die Aus-
wirkungen geldpolitischer Impulse. Neben monetiren inléndischen Schocks
werden aber auch die Auswirkungen weiterer Schocks im nationalen und in-
ternationalen Umfeld auf die Investitionen berticksichtigt. Beispiele hierfiir
sind Anderungen der Wechselkurse, der Finanzfliisse oder der Nachfrage.

Im zweiten Hauptkapitel wird auf Basis der von der Schweizerischen Natio-
nalbank erhobenen Bankenstatistiken — welche Informationen iiber Bank-
bilanzen in monatlicher Frequenz enthalten — in erster Linie untersucht,
ob unterschiedliche Anlagestrategien der verschiedenen Bankentypen (Gross-
banken, Raiffeisenkassen, Kantonal-, Regional- und Auslandsbanken) zu un-
terschiedlichen Allokationen fiithren. In diesem Zusammenhang werden auch
Fragen von Trends und Hysterese in der Finanzierungsstruktur und deren
Auswirkungen auf Investitionen aufgegriffen. Konkret bedeutet dies, dass der
Frage nachgegangen wird, ob Banken eigenstindig Kreditzyklen auslosen,
weiter vorantreiben und zu Uberhitzungen oder Kreditklemmen beitragen.

In der Analyse werden die Investitionen in Ausriistungsinvestitionen sowie
Bauinvestitionen aufgespalten, um unterschiedliche Wirkungskanéle zu be-
leuchten (Unterscheidung zwischen Investitionen in Immobilien sowie in Ma-
schinen und Ausriistungen).

Die Transmissionsmechanismen von Finanz- in Sachkapital werden mit Hilfe
von vektorautoregressiven und Fehlerkorrekturmodellen auf kausale Zusam-
menhénge untersucht.



2 Transformation von Finanz- in Sachkapital
auf aggregierter Ebene

2.1 Einfiihrung

In diesem Forschungsprojekt wird dem Mehrwert des Finanzsektors und des-
sen strukturierenden Einfliissen auf die Investitionstétigkeit in der Schweiz
nachgegangen. Insbesondere hat die Studie die Frage untersucht, wie sich di-
verse Schocks von der Geldpolitik, von Fluktuationen der Wechselkurse oder
im Rahmen von Finanzkrisen sich auf die Entwicklung verschiedener Inves-
titionsarten auswirken. Dabei wurde die Struktur des Finanzsystems bei der
Transmission von Signalen auf den Finanzmaérkten besonders berticksichtigt.

Banken spielen eine wichtige Rolle beim Transmissionsmechanismus, indem
sie Ersparnisse zu Krediten fiir Unternehmen und private Haushalte umwan-
deln. Fiir kleine und mittlere Unternehmen spielt die Kreditvergabe der Ban-
ken eine bedeutende Rolle bei einer externen Finanzierung. In der Schweiz
entfielen 91,2% des ausstehenden Unternehmenskreditvolumens im Jahr 2010
auf kleine und mittlere Unternehmen (Quelle: SNB)®.

Finanzinstitute finanzieren ihre Tétigkeit durch Einlagen der inlédndischen
und internationalen Sparer, Kredite von anderen Banken, die Emission eige-
ner Obligationen und Eigenkapital. Diese Mittel werden in Hypotheken, Un-
ternehmenskredite, Inter-Banken- und sonstige Kredite umgewandelt. Diese
Studie untersucht wie die Passivseite der Bilanz mit der Aktivseite interagiert
und inwieweit die Umwandlung der Kredite in Sachkapital durch verschiede-
ne aussen- und binnenwirtschaftliche Faktoren beeinflusst wird.

In dieser Studie werden die Ausriistungsinvestitionen und die Wohnbauinves-
titionen separat behandelt. In der Schweiz entfallen 76,0% der Bankkredite
auf Hypotheken an private Haushalte, wohingegen nur 21,8% der Unterneh-
menskredite fiir Bauinvestitionen vergeben werden.?.

In Kapitel 2.2 beschreiben wir nach einer allgemeinen Einfithrung in die Kre-
ditvergabe an Unternehmen die Daten und machen eine vorldufige Datenana-
lyse auf aggregierter Ebene. In Kapitel 2.3 fithren wir Granger-Kausalitéits-
tests durch, um aufzuzeigen, wie der Finanzsektor mit der realen Seite der

!The Economic Significance of the Swiss Financial Centre, Swiss Banking Association,
July 2011, Berechnungen: SBA, SECO
2Quelle: SNB, Swiss Bankers Association (2012)



Wirtschaft interagiert. Die Auswirkungen der externen Schocks berticksichti-
gend modellieren wir das Verhaltnis zwischen Bankbilanzvariablen und An-
lageinvestitionen in Kapitel 2.4. Kapitel 2.5 enthélt die Zusammenfassung
und Schlussfolgerungen.

2.2 Bankbilanz, Daten und Vorlaufige Analyse
2.2.1 Bankbilanz

Im Gegensatz zu Firmen in anderen Sektoren besteht ein grosser Teil ei-
ner typischen Bankbilanz aus Darlehen und anderen monetéren Forderungen
auf der Aktiv- und Einlagen und anderen Verpflichtungen auf der Passivseite;
der Anteil des Eigenkapitals ist verhéaltnisméssig klein. Die Banken als Finan-
zintermediére schaffen Mehrwert, indem sie sich mit dem Kredit- und Einla-
gengeschéft, Wertpapieremissionen, Vermogensverwaltung sowie Wertpapier-
und Devisenhandel beschéftigen. Von diesen Tétigkeiten haben nur die Kre-
ditvergabe und das Einlagengeschéift nennenswerte Auswirkungen auf die
Bilanz. Die Bankkredite haben normalerweise lange Laufzeiten und sie sind
meist illiquid. Wenn ein Kreditnehmer insolvent wird, trigt die Bank das
Risiko der Kreditabschreibung.

Auf der Passivseite der Bilanz garantiert eine Bank ihren Glaubigern den
nominellen Wert ihrer Einlagen plus allfdllige Zinsen. Im Vergleich zu den
vergebenen Darlehen sind die Einlagen in der Regel liquider, d.h. die Kunden
konnen sie von der Bank sofort oder innerhalb einer sehr kurzen Frist wieder
zurtickfordern. Die fundamentale Rolle der Banken in der Wirtschaft besteht
darin, liquide und kurzfristige Einlagen zu langfristigen Hypotheken und Un-
ternehmenskrediten umzuwandeln, wobei sie das Risiko dieser Laufzeitenin-
kongruenz tragen. Interbankenkredite und Anleiheemissionen sind weitere
Finanzierungsquellen fir die Banken, wenn das Einlagengeschéft allein nicht
ausreicht, um die Kreditnachfrage zu befriedigen.

Die Banken versuchen das Risiko von Kreditabschreibungen zu reduzieren,
indem sie die Fahigkeit des Kreditnehmers bewerten, die zukiinftigen Zinsen
und Amortisationen zu zahlen und dann ihr Kapital fiir jene Projekte auslei-
hen, die sie als weniger riskant beurteilen. Die gesamten Kreditrisiken werden
durch Diversifikation von Kreditnehmern gemildert und der Zinssatz fir die
Kreditvergabe héngt vom Risiko des Kreditportfolios ab. Die Banken, die
in riskantere Projekte investieren, mussen eine héhere Rendite erzielen, um
den hoheren Anteil der «schlechten» Kredite kompensieren zu kénnen. Da
die Banken als Vermittler und Verarbeiter von Informationen tber Kredit-



nehmer und Investitionsprojekte agieren, hilft ihr Screening-Verfahren, die
allgemeinen Risiken in der Wirtschaft zu reduzieren und das Wirtschafts-
wachstum zu férdern. Allerdings sind solche Pareto-Effizienz-Gewinne durch
Informationsverarbeitung schwer zu quantifizieren.

Wahrend Bankkredite oft die einzige Quelle der externen Finanzierung fiir
viele kleine und mittlere Unternehmen (KMU) sind?®, stammt ein wesentli-
cher Anteil des Kapitals bei den grosseren Unternehmen aus der Emission von
Wertpapieren, bei denen eine Bank oder ein Bankenkonsortium sich verpflich-
tet, den gesamten Betrag der Anleihe abzusetzen. Neben der Kreditvergabe
und Wertpapieremission, sind die Banken mit Vermogensverwaltung, Anla-
geberatung und Wertpapierhandel beschéftigt. In dieser Studie fokussieren
wir uns auf das Kredit-und Einlagengeschaft, da dieses fiir die inldndischen
Investitionen am wichtigsten ist. Multinationale Unternehmen kénnen zwar
ihre Investitionen nicht nur durch Kreditaufnahme finanzieren, sondern auch
durch Anleiheemissionen sowohl im In- als auch im Ausland. Dies zu untersu-
chen erfordert jedoch eine Analyse auf Firmenebene, die den Rahmen dieser
Studie indes sprengen wiirde.

Die Banken spielen eine wichtige Rolle beim Transmissionsmechanismus der
Geldpolitik. Die Literatur iiber den Bankkreditkanal deutet darauf hin, dass
sie nicht nur passive Ubermittler sind. Banken kénnen das Kreditangebot
durch Ablehnung der Kreditantriage oder Erhohung ihrer Kreditmargen be-
schrianken. Es ist auch moglich, dass die Banken ihre Kreditmargen anpas-
sen, um die Effekte der Geld- und Kreditpolitik-Schocks auf ihre Kunden
zu verringern. Deshalb ist Kreditpreiskalkulation ein entscheidender Teil des
Bankbilanzmanagements.

Seit Mitte der 1990er-Jahre fithrten die grossen Schweizer Banken Risikoma-
nagementsysteme ein, um die Risiken der verschiedenen Arten von Krediten
systematisch zu tiberwachen. Ein wesentlicher Bestandteil des Kreditrisiko-
managements ist ein risiko-adjustiertes System der Kreditpreiskalkulation.
Dabei entspricht der Preis eines Kredits nicht einfach den entsprechenden
Refinanzierungs- und Betriebskosten, sondern enthélt dartiber hinaus auch
verschiedene Risikogebiihren.*

3Am Ende des Jahres 2011 waren 90% der ausstehenden Firmenkredite von KMU
aufgenommen worden (Swiss Bankers Association, 2012).

4Fiir eine detaillierte Diskussion iiber das Risiko-Management der Banken, siehe Pe-
dergnana et al. (2004)



Banken, die ein risiko-adjustiertes Preiskalkulationssystem verwenden, gehen
von folgender grundlegenden Formel zur Berechnung des Kreditpreises aus:

Kreditpreis = Nettokreditmarge + Refinanzierungskosten +
Betriebskosten + FErwarteter Verlust + Kosten

des 6konomisch notwendigen Eigenkapitals

Die Refinanzierungskosten setzen sich aus den (gewichteten) Kosten der Fi-
nanzierung tiber Depositen und Wertpapiertransaktionen oder «wholesale
funding» zusammen. Der erwartete Verlust («expected loss» EL) entspricht
den wiederkehrenden Kosten von Kreditausfillen, die anhand historischer
Daten geschétzt werden. Wahrend EL dem durchschnittlichen Verlust ent-
spricht, den die Bank fiir ihr Kreditportfolio erwartet, ist das «6konomisch
notwendige Eigenkapitaly ein Puffer, der erforderlich ist, um die auf dem
Kreditportfolio unerwartet auftretenden Verluste aufzufangen. Das «6kono-
misch notwendige Eigenkapital» steht in einer Beziehung zum Konzept des
«credit value at risk» (CVaR) des Portfolios. Das «6konomisch notwendige
Eigenkapital» kann grosser als das «regulatorisch notwendige Eigenkapital»
sein.

In der Schweiz halten die meisten Banken mehr Eigenkapital als das regu-
latorisch geforderte Kapital. In einer Rezession verschlechtert sich jedoch
die Kreditqualitidt des Kreditportfolios der Banken. Da im Konjunkturab-
schwung die Ausfallwahrscheinlichkeiten und die systemische Risikokorrelati-
on innerhalb der Kreditportfolios zunehmen, steigen auch die zu erwartenden
Kreditverluste. Um diese Entwicklung auffangen zu konnen, sehen sich die
Banken gezwungen, ihr 6konomisch notwendiges Eigenkapital aufzustocken.
Eine Zunahme des erforderlichen Eigenkapitals kann aber zu einer Auswei-
tung der Brutto-Kreditmargen (Kreditpreis minus risikofreien Zinssatz) fith-
ren, was bei einer fallenden Kreditnachfragekurve zwingend zu einer Kiirzung
der Kreditvergabe fiihrt.

Gambacorta (2004) behauptet,dass die Margen im Kreditgeschaft von li-
quiden und gut kapitalisierten Banken auf geldpolitische Schocks weniger
reagieren, wihrend kleine, weniger gut kapitalisierte Banken tiber geringere
Kapazitaten verfiigen, um ihre Kreditbeziehungen im Falle einer restriktiven
Geldpolitik abzuschirmen. Sie miissen darum ihre Kreditvergabe beschrén-
ken und die Kreditmargen erhohen.

Monetére Schocks sind fiir eine Kreditrationierung nicht erforderlich. Eine
erhohte Regulierung der Finanzmérkte bedeutet in der Regel héhere Sicher-



heitsreserven, insbesondere im Hinblick auf grosseres Eigenkapital und Li-
quiditat, und dies erhoht die Kosten fiir die Kreditgeber. Diese Kosten wer-
den zumindest teilweise in Form von hoheren Kreditmargen an die Kunden
weitergegeben. Das kann die Kosten einer Investition besonders fiir KMU
anheben. Die Kreditvergabe an eine KMU wird oft als riskanter beurteilt
als an eine grosse Firma. Wegen ihrer niedrigeren Bonitét miissen sie dann
hohere Kreditzinsen bezahlen.

Eine Analyse der Auswirkungen der Kreditpreise auf die Kreditvergabe ist
schwierig, da Daten fir Kreditzinsen nur fir Hypothekarkredite, nicht aber
fiir Unternehmenskredite vorhanden sind. Daher kénnen wir in dieser Studie
nur eine Komponente der Kreditpreisberechnung berticksichtigen, namlich
einen einzigen Zinssatz, der ungefihr dem Marktzinssatz entspricht. Jedoch
ist es wichtig zu beachten, dass in der Realitiat die Kreditzinsen vom Zustand
der Wirtschaft und den in der Vergangenheit erlittenen Kreditverlusten der
Banken beeinflusst werden. Die weiteren Daten, die in dieser Analyse ver-
wendet werden, sind in den ndchsten Abschnitten beschrieben.

2.2.2 Daten

Wir haben die monatlichen Bankendaten (ab 1988) fiir die folgenden Varia-
blen verwendet:

e Aktiva: Fliissige Mittel, Geldmarktinstrumente, Forderungen gegen-
tiiber Kunden und Hypothekarforderungen (gegeniiber Firmen und Pri-
vathaushalten zusammengefasst).

e Passiva: Verpflichtungen gegeniiber anderen Kreditinstituten, Verpflich-
tungen gegeniiber Kunden (Einlagen), Kassenobligationen und Pfand-
briefe.

Die Datenlage ermoglicht auch die Differenzierung von in- und ausléndischen
Aktiva und Passiva sowie eine Untergliederung nach verschiedenen Banken-
gruppen. Die Daten zu den Darlehen (Forderungen gegeniiber Kunden im
Inland und Ausland) und der Bankfinanzierung (Verpflichtungen gegeniiber
anderen Kreditinstituten, Verpflichtungen gegeniiber Kunden in Spar- und
Anlageform und iibrige Verpflichtungen gegeniiber Kunden, Kassenobliga-
tionen und Pfandbriefe) stammen von der Schweizerischen Nationalbank.?
Die Daten zu den durchschnittlichen Zinssidtzen auf den variablen Hypo-
theken, zu den Zinssitzen auf den Spareinlagen, des 3-Monats-Liborzinssatz

Shttp://www.snb.ch/de/iabout /stat /statpub/bchpub/stats/bankench.
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und der langfristigen Zinsen ( Bundesobligationen mit zehnjahriger Laufzeit)
sowie des Wechselkurses (CHF /Euro) und des Borsenindex (SPI) stammen
ebenfalls von der SNB. Fiir die makrotkonomischen Variablen Bruttoinland-
produkt (BIP) und die Ausriistungsinvestitionen ist das Staatssekretariat
fiir Wirtschaft (SECO) die Quelle, die Ausrtistungsinvestitionen nach Gii-
tergruppen wurde gesondert vom SECO zur Verfigung gestellt. (Fahrzeuge,
Maschinen und weitere Sachanlagen sowie immaterielle Vermogenswerte wie
Software). Die Wohnbauinvestitionen und die Exportnachfrage® wurden von
der KOF mit Hilfe von Daten des Bundesamts fir Statistik (BFS) bzw. der
Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)
geschétzt. Die Quelle fir die Konsumentenpreise (CPI) ist das BFS und
fir die Immobilienpreise fiir Eigenturmwohnungen das Beratungsbtiro Wiiest
und Partner.

Fiir eine erste Analyse — die Untersuchung der Granger-Kausalitit — verwen-
den wir auch Informationen aus der KOF-Bankenumfrage. Diese erhebt fir
die Banken Daten zum Geschéftsklima und zur Nachfrage nach Bankdienst-
leistungen. Bei allen Fragen wird die Verdanderung gegeniiber dem Vorquartal
erfragt, wobei den Umfrageteilnehmern die folgenden Antwortmoglichkeiten
zur Verfiigung stehen: a) deutlich héher/besser, b) hoher/besser; ¢) unver-
andert, d) etwas niedriger /schlechter, e) viel niedriger/schlechter. Wenn der
Anteil der befragten Unternehmen, die mit a oder b antworten, hoher ist als
der Anteil jener, die d oder e melden, ist der prozentuale Saldo positiv (und
vice versa). Verfiigbar sind diese Saldi seit dem Jahr 2000.7

Die Zeitreihen wurden mit dem X-12-Verfahren saisonbereinigt.®

2.2.3 Vorlaufige Analyse

Eine visuelle Inspektion der Trends in der Wertschopfung des Finanzsektors
und der Investitionen in Abbildung 1 zeigt, dass die Ausriistungsinvestitionen
und die Wertschopfung der Banken (Finanzwertschopfung) relativ zum BIP

SGewichteter Durchschnitt des BIP der USA, des Euroraums und Japans.

“Fiir eine detaillierte Diskussion der KOF-Umfragen siehe Graff and Etter (2004).

8Census X-12-ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average) ist ein vom U.S.
Bureau of the Census entwickeltes Verfahren zur saisonalen Bereinigung von statistisch
erhobenen Zeitreihen. Dabei werden als Basisinstrumente zur Schitzung der wichtigsten
Komponenten in ékonomischen Zeitreihen (Trend-, Konjunktur- und Saisonkomponente)
gleitende Durchschnitte eingesetzt.
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Abbildung 1: Ausriistungs- und Bauinvestitionen relativ zum BIP, Finanz-
bruttowertschopfung (linke Skala) und Sparquote (rechte Skala)
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sowie die Sparquote der Privathaushalte” seit ungefihr 1998 einem dhnlichen
Verlauf folgen. Es scheint jedoch eine Dichotomie seit der letzten Finanzkrise
entstanden zu sein, da der Riickgang der Finanzwertschopfung sich nicht im
Investitionswachstum widergespiegelt. Die Bauinvestitionen weisen dagegen
einen Verlauf auf, der mit den genannten Variablen wenig gemeinsam hat.

Da viele Firmen von Bankkrediten abhéngig sind, reagieren sie empfindlich
auf Zinssatzdnderungen. Man wiirde erwarten, dass hohere Zinssatze die In-
vestitionen negativ beeinflussen, da sich die finanzielle Lage der von kurzfris-
tigen Krediten abhingigen Unternehmen verschlechtert und zur Verschiebung
der Investitionsausgaben fiihren, wogegen niedrigere Zinsen Investitionen in
Sachkapital fordern. Die Auswirkung der Zinsen auf die Sparquote der pri-
vaten Haushalte ist ungewiss. Empirische Studien haben keine klare positive
Beziehung gezeigt. In der Schweiz ist das positive Verhaltnis zwischen dem
Zinssatz und der Sparquote in den letzten vier Jahren schwicher geworden

9Sparquote der priv. Haushalte = (Verfiighares Einkommen + Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriiche — Konsumausgaben) / (Verfiighares Einkommen + Zunahme be-
trieblicher Versorgungsanspriiche)
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(siehe Abbildung 2). Ein Teil der nationalen Ersparnisse wird in Bankein-
lagen kanalisiert, und diese Einlagen héngen positiv vom Zinssatz auf Ein-
lagen, vom Niveau des verfiigharen Einkommens und negativ vom Zinssatz
von Wertpapieren ab, die eine Alternative zu Bankeinlagen darstellen.

Abbildung 2: Zinsen (linke Skala) und Sparquote ( rechte Skala)

8.0% 20.0%
r 18.0%

7.0% - %, -]
W w f o 180%
6.0% v
1 14.0%
. \ /AA‘ W
. -\X[ \ + 12.0%
4.0% i A 10.0%
3.0% h-"'(.}' x""‘\ N M WA 4 8.0%
K_ n\“[ \,x“"*,\ N ‘\A. + 6.0%
2.0% W a0
: ':'w : : : sk 2.0%
0.0% - - 0.0%
B
S

S5 S
&
S

S55S¢
AN ]
$§88S 3

o
§ S
2 €«

DN

&
—4— Rendite Oblig. 10 Jahre —e— Sparquote —=— Libor 3 Monate

Abbildung 3 zeigt, dass die Kredite (ohne Hypotheken) und Bankenfinanzie-
rung einem &hnlichen Verlauf zu folgen scheinen. Die Ausriistungsinvestitio-
nen bewegen sich ungefahr parallel mit der Bankenfinanzierung. Der Zusam-
menhang zwischen den inldndischen Krediten und den Ausriistungsinvestitio-
nen ist vor 1999 und insgesamt deutlich schwéicher als das Verhéltnis zwischen
dem Total der Kredite und den Investitionen. Die Hypothekarkredite folgen
einem annédhernd stetigen, positiven Trend. Die Wohnbauinvestitionen ver-
langsamen sich nach einem Hohepunkt Anfang 2006 und erholen sich nach
2008 wieder (siehe Abbildung 4). Abbildung 5 macht deutlich, dass der An-
teil der Hypothekarkredite an den gesamten Aktiva nach 2007 stark ansteigt.

Die Hypothekarkredite scheinen einen annéhernd stetigen, positiven Verlauf

zu haben. Die Wohnbauinvestitionen verlangsamen sich nach einem Hohe-
punkt Anfang 2006 und erholen sich nach 2008 wieder (siche Abbildung 4).
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Abbildung 3: Kredit und Investitionen (1990=100)
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Abbildung 4: Bauinvestitionen und Hypothekarkredite (1990=100)
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Abbildung 5: Anteile der gewichtigsten Aktiva
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Abbildung 5 zeigt, dass der Anteil der Hypothekarkredite an den gesamten
Aktiva nach 2007 stark ansteigt.

Abbildung 6 zeigt, dass der Anteil der Verpflichtungen gegentiber Banken
(Interbankenkredite) an der gesamten Finanzierungsseite (Passiva) seit der
Finanzkrise stark gesunken ist. Im Gegensatz dazu hat der Anteil der Kon-
tokorrente (die giinstigste Form der Bankenfinanzierung) zugenommen. Seit
der Finanzkrise 2008 gab es einen Einlagenzufluss trotz der sinkenden Zinsen.
Dies liegt daran, dass es wahrend der Krise nicht attraktiv war, in Wertpa-
piere mit hoheren Risiken zu investieren, und trotz der sehr niedrigen Zinsen
auf Sparkonten eine Verschiebung der Préferenzen in Richtung hoherer Li-
quiditat stattfand. Gambacorta (2004) argumentiert, dass eine Erhohung des
Geldmarktsatzes, ceteris paribus, Investitionen in risikolose Wertpapiere als
Alternative zu Bankeinlagen attraktiver macht.
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Abbildung 6: Anteile der gewichtigsten Passiva
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Abbildung 7: 3-Monats-Libor und Zinssatz auf Sparkonten (Durchschnitt)
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Abbildung 7 zeigt die 3-Monats-Liborsitze und die durchschnittlichen Zins-
sétze auf Sparkonten der Schweizer Banken. Im Fall einer Erh6hung der Zin-
sen, fliessen die Einlagen auf Bankkonten zugunsten anderer Anlagen ab,
da die Zinserhohungen von den Banken ungeniigend an die Anleger wei-
tergleitet werden. Als die Zinsen wahrend der Finanzkrise gesenkt wurden,
konvergierten die Zinsen fiir alternative risikolose Anlagen ebenfalls zu den
durchschnittlichen Einlagenzinsen. Ausserdem dirfte das Risiko weiterer An-
lageformen zugenommen haben. Dies machte Bankeinlagen wegen des Vorsor-
gemotivs der Geldhaltung attraktiver. Wegen des «Safe-Haven-Charaktersy
des Schweizerfrankens gab es eine ausgeprégte Zunahme auslandischer Ein-
lagen wahrend der jingsten Finanzkrise. Billige Formen der Bankenfinanzie-
rung wie Spareinlagen und andere Verpflichtungen gegentiber Kunden sind
darum in dieser Zeit wichtiger geworden (siche Abbildung 6), wihrend Li-
quiditatsengpésse kein Thema fir schweizerische Banken war.

2.3 Granger-Kausalitat-Tests

Das Konzept der Granger-Kausalitiat ldsst sich wie folgt beschreiben: Bei
der Uberpriifung, ob X, Y «Granger verursachty», wird analysiert, ob die Er-
klarungskraft eines autoregressiven Ansatzes fiir Y durch das Hinzuziehen
verzogerter Werte von X erhoht werden kann.

Im Rahmen unserer vorldufigen Analyse der Daten haben wir die Granger-
Kausalitats-Beziehung zwischen den Investitionen und einer Anzahl von Va-
riablen untersucht. Wir listen die Testergebnisse in Tabelle 2 fiir zwei, vier
und sechs Verzogerungen (Lags) auf. Es ist iiblich, vier Lags fiir 6konomi-
sche Daten anzunehmen. Jedoch ist unsere apriorische Erwartung, dass die
Reaktionen der Geldfliisse in den Bilanzen der Banken méglicherweise viel
schneller erfolgen, als bei anderen makrokonomischen Vorgéingen und da-
rum bloss ein oder zwei Lags plausibel sein konnen.

Aus Tabelle 1 im Anhang geht hervor, dass die Finanzbruttowertschopfung
und die Sparquote die Ausriistungsinvestitionen «Granger-verursacheny. Fiir
die Bauinvestitionen konnte in Bezug auf die Finanzbruttowertschopfung
keine Granger- Kausalitiat ermittelt werden. Ausriistungsinvestitionen sind
ferner «Granger- verursacht» durch die Kreditvergabe sowie durch die Fi-
nanzierungsseite der Banken. Es gibt auf der anderen Seite kein Granger-
Kausalitatsverhaltnis zwischen den Wohnbauinvestitionen und der Finan-
zierungsseite der Banken. Die Wohnbauinvestitionen sind jedoch «Granger-
verursacht» durch inldndische Hypothekarkredite.
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Tabelle 2 im Anhang zeigt, dass ein positiver Saldo der KOF-Umfrage be-
zuglich der Nachfrage nach Finanzdienstleistungen der Firmenkunden die
Ausriistungsinvestitionen « Granger-verursacht». Die Stichprobe ist hier viel
kleiner, da die KOF-Umfrage fiir den Finanzsektor erst seit dem Jahr 2000
existiert. Der Test ist im Einklang mit den Tests in Tabelle 2, d.h. ein po-
sitiver oder negativer Nachfragesaldo fir Finanzdienstleistungen scheint die
Ausriistungsinvestitionen «Granger zu verursachen». Ergebnisse von « Gran-
ger Kausalitdty missen jedoch mit Vorsicht interpretiert werden, da es sich
wegen der Moglichkeit von anderen, nicht beriicksichtigten Einflussvariablen
nicht um Kausalitdt im eigentlichen Sinne handelt . Die Ergebnisse zeigen
lediglich, ob Schwankungen einer Variablen Schwankungen einer anderen Va-
riablen zeitlich vorauslaufen oder nicht.

2.4 Modellierung der Investitionen und Kredite
2.4.1 Modell

Bernanke and Gertler (1995) definieren den «Kreditkanaly als ein breites
Konzept, das nicht nur den iiblichen Zinskanal (oder «Bilanzkanaly) des
Transmissionsmechanismus, sondern auch einen « Bankkreditkanal» umfasst.
Der Zinskanal reflektiert den Einfluss der Geldpolitik auf den Nettowert und
andere bestimmende Faktoren der Finanzlage der potenziellen Kreditnehmer.
Wenn die Zinssitze steigen, erhéhen sich die Zinsausgaben von Kreditneh-
mern und der Wert ihres Vermogens wird reduziert. Der Einfluss auf den
Zinskanal erfolgt nicht ausschliesslich tiber den Bankkredit, sondern ist auch
iiber andere Finanzierungsformen wie Wertpapiere spiirbar. Der «Bankkre-
ditkanaly (oder «Kreditangebot-Kanal») kann den traditionellen Zinskanal
des geldpolitischen Transmissionsmechanismus verstirken . Der theoretische
Hintergrund des Bankkreditkanals liegt in einer moglichen Verschiebung der
Kreditangebotskurve. Angenommen das Angebot an verfiigbaren Krediten
sinkt, so kénnte dies bei Unternehmen, welche auf Kreditfinanzierung ange-
wiesen sind, zu einer Erhohung der externen Finanzierungspréamie fiihren.
Das heisst, der Marktzins beeinflusst durch seine Interaktion mit der Passiv-
seite der Bankbilanz nicht nur die Nachfrage der Kreditnehmer nach Kredi-
ten, sondern auch die Liquiditdt der Banken, was zu einer Kontraktion oder
Expansion des Kreditangebots fiihren kann. Banken schrianken ihr Kreditan-
gebot fiir den Fall einer monetiaren Kontraktion ein, weil die Einlagekonten
(die billigste Form der Finanzierungsseite der Banken) zurtickgehen. Sie redu-
zieren das Kreditangebot entweder direkt durch Ablehnung von Kreditantré-
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gen oder indirekt durch die Erhéhung ihrer Kreditmargen. Wenn der Kredit
tatsdchlich aus Liquiditdtsgriinden rationiert ist, kann dies moglicherweise
die Standard-Effekte der Geldpolitik (Zinskanal) auf den Investitionsprozess
verstarken. In unserem Investitionsmodell schliessen wir den Zinssatz ein, um
die Interaktion zwischen Krediten und der Passivseite der Bankbilanz unter-
suchen.

Kredite konnen wichtig fiir den finanziellen Aspekt der Investitionen sein,
ebenfalls wichtig sind aber auch die Nachfragebedingungen. In der Schweiz
sprechen Investitionen besonders auf die Exportnachfrage an. Wir haben da-
her die Exportnachfrage in unser Modell (gemessen als das gewichtete durch-
schnittliche BIP-Wachstum der wichtigsten Handelspartner der Schweiz) mit-
einbezogen. Wir berticksichtigen auch den Borsenindex (SPI), um die Unter-
nehmensgewinne zu approximieren , da die Unternehmen einen erheblichen
Teil ihrer Investitionen mit Gewinnriicklagen finanzieren. Wir untersuchen
zudem, ob die Ausrtistungsinvestitionen von Tobin‘s Q angetrieben werden.
Tobin‘s @ ist definiert als Verhéltnis des Marktwertes eines Unternehmens
zu den Wiederbeschaffungskosten des Sachkapitals. Wenn Q grofier als 1
ist, werden neue Investitionen getétigt. Als Mass fiir die Unternehmenswerte
dient die Entwicklung des Borsenindex als guter Indikator. Wir schliessen
auch den Ausriistungsinvestitionsdeflator'” ein, um den Preis der Investitio-
nen zu berticksichtigen.

Mit Hilfe von Zeitreihen-Modellen in Form klassischer vektorautoregressiver
(VAR) Modelle analysieren wir die Interaktionen zwischen Inlandsinvesti-
tionen und Bilanzen der Schweizer Banken. VAR-Modelle stellen ein gutes
Verfahren dar, um die Reaktion bestimmter Wirtschaftsvariablen auf Ver-
anderungen anderer Variablen zu zeigen, da sie keine Einfiihrung starker
Annahmen aus einer zugrunde liegende Theorie erfordern.

Tatséchlich beinhaltet die Art und Weise, wie der Finanzsektor mit dem In-
vestitionsprozess in der Schweiz interagiert, gewisse Unklarheiten in Bezug
auf das Verhalten der Bilanzvariablen. Deswegen sind flexible funktionelle
Formen wie VAR fiir die Analyse solcher Falle gut geeignet.

Wir haben grundsatzlich zwei VAR-Modelle aufgestellt, um die Forschungs-
fragen zu beantworten: das erste VAR-Modell (VAR1) konzentriert sich auf
das dynamische Verhéltnis zwischen den Ausrtistungsinvestitionen und den

0Der Ausriistungsinvestitionsdeflator entspricht einem Preisindex der Investitionsgiiter
(Maschinen und Sachanlagen)
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Gesamtkrediten. Damit analysieren wir die Interaktionen zwischen der Bank-
bilanz (Kredit- und Finanzierungsseite der Banken) und den Ausriistungsin-
vestitionen sowie die Auswirkungen von externen Faktoren. Wir betrachten
auch eine etwas modifizierte Version des VAR1 und untersuchen dabei die
Rolle der ausldndischen Einlagen bei der Finanzierungsseite der Banken. Mit
Hilfe dieses VAR-Modells analysieren wir zudem die Auswirkungen der Auf-
wertung des Schweizerfrankens 2009q4-2011q2 («Safe-Haven-Effekt» ) auf den
Zufluss auslandischer Einlagen zu den Schweizer Banken.

Beim VAR2 untersuchen wir die Interaktionen zwischen Hypothekarkredi-
ten, Immobilienpreisen, Wohnbauinvestitionen, und Hypothekarzinsen. Wir
mochten dabei auch Antworten auf die Frage erhalten, ob die Hypothekenver-
gabe hohere Immobilienpreise verursacht. Die Auswirkungen des Konjunk-
turzyklus und der Einwanderung beriicksichtigen wir durch verschiedene ge-
eignete Indikatoren.

Eine Schwierigkeit besteht darin, dass fiir neue Kredite keine Daten verfiigbar
sind. Die Anderung des Kreditbestands als Grosse fiir neue Kredite ist jedoch
nicht deckungsgleich, sie entspricht lediglich den Netto-Verinderungen'! des
Kreditvolumens und beinhaltet auch negative Werte, was die Verwendung
von logarithmierten Grossen verunméoglicht. Durch die Verwendung von ver-
zogerten Werten werden jedoch auch Zusammenhénge zwischen Differenzen
und zwischen Niveaus in der Schétzung abgebildet. Wir verwenden deshalb
die Daten des Kreditbestands. Weiter unten ist die Liste der endogenen Va-
riablen in jedem VAR-Modell aufgelistet. Alle nominellen Variablen werden
preisbereinigt, inklusive der Immobilienpreise und Zinsen.'?

VAR fiir Ausriistungsinvestitionen

1. Exportnachfrage/externe Konjunktur®, Borsenindex (SPI), Zinsen,

Sparquote, Ausriistungsinvestitionen, Ausriistungsinvestitionsdeflator,
Kredite, Finanzierungsseite der Banken'*

"Neue Kredite - zuriickbezahlte Darlehen

12Wir haben die Volumen-Variablen und Preise mit den Konsumentenpreisen deflatio-
niert. Zinssitze (3-Monats-Libor und langfristige Zinsen) werden um die Inflationsrate
bereinigt. Die Schitzungen erfolgten auch mit nominellen Preisen und Nominalzinssitzen,
weil die Geld-/Preisillusion das Verhalten der Menschen beeinflussen kann. Wir erhalten
dabei dhnliche Resultate fiir kurz- und langfristige Zinsen.

13Exportnachfrage/Externe Konjunktur: gewichteter Durchschnitt des BIP der USA,
des Euroraums und Japans.

Dies entspricht der Reihenfolge der Identifizierung im VAR
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(a) Gesamtkredite
(b) Kredite Inland!®

2. BIP Euroraum, Wechselkurs (CHF/EUR), Zinsen, Sparquote, Aus-
riistungsinvestitionen, Ausriistungsinvestitionsdeflator, Gesamtkredite,
ausldndische Einlagen

VAR2 fiir Wohnbauinvestitionen

1. Wohnbauinvestitionen, Immobilienpreise, Hypothekarkredite (Inland),
BIP, Hypothekarzinsen

2. Wohnbauinvestitionen, Immobilienpreise, Hypothekarkredite (Inland),
Verfiighares Einkommen, Hypothekarzinsen

3. Wohnbauinvestitionen, Immobilienpreise, Hypothekarkredite (Inland),
Beschéftigung, Hypothekarzinsen

2.4.2 VAR-Methodik

VAR-Modelle bieten den Vorteil, dass sie aufgrund der Endogenisierung aller
Variablen eine mogliche Verzerrung durch Simultanitdat und durch die Be-
riicksichtigung von Feedbackprozessen zwischen den Variablen eine mogliche
Ursache fiir Fehlspezifikation vermeiden.

Ein VAR-Modell der Ordnung p, in seiner Standardform definiert worden als

Yt =Cc+ D11 + DoYp—2+ ... + Dplr—p + €1

Man kann dieses System in eine dquivalente « Moving-Average»-Darstellung
iiberfithren, solange die Stationaritatsbedingung erfiillt ist:

Y= p+ e+ Q161+ oo+ ...+ QpErp+ ...
Die Matrix ¢ hat dabei die folgende Bedeutung:

o = 0y /0,y

5Private Haushalte und Unternehmen. Die SNB-Bankbilanzdaten unterteilen die
Kunden-Kredite nicht.
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Ein (i,j)-Element von ¢y gibt somit an, welchen Einfluss eine bestimmte
e-Innovation auf eine andere Variable in s Perioden haben wird (die Impuls-
antwortfunktionen).

Wenn 8konomische Variablen nicht-stationér sind, z. B. I(1)', und wenn es
ein Kointegration zwischen ihnen gibt, gilt ein Vektor-Fehlerkorrektur-Modell
(VECM) als besser geeignet als ein VAR-Modell. Wenn es jedoch keine Ko-
integration gibt, soll ein VAR-Modell in ersten Differenzen geschétzt wer-
den. Allerdings verliert man durch die Differenzierung Informationen, weil
ein VAR in Differenzen einen eventuell vorhandenen langfristigen Zusam-
menhang nicht erfasst. Ashley und Verbugge (2009) weisen nach, dass die
Impulsantwort-Funktionen der Ersten-Differenzen-VAR, relativ zu denjeni-
gen von Niveau-VAR schlechter abschneiden. Trotzdem préasentieren wir als
Robustheitskontrolle im Anhang auch die Ergebnisse des Ersten-Differenzen-
VAR. Aufgrund des Ausschlusses der langfristigen Informationen sind die Er-
gebnisse weniger signifikant, aber die Richtung der Impulsantwortfunktionen
stimmt mit den Niveau-VAR-Schatzungen iiberein.

Wir untersuchten die Integrationseigenschaften der Daten mit Tests auf Ein-
heitswurzel (Unit-Root-Tests). Diese Tests (Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Phillips und Perron (PP) und Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS))
ergeben, dass die Ordnung der Integration fiir die Variablen in unserem Mo-
dell nicht mehr als 1 ist. Alle Variablen in unserem Modell sind nicht-stationér
mit der Ausnahme des Immobilien-Preisindex, der fiir den Zeitraum 1988-
2012 eine Stationaritat anzeigt.

Ein weiterer Aspekt einer VAR/VECM-Schitzung ist die Frage, ob man ein
Vektorfehlerkorrekturmodell (VECM) schétzen soll, wenn die Johansen-Tests
die Existenz eines kointegrierenden Vektors zwischen den Variablen anzeigen
oder nicht. Wir testeten fir Kointegration mit den Standardtests von Johan-
sen mit einer Konstanten und einem Trend. Die Tests ergeben zwei Kointe-
grationsbeziehungen in VAR1 und ebenfalls zwei Kointegrationsbeziehungen
in VAR2. Es ist jedoch bekannt, dass diese Tests vor allem in kleinen Stich-
proben (<120) nicht zuverléssig sind und wenn die Tests eine Kointegration
nicht ablehnen, bedeutet das nicht, dass es tatsiachlich eine Kointegrations-
beziehung gibt.

Naka and Tufte (1997) vergleichen die Impulsantwortfunktionen von VECM
und uneingeschrénkten VAR in Niveaus und stellen fest, dass die Leistung

6Tntegriert der Ordnung 1
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der beiden Methoden in kurzer Frist dhnlich ist. Ausserdem weisen sie dar-
auf hin, dass es in einer kleineren Stichprobe keine Garantie gibt, dass die
Punkt-Schatzungen der Kointegrations-Vektoren 6konomisch sinnvoll sind.
Eine kleine Schétzzeitraum-Variation produziert moglicherweise sogar einen
Wechsel des Vorzeichens im Kointegrations-Vektor. Clements and Hendry
(1995) und Hoffmann and Raschke (1996) argumentieren iiberdies, dass eine
uneingeschrinkte Vektorautoregression (im Hinblick auf Prognose-Varianz)
besser sei als VECM, selbst wenn die Restriktion wahr ist. Cochrane (2005)
behauptet, dass, wenn man nicht zweifellos wisse, ob es eine Kointegration
gibt oder nicht, die klassische VAR in Niveaus die bessere Methode sei als
VECM.

Toda and Yamamoto (1995) schlagen eine sogenannte verzogerungserweiter-
te VAR-Methode vor, die die Probleme lost, welche mit dem klassischen
VAR in Niveaus verbunden sind. Der Ansatz beinhaltet die Schétzung eines
VAR (k) in Niveaus, wobei k die optimale Verzogerungsliange ist, die auf
irgendeinem Auswahlkriterium basiert. Sie argumentieren, dass solange die
Ordnung der Integration in den Variablen kleiner ist als die wahre Verzo-
gerungslange des Modells, die standard-asymptotische Theorie giiltig bleibt.
Gemass ihrer Methode wird die maximale Verzogerung (Lag) gestiitzt auf
«Likelihood Ratio»-Tests und andere Kriterien gewéhlt. Sobald die maximale
Verzogerungs-p bestimmt wird, wird ein VAR von Ordnung (p+d) geschétzt,
wobei d die maximale Ordnung der Integration in den Zeitreihen ist. Um die
erweiterte VAR (LA- VAR) umzusetzen, ist es erforderlich, die Ordnung der
Integration fir jede Datenreihe zu bestimmen. Zuvor haben wir festgestellt,
dass die maximale Integration in unseren Modellen 1 ist. In einfachen Worten
bedeutet dies, dass das VAR-System mit einer zusétzlichen Verzégerung im
Vergleich zu einem VAR-Modell mit stationdren Variablen geschétzt wird.!”

Da unsere Untersuchung einige Bilanz-Variablen beinhaltet, und wir keine
theoretisch begriindete a priori-Erwartung tiber das Vorzeichen der geschatz-
ten Parameter des langfristigen Zusammenhangs haben, praferieren wir ein
uneingeschrianktes, um eine Verzogerung erweitertes VAR in Niveaus. Um
dem Leser einen Vergleich mit einer expliziten Modellierung der Kointegra-

"Obwohl der erweiterte Ansatz einen Effizienzverlust wegen der zusitzlichen verzo-
gerten Variablen mit sich bringt, deuten die Simulations-Experimente von Dolado and
Luetkepohl (1996) sowie Giles and Mirza (1999) darauf hin, dass der Effizienzverlust mi-
nimal ist und der Ansatz bessere Ergebnisse als ein VECM-Modell liefert. Ashley and
Verbugge (2009) stellen fest, dass die erweiterte Vektorautoregressionsmethode, die durch
Toda and Yamamoto (1995) vorgeschlagen wird, sowohl fiir die Granger-Kausalitétstests
als auch fiir Impulsantwort-Funktionen gute Resultate erbringt.
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tionsbeziehung mit VECM zu ermdglichen, vergleichen wir die wichtigsten
Impulsantwortfunktionen im Anhang.

Zur Untersuchung der Stabilitdt unserer Modelle ziehen wir die die inver-
sen Wurzeln des charakteristischen AR-Polynoms heran (siehe Luetkepohl
(1993)). Das geschitzte VAR ist stabil (stationdr), wenn alle Wurzeln inner-
halb des Einheitskreises liegen. Wenn das VAR instabil ist, sind bestimmte
Ergebnisse wie die Standardfehler der Impuls-Antwortfunktion nicht giiltig.
Die inversen Wurzeln zeigen, dass die geschéitzten VAR stabil sind.

In der erweiterten VAR-Methode ist die Bestimmung der wahren Verzoge-
rung des Modells ein kritisches Thema. Es gibt verschiedene Auswahlkri-
terien wie das Akaike-Informationskriterium (AIC), das Schwarz-Kriterium
(SC) und das Hannan-Quinn-Informationskriterium. Auf der Grundlage des
Verzogerungs-Ausschluss-Tests wihlen wir eine Verzogerung fiir VAR1 und
zwei Verzogerungen fiir VAR2. Deshalb schitzen wir VAR1 mit total zwei
und VAR2 mit total drei Verzogerungen unter der erweiterten VAR-Methode.
Luetkepohl (1993) zeigt, dass zu wenige Verzogerungen oft autokorrelierte
Storterme zur Folge haben. Wir haben den LM-Test bis an die vierte Ver-
zogerung durchgefithrt, um sicherzustellen, dass die Residuen frei von Auto-
korrelation waren. Bei einem 5%-Signifikanzniveau konnte die Nullhypothese
(keine serielle Korrelation bis zum Lag h) nicht abgelehnt werden.

Im VAR-System haben wir die Cholesky-Zerlegung der positiv definiten Ko-
varianzmatrix der Schocks verwendet, um die Impulse mit einer Korrektur fiir
die Freiheitsgrade!® zu orthogonalisieren. Da die Stérterme der reduzierten
Form korreliert sind, isoliert die Choleski-Zerlegung die zugrunde liegenden
strukturellen Storterme mittels rekursiver Orthogonalisierung. Die Innova-
tion in der ersten Gleichung wird untransformiert belassen, die Innovation
in der zweiten Gleichung wird durch Transformation orthogonal zum ersten
gesetzt und so weiter. Mit diesem Verfahren der Orthogonalisierung kénnte
implizit eine unrealistische Annahme hinsichtlich der «Kausalstruktury zwi-
schen den kontemporéaren Variablen gemacht werden. Offensichtlich ist das
erste Element der ersten Gleichung unbeeinflusst von den iibrigen Elemen-
ten. Das zweite Element ist hingegen vom ersten, das dritte vom ersten und
vom zweiten abhdngig usw. Wir haben es also mit einer sogenannt rekursiven
Kausalstruktur zu tun.

Das (i,j)-te Element der Kovarianzmatrix der Residuen mit der Freiheitsgrade-
Korrektur wird als ), €;¢;,/(T — p) berechnet, wobei p die Anzahl der Parameter je
Gleichung im VAR ist.
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Aus diesem Grund koénnen die VAR-Impuls-Antwort-Funktionen von der An-
ordnung der Variablen beeinflusst werden. Als Teil der Robustheitskontrollen
prasentieren wir deshalb die Ergebnisse der generalisierten Impuls-Methode
von Pesaran and Shin (1998) fiir die wichtigsten Schocks im Anhang.?

2.5 Resultate

In Abbildung 8 sind die Impulsantwort-Funktionen fiir VAR1 dargestellt.
Die Impuls-Antwortfunktion der Ausrtistungsinvestitionen auf einen positi-
ven Schock der Gesamtkredite, der Finanzierungsseite der Banken, der Spar-
quote, des Borsenindex und der Exportnachfrage verlauft positiv. Die Schweiz
ist ein Nettosparer; Finanzkapital ist somit im Aggregat ausreichend fir In-
vestitionen verfiigbar, unabhéngig von Fluktuationen der Sparquote. Warum
ein exogener Schock auf die Sparquote dennoch die Investitionen treiben soll-
te, ist auf Basis unseres Ansatzes nicht zu beantworten.

Im Fall einer Erhohung der realen Zinsen scheinen Einlagen aus Bankkon-
ten abzufliessen und sich in andere risikoarme Anlagen zu bewegen, da die
Zinserhohungen ungeniigend an die Anleger weitergleitet werden (siehe Ab-
bildung 7). Dieser Effekt ist ganz deutlich, wenn die nominalen statt der
realen Zinsen berticksichtigt werden (siehe Anhang, Abbildung 30). Wie in
den Ausfithrungen zu den Bankkreditkanal-Studien (z. B. Milne und Wood
(2009)) erwihnt wird, reagieren Einlagen auf positive monetéire Schocks oft
in einer negativen Weise. Wir finden zudem, dass die Kredite auf einen posi-
tiven Zinsschock nicht signifikant reagieren.

Das Ergebnis, dass die Banken bei Zinserh6hungen mehr Finanzmittel als
Kredite verlieren®®, scheint darauf hinzudeuten, dass sie im Konjunkturpro-
zess moglicherweise eine wichtigere Rolle spielen als die eines passiven Uber-
mittlers der Geldpolitik. Sie konnten die Auswirkungen der restriktiven Geld-
politik durch Kreditrationierung aus Liquiditétsgrinden verstérken.

19Die generalisierte Impuls-(GI)-Methode erstellt eine orthogonale Gruppe von Innova-
tionen, die nicht von der VAR-Anordnung abhéngt. Um fiir die Auswirkungen der Korre-
lation zwischen den Residuen zu kontrollieren, berechnet GI die mittlere Impulsantwort,
wihrend die Cholesky-Zerlegung eine rekursive kausale Struktur aus den oberen Variablen
auf die unteren Variablen auferlegt.

20Kin solches «Loch» in der Bilanz wird nicht sofort gestopft, da die anderen Finanz-
mittel wie Notenemissionen kein perfekter Ersatz fiir Einlagen sind.
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Abbildung 8: VAR1a (1): Exportnachfrage (real), SPT Bérsenindex (real),

langfristige Zinsen (real), Sparquote, Ausriistungsinvestitionsdeflator (real),
Ausriistungsinvestitionen (real), Gesamtkredite (real), Bankenfinanzierung
(real). Akkumulierte Impulsreaktionen (auf Cholesky 1 St.-Abweichung Im-

puls): +/-2 SE

Kredite Schock auf

der Banken Schock

auf Ausrilstungsinvestitionen

Sparquote Schock auf
Ausriistungsinvestitionen
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Zinsschock auf Kredite

Ausriistungsinvestitionen
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r Banken

Nach der Sub-prime-Krise von 2007/2008 fithrte die weltweite Rezession so-
wohl global als auch in der Schweiz zu Zinssenkungen. Ausserdem gab es nicht
viele Investitionsmoglichkeiten, da die verschiedenen Anlageformen allgemein
an Wert verloren. Die erhéhte Liquiditét auf der Passivseite der Bankbilanzen
bedeutete, dass eine Kreditklemme zumindest aus Liquiditatsgriinden un-
wahrscheinlich war. In der Tat kénnten die Banken das Kreditangebot erwei-
tert und die negativen Auswirkungen der Rezession gemildert haben. Wenn
die Kreditmenge angebotsseitig nicht eingeschrankt ist, kann sie trotzdem
nachfragebeschrankt sein. Das heisst, dass wenn Unternehmen sich weniger
sicher iber den zukiinftigen Geschéftsverlauf sind, konnen sie ihre Investi-
tionspldne aufschieben, auch wenn die Bedingungen fiir Kredite giinstig sind.

Dartiber hinaus mochten wir betonen, dass, wenn sich in einer Rezession
Kredit-Ausfille und Kreditrisiken erhohen, Banken Kreditantrige von Un-
ternehmen mit schlechter Bonitidtsbeurteilung aufgrund der bendtigten Ei-
genkapitalanforderungen ablehnen kénnen. Es wurde bereits gezeigt, dass die
risikobasierte Preisfestsetzung der Banken zu einem mit erhhten Kreditmar-
gen einhergehenden héheren Eigenkapitalbedarf fithren kann.
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Der VARI, welcher in Abbildung 8 gezeigt wird, ist mit dem Gesamtkredit
(Forderungen gegeniiber Kunden im In- und Ausland, exklusive Forderungen
gegeniiber dem Finanzsektor und Interbankenkredite) berechnet. Wenn die
Schétzungen ausschliesslich fiir die inléndischen Kredite durchgefithrt wer-
den, reagieren die Ausriistungsinvestitionen auf einen positiven Schock der
(inldndischen) Kredite negativ (Abbildung 9). Die Feststellung, dass Aus-
landskredite statistisch einen Indikator fiir den Schweizer Investitionszyklus
darstellen, Inlandskredite aber nicht, ist bemerkenswert.

Eine Erklarung dafiir konnte sein, dass Schweizer Unternehmen manchmal
ein ausserhalb der Schweiz registriertes «Special Purpose Vehicle» (SPV)
verwenden, um Finanzierungskosten zu reduzieren. Ein SPV wird eingesetzt,
um ein neues Projekt zu finanzieren, ohne die Schuldenlast des eigenen Un-
ternehmens zu erhéhen und ohne das bestehende Eigenkapital zu verwés-
sern. Sie werden z.B. beim Kauf eines Flugzeugs, bei der Finanzierung eines
Infrastruktur-Projektes oder dem Kauf einer Gesellschaft angewendet und
sind meistens in Offshore-Steueroasen wie z.B. Jersey oder den Cayman Is-
lands registriert, um Steuervorteile zu nutzen. Die Darlehen einer Bank an
SPV sind deshalb als auslédndische Darlehen registriert, auch wenn die Nutz-
niesserin eine schweizerische Unternehmung ist. Da SPVs in der Kreditver-
gabe haufig verwendet werden, konnte der Einfluss «auslandischer» Kredite
auf die inlindischen Investitionen so zustande kommen.?

Wie Abbildung 10 zeigt, hat die Vorquartalsveranderung des auslandischen
Teils der Gesamtkredite eine eher geringe Korrelation (0.2) zu den Krediten
an ausldndische Firmen geméss Zahlungsbilanz. Obwohl wir iber die Art
der ausldandischen Kredite der Banken nur spekulieren konnen, scheinen de-
ren Auswirkungen auf die inlédndischen Investitionen trotz unterschiedlicher
Modellspezifikationen robust zu sein. Wie bei der Varianz-Zerlegungs-Tabelle
(Anhang Tabelle 3) erkennbar ist, kann man etwa 15-18% der Variation der
Ausriistungsinvestitionen auf die Variation in den Gesamtkrediten zurtickfiih-
ren. Die Feststellung, dass die Schocks, die wir bei der inlindischen Kreditver-

21Die SPV sind durch ihre juristische Konstruktion bei einem Konkurs des Unter-
nehmens, welches ihre Griindung initiiert hat, nicht beeintrichtigt. Die SPV besitzen
Vermogen, welche als Sicherheit fiir ihre Schulden dienen. Der Gliaubiger beurteilt die
Kreditqualitét dieser Sicherheit, unabhéngig von der Bonitit des SPV grindenden Un-
ternehmens. Dadurch kénnen die Unternehmen unter Umsténden ihre Finanzierungskos-
ten senken. Zum Beispiel koénnte ein «Non-Investment-Grade-Emittent» in der Lage sein,
durch Isolierung der Vermogenswerte des SPV die Finanzierung bei «Investment-Grade-
Bonitétseinstufung» (viel niedrigere Finanzierungskosten) zu erhalten.
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Abbildung 9: Varla (2) Exportnachfrage (real), SPI Borsenindex (real), lang-
fristige Zinsen (real), Sparquote, Ausriistungsinvestitionsdeflator (real), Aus-
ristungsinvestitionen (real), Kredite Inland (real), Bankenfinanzierung (re-
al) Akkumulierte Impulsreaktionen (auf Cholesky 1 St. Abweichung Impuls):
+/-2 SE

Inland Kredite Schock auf Finanzierungsseite der Banken Schock auf Sparquote Schock auf Inland Kredite
Ausriistungsinvestitionen Inland Kredite

" N - i Exportnachfrage Schock auf Inland Kredite
Zinsschock auf Inland Kredite Ausriistungsinvestition Schock auf Inland Kredite

gabe messen, eine negative Impulsantwort bei den Ausriistungsinvestitionen
zur Folge hat, hat moglicherweise damit zu tun, dass inlandische Kredite fiir
andere Zwecke als die Finanzierung von Sachinvestitionen verwendet werden,
wie z. B. zur Finanzierung des Umlaufvermégens. Das Ergebnis kann aber
auch auf eine zunehmende Bedeutung von alternativen Finanzierungsgele-
genheiten fiir KMU wie Leasing, Venture-Kapital oder die Finanzierung der
Investitionen durch Gewinnriicklagen hindeuten.

Um eventuellen Verzerrungen der Resultate durch einzelne Ereignisse nach-
zugehen, wurde die Schatzung des VAR1 mit Hilfe von zusétzlichen Dummy-
Variablen fiir ungewohnliche Zeitraume, namlich die «Dotcom-Krise» (2001Q1-
2002Q4) und die Finanzkrise (2007Q2-2008Q4), wiederholt. Die Wirkung des
Dotcom-Ereignisses, gemessen anhand der entsprechenden Dummy-Variable,
erscheint negativ und signifikant in der Kreditgleichung, wenn die Schiatzung
mit nominalen Zinsen durchgefithrt wird (Der Effekt ist negativ, aber nicht
signifikant in einem VAR mit realen Zinsen). Der Effekt der Finanzkrise auf
die Kredite ist in beiden Spezifikationen insignifikant.

In VAR1a fithren wir Variablen aus der Passivseite der Bankbilanz ein, da
die Finanzierungsseite der Banken moglicherweise das Verhalten der Ban-
ken in Bezug auf die Kreditvergabe beeinflusst. In VAR1b interessieren wir
uns fir eine bestimmte Komponente der Finanzierungsseite der Banken, die
auslédndische Einlagen. Auf ausliandische Einlagen in der Schweiz entfillt
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Abbildung 10: Netto-Bankenkredite an auslandische Kunden und schweize-
rische Kredite an das Ausland
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fast die Halfte aller Einlagen. Dartiber hinaus kénnen auslédndische Einla-
gen auf Wechselkursschwankungen empfindlich reagieren. Deswegen nehmen
wir in VAR1Db den CHF /Euro-Wechselkurs (real) und auch das BIP im Eu-
roraum als Erklarungsvariablen hinzu, um die Auswirkungen der européi-
schen Schocks (Schuldenkrise usw.) zu berticksichtigen.

Abbildung 11 zeigt die Impuls-Antwort-Funktionen von VAR1b. Die Impuls-
Antwortfunktion der ausliandischen Einlagen auf einen positiven Schock des
Wechselkurses und des Euroraum-BIP ist negativ. Ein Zinsschock hat dage-
gen keinen signifikanten Einfluss auf die ausliandischen Einlagen. Dies zeigt,
dass der Zufluss von Geld aus dem Ausland eher von Safe-Haven-Motiven als
vom Zinssatz getrieben wird. Obwohl die ausldndischen Einlagen ein Teil der
Finanzierungsseite der Banken sind, ist der Effekt der auslandischen Einla-
gen auf die Ausriistungsinvestitionen in den ersten zwei Jahren nach einem
Schock nicht signifikant.

Als Néchstes fithren wir die VAR-Analyse fiir Wohnbauinvestitionen und in-
landische Hypothekarkredite (VAR2) durch. Unsere vorlaufige Analyse (mit
Granger-Kausalitétstests) findet keinen plausiblen Zusammenhang zwischen
der Finanzierungsseite der Banken und den Hypothekarkrediten. Im Ge-
gensatz zu Konsumenten- und Unternehmenskrediten sind Daten iiber die
Zinssétze fiir Hypothekarkredite vorhanden. Fir die Schitzungen werden die
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Abbildung 11: VAR1b BIP Euroraum (real), Wechselkurs (CHF /EUR, real),
Zinsen (real), Sparquote, Ausriistungsinvestitionen (real), Ausriistungsinves-
titionsdeflator (real), Gesamtkredite (real), auslandische Einlagen (real) Ak-
kumulierte Impulsreaktionen (auf Cholesky 1 St. Abweichung Impuls): +/-2
SE

Auslandische Einlagen Schock auf Schock auf Ausril investiti andische Einlagen Schock auf Kredite
Ausriistungsinvestitionen

auf auslandi: Einlagen Schock auf auslandi Einlagen BIP Euroraum Schock auf ausléndische Einlagen

durchschnittlichen Hypothekarzinssétze fiir variable Hypotheken verwendet.
Im VAR-System fiir Wohnbauinvestitionen sind auch die Immobilienpreise
eingeschlossen, die durch den Preisindex fir Eigentumswohnungen approxi-
miert werden. Wir kontrollieren fir den Konjunkturzyklus und die Zuwande-
rung mit Hilfe von drei verschiedene Indikatoren: BIP, verfiigbares Einkom-
men der privaten Haushalte und Beschéftigung.??

Die Schweiz erlebte in den 1980er- und Anfang der 1990er-Jahre im Immo-
biliensektor eine Blase, welche Anfang der 1990er-Jahre platzte. Innerhalb
eines Jahrzehnts hatten sich die Preise fiir Einfamilienhduser und Eigentums-
wohnungen verdoppelt. Der wichtigste Faktor waren die gesunkenen Zinsen
aufgrund der Ausweitung der Geldmenge durch die SNB, um die wirtschaftli-
chen Auswirkungen des Borsencrashs von 1987 zu dampfen. Zur gleichen Zeit
fithrte die Umstellung des Clearings im Bankensystem zu einer zuséitzlichen,
nicht beabsichtigten monetaren Lockerung. Die hohere Liquiditét fiithrte zu
tieferen Hypothekarzinsen und damit zu einer steigenden Immobiliennachfra-
ge. Weil 1990 die Inflationsrate stark anstieg, schlug die SNB eine restriktive
Geldpolitik ein. Viele Schuldner konnten die Hypothekarzinsen nicht mehr

22Dje Tests zur Bestimmung der maximalen Verzégerung im VAR-Modell ergaben, dass
cine Verzogerung um zwei Perioden angebracht sind. Dies heisst fiir unsere erweiterte
Schétzung mit Niveaus, dass wir mit einer maximalen Verzogerung von drei Beobachtungen
arbeiten.
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Abbildung 12: VAR2a: Wohnbauinvestitionen (real), Immobilienpreise (real),
Hypothekarkredite (Inland, real), BIP (real), Hypothekarzinsen (real) Akku-
mulierte Impulsreaktionen (auf Cholesky 1 St. Abweichung Impuls): +/-2 SE

Immobilienpreise Schock auf Hypothekarkredite Schock auf Hypothekarzinsen Schock auf
Wohnbauinvestitionen Wohnbauinvestitionen Wohnbauinvestitionen
Hypotherkarkredite Schock auf Immobilienpreise Schock auf Hypothekarzinsen Schock auf
Immobilienpreise Hypothekarkredite Hypothekarkredits

Abbildung 13: VAR2b: Wohnbauinvestitionen (real), Immobilienpreise (re-
al), Hypothekarkredite (Inland, real), verfigbares Einkommen (real), Hy-

pothekarzinsen (real) Akkumulierte Impulsreaktionen (auf Cholesky 1 St.
Abweichung Impuls): +/-2 SE

Immobilienpreise Schock auf Hypothekarkredite Schock auf Hypothekarzinsen Schock auf
Wohnbauinvestitionen Wohnbauinvestitionen Wohnbauinvestitionen

Hypotherkarkredite Schock auf Immobilienpreise Schock auf )
Immobilienpreise Hypothekarkredite Schock auf

Verfiigbareseinkommen Schock auf
Immobilienpreise
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bezahlen und mussten ihre Hauser und Wohnungen verkaufen. Aufgrund des
steigenden Angebots begannen die Immobilienpreise zu sinken.

Der Abwértstrend bei den Preisen setzte sich bis Ende 1997 fort. Heute be-
finden wir uns wieder in einer dhnlichen Situation: Die Zinsen sind so tief
wie nie und die Nachfrage fiir vermeintlich risikolose Anlagen wie Immobili-
en ist hoch aufgrund unattraktiver Zinsen anderer risikoloser Anlagen (z.B.
Obligationen).

Um den Immobilienmarkt richtig zu analysieren, wiirde man idealerweise eine
lange Stichprobe tiber mindestens zwei Immobilienkonjunkturzyklen benoti-
gen. Die Schwierigkeit mit unserem Untersuchungszeitraum ist aber, dass
der Schétzzeitraum 1988-2012 nur einen Zyklus umfasst. Darum kontrol-
lieren wir im VAR-Modell fiir den strukturellen Bruch in den Immobili-
enpreisen mit einem Dummy fiir 1991Q3. Wir zeigen hier die wichtigsten
Impulsantwort-Funktionen auf verschiedene Schocks fiir VAR2 auf, und zwar
mit BIP (2a), verfiigharem Einkommen der privaten Haushalte (2b) und
der Beschaftigung (2¢) als Konjunkturindikatoren. Unsere Ergebnisse zei-
gen, dass bestimmte Reaktionen viel starker sind, wenn die Schétzperiode auf
2007-2012 beschrankt wird. Wir prasentieren die Impulsantwort-Funktionen
fiir die Schétzperiode 1997-2012 in den Abbildungen 12 bis 14. Die wichtigs-
ten Impulsantwort-Funktionen fiir die Gesamtperiode (1988-2012) werden in
Abbildung 15 zusammengefasst.

Wie die Abbildungen 12-14 zeigen, reagieren die Wohnbauinvestitionen posi-
tiv auf einen positiven Shock der Immobilienpreise, aber dieser Effekt ist erst
nach zwei Jahren signifikant. Hypothekarkredite reagieren negativ auf einen
positiven Shock auf die Hypothekarzinsen.?* Die Immobilienpreise reagieren
positiv auf die Zunahme im Hypothekargeschéft. Dieser Effekt wirkt auch
umgekehrt. Allerdings sind diese Effekte stiarker, wenn die Schitzperiode auf
1997-2012 eingeschrénkt wird, d.h. nachdem die Auswirkungen des Platzens
der Immobilienblase Anfang der 1990er Jahre abgeklungen sind. Unsere Er-
gebnisse deuten darauf hin, dass die Hypothekarkredite circa 10-15% der Im-
mobilienpreisvolatilitit erkliren, je nachdem welche Kontrollvariablen (BIP,
verfiighares Einkommen, Beschéftigung) verwendet werden (siche Anhang
Tabelle A2-A3). Deshalb scheint trotz der Uberliquiditét bei den Schweizer
Banken nach der Finanzkrise und den niedrigen Hypothekarzinsen der Bei-
trag der Banken zur Immobilienblase im Vergleich zu anderen Preistreibern

2Der Zinseffekt ist stéirker, wenn nominale statt reale Hypothekarzinsen beriicksichtigt
werden (Geldillusion).
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Abbildung 14: VAR2c: Beschéaftigung, Wohnbauinvestitionen (real), Immobi-
lienpreise (real), Hypothekarkredite (Inland, real), Hypothekarzinsen (real)
Akkumulierte Impulsreaktionen (auf Cholesky 1 St. Abweichung Impuls):
+/-2 SE

Immobilienpreise Schock auf Hypothekarkredite Schock auf Hypothekarzinsen Schock auf

Wohnbauinvestitionen Wohnbauinvestitionen Wohnbauinvestitionen
Hypotherkarkredite Schock auf Immobilienpreise Schock auf insen Schock auf
il i Hypothekarkredite
Schock auf

zwar vorhanden, aber nicht dominant zu sein. Unsere Ergebnisse fiir die Peri-
ode 1997-2012 zeigen aber, dass die Reaktion der Wohnbauinvestitionen auf
Immobilienpreise im Vergleich zur gesamten Periode (1988-2012) stirker ge-
worden ist, womit auch der indirekte Effekt der Hypothekenvergabe auf die
Preise an Stiarke gewonnen haben diirfte.
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Abbildung 15: VAR2 - Schatzung fiir die Gesamtperiode 1988-2012 Periode
VAR 2(a), VAR 2(b), VAR(c), Akkumulierte Impulsreaktionen (auf Cholesky
1 St. Abweichung Impuls): +/-2 SE
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2.6 Zusammenfassung/Schlussfolgerungen

Mit Hilfe von Zeitreihenmodellen in Form klassischer VAR-Modelle und auf
Basis der von der Schweizerischen Nationalbank erhobenen Bankenstatistiken
analysieren wir die Interaktionen zwischen Inlandsinvestitionen und Bilanzen
der Schweizer Banken.

Unsere Analyse des Zusammenhangs zwischen Ausriistungsinvestitionen und
Bankkrediten zeigt, dass die Investitionen tatsichlich auf Schocks im Ge-
samtkreditvolumen (einschliesslich Auslandskrediten) reagieren. Ausserdem
finden wir Evidenz dafiir, dass die Ausrtistungsinvestitionen stark positiv auf
das Wachstum des Borsenindex (SPI) reagieren. Unsere Analyse ergibt fer-
ner, dass positive Entwicklungen in der Sparquote der privaten Haushalte
einen positiven Einfluss auf die Investitionen haben.

Das Ergebnis, dass die Banken bei Zinserh6hungen mehr Finanzmittel als
Kredite verlieren, scheint darauf hinzudeuten, dass sie im Konjunkturprozess
eine wichtigere Rolle spielen als diejenige eines rein passiven Ubermittlers
der Geldpolitik. Sie konnen die Auswirkungen einer restriktiven Geldpolitik
durch Kreditrationierung aus Liquiditdtsgriinden noch verstirken und um-
gekehrt.

Allerdings scheinen unsere Ergebnisse darauf hinzuweisen, dass angesichts
der Zinssenkungen und ihrer expansiven Auswirkungen auf die Bankenfinan-
zierung, Liquiditidtsengpéasse fiir Banken kein Grund waren, die Kreditge-
wahrung in der Schweiz einzuschridnken. Ausserdem zeigt unsere Analyse,
dass sich die ausldndischen Einlagen bei Schweizer Banken wegen des «Safe
Haven-Effekts», der den Zeitraum der Finanzkrise pragt, erhohten. Insge-
samt weisen unsere Ergebnisse darauf hin, dass die jingste Finanzkrise in
der Schweiz keine liquiditatsbedingte Kreditklemme verursacht hat.

Wir vermuten, dass die Banken ihre Bedingungen fiir die Kreditvergabe aus
anderen Griinden als aufgrund mangelnder Liquiditét (z. B. aufgrund von ho-
heren Eigenkapitalanforderungen angesichts der verschlechternden Aussich-
ten fir die Weltwirtschaft) verschérft haben. Dies zu untersuchen, wiirde
aber eine weitergehende Forschung erfordern.

Was das Verhalten der Wohnbauinvestitionen betrifft, zeigt unsere Analyse,
dass das Volumen der Hypothekarkredite die Bautatigkeit in der Schweiz
nicht wesentlich stimuliert. Die Analyse zeigt jedoch, dass die Wohnbauin-
vestitionen auf eine Erhohung der Immobilienpreise positiv reagieren. Unse-
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re Schétzungen zeigen auch, dass Erhohungen der Hypothekarzinsen sowohl
Hypothekarkredite als auch Wohnungsbauinvestitionen negativ beeinflussen.
Wir schliessen, dass die Immobilienpreise auf die Zunahme im Hypothekar-
geschéft positiv reagieren, der Effekt jedoch auch in umgekehrter Richtung
wirkt. Allerdings sind diese Effekte stéirker im spéteren Teil der Untersu-
chungsperiode — als die Auswirkungen des Platzens der Immobilienblase von
Anfang der 1990er-Jahre mehr oder weniger «verdaut» waren. Trotz der
Uberliquiditét bei Schweizer Banken nach der Finanzkrise und den niedrigen
Hypothekarzinsen scheint der Beitrag der Banken zur Bildung von Immobi-
lienblasen eher méssig.
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3 Transformation von Finanz- in Sachkapital
auf desaggregierter Ebene

Gemadss der Theorie der Finanzintermediation kann ein addquates Banken-
system die Sachkapitalbildung auf volkswirtschaftlich niitzliche Weise unter-
stiitzen; zum einen bei der Biindelung der Ersparnisse von Glaubigern und
der Vergabe von Krediten an Schuldner, die damit ansonsten nicht realisier-
bare reale Investitionen finanzieren; zum anderen bei der austarierten Aus-
wahl von forderungswiirdigen Projekten (Immobilien, sichere und zugleich
weniger profitable sowie riskantere, aber im Erfolgsfall hochrentierliche Pro-
jekte). Unsere Studie versucht, Evidenz fir diese Wirkungskanéle anhand
Schweizer Daten zu identifizieren.

Die Kreditvergabe von Banken an Unternehmen und Privatpersonen unter-
liegt makrookonomischen Einfliissen. Zuséitzlich wird sie beeinflusst durch
geldpolitische Entscheidungen der Nationalbank und anderer Zentralbanken
sowie durch Bedingungen auf den Finanzméarkten und durch politische Ent-
scheidungen. Banken, Unternehmen und private Haushalte passen sich den
wirtschaftlichen, geldpolitischen und politischen Gegebenheiten an. In dieser
Studie analysieren wir unter anderem, in welchem Ausmass Banken eigen-
standig die Kreditvergabe an Unternehmen und Privatpersonen lenken, oder
ob sie primér als Verlangerung der Nationalbank agieren und auf geldpoli-
tische und wirtschaftliche Umsténde reagieren. Im konkreten Anwendungs-
fall bedeutet dies zu untersuchen, ob Geschéftspolitiken von Banken Kre-
ditverknappungen kiinstlich herbeigefithrt haben oder zu Uberhitzungen in
Bezug auf Investitionsentscheidungen fithrten. Einer nicht durch wirtschaftli-
che oder geldpolitische Rahmenbedingungen erklarbare Kreditvergabe kann
uw.a. von anderen Einflussfaktoren wie z.B. politische Entscheidungen oder
demographische Entwicklungen (Zuwanderung) beeinflusst sein.

Die Kanéle, welche wir betrachten, sind einerseits die Finanzierung von Aus-
riistungsinvestitionen von Firmen iiber Unternehmenskredite, andererseits
die Finanzierung von Wohnbauinvestitionen durch private Haushalte tiber
Hypotheken. Die Methoden basieren zum einen auf deskriptiver Datenana-
lyse, zum anderen auf vektorautoregressiven Methoden, um kausale Effekte
zu identifizieren. Die von uns verwendeten Daten decken den Zeitraum 1987
bis 2012 ab. Hierbei greifen wir priméar auf Daten tiber Verdnderungen der
Kreditbestande in Bankbilanzen zuriick.
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Nachstehend analysieren wir die langfristigen Verdnderungen in der Kredit-
vergabe der Banken. Die letzten 25 Jahre sahen eine Reihe an fir das Finanz-
wesen relevanten Episoden. Zu diesen lassen sich der Immobilienboom der
spéten 1980er-Jahre, die darauffolgende Immobilienkrise Anfang und Mitte
der 1990er-Jahre, der wirtschaftliche Aufschwung im Zuge des 'Dot.Com’-
Booms Ende der 1990er-Jahre, das darauffolgende Platzen der Blase Anfang
der 2000er-Jahre, der Aufbau der Sub-Prime Blase Mitte der 2000er-Jahre,
einhergehend mit einem deutlichen weltweiten Aufschwung, der Konkurs von
Lehman Brothers und das Platzen der Sub-Prime Blase, die darauffolgende
grosse Rezession zdahlen, aber auch die Einfiihrung der Personenfreiziigigkeit
Mitte der 2000er-Jahre, die starke Aufwertung des Schweizerfrankens und die
Einfithrung der CHF /EUR Untergrenze in 2011.

In der Untersuchung geraten insbesondere zwei Perioden in den Fokus, die
sich durch eine besonders starke Relevanz fiir die Schweiz auszeichnen: In Be-
zug auf das Zusammenspiel zwischen Forderungen gegen Kunden und Aus-
riistungsinvestitionen interessiert uns eine mogliche eigenstandige Kreditver-
knappung der Banken wéhrend der Grossen Rezession 2009. In Bezug auf das
Zusammenspiel zwischen Hypothekarkrediten und Wohnbauinvestitionen in-
teressiert uns die Hypothekarvergabe wiahrend der letzten Immobilienblase
Ende der 1980er-Jahre und die Hypothekarvergabe wéahrend der daran an-
schliessenden Immobilienkrise Anfang der 1990er-Jahre.

Die Analyse erfolgt in mehreren aufeinanderfolgenden Schritten. Erste Ein-
blicke liefert eine deskriptive Analyse tiber verschiedene Kreditvergabestrate-
gien von unterschiedlichen Bankengruppen im Laufe der Jahre. Um die kau-
salen Effekte zwischen Finanzintermediation und Sachkapitalbildung zu be-
leuchten, greifen wir auf vektorautoregressive Methoden, im Speziellen zeitva-
rilerende vektorautoregressive Modelle (TVC-BVAR), zurtick. Mit Hilfe die-
ser Methodenklasse ldsst sich analysieren, wie sich das Zusammenspiel von
Kreditvergabe und Investitionstatigkeit iiber die Zeit verandert hat. Diese
Untersuchung fithren wir einerseits fiir alle Banken gemeinsam, wie auch fiir
die grossten Bankengruppen, die Gross- und Kantonalbanken durch. Dadurch
konnen wir Aussagen iiber die Finanzintermediation einzelner Bankengrup-
pen zu spezifischen Zeitpunkten mit individuellen historischen Hintergriinden
treffen.

Dieser Vorgehensweise entspricht auch der Aufbau dieses Kapitels. Auf das
Einleitungskapitel folgt ein Uberblick iiber verwandte Literatur, an dieses
schliesst sich ein Beschrieb der Daten an, dem die deskriptive Analyse und
eine Einfiihrung in die verwendeten autoregressiven Methoden folgen. Mit
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der Interpretation der statistischen Ergebnisse und mit einer Zusammenfas-
sung schliesst dieses Kapitel.

3.1 Literatur

Der theoretische Hintergrund hinter einem Einfluss der Kreditvergabe auf
die Investitionstétigkeit liegt in einer moglichen Verschiebung der Kreditan-
gebotskurve. Falls das Angebot an verfliigharen Krediten sinkt, konnte dies
bei Unternehmen, welche auf eine Investitionsfinanzierung per Kredit ange-
wiesen sind, zu einer Erhohung der externen Finanzierungspréamie fithren.
Dabei muss es nicht gleich zu einer Austrocknung des Kreditmarktes kom-
men?!, bereits die Suche nach einem neuen Kreditgeber oder das Aufbauen
einer neuen Beziechung kann als eine Erhohung der Kosten gewertet werden.

Eine Reduktion des Kreditangebotes kann daher zu einer Erhohung der exter-
nen Finanazierungspriamie fithren und dadurch die Wertschopfung reduzie-
ren. Ein wichtige Frage ist, ob geldpolitische Massnahmen einen signifikanten
Einfluss auf das Kreditangebot haben, wie dies z.B. von Bernanke and Gert-
ler (1995) beleuchtet wird. Mit Schweizer Daten haben Natal (2002) und
Steudler and Zurlinden (1998), sowie Perez and Bichsel (2003) den Bankkre-
ditkanal untersucht.

In Erganzung zum Bankkreditkanal untersuchen wir die Folgen eigenstandi-
ger Kreditvergaben der Schweizer Bankengruppen. Im Fokus unseres Inter-
esses steht nicht, ob eine geldpolitische Massnahme Einfluss auf die Kredit-
verfiigharkeit fiir Investitionen hatte, sondern ob die Banken eigensténdig,
von der Geldpolitik und konjunkturellen Faktoren unabhéngig, eine expansi-
ve Kreditvergabe zur Finanzierung von Investitionen betrieben haben. Diese
‘eigenstandige’ Kreditvergabe kann wiederum ihre Ursachen in Verédnderun-
gen der Bankstrategie, demographischer Umwélzungen, politischer Einfluss-
nahme oder weiteren Griinden haben. Weitergehend versuchen wir Aussagen
zu treffen, ob Banken sogar eine eigenstandige Verknappung der Kreditver-
fiigbarkeit, unabhéangig von der Politik der Nationalbank verursacht haben.

%4Die Effekte, Auswirkungen und Ursachen von Kreditverknappungen werden anschau-
lich in (Calomiris and Longhofer, 2008) beschrieben. Brunnermeier (2008) hat fiir die
Sub-Prime Krise die zeitlichen Ablaufe aufgezeichnet, ebenso das Engagement Schweizer
Grossbanken und ihre Liquiditétsprobleme in 2007/2008. In die gleiche Richtung zielt der
Aufsatz von (Cornett et al., 2011) iiber Liquiditidtsmanagement und Kreditverkappun-
gen wihrend der jiingsten, durch den Zusammenbruch des Sub-prime Hypothekenmarkts
ausgelosten Finanzkrise.
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Eine eigenstidndige Rolle der Banken bei der Kreditvergabe wéhrend der
Grossen Depression wurde z.B. prominent von Bernanke (1988) untersucht.
Cappiello et al. (2010) analysierten fiir den Euroraum, ob Anderungen im
Kreditangebot einen Effekt auf die wirtschaftliche Aktivitdt im Euroraum
haben, dies mit einer Bestatigung ihrer Hypothese. Thre Ergebnisse sind auch
bei Kontrolle fiir die Anwendung von Kreditstandards bei der Kreditvergabe,
d.h. bei Einbezug der Qualitét der Schuldner und der Geldpolitik giiltig. Die
Methode ihrer Wahl ist eine Panelstudie.

Kausale Effekte zwischen dem Kreditangebot und wirtschaftlicher Produk-
tion tiberpriifen auch Driscoll (2004) und Asheraft (2006) fiir die USA. Fur
Japan wurden dhnliche Untersuchungen von Gibson (1995) durchgefiihrt. In
seinem Beitrag wird untersucht, ob Unternehmen mit 'kranken’ Hausbanken
in Japan weniger investierten als mit 'gesunden’. Es stellte sich dabei heraus,
dass Unternehmen, welche einer Bank mit schlechtem Rating vertrauten, ih-
re Investitionen im Vergleich zu jenen Unternehmen, die Banken mit einem
hoheren Rating vertrauten, um 30% einschrinkten. Gibson schliesst daraus,
dass Banken und Finanzintermediire die reale Okonomie beeinflussen.

3.2 Daten

Fir die empirische Arbeit mussten geeignete Daten und Indikatoren fiir das
Finanz- und das Sachkapital gefunden werden. Aufgrund der Kiirze der Be-
trachtungsperiode fanden ausschliesslich Daten mit unterjahriger Periodizi-
tdt Anwendung. Da Daten iiber die Sachkapitalbildung im Gegensatz zu Fi-
nanzmarktvariablen kaum in monatlicher Frequenz vorhanden sind, wurden
iiberwiegend Quartalswerte benutzt. Im Kapitel deskriptive Analyse werden
die Kreditreihen und Ausriistungs- sowie Bauinvestitionsreihen dargestellt.

Fiir die Investitionen in Sachkapital wurden desaggregierte Investitionsreihen
zu den Ausriistungsinvestitionen vom SECO zur Verfiigung gestellt. Fir die
Wohnbauinvestitionen wurden Datenreihen, die auf eigenen Berechnungen
beruhen, herangezogen. Fiir die Preisentwicklung am Immobilienmarkt wur-
den Preisindizes von Wiiest und Partner benutzt. Beim Finanzkapital wurden
Daten bevorzugt, aus denen Zahlungsstrome ermittelt werden koénnen. Die
Hauptquelle waren die Kredite bzw. Bilanzpositionen der Schweizer Banken
unter Ausklammerung der Interbankenkredite aus den Monatsstatistiken der
Schweizerischen Nationalbank (Schweizerische Nationalbank (2012), Schwei-
zerische Nationalbank (2013)), die nur im geringen Ausmass durch Bewer-
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tungsanderungen verzerrt sind. Grundsatzlich stehen damit Informationen
iiber die Kreditvergabe total und die Kreditvergabe an inlindische Kunden
zur Verfiigung. Als Differenz der beiden Reihen ergeben sich Informationen
iiber ausldandische Kredite.

Die Reihen der totalen Forderungen gegeniiber Kunden iiberschitzen den
Wert der tatsichlich fiir Investitionen verwendeten Mittel. Betrachtet man
die nominalen Summen, so zeigt sich, dass die Kreditsummen die Ausris-
tungsinvestitionen um ein Vielfaches tibersteigen (z.B. Anstieg der Auslands-
kredite von 2004 auf 2007 ca. 350 Mrd. CHF, Anstieg der Inlandskredite um
20 Mrd. CHF, Investitionen von 2004 auf 2007 um ca. 50 Mrd. CHF). Dar-
aus lasst sich ableiten, dass nur ein Bruchteil dieser Summen tatséichlich fir
Investitionen im Inland verwendet werden, insbesondere da Firmen zumeist
iber betréachtliche Eigenmittel verfiigen und nicht alle Investitionen fremd-
finanzieren miissen. Verwendet man stattdessen die Reihen der inldndischen
Kredite, so fallen Informationen iiber Kredite weg, die an ausliandische Kre-
ditnehmer zum Zwecke von Investitionen in der Schweiz vergeben worden
sind.

Forderungen gegen auslandische Kunden wie auch Forderungen gegen inlin-
dische Kunden kénnen zur Finanzierung sowohl von Anlagevermogen als auch
von Umlaufvermogen verwendet werden. Zudem kénnen Ausriistungsinves-
titionen per Hypothekarkredit finanziert werden, sodass die Abgrenzungen
fliessend sind. In unserer Analyse treffen wir die Annahme, dass Forderungen
gegen inliandische Kunden fiir die Schéitzung des Einflusses auf die Ausriis-
tungsinvestitionen relevant sind, und dass Hypotheken einen Bezug zu den
Bauinvestitionen aufweisen. Damit nehmen wir die erwéhnten Ungenauigkei-
ten bei der Messung in Kauf. Da in unserer Analyse insbesondere die Ver-
anderung des Einflusses der Kreditvergabe auf die Investitionstatigkeit von
Belang ist, und durch die Wahl von zeitvariierenden Parametern Verdnderun-
gen im Niveau aufgefangen werden, diirften die moglichen Ungenauigkeiten
unsere Ergebnisse kaum beeinflussen.

Hypothekarforderungen sind ohne Baukredite?®. Da die ausgewiesenen Bau-
kredite in der Vergangenheit stark riickldufig waren und kaum eine Kor-
relation mit den Bauinvestitionen bestand und zudem das Verhéltnis von
Baukrediten zum Hypothekarvolumen lediglich 1%-3% ausmacht, lasst sich
schlussfolgern, dass ein nicht zu vernachlissigender Teil der Kredite fiir die

?Diese werden ab 2009 unter Forderungen gegen Kunden inkludiert. Vor 2009 wurden
die Baukredite separat erhoben.
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Bautétigkeit in den Hypothekenpositionen enthalten ist. Aufgrund der Da-
tenverfiigbharkeit verwenden wir als Proxy der Fremdfinanzierung von Wohn-
bauinvestitionen darum die Hypothekarforderungen.

Als makrookonomische Variablen wurden Daten des SECO und des BF'S fiir
das BIP und von der SNB Zinssitze verwendet.

3.3 Deskriptive Analyse
3.3.1 Forderungen gegen Kunden

Die verschiedenen Bankengruppen in der Schweiz verfolgen unterschiedliche
Kreditvergabestrategien. Diese haben sich z.T. in Folge der Bankenkrisen der
letzten zwei Jahrzehnte gewandelt (siehe Abbildung 16).

Die Immobilienkrise der 1990er-Jahre ging einher mit einem deutlichen Wan-
del der Geschiftspolitik der Grossbanken. Die Abhéngigkeit vom Hypothe-
kargeschaft und das Volumen der Hypotheken wurden zurtickgefahren. Das
Geschéft mit auslindischen Banken und Kunden wurde wéihrend der "Dot.Com’-
Blase und wéhrend des Booms im Vorfeld der Finanzkrise deutlich ausgewei-
tet. Die Forderungen gegeniiber Kunden mit Domizil im Ausland stiegen von
2004 bis 2007 auf mehr als das Doppelte. Das Deleveraging im Zuge der Fi-
nanzkrise reduzierte die Volumina der Forderungen gegen Banken sowie der
Forderungen gegen Kunden im In- und Ausland um zusammen ungeféhr 1
Billion SFr.%.

Kredite der Grossbanken werden seit Mitte der 90er-Jahre primér an auslén-
dische Kreditnehmer (Banken und Kunden) vergeben. Seit 1997 divergieren
die Forderungen an inlindische Kunden?” deutlich von den Ausleihungen ans
Ausland. Zwar sahen auch die Inlandsreihen einen geringen Anstieg wihrend
des "Dot.Com’-Booms; vom Platzen der Blase bis 2006 sank der Kreditbe-
stand aber auf das Niveau von Ende der 1980er-Jahre. Dennoch sind die
Grossbanken weiterhin die wichtigsten Finanzierer von Forderungen gegen
Kunden (37%-Marktanteil 2012), jedoch betragen diese bezogen auf die Bi-

lanzsumme nur noch 3% der Aktiven. Die realen Ausleihungen blieben um

26Vgl. SNB, Bankenstatistisches Monatsheft.

2TForderungen gegen Kunden beinhalten Kredite an Unternehmen, Privatpersonen oder
staatliche Einrichtungen, die fiir die Finanzierung sowohl von Anlage- als auch von Um-
laufvermogen verwendet werden kénnen. Sie sind abgegrenzt von Interbankenkrediten.
Ausriistungsinvestitionen kénnen jedoch auch indirekt {iber Hypothekarausleihungen fi-
nanziert werden.
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Abbildung 16: Kreditvergabestrategien tiber die Zeit
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Die vier Abbildungen stellen die Entwicklungen verschiedener Bilanzpositionen Schweizer
Banken im Zeitraum Dezember 1987 bis Oktober 2012 dar. Die Daten liegen in
monatlicher Frequenz vor und sind den bankenstatistischen Monatsheften der SNB
entnommen (www.snb.ch, Tabellen 3C,1A) Daten iber die Raiffeisenkassen entstammen
der SNB Publikationenreihe 'Die Banken in der Schweiz’ Diese liegen nur in jihrlicher
Frequenz vor. Die Daten beziechen sich auf Forderungen und Hypothekarforderungen
gegen inlindische Kunden. Die Bilanzsummen beziehen sich auf die Bilanzsummen der
Bankengruppen in der Erhebungsstufe Konzern. Auf der y-Achse sind die Werte in
Millionen SFr. zu laufenden Preisen abgetragen, bzw. die relativen Anteile an der
Bilanzsumme.
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Ausreisser bereinigt?® withrend und nach der Finanzkrise konstant. Seit 2008
ist real?” wieder eine deutliche Zunahme der Hypothekarausleihungen zu be-
obachten. Diese machen neu knapp 20% der Bilanzsumme aus.

Anders zeigt sich das Bild fiir die Kantonalbanken. Die Bilanz der Kantonal-
banken wird wie schon Ende der 1980er-Jahre von Hypothekarausleihungen
dominiert. Der Anteil der Hypothekarausleihungen betrigt iiber die letzten
25 Jahre hinweg ungefihr 60% der Bilanzsumme. Real haben sich die Hy-
pothekarforderungen als Volumen seit Ende der 1980er-Jahre mehr als ver-
doppelt, seit 2008 hat sich das Wachstum nochmals deutlich beschleunigt.
Auffallend ist der Bedeutungsriickgang der Forderungen gegen Kunden. In
den 1990ern machten diese Ausleihungen noch 20% der Bilanzen der Kan-
tonalbanken aus. Die Forderungen gegen Kunden betragen derzeit aber nur
noch knapp 10% der Bilanzsumme. Vom Ausbruch der "Dot.Com’-Krise 2001
bis ins Jahr 2006 sanken sie, sind aber seit der Finanzkrise wieder deutlich
angestiegen (ca. 30% Marktanteil 2012). Das Auslandsgeschéft hat mit Aus-
nahme der Ziircher Kantonalbank fiir die Kantonalbanken nur eine geringe
Bedeutung.

Die Regionalbanken sind fast ausschliesslich im Hypothekargeschéft téitig.
So stieg der Anteil des Hypothekarvolumens an der Bilanz der Regional-
banken von 60% Ende der 1980er-Jahre bis Anfang der 2000er-Jahre auf
ungefihr 80% und bewegt sich seitdem ungefihr auf diesem Niveau. Die For-
derungen gegeniiber Kunden erreichten bei den Regionalbanken pro einzelne
Bank gerechnet®® im betrachteten Zeitraum ihren Héhepunkt 1992/1993. Mit
der Verscharfung der Immobilienkrise halbierten sich ihre Forderungen pro
Bank beinahe bis Ende der 90er Jahre. Im Gegensatz zu den Kantonalban-

28Von November 2007 bis Dezember 2007 stiegen die Forderungen der Grossbanken
gegentiber inldndischen Kunden sprunghaft von 61 Mrd. CHF auf 84 Mrd CHF. Eben-
so abrupt fiel der Riickgang von Mai 2010 bis Juni 2010 aus, von 102 CHF SFr. auf 82
Mrd. CHF. Die jeweiligen Monatswachstumsraten wurden fiir die Darstellung in der Gra-
fik 1 (hellblaue Linie) durch die durchschnittliche Wachstumsrate der letzten 12 Monate
vor dem Strukturbruch ersetzt. Der plotzliche Anstieg und Abfall lassen sich auf For-
derungen einer Grossbank gegeniiber einem Finanzdienstleistungsunternehmen mit einer
Mitarbeiterzahl von 1-9 Mitarbeitern zuriickfiihren. Wir gehen nicht davon aus, dass diese
Ausleihungen relevant fiir die Ausriistungsinvestitionen waren.

2Bereinigt um die Preisentwicklung (gemessen durch den Landesindex der Konsumen-
tenpreise).

39Die Gruppe der Regionalbanken schrumpfte iiber die Zeit stark durch Ubernahmen
in andere Bankengruppen und Insolvenzen. Die Grossbanken fusionierten innerhalb der
Grossbankengruppe, die Kantonalbanken bewahrten bis auf wenige Ausnahmen (Ausser-
rhodener Kantonalbank, Solothurner Kantonalbank) ihre Selbststiandigkeit.
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ken und Grossbanken schnellten ihre Ausleihungen an Kunden wihrend des
"Dot.Com’-Booms nicht nach oben, sondern blieben auf dem niedrigeren Pla-
teau real konstant bis zum Einsetzen der Finanzkrise. Seit 2008 haben die
einzelnen Regionalbanken ihre Forderungen an Kunden deutlich ausgeweitet
und um 20% gesteigert. Somit haben preisbereinigt die Ausleihungen pro ver-
bliebener Regionalbank kraftig zugelegt, bei starker Schrumpfung der Zahl
der Institute. Gesamtwirtschaftlich haben die Regionalbanken aufgrund von
Ubernahmen und Insolvenzen in Bezug auf die Unternechmensfinanzierung an
Bedeutung verloren.

Das derzeitige Volumen der Forderungen gegen Kunden der Raiffeisenkassen
bewegt sich ungefédhr auf dem Niveau der Regionalbanken. Die monatlichen
Reihen sind gespickt mit Strukturbriichen und werden erst seit Ende der
1990er-Jahre separat ausgewiesen. Fiir die Betrachtung aussagekraftiger sind
die in den ,,Banken in der Schweiz* gesammelten Daten. In dieser Publikation
wird nicht zwischen inldndischen und auslandischen Ausleihungen an Kun-
den getrennt, das Auslandssegment war bislang fiir die Raiffeisenkassen aber
eher weniger von Belang. Die realen Kreditsummen sind bis zum Platzen der
Immobilienkrise am Anfang der 90er stetig gestiegen. Die Immobilienkrise
l6ste einen Schrumpfungsprozess aus, die 'Dot.Com’-Blase liess die Auslei-
hungen dann wieder kriftig ansteigen. Mit dem Platzen der Blase kam es zu
einem moderaten Riickgang und einer Stabilisierung des Niveaus. Wéhrend
der Finanzkrise 2008 hat der Bestand der Kredite deutlich zugenommen, am
aktuellen Rand ist der Bestand an Forderungen gegen Kunden nun wieder
riicklaufig.

Die Raiffeisenkassen dhneln den Regionalbanken in ihrer Abhéngigkeit vom
Hypothekargeschéft. Sie sind der drittwichtigste Hypothekenfinanzierer ge-
worden, mit ungefihr 130 Mrd. CHF in den Biichern. Ihr Anteil an der
Unternehmensfinanzierung ist gering.

Die Anzahl der Auslandsbanken hat tiber die Zeit stark variiert, daher wird
im Folgenden die Entwicklung pro Bank betrachtet. Das Geschéft der Aus-
landsbanken in Bezug auf inlindische Forderungen gegen Kunden basiert
auf einem deutlich geringeren Kreditvolumen als fiir die anderen Banken-
gruppen. Im Vergleich zu den spaten 1980er-Jahren haben sich die Forde-
rungen gegen inldndische Kunden in der Bilanz verdoppelt. Dabei folgte das
Volumen der Ausleihungen Ende der 1980er-Jahre einem dhnlichen Verlauf
wie bei anderen Bankengruppen. Wahrend des Immobilienbooms stiegen die
Ausleihungen an, der Wendepunkt wurde aber bereits 1989 erreicht. Darauf
folgte eine lange Talfahrt bis 1996, nur kurzzeitig unterbrochen vom Jahr
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1993, welches sich durch staatliche Konjunkturprogramme auszeichnete. Von
1996 bis zum Platzen der 'Dot.Com’- Blase verdoppelten sich die Forderun-
gen gegen inldndische Kunden pro Bank. Im Vergleich zu den Einbriichen
bei den Grossbanken fiel der Riickgang der Ausleihungen in der Bilanz nach
dem Platzen der Blase relativ moderat aus. Ab 2004 im Einklang mit der
sehr dynamischen weltweiten wirtschaftlichen Entwicklung stiegen die Aus-
leihungen wieder stark an. Mit Einsetzen der ersten Unsicherheiten auf den
Finanzmérkten Anfang/Mitte 2007 brachen die Ausleihungen ein, erholten
sich aber wieder kréftig und verbleiben real seit 2008 auf einem ungefihr
konstanten Niveau pro Bank. Mit derzeit um die 23 Mrd. CHF sind sie die
drittwichtigsten Finanzierer von Forderungen gegen inlandische Kunden ge-
worden. Die Hypothekarausleihungen stiegen seit der 'Dot.Com’-Krise von
nahe null auf ca. 8% der Bilanzsumme.

Hypotheken sind fiir die Schweizer Banken primér Inlandgeschéft. In Bezug
auf das ausstehende Hypothekarkreditvolumen lagen die nominalen Werte
von Grossbanken und Kantonalbanken lange Zeit ungefahr gleich auf. Seit
der Finanzkrise 2008 haben sowohl die Grossbanken als auch die Kantonal-
banken ihr Hypothekarportfolio ausgeweitet; die Kantonalbanken aber deut-
lich stiarker als die Grossbanken. Zwei Phasen zeigen tiberdurchschnittlich
hohe Zuwachsraten des Hypothekarportfolios: die spéaten 1980er-Jahre und
der Zeitraum seit 2008, der durch starke Nutzung der Personenfreiztigigkeit
ab 2006, ein schwaches internationales Geschaft gekoppelt mit starkem Zu-
fluss von Mitteln aus dem Ausland und niedrigen Zinsen aufgrund expansiver
Geldpolitik gekennzeichnet war.

3.3.2 Investitionen

In den 1980er-Jahren sind die realen Bau- und Wohnbauinvestitionen stark
angestiegen, es lag ein Bauboom vor (siche Abbildung 17). Mit dem Platzen
einer Immobilienblase Anfang der 1990er-Jahre entwickelten sich auch die
Bau- und Wohnbauinvestitionen riicklaufig. Dieser rickliaufige Trend wurde
zwischenzeitlich 1993 durch ein Wohnbauférderungsprogramm des Bundes
gestoppt, und fiihrte zu einer kurzfristigen Zunahme der Wohnbauinvestitio-
nen. Ab 1995 schrumpfte der Wohnbau dann, um einen Tiefpunkt Anfang der
2000er-Jahre zu erreichen. Seither befinden sich die Bau- und Wohnbauin-
vestitionen wieder auf einem Aufwértstrend. Ein lokales Maximum wurde
2006 erreicht. Seit 2007, mit der vollen Einfithrung der Personenfreiziigig-
keit und insbesondere seit 2008 mit der Lockerung der Geldpolitik durch die
SNB im Rahmen der Finanzkrise nahmen die Wohnbauinvestitionen kréftig
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Abbildung 17: Bau- und Wohnbauinvestitionen

Bau- und Wohnbauinvestitionen real
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Die Abbildung zeigt Bauinvestitionen und Wohnbauinvestitionen pro Quartal in der
Schweiz vom 1. Quartal 1980 bis zum 4. Quartal 2012. Die Reihen sind in realen
Gréssen zu Preisen von 1980 abgetragen. Die SECO-Reihen zu den gesamten
Bauinvestitionen beziehen sich auf die SECO-Quartalsschitzungen (www.seco.admin.ch),
die KOF-Reihen zu den realen Wohnbauinvestitionen beziehen sich auf
Wohnbauinvestitionsberechnungen des KOF-Makromodells (www.kof.ethz.ch).
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zu und befinden sich derzeit real auf demselben Niveau wie Anfang 1990. Zu
beachten ist hierbei aber, dass seitdem die Wirtschaft und die Bevolkerung
kréftig wuchsen. Pro Kopf liegen die Bau- und Wohnbauinvestitionen wei-
terhin unterhalb der Hochststdande von vor 20 Jahren. Die derzeit positive
Entwicklung der Bauinvestitionen ist vor allem dem Wohnbau geschuldet.
Wahrend des Immobilienbooms der 1980er-Jahre lag der Anteil der Wohn-
bauausgaben bei 45% der gesamten Bauinvestitionen®'. Dieses Verhiltnis fiel
wahrend der Immobilienkrise auf lediglich 35%. Derzeit néhert sich das Ver-
héltnis von Wohnbau- zu den gesamten Bauinvestitionen 55%.

Die Ausriistungsinvestitionen werden dominiert von Investitionen in Ma-
schinen (siehe Abbildung 18), den Fuhrpark sowie Informationstechnologien
(Hardware und Software). Die letzten beiden Jahrzehnte sahen einen tiberaus
starken Anstieg der Investitionen in Informationstechnologieprodukte. Uber
die Zeit wuchsen auch die realen Investitionen in den Fuhrpark und in Pro-
dukte der Elektrotechnik. Die auf die Finanzkrise folgende Wirtschaftskrise
und Zuriickhaltung bei den Ausriistungsinvestitionen manifestierte sich ins-
besondere bei Investitionen in den Maschinenpark. Diese brachen deutlich ein
und sind fiir einen Grossteil des Riickgangs der Ausriistungsinvestitionen in
2009 verantwortlich. Die Investitionen in Maschinen haben sich seither kaum
erholt, auf den Schock der Wirtschaftskrise folgte alsbald die rasante Aufwer-
tung des Schweizerfrankens mit Auswirkungen auf die Exportwirtschaft und
den Maschinenbau. Getrieben von Investitionen in Informationstechnologien
und Elektrotechnik ndhern sich die realen Ausriistungsinvestitionen derzeit
wieder ihrem Hochststand von 2007/2008.

Bereits Anfang der 1990er-Jahre in Folge der Wirtschafts- und Immobilien-
krise ging der Riickgang der Ausriistungsinvestitionen besonders mit einer
Reduktion der Investitionen in Maschinen einher. Der 'Dot.Com’-Boom und
das Platzen der Blase hatten jedoch nur einen geringen Effekt auf die Inves-
titionen in den Maschinenpark. Der Aufschwung im Vorfeld der Finanzkri-
se ging dann aber wieder einher mit einer Ausweitung der Maschinen- und
Ausrtistungsinvestitionen. Der Anstieg der Ausriistungsinvestitionen im Zuge
des 'Dot.Com’~-Booms wurde vielmehr von einem Anstieg der Investitionen in
Hardware, Software und Elektrotechnik angetrieben. Das Platzen der Blase
wirkte sich dann aber vor allem auf die Investitionen in Elektrotechnik, und
in sonstige Fahrzeuge (Flugzeuge, Schiffe) aus, was auch in Zusammenhang
mit dem Swissair Grounding stehen mag. Investitionen in das Verlagswesen
erlebten einen Sonderboom mit der 'Dot.Com’ Blase.

3'Wohnbau, gewerblicher Bau, Tiefbau
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Abbildung 18: Ausriistungsinvestitionen
Ausristungsinvestitionen, nominal
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Die Abbildung zeigt die Ausristungsinvestitionen pro Quartal aufgespalten nach
Verwendungskategorien in vierteljihrlicher Frequenz vom 1. Quartal 1990 bis zum 3.
Quartal 2012. Die Daten basieren auf Schitzungen des SECO (www.seco.admin.ch). Auf
der y-Achse sind die Werte zu laufenden Preisen in Millionen CHF abgetragen.
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Obwohl derzeit eher von einem Immobilien- und Bauboom gesprochen wird,
dominieren die Ausriistungsinvestitionen die gesamten Investitionen (siche
Abbildung 19). Wéhrend Mitte der 1980er-Jahre die Bauinvestitionen die
Ausriistungsinvestitionen um 30% iibertrafen, so ist das Verhédltnis heute
beinahe umgekehrt. Zwar entwickelten sich die Bauinvestitionen in den letz-
ten zehn Jahren sehr dynamisch, aber die Investitionstétigkeit in Bezug auf
Ausriistungsinvestitionen war noch expansiver.

3.4 Methode

Um zu untersuchen, ob es einzelne Perioden gab, in denen die Banken ei-
genstandig den Investitionszyklus angetrieben haben, betrachten wir im Fol-
genden die zeitpunktspezifischen Zusammenhéange. Die Methode der zeitva-
riierenden Parameter erlaubt eine Untersuchung des Vorliegens von Kredit-
klemmen iiber die Zeit hinweg. Es kann sein, dass bei nicht-zeitvariierenden
Parametern die Impulsantwortfunktion insignifikant ist. Betrachtet man die
Zeitpunkte aber einzeln, so konnen diejenigen Episoden herausgearbeitet wer-
den, in denen es moglicherweise zu Kreditklemmen oder tiberméssiger Kre-
ditvergabe kam.

Zur Einfithrung in die Methode werden zeitinvariante vektorautoregressive
Modelle (VAR) betrachtet, um dann zeitvariierende Modelle (TVC-BVAR)
zu beschreiben. Vektorautoregressive Methoden betrachten zumeist alle Va-
riablen des Schétzsystems als endogen, d.h. alle Verdanderungen in einzel-
nen Variablen beeinflussen sowohl das System und werden ebenso wieder
von den ausgelosten Reaktionen endogen beeinflusst. Alle endogenen Varia-
blen sind gegenseitig voneinander abhangig. Die Schatzung mit Hilfe Baye-
sianischer Methoden greift auf die Multiplikation von Prior- und Likelihood-
Dichtefunktionen zuriick. Die parametrische Spezifikation der Prior-Dichtefunktion
wird separat beschrieben. Um die Parameterschatzungen zu interpretieren
kann auf Impuls-Antwortfunktionen zuriickgegriffen werden. Ein Schock ei-
ner Variable (eine plotzliche, unerwartete Veranderung, ergo ein Impuls) ist
in dieser Anwendung per statistischer Definition unabhéngig von Schocks,
welche auf andere Variablen wirken. Im Speziellen bedeutet dies, dass ein
Schock der Geldpolitik (z.B. eine Zinssatzerhohung) nicht mit einem exoge-
nen, eigenstiandigen Schock der Kreditvergabe korreliert. Die Reaktionen auf
Schocks (Impuls-Antwortfunktionen) kénnen somit eigenstandig betrachtet
werden. Bei diesen, von anderen Einflussfaktoren im Schétzsystem unabhén-
gigen Schocks, kann verfolgt werden, wie sie sich tiber die Zeit im aufgestell-
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Abbildung 19: Wohnbauinvestitionen im Verhéltnis zu Ausristungsinvesti-
tionen
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Die Abbildung stellt das Verhdltnis von realen Bauinvestitionen zu realen

Ausriistungsinvestitionen dar, vom 1. Quartal 1980 bis zum 3. Quartal 2012. Auf der

y-Achse ist der Quotient der Division von gesamten Bauinvestitionen durch
Ausriistungsinvestitionen abgetragen.
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ten okonomischen System fortbewegen. Die Impuls-Antworten kénnen von
der Anordnung der endogenen Variablen abhidngen, diese Anordnung wird in
einem Unterkapitel erlautert.

Die Darlegung der Methodik basiert auf Hamilton (1994), Stier (2001), Del Ne-
gro and Schorfheide (2011), Koop and Korobilis (2010), sowie Kim and Nelson
(2003).

3.4.1 VAR

Die einzelnen Zeitreihen des endogenen Systems kénnen jeweils als Vektoren
ausgedriickt werden. Der Vektor y,, fir t = 1,...,T (T stellt das zeitliche
Ende der Beobachtungen dar) ist ein M x 1 Vektor, welcher M Variablen
beinhaltet. Die Matrix Y beinhaltet somit alle 7" x M Beobachtungen, welche
der Schiatzung zugrunde liegen. Die Fehlerterme der Schatzgleichungen wer-
den zum jeweiligen Zeitpunkt ¢ in der Matrix E gesammelt, dabei ist €; ein
M x 1 Vektor von Fehlertermen zum Zeitpunkt ¢. Die Fehlerterme folgen per
Annahme einer Normalverteilung mit N (0, X). Konstanten werden im M x 1
Vektor B aufgefangen, eine Matrix B; ist eine M x M Koeffizientenmatrix,
« ist ein Vektor von Konstanten.

Somit lassen sich die Schatzgleichungen darstellen als

Yy=ao+ By 1+ By o+ ...+ By, + € (1)

Die zeitlich verzogerten Beobachtungen und die Konstanten lassen sich zu-
sammenfassen als:

Ty = (]‘7y£717"'7yt,—p) (2)

wobei p die zeitliche Verzogerung (Lag) reprasentiert.

Durch diese Schreibweise konnen alle Beobachtungen auf der 'rechten Glei-
chungsseite’ in der Matrix X zusammengefasst werden:
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I
X
x=1| " (3)

T

Somit ldsst sich das vektorautoregressive Schitzgleichungssystem zusammen-
gefasst darstellen als %2

Y =XB+E (4)

Alternativ kénnen die Schitzgleichungen auch mit Hilfe des Kronecker-Produkts
vektorisiert dargestellt werden. Die Umstellung ermoglicht die Schitzung der
Varianz-Kovarianz-Matrix der Parameter.

y=UTu®X)b+e, (5)

dabei beschreibt Iy, eine Identitdtsmatrix, b stellt vec(B) dar, das vektori-
sierte € folgt € ~ N(0,% @ Ipy)

Durch Zusammenfassen von (I & X)) als Z lasst sich schreiben

Y= ZB+ € (6)

3.4.2 TVC-BVAR

Zur Bestimmung der zeitvariierenden Parameter werden die Parameter 3
spezifisch fiir jeden einzelnen Zeitpunkt geschitzt. Die Notation der Mess-
gleichung dndert sich dementsprechend

Yi = Zif: + €& (7)

Um die Bewegung von f3; zu beschreiben wird an dieser Stelle die Zustands-
gleichung eingefiihrt:

Biy1 = B +wy

32 B beinhaltet auch den Vektor von Konstanten oy
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Die spezifischen Messgleichungen und Zustandsgleichungen sind ein Spezial-
fall eines allgemeinen linearen Zustandraummodells

Y = Wid + Z:B: + € (8)

und

By = TiB; + uy, (9)

dabei reprisentiert W; eine Matrix mit M x 1 exogenen Variablen, d den zuge-
horigen Parametervektor. Die Matrix T' tranformiert die latent unbekannten
Paramter 3; in ihren néichsten Zustand B,1. In dieser Anwendung ist T eine
Identitatsmatrix. Die Fehlerterme der Zustandsgleichung sind per Annahme
normalverteilt mit u; ~ N(0,Q;). Die Fehlerterme € und w; sind unab-
héngig von einander tiber alle Zeitpunkte hinweg. Die Varianz-Kovarianzen
(X, Q) werden als zeitinvariant betrachtet.

Per Kalman-Filter lassen sich zeitvariierende Paramter schatzen. Die Schét-
zung findet statt unter Anwendung von Bayesianischen Schétzverfahren®3.

Carter and Kohn (1994) haben gezeigt, wie der Gibbs-Sampler verwendet
werden kann, um aus dem Posterior von B; gegeben der unbekannten aber
fixen Parameter ¥ und @ zu ziehen (wie oben beschrieben werden § = 0
und T; = I gesetzt). Die Anwendung des Gibbs-Samplers ist notwendig, um
mit Hilfe der durch Anwendung des Kalman-Filters berechneten Parameter-
Sequenzen aus konditionalen Verteilungen zu ziehen. Dies ermoglicht die
approximative Berechnung einer gemeinsamen Wahrscheinlichkeitsverteilung
und somit schlussendlich einer Ermittlung der durchschnittlichen Parameter-
werte.

3.4.3 Prior und Parameterspezifikation

Als Prior wurde auf unabhéngige Normal-Wishart-Prior zurtickgegriffen. Die
Prior sind moglichst diffus gewéahlt. Die Prior der Zustandsgleichung werden
derart gewahlt, dass die Varianz gentigt, um eine ausreichende Beweglichkeit
der Zustandsparameter zu gewahrleisten.

33 Alternativ verwendbare Maximum-Likelihood-Schétzverfahren benétigen einen zu ho-
hen Rechenaufwand in Bezug auf eine wiederholte Anwendung des Filters zur Optimierung
der unbekannten Parameter.
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Prior fir By (Anfangsbedingungen):

Bo ~ N(Bors,0.01 x V(BoLs)) (10)

wobei Bors die OLS-Schétzergebnisse des zeitinvarianten Modells darstellt
(aufgrund der relativ geringen Anzahl an Beobachtungen wurde als Tranings-
sample das ganze Sample verwendet) und V(Bors) die geschitze Varianz-
Covarianz-Matrix von Bors reprisentiert3?.

Die Prior fir alle weiteren Zustdnde B;,t = 1,...T ergeben sich aus

ﬁT|Q Hp Bt'ﬁt hQ) (11)

Der Prior fir X ist:

S W(ST ) (12)

Dabei ergibt sich S aus der Identititsmatrix I°® | v ergibt sich aus der An-
zahl an Messgleichungen

Der Prior fir @ ist:

Q’1 ~ W(Q‘lﬂag) (13)
Dabei ergibt sich Q aus X 1555 1000 X vp¥ | g ergibt sich aus der Anzahl an Ko-
effizienten. Eine engere Wahl des multlphkatlven Terms hat in den meisten
Schétzungen keine Auswirkung. Fiir die Grossbanken verlieren die Aussagen
fiir das Jahr 1988 in Bezug auf ihre Hypothekarvergabe an Validitat. Ebenso
verliert das Jahr 1988 an Validitét, wenn der Prior fiir Anfangsbedingungen,
d.h. das erste Set an Parametern, mit einer grésseren Varianz gewéhlt wird.

Lag-Léange: 2.

34Die Ausweitung des Varianzmultiplikators von 0.01 auf 1 hat iiber alle Robustheits-
checks kaum Auswirkungen, fiir die Grossbanken-Wohnbauinvestitionen-Schétzung ver-
liert der Effekt des Jahres 1988 an Validitat.

35 Adjustiert, sodass sich eine giiltige Dichtefunktion, die sich zu 1 aufsummiert, ergibt

36F{ir die Schiitzung des totalen Hypothekarkreditwachstums wird ein Multiplikator von
0.00001 gewéhlt
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Anzahl an Ziehungen: Es werden jeweils 30000 Ziehungen von Zufallszahlen
durchgefiihrt

Burn-in: Nur die letzten 10000 Ziehungen werden fiir die Analyse verwendet,
davon wird nur jede zehnte Ziehung abgespeichert und ausgewertet.

Rejection Sampling: Wenn die Eigenwerte der Parameter-Matrix zu einem
explosiven Verhalten der Impuls-Antwortfunktionen fithren, so wird die gan-
ze Ziehung verworfen.

3.4.4 Impuls-Antwortfunktionen

Aufgrund der Endogenitit der Variablen ist es schwierig die Parameter zu
interpretieren. Gewohnlich wird zur Interpretation auf eine Vektorautoregres-
sive Moving-Average-Représentation (VARMA) zuriickgegriffen. Aus dieser
lassen sich Impuls-Antwortfunktionen ableiten. Impuls-Antwortfunktionen
stellen die Reaktion der jeweiligen Variablen auf einen exogenen, orthogo-
nalen Schock (Innovation) dar. Per Definition ist dieser Schock unabhéngig
von anderen Schocks. Um diese Unabhéngigkeit herzustellen, miissen die Feh-
lerterme und somit die Varianz-Kovarianz-Matrix derart umgeschrieben wer-
den, dass die neuen Innovationen nicht mit den tibrigen Innovationen korrelie-
ren. Dies geschieht zumeist durch Zerlegung der Varianz-Kovarianz-Matrix.
Fiir die Zerlegung der Varianz-Kovarianz-Matrix wird oft auf die Cholesky-
Zerlegung zuriickgegriffen. Durch die Anordnung der Variablen werden mit
Hilfe der Cholesky-Zerlegung Nullrestriktionen gesetzt. Somit ergibt sich die
strukturelle Form.

Die geschatzte Varianz-Kovarianzmatrix ¥ wird per Cholesky-Zerlegung zer-
legt in ADA’ = AD3D3A’ = PP’ nit P = AD?3. Die sich ergebende
Matrix P kann nun verwendet werden, um die Fehlerterme der Messglei-
chung €; zu orthogonalisieren in

e = Pilet (14)

Die Moving-Average-Darstellung des VAR Prozesses fir den Zeitpunkt ¢ + s
lautet

Yips = €rs + WVies 1+ Woeris o+ ...+ Weep+ ... (15)
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daraus ldsst sich ableiten

_ alers
e
Die einzelnen Impulse als Reaktion auf einen Schock in der Gréssenordnung

von einer Standardabweichung ergeben sich aus Zeile ¢ und Spalte j der Ma-
trix Wy

(16)

0Yiys
— 17
dej, (17)

3.4.5 Cholesky-Anordnungen
Anordnung im TVC-BVAR Setup:

10-jahrige eidg. Obligationen (real), (Wohnbau)investitionen/BIP, Nettover-
dnderung der Hypotheken bzw. Forderungen gegen inl. Kunden/BIP.

Die Geldpolitik und Preise (Rigiditdten im Anpassungsverhalten) reagieren
zeitverzogert auf Entwicklungen der Wirtschaft, der Kreditvergabe, der In-
vestitionen. (Wohnbau)investitionen reagieren kontemporar auf die Kredit-
vergabe. Die Kreditvergabe reagiert kontemporar auf Signale der Geldpolitik,
der Investitionstétigkeit, der wirtschaftlichen Entwicklung und des Preisni-
veaus.

Tests der Robustheit mit der Anordnung Realzinsen, Nettoverdnderungen
der Hypotheken/BIP bzw. Forderungen/BIP, (Wohnbau)investitionen/BIP
sowie Ersetzungen des Landesindex der Konsumentenpreise durch Preisrei-
hen fiir Stockwerkeigentum ergaben dhnliche, robuste Ergebnisse.

Zum Zwecke der Robustheit wurde die Realzins-Variable ersetzt durch Hy-
pothekarzinsen/Immobilienpreise. Dadurch kann zusétzlich fir die Immobi-
lienpreisentwicklung kontrolliert werden.

Die Variablen wurden aus zwei Griinden durch das BIP dividiert. Einerseits
ist die Relation zum BIP ein géngiges Verfahren, um Entwicklungen volks-
wirtschaftlicher Variablen zu deflationieren und zu normalisieren. Zudem be-
anspruchen die angewandten Schétzverfahren eine grosse Anzahl an Beobach-
tungen. Die vorliegende Anzahl von 108 Beobachtungen ist ausreichend, um
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ein System mit drei Variablen zu schitzen, nicht aber fiir ein System mit vier
Variablen. Ein Einbezug einer vierten Variable erhoht den Einflussfaktor der
Prior. Da diese nicht-infomativ sind hat dies zur Folge, dass alle Spezifikatio-
nen insignifikant wiirden. Die Division durch das BIP erlaubt den Einbezug
von wirtschaftlichen Schwankungen in das Schétzssystem und spart zugleich
eine Variable ein. Ein Nachteil konnte eine Nichtberiicksichtigung einer An-
derung im langfristigen Zusammenhang von Investitionen/BIP, bzw. Netto-
verdanderung der Kreditvergabe/BIP sein. Zeitvariierende Parameter fangen
Anderungen im Niveau auf. Somit stellen solche Strukturverinderungen fiir
die Schétzergebnisse kein Problem dar.

3.5 Ergebnisse auf desaggregierter Ebene

Im Sinne der Finanzintermediation sollen Firmen und Individuen zur Fi-
nanzierung ihrer Investitionsplane Zugang zu Fremdkapital erhalten. Diese
Kernfunktion wird von Bankenseite erfiillt, wenn Banken als effiziente Mitt-
ler zwischen Finanzkapital und Investitionen (Sachkapitalzuwachs) agieren.

Abweichungen von der Funktion als effizienter Mittler, seien es Uberhit-
zungen oder Kreditklemmen, versuchen wir mit Hilfe eines zeitvariierenden
Bayesianischen vektorautoregressiven Modells (TVC-BVAR) zu identifizie-
ren. Der Ansatz ist wie folgt: Wenn die Kreditvergabe in Einklang mit der
wirtschaftlichen Entwicklung und der Geldpolitik erfolgt, dann agieren Ban-
ken als effiziente Mittler. Dies messen wir iiber Impulsantwortfunktionen, die
sich aus der TVC-BVAR-Schétzung ergeben. Sind die Impulsantworten auf
cinen exogenen Schock®” der Kreditvergabe der Banken signifikant von null
verschieden, dann haben die Banken in der Beobachtungsperiode mehr (bzw.
weniger) Kredite vergeben, als gegeben der konjunkturellen und geldpoliti-
schen Rahmenbedingungen zu erwarten gewesen wére. Warum die Banken in
ihrer Kreditvergabe vom erwartbaren Niveau abwichen, muss dann im Detail
studiert werden. Eine im Vergleich zu den Erwartungen zu geringe Kreditver-
gabe konnte auf das Vorliegen einer Kreditklemme hindeuten, eine zu hohe
Kreditvergabe auf eine tiberméssige Versorgung mit im Bankensystem selbst
geschaffener Liquiditat.

37Ein exogener Schock ist unabhingig von anderen Schocks im System, d.h. ein Schock
der Kreditvergabe korreliert nicht mit einem Schock der Geldpolitik oder einem konjunk-
turellen Schock. Die Gréssenordnungen der Schocks betragen auch in dieser Anwendung
eine Standardabweichung. Ein Schock ist eine Abweichung vom aus den Beobachtungen
der Vergangenheit heraus erwartbaren Niveau.
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Abbildung 20: Alle Banken: negativer Kreditschock auf Ausriistungsinvesti-

tionen
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Die Abbildung stellt die Impuls-Antwortfunktion der Reaktion der
Ausriistungsinvestitionen/BIP auf einen negativen Schock einer Reduktion der
Nettoveranderungen der Forderungen aller Banken gegen Kunden/BIP in
Grossenordnung einer Standardabweichung (0.01575) fir 10 Quartale (Lags) dar. Die
Ergebnisse basieren auf der im Text beschriebenen Anwendung eines TVC-BVARS. Auf
der y-Achse sind die Impulsantworten pro Quartal in Prozent des BIP abgetragen (0.01
= 1% BIP). Die einzelnen Fenster bezeichnen die jeweiligen Zeitpunkte der Betrachtung.
Aufgrund der zeitvariierenden Schitzung ergeben sich aus den zeitvariierenden
Parametern fiir jeden Zeitpunkt spezifische Impuls-Antwortfunktionen. Die durchgezogene
Linie stellt den Median dar, die gestrichelten Linien die 1 Standardabweichung Highest
Propensity Density Interval-Fehlerbinder.
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Das Modell umfasst folgende Variablen: die reale inlédndische Nettokredit-
vergabe der Banken®, die realen Ausriistungsinvestitionen (bzw. die Wohn-
bauinvestitionen) und die realen langfristigen Zinsen auf zehnjéhrige Obliga-
tionen der Eidgenossenschaft. Nettokreditvergabe und Ausriistungsinvesti-
tionen werden relativ zum BIP ausgewiesen. Der betrachtete Zeitraum reicht
von 1987 bis 2012. Uber diese Zeitspanne sind Strukturbriiche vorstellbar
bzw. wahrscheinlich. Diese Strukturbriiche konnten Auswirkungen auf die
Annahme der Konstanz der konjunkturellen und geldpolitischen Rahmen-
bedingungen haben. Zeitvariierende Parameter greifen diese Strukturverin-
derungen auf, die konjunkturellen und geldpolitischen Rahmenbedingungen
sind spezifisch fir jeden einzelnen Zeitpunkt.

Die Betrachtung der Reaktion der Ausriistungsinvestitionen/BIP auf einen
negativen Schock der Kreditvergabe aller Banken relativ zum BIP zeigt,
dass wihrend der meisten Zeitperioden die Effekte nahe null lagen, oder
die null von den Fehlerbandern beinhaltet wurde. Der sich tiber die Zeit
andernden grundlegenden Beziehung zwischen Kreditvergabe und Investitio-
nen wird durch zeitvariierende Parameter Rechnung getragen®”.Dies kann ein
Indiz daftr sein, dass in den meisten betrachteten Zeitperioden die Schwei-
zer Banken die inldndischen Ausriistungsinvestitionen nicht durch eine ei-
genstandige Kreditvergabe spiirbar beeinflusst haben. Dies impliziert aber
nicht, dass sie geldpolitische Impulse der Nationalbank nicht weitergeleitet
hatten oder nicht auf wirtschaftliche Rahmenbedingungen eingegangen wé-
ren. Lediglich eine eigenstandige Beeinflussung des Investitionszyklus scheint
in den meisten Perioden nicht vorgelegen zu haben. Diese Beeinflussung des
Investitionszyklus wird zeitpunktspezifisch und unter Beriicksichtigung des
grundlegenden Verhéltnisses im Niveau zwischen Kreditvergabe und Investi-
tionen betrachtet.

Wiéhrend einzelner Perioden wird die null nicht von den Fehlerbindern einge-
schlossen. Dies trifft fiir die frithen 1990er-Jahre und auf 2007 zu. Die Impuls-
Antwortfunktionen in dieser Analyse sind symmetrisch. D.h., wenn zu einem
gegeben Zeitpunkt ein hypothetischer Schock betrachtet wird, so lassen sich
folgende Interpretationen treffen: Ein dargestellter negativer Schock mit einer
positiven Reaktion ist dquivalent zu einem positiven Schock mit einer nega-
tiven Reaktion. Ob zum gegebenen Zeitpunkt ein positiver oder negativer
Schock vorlag, wird durch Betrachtung der historischen Zeitreihen ermittelt.

38Forderungen gegen inlindische Kunden.
3980 kann z.B. die Kreditabhiingigkeit der Schweizer Firmen iiber die Zeit riickliufig
gewesen sein.
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Abbildung 21: Alle Banken: Varianzzerlegung Vorhersagefehler Kreditschock
auf Ausriistungsinvestitionen
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Die Abbildung stellt die Vorhersagefehler Varianzzerlegung fir
Ausriistungsinvestitionen/BIP in Bezug auf die Nettoverinderungen Forderungen aller
Banken gegen inlindische Kunden dar. Auf der y-Achse ist die Erklirung der Varianz
abgetragen. Ein Wert von 1 (=100%) wiirde implizieren, dass die Varianz des
Vorhersagefehlers der Ausristungsinvestitionen/BIP vollstindig durch die Varianz der
Forderungen aller Banken gegen inl. Kunden/BIP erklirt wiirde. Die durchgezogene
Linie stellt den Median dar, die gestrichelten Linien die 1 Standardabweichung Highest
Propensity Density Interval-Fehlerbinder.
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Die positive Reaktion der Ausriistungsinvestitionen relativ zum BIP auf einen
negativen Schock der Kreditvergabe kann so interpretiert werden, dass entwe-
der die Banken mehr Kredit als erwartet vergaben, und in Folge die Ausriis-
tungsinvestitionen /BIP einbrachen. Oder es kann bedeuten, dass die Banken
weniger Kredite als erwartet vergaben, und in der Folge die Ausriistungsin-
vestitionen/BIP stiegen. Beide Perioden lagen unmittelbar vor dem Ausbruch
von Krisen. Bei Betrachtung der Daten zeigt sich, dass eine iiberhéhte Kre-
ditvergabe wiahrend der Boomphase mit einem Einbruch der Ausriistungsin-
vestitionen in der Krise die wahrscheinlichere Interpretation ist. Der Effekt
ist aber gering.

Dies impliziert nicht, dass eine iiberhohte Kreditvergabe im Vorfeld der Fi-
nanzkrise fiir den Einbruch der Ausriictungsinvestitionen/BIP verantwortlich
ist. Es ldsst sich lediglich feststellen, dass Effekte aufgefangen wurden, welche
nicht durch die Geldpolitik und die Konjunktur erklarbar waren. Die vorlie-
gende Betrachtung hilft, solche Phasen zu identifizieren. Es besteht ein rein
statistischer Effekt. Auf der y-Achse sind die Reaktionen der Ausriistungs-
investitionen in Relation zum BIP abgetragen. Die Reaktionen liegen in den
einzelnen Perioden deutlich unter einem Prozentpunkt des BIP. Einbriiche in
den Finanzmarkten gehen oft mit einer vorherigen exzessiven Kreditvergabe
einher. Dabei wird die Krise aber nicht durch die Kreditvergabe, sondern
durch Bewertungsanderungen und andere Effekte ausgelost. Der beschrie-
bene Zusammenhang ist somit mehr ein Beiwerk der Krise, nicht aber der
Ausloser.

Eine Analyse der Varianzzerlegung der Vorhersagefehler (siehe Abbildung 21)
zeigt, dass in den betrachteten Perioden die durch die Kreditvergabe erklér-
te Variation von Ausriistungsinvestitionen/BIP im Median bei ungefahr 10%
liegt. Dies impliziert, dass grob 90% der Variation der Ausriistungsinvestitio-
nen in unserem Setup selbst in den Perioden, in denen ein Einfluss messbar
ist, durch Trends im Verhéltnis von Ausriistungsinvestitionen zu BIP, durch
geldpolitische Impulse und durch konjunkturelle Bedingungen erkléart wer-
den.

Die Datenverfiigbarkeit erlaubt es, die Analyse auf einzelne Bankengruppen
auszuweiten. Dies hat den Vorteil, dass sich erkennen lasst, wie die einzelnen
Bankengruppen mit der Dynamik der Ausriistungsinvestitionen interagieren.
Die tiber die Zeit und tiber die Bankengruppen desaggregierte Analyse be-
zieht sich auf Grossbanken und Kantonalbanken. Wie im deskriptiven Kapi-
tel erldutert, verfiigen nur diese beiden Bankengruppen tiber ein ausreichend
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Abbildung 22: Grossbanken: negativer Kreditschock auf Ausriistungsinvesti-
tionen
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Die Abbildung stellt die Impuls-Antwortfunktion der Reaktion der
Ausriistungsinvestitionen/BIP auf einen negativen Schock einer Reduktion der um
Ausreisser bereinigten Nettoverinderungen der Forderungen der Grossbanken gegen
Kunden/BIP in Gréssenordnung einer Standardabweichung (0.01575) fiir 10 Quartale
(Lags) dar. Ergebnisse basieren auf der im Text beschriebenen Anwendung eines
TVC-BVARS. Auf der y-Achse sind die Impulsantworten pro Quartal in % des BIP
abgetragen (0.01 = 1% BIP). Die einzelnen Fenster bezeichnen die jeweiligen Zeitpunkte
der Betrachtung. Aufgrund der zeitvariierenden Schitzung ergeben sich aus den
zeitvariierenden Parametern fir jeden Zeitpunkt spezifische Impuls-Antwortfunktionen.
Die durchgezogene Linie stellt den Median dar, die gestrichelten Linien die 1
Standardabweichung Highest Propensity Density Interval-Fehlerbinder.
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grosses Kreditportfolio, um die Kreditverfiigharkeit fiir Ausriistungsinvesti-
tionen beeinflussen zu koénnen.

Fiir die Grossbanken (siche Abbildung 22) lassen sich keine Phasen identi-
fizieren, in denen die Grossbanken iiber eine Ausweitung ihrer Forderungen
gegen Kunden oder durch eine Reduktion der Forderungen die Dynamik der
Ausriistungsinvestitionen eigenstandig beeinflusst hétten. Wie eingangs er-
wahnt, impliziert dies nicht, dass die Banken nicht geldpolitische oder kon-
junkturelle Schocks an die Firmen weitergereicht hétten.

Fir die Kantonalbanken finden wir im Grossen und Ganzen zumeist Phasen,
in denen die Reaktionen nicht deutlich von null verschieden sind und deren
Fehlerbénder nicht die null enthalten wiirden. Daraus ldsst sich ableiten, dass
die Kantonalbanken, dhnlich wie die Grossbanken, die Dynamik der Ausriis-
tungsinvestitionen relativ zum BIP kaum eigenstindig beeinflusst haben. Es
zeigen sich zwei Episoden, in denen eine von null verschiedene Reaktion zu
beobachten ist. 1991 gab es einen Gleichlauf eines negativen Kreditschocks
mit einem Riickgang der Ausriistungsinvestitionen. Dieser Effekt ist aber ge-
ring. Dennoch ist der Zeitpunkt interessant. Die Kantonalbanken waren von
der Immobilienkrise betroffen, einzelne Kantonalbanken in Schwierigkeiten
fusionierten oder wurden tibernommen. Die Nettokreditvergabe an inlandi-
sche Kunden brach im Gegensatz zu den Grossbanken 1991 ein. Im Jahr
2009 zeigten die Ausriistungsinvestitionen sogar eine leicht positive Reaktion
auf einen Kreditvergabeschock der Kantonalbanken relativ zum BIP. Dies ist
aber andersherum zu interpretieren: Die Kreditvergabe der Kantonbalbanken
wurde relativ zum BIP nicht reduziert, wiahrend gleichzeitig die Ausriistungs-
investitionen einbrachen. Da der Effekt aber nur schwach ist, sollte er nicht
iiberinterpretiert werden.

Die Resultate der TVC-BVAR-Analyse werden fiir die Periode der jiingsten
Finanzkrise durch KOF-Umfragen und Einschdtzungen des SECO wéahrend
der Jahre 2008/2009 bestitigt. In der monatlichen KOF-Industrieumfrage
(KOF, 2009) werden Unternehmen befragt, ob ihre Firma derzeit von Hemm-
nissen betroffen ist. 2008/09 haben nur 4-5% der Firmen angegeben, von Fi-
nanzierungshemmnissen betroffen zu sein (siehe Abbildung 24). Stattdessen
meldeten 2009 55% der Firmen, dass sie unter mangelnder Nachfrage leiden.
Ebenso lasst die KMU-Umfrage des SECO (SECO and MIS Trend, 2009) fiir
2009 nicht auf eine Kreditklemme auf breiter Basis schliessen.

Auch fiir die Reaktion der Wohnbauinvestitionen relativ zum BIP als Reak-
tion auf eine eigenstindige Kreditvergabe der Banken (siche Abbildung 25)
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Abbildung 23: Kantonalbanken: negativer Kreditschock auf Ausriistungsin-
vestitionen
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Die Abbildung stellt die Impuls-Antwortfunktion der Reaktion der
Ausriistungsinvestitionen/BIP auf einen negativen Schock einer Reduktion der
Nettoveranderungen von Forderungen der Kantonalbanken gegen Kunden/BIP in
Grossenordnung einer Standardabweichung (0.01575) fir 10 Quartale (Lags) dar.
Ergebnisse basieren auf der im Text beschriebenen Anwendung eines TVC-BVARS. Auf
der y-Achse sind die Impulsantworten pro Quartal in % des BIP abgetragen (0.01 = 1%
BIP). Die einzelnen Fenster bezeichnen die jeweiligen Zeitpunkte der Betrachtung.
Aufgrund der zeitvariierenden Schitzung ergeben sich aus den zeitvariierenden
Parametern fiir jeden Zeitpunkt spezifische Impuls-Antwortfunktionen. Die durchgezogene
Linie stellt den Median dar, die gestrichelten Linien die Highest Propensity Density
Interval-Fehlerbander mit einer Standardabweichung.

64



Abbildung 24: KOF-Industrieumfrage Produktionshemmnisse
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Die Abbildung zeigt die Umfrageergebnisse der KOF Industrieumfrage (www.kof.ethz.ch)
zu Hemmmnissen in der Produktion. Schweizer Firmen werden in vierteljihrlicher
Frequenz befragt, welche Einflussfaktoren ihre Produktion hemmen. In der Abbildung
werden die Antworten im Verhdltnis zu den gesamten Antworten, gewichtet nach
Beschdftigungsgrosse und Wertschopfung in den Branchen, dargestellt. Die betrachteten
Antwortkategorien sind finanzielle Hemmnisse und Hemmnis durch ungeniigende
Nachfrage. Ein Wert von 0% impliziert, dass keine Firma von Hemmnis sprach, ein Wert
von 100%, dass alle Firmen iiber Hemmnisse klagten. Mehrfachantworten sind maglich.
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Abbildung 25: Alle Banken: Hypotheken negativer Schock auf Wohnbauin-
vestitionen
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Die Abbildung stellt die Impuls-Antwortfunktion der Reaktion der
Wohnbauinvestitionen/BIP auf einen negativen Schock einer Reduktion der
Nettoverinderung von Forderungen aller Banken gegen Kunden/BIP in Gréssenordnung
einer Standardabweichung (5.6816) fiir 10 Quartale (Lags) dar. Die Ergebnisse basieren
auf der im Text beschriebenen Anwendung eines TVC-BVARS. Auf der y-Achse sind die
Impulsantworten pro Quartal in % des BIP abgetragen (0.1 = 0.1% BIP). Die einzelnen
Fenster bezeichnen die jeweiligen Zeitpunkte der Betrachtung. Aufgrund der
zeitvariierenden Schitzung ergeben sich aus den zeitvariierenden Parametern fiir jeden
Zeitpunkt spezifische Impuls-Antwortfunktionen. Die durchgezogene Linie stellt den
Median dar, die gestrichelten Linien die Highest Propensity Density
Interval-Fehlerbander mit einer Standardabweichung.
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zeigt sich, dass in den meisten Zeitperioden die Banken keine nicht durch
die Geldpolitik oder durch konjunkturelle Rahmenbedingungen erklarbare
Kreditvergabe und Investitionsforderung betrieben haben, jedoch war das
Zusammenspiel zwischen Finanzkapital, Banken und Kunden in der Ver-
gangenheit nicht immer optimal. Untersucht man das Zusammenwirken von
Hypotheken auf Wohnbauinvestitionen, so zeigt sich ein eigenstandiger Ein-
fluss der Hypothekarvergabe aller Banken auf die Wohnbauinvestitionen 1993
(siche Abbildung 25), welcher aber relativ gering und nicht robust gegen An-
derungen der Spezifikation ist.

Varianzzerlegungen des Vorhersagefehlers erlauben Aussagen, wie viel Pro-
zent der jeweiligen Variation der einen Variable durch die andere Variable
erklart wird. Abbildung 26 stellt dar, wie viel Prozent der Variation des Vor-
hersagefehlers von Wohnbauinvestitionen durch die Hypothekenvergabe aller
Banken erklart wird. Im Zeitfenster 1993 betrégt der Erklarungsanteil an der
Variation des Vorhersagefehlers im Median lediglich 5%.

Sowohl fiir die Gross- wie auch die Kantonalbanken finden sich Episoden
Ende der 1980er, Anfang der 1990er-Jahre, in denen die Banken mehr Hypo-
theken vergaben, als angesichts der konjunkturellen und geldpolitischen Rah-
menbedingungen zu erwarten war (siche Abbildungen 27 und 28). Der Effekt
fiir 1988 ist abhéngig von der Ausgestaltung der Prior. Wird der Prior fir die
Beweglichkeit der Parameter (Zustandsgleichung) enger gesetzt, so verringert
sich die Validitat des Effekts, ebenso wenn die Varianz der Anfangsbedingun-
gen erhoht wird. Fiir 1993 bleibt der Effekt aber in allen Spezifikationen und
Robustheitschecks bestehen. Es kam zu iiberméssigen Wohnbauinvestitio-
nen in der Hochphase des Immobilienbooms. 1993 haben dann sowohl die
Kantonal- als auch die Grossbanken erneut mehr Hypotheken vergeben als
zu erwarten war. Die expansive Hypothekenvergabe ist vermutlich die Folge
eines Anfang 1993 eingerichteten Wohnbaufoérderungsprogramms des Bundes
gewesen (Staenderat, 1997), welcher die Konjunktur und die Bauwirtschaft
mitten in der Immobilienkrise stiitzen wollte. Die Wohnbauinvestitionen zo-
gen darauf hin kurzfristig und kréftig an.

Unsere Schitzungen zeigen keine klare Evidenz fir das Vorliegen von Kredit-
klemmen zwischen inldndischer Nettokreditvergabe und Ausriistungsinvesti-
tionstétigkeit (sieche Abbildung 20) oder zwischen Nettohypothekarvergabe
und Wohnbauinvestitionstétigkeit (siehe Abbildung 25) in den letzten 25
Jahren. Demnach hat der Schweizer Bankensektor seine Transformations-
funktion von Finanz- zu Sachkapital im Allgemeinen den vorherrschenden
Erwartungen gemass ausgetibt. Dies trifft auch fiir die Grossbanken in den
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Abbildung 26: Alle Banken: Hypotheken auf Wohnbau Vorhersagefehler Va-

rianzzerlegung
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Die Abbildung stellt die Vorhersagefehler Varianzzerlegung fir

VarDecomp, Std of :5.6818 VarDecomp, Std of :5.6818

VarDecomp, Std of :5.6818

Wohnbawinvestitionen/BIP in Bezug auf die Nettoverinderung der
Hypothekarforderungen aller Banken gegen inlindische Kunden dar. Auf der y-Achse ist
die Erklirung der Varianz abgetragen. Ein Wert von 1 (=100%) wiirde implizieren, dass
die Varianz des Vorhersagefehlers der Ausristungsinvestitionen/BIP vollstindig durch
die Varianz der Forderungen aller Banken gegen inl. Kunden/BIP erklirt wiirde. Die
durchgezogene Linie stellt den Median dar, die gestrichelten Linien die Highest
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Abbildung 27: Grossbanken: Hypotheken positiver Schock auf Wohnbauin-
vestitionen
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Die Abbildung stellt die Impuls-Antwortfunktion der Reaktion der
Wohnbauinvestitionen/BIP auf einen positiven Schock einer Reduktion der
Nettoveranderungen von Forderungen der Grossbanken gegen Kunden/BIP in
Grossenordnung einer Standardabweichung (5.6816) fir 10 Quartale (Lags) dar. Die
Ergebnisse basieren auf der im Text beschriebenen Anwendung eines TVC-BVARS. Auf
der y-Achse sind die Impulsantworten pro Quartal in % des BIP abgetragen (0.1 = 0.1%
BIP). Die einzelnen Fenster bezeichnen die jeweiligen Zeitpunkte der Betrachtung.
Aufgrund der zeitvariierenden Schitzung ergeben sich aus den zeitvariierenden
Parametern fiir jeden Zeitpunkt spezifische Impuls-Antwortfunktionen. Die durchgezogene
Linie stellt den Median dar, die gestrichelten Linien die Highest Propensity Density
Interval-Fehlerbander mit einer Standardabweichung.

69



Abbildung 28: Kantonalbanken: Hypotheken positiver Schock auf Wohn-
bauinvestitionen
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Die Abbildung stellt die Impuls-Antwortfunktion der Reaktion der
Wohnbauinvestitionen/BIP auf einen positiven Schock einer Reduktion der
Nettoveranderungen von Forderungen der Kantonalbanken gegen Kunden/BIP in
Grossenordnung einer Standardabweichung (5.6816) fir 10 Quartale (Lags) dar. Die
Ergebnisse basieren auf der im Text beschriebenen Anwendung eines TVC-BVARS. Auf
der y-Achse sind die Impulsantworten pro Quartal in % des BIP abgetragen (0.1 = 0.1%
BIP). Die einzelnen Fenster bezeichnen die jeweiligen Zeitpunkte der Betrachtung.
Aufgrund der zeitvariierenden Schitzung ergeben sich aus den zeitvariierenden
Parametern fiir jeden Zeitpunkt spezifische Impuls-Antwortfunktionen. Die durchgezogene
Linie stellt den Median dar, die gestrichelten Linien die Highest Propensity Density
Interval-Fehlerbander mit einer Standardabweichung.

70



Jahren 2008/2009 zu (siche Abbildung 22). Negative Effekte auf die Inves-
titionstétigkeit ausgelost durch Kreditrationierung zeigt unser Schétzmodell
nicht. Dies ist beachtlich, da einzelne Grossbanken unter grossen Belastungen
durch geplatzte Anleihen auf amerikanische Sub-Prime-Kredite litten (Brun-
nermeier, 2008). Die Grossbanken, ungeachtet ihrer eigenen Liquiditits- und
Solvenzprobleme, haben im Grossen und Ganzen diese Probleme nicht auf die
Schweizer Wirtschaft iiberwéltzt. Inwieweit dies der umfangreichen Liquidi-
tétsbereitstellung durch die Nationalbank zuzuschreiben ist, kénnen wir auf
dieser Basis nicht beantworten. Ebenso finden wir fiir die Kantonalbanken
iiber die letzten zwei Jahrzehnte keine Einfliisse auf die Investitionen, die
grossenméssig relevant wéren und nicht durch Geldpolitik oder Konjunktur
erklérbar sind (sieche Abbildung 23).

3.6 Schlussfolgerungen

Die deskriptive Analyse der Kreditstatistiken der einzelnen Bankengruppen
konnte aufzeigen, dass sich die Banken im Laufe der Zeit an wandelnde Gege-
benheiten angepasst haben. Die Bedeutung von Forderungen gegen inlandi-
sche Kunden hat gesamthaft abgenommen. Obwohl die Grossbanken den Fo-
kus ihrer Geschéftsaktivitaten vom inliandischen Kundengeschéft weg beweg-
ten, sind sie weiterhin der wichtigste Pfeiler der Unternehmensfinanzierung
geblieben. Die Hypothekarausleihungen sind in den letzten Jahren wieder
derart kriftig angestiegen, dass Kantonalbanken, Raiffeisenkassen und Re-
gionalbanken grosstenteils zu Hypothekenfinanzierern wurden. Ebenso sind
die Grossbanken auf den Zug aufgesprungen und haben ihr Hypothekar-
portfolio kréftig ausgebaut, nachdem sie im Zuge der Immobilienkrise der
1990er-Jahre dieses zuvor spiirbar zuriickgefahren hatten.

Die Untersuchung mit Hilfe vektorautoregressiver Methoden zeigt insgesamt
fiir die letzten 25 Jahre keine klaren Zeichen fiir ein Verhalten des Schweizer
Bankensektors bei der inlandischen Finanzintermediation, das den Rahmen
dessen verlassen hétte, was aufgrund der Zeitumstinde und vorangegangener
konjunktureller Schwankungen zu erwarten gewesen wiére.

Eine tiefergehende Betrachtung zur Analyse einzelner Zeitpunkte fiir Gross-
sowie Kantonalbanken offenbart Episoden, die Abweichungen vom zu erwar-
tenden Niveau beinhalten. Fiir das Zusammenspiel von Hypothekarvergabe
und Wohnbauinvestitionen zeigt sich, dass 1993 mehr Hypotheken sowohl
von Kantonal- wie von Grossbanken vergeben wurden, als gegeben des wirt-
schaftlichen und geldpolitischen Umfelds zu erwarten gewesen wére. Dieser
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Effekt ist robust gegen verschiedenste Anderungen der Spezifikationen und
ist vermutlich dem Wohnbauférderungsprogramm des Bundes 1993 geschul-
det. Eine zweiter Zeitpunkt mit tiberméssiger Hypothekarvergabe liasst sich
fiir die Grossbanken fiir 1988 identifizieren. Jedoch ist dieser Effekt nicht ro-
bust.

Bei Betrachtung der Grossen Rezession 2009 zeigt sich fiir das Zusammenspiel
zwischen Forderungen gegen Kunden und Ausristungsinvestitionen, dass so-
wohl bei den Kantonal- wie auch bei den Grossbanken keine eigenstandige
Kreditverknappung festzustellen ist.

Abschliessend sei betont, das infolge der Datenlage und der damit verbunde-
nen Kiirze des analysierten Zeitfensters generelle Aussagen iiber die Funktio-
nalitat oder Dysfunktionalitit des Schweizer Finanzsystems nicht gesichert
abgeleitet werden kénnen.
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Abbildung 29: Sensitivitit der VAR Anordnung: Var la: (mit generalisierten
Impulsantwortfunktionen)

Kredite Schock auf Ausri R inanzierungsseite der Bank Schock auf Sparquote Schock auf
Ausriistungsinvestitionen Ausriistungsinvestitionen

auf Ausri Borsenindex Schock auf Exportnachfrage Schock auf
Ausriistungsinvestitionen Ausriistungsinvestitionen

Finanzierungsseite der Banken Schock auf Zinsschock auf Kredite Zinsschock auf Finanzierungsseite der Banken
Kredite
Tabelle 1: Granger-Kausalitatstests
Granger itat (bi-variate i Tests) Lags: 2 Lags: 4 Lags: 6
Zeitraum: 1990Q1 2012Q1, p = Irrtumswahrscheinlichkeit F-Wert [ F-Wert [ F-Wert [
Nullhypothese:

(i i itionen verursachen F ttowertschéphung nicht 013 0.87 090 047 149  0.20
Finanzbruttowertschophung verursachen Ausriistungsinvestitionen nicht 9.54[_0.00] 4.82[ 000 4.35[ 0.00]
Bauit itionen verursachen Fi ttowertschophung nicht 0.01 099 021 093 034 092
Finanzbruttowertschéphung verursacht Banuinvestitionen nicht 119 031 046 0.76 0.17 0.98
Sparquote verursachen Ausriistungsinvestitionen nicht 255 008 249 005 262[ 0.02]
Ausriistungsinvestitionen verursachen Sparquote nicht 196 0.15 112  0.36 0.48 0.82
Sparquote verursacht Wohnbauinvestitionen nicht 032 073 122 031 144 021
Wohnbauinvestitionen verursachen Sparquote nicht 1.74 0.18 059 067 079 0.58
Ausriistungsinvestitionen verursachen Finanzierungsseite der Banken nicht 072 049 068 0.61 0.72 _ 0.63
Finanzierungsseite der Banken verursacht Ausriistungsinvestitionen nicht 8.00[__0.00] 4.74[_0.00] 266 0.03
Wohnbauinvestitionen verursachen Finanzierungsseite der Banken nicht 1.06 0.35 127  0.29 097 046
Finanzierungsseite der Banken verursacht Wohnbauinvestitionen nicht 1.83 017 099 042 0.89 0.50
Ausriistungsinvestitionen verursachen Kredite nicht 3.22 0.05 183  0.13 125 029
Kredite ver i investitionen nicht 8.49[ 0.00] 4.20[ 0.00] 296 0.01]
Wohnbauinvestitionen verursachen (Inland) Hypothekarkredite nicht 230 0.1 110  0.36 096 0.46
(Inland) Hypothekarkredite verursachen Wohnbauinvestitionen nicht 5.70 2.52 2.75
Finanzbruttowertschopfung (NOGA 64) verursacht BIP ohne Finanzsektor 9.68[__0.00] 7.43[_0.00] 4.63[ _0.00]
BIP ohne Finanzsektor verursacht Finanzbruttowertschopfung (NOGA 64) nicht 0.08 092 110 036 027 095
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Tabelle 2: Granger-Kausalitatstests

Granger Kausalitat (bi-variate Regressions-Tests) Lags: 2 Lags: 4 Lags: 6
Zeitraum: 2000Q1 2012Q2, p = Irrtumswahrscheinlichkeit F-wert p F-wert p F-wert p
Nullhypothese:

Ausrlistungsinvestitionen verursachen Nachfrage (Saldo) fiir
Finanzdiensleistungen der Firmenkunden nicht 304 006 182 015 0.88 0.52

Nachfrage (Saldo) fiir Finanzdiensleistungen der Firmenkunden
verursacht Ausriistungsinvestitionen nicht 3.40 2.56 219 0.07

Zeitraum: 1990Q1 2012Q2
Nullhypothese:

Finanzbruttowertschopfung (NOGA 64) verursacht BIP ohne
Finanzsektor 9.68| 0.00] 7.43| 0.00/ 4.63] 0.00

BIP ohne Finanzsektor verursacht Finanzbruttowertschopfung
(NOGA 64) nicht 0.08 092 110 036 027 095

Abbildung 30: VAR 1la (1) mit nominalen Zinsen

Kredite Schock auf i investiti inanzi ite der Bank Schock auf Sparquote Schock auf
Ausriistungsinvestitionen Ausriistungsinvestitionen

xportnachfrage Schock auf

3M Libor Schock auf (i i itit o1 i Schock auf

m

3M Libor Schock auf Finanzierungsseite der

Finanzierungsseite der Bank Schock auf Kredite 3M LiborSchock auf Kredite Bank

Tabelle 3: Varianz-Dekomposition VAR1a (1)

Varianz Dekomposilion: Ausristungsinves iionen

Period  SE.  ExportNachirage Borsenindex Zinsen Sparquote Kredit
1 000 049 140 410 062 9340 000 000 0.00)
2 001 727 384 043 084 76.08 051 204 0.20)
3 001 12.39 596 980 454 6165 067 318 181
4 001 15.41 751 052 837 4881 090 449 4.99)
5 001 16.04 839 931 1159 38.90 112 624 843
6 002 1523 200 029 1334 3203 131 852 11.28]
7 002 13.93 955 9.40 1376 27.49 148 11.18 1321
8 002 1266 10.06 052 1333 2449 164 13.04 14.35|
9 002 1163 1049 962 1256 2247 181 1647 14.95|
10 002 10.88 10.77 070 11.80 21.08 202 1851 15.24]
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Abbildung 31

Kredite Schock auf

auf Kredite

ite der Banken Schock

: VAR1a (1) in ersten Differenzen

Sparquote Schock auf

Schock auf
Ausriistungsinvestitionen

Exportnachfrage Schock auf

Ausriistungsinvestitionen

Finanzierungsseite der Banken Schock auf Kredite

Zinsschock auf Kredite

Zinsschock auf Finanzierungsseite der Banken

Abbildung 32: VARla (Gesamtkredit) Vergleich

mit VECM (Choles-

ky Impulsantwort-Funktionen, nicht akkumuliert, 90%-Konfidenzintervall,

Bootstrapped)

VECM Model:

Kredite Schock auf

Finanzierungsseite der Banken
Schock auf

Sparquote Schock auf
Ausriistungsinvestitionen

Zinsschock auf Finanzierungsseite

der Banken

y

Lag-augmentiertes VAR:

Kredite Schock auf

Finanzierungsseite der Banken

Schock auf Sparquote Schock auf Zinsschock auf Finanzierungsseite
(il il Ausriistungsinvestitionen der Banken
\ A<

Diese Schétzungen wurden mit Gretl gemacht, weil Eviews fiir VECM keine
Konfidenzintervalle berechnet.
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Abbildung 33: VARla (Inland Kredit) Vergleich mit VECM (Choles-
ky Impulsantwort-Funktionen, nicht akkumuliert, 90%-Konfidenzintervall,
Bootstrapped)

VECM Model:

Finanzierungsseite der Banken

Sparquote Schock auf Zinsschock auf Finanzierungsseite
Schock auf

Kredit Schock auf
N i " Ausriistungsinvestitionen  der Banken

Lag-augmentiertes VAR:

Finanzierungsseite der Banken

Kredit Schock auf Schock auf Sparquote Schock auf Zinsschock auf

ite der Banken

/

Abbildung 34: VAR2a Vergleich mit VECM (Cholesky Impulsantwort-
Funktionen, nicht akkumuliert, 90Konfidenzintervall, Bootstrapped)

VECM Model:

Immobilienpreise Schock auf ite Schock ili ise Schock auf BIP Schock auf Immobilienpreise
Wohnbauinvestitionen auf ili i i

Lag-augmentiertes VAR:

Immobilienpreise Schock auf ite Schock il ise Schock auf BIP Schock auf Immobilienpreise
Wohnbauinvestitionen auf °
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Abbildung 35: VAR2b Vergleich mit VECM (Cholesky Impulsantwort-
Funktionen, nicht akkumuliert, 90%-Konfidenzintervall, Bootstrapped)

VECM Model:

ili i hock auf lite Schock il ise Schock auf Verfiigbareseinkommen-Schock auf
Wohnbauinvestitionen auf ili i i Immobilienpreise

Lag-augmentiertes VAR:

i k auf ite Schock ili ise Schock auf Verfiigbareseinkommen-Schock auf
Wohnbauinvestitionen auf Immobilienpreise i L homm

/ ) e ,'
4 / /

Abbildung 36: VAR 2(c) Vergleich mit VECM (Cholesky Impulsantwort-
Funktionen, nicht akkumuliert, 90%-Konfidenzintervall, Bootstrapped)

VECM Model:
ise Schock auf ite Schock Immobilienpreise Schock auf Beschaeftigung Schock auf
investiti auf ilienprei Hypothekarkredite I
Immobilienpreise
Lag-augmentiertes VAR:
Immobilienpreise Schock auf Hypotherkarkredite Schock Immobilienpreise Schock auf Beschaeftigung Schock auf
e Schoc I mobiltentror >
Wohnbauinvestitionen auf Immobilienpreise Hypothekarkredite \mmobilienpreise
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Abbildung 37: Sensitivitat der VAR-Anordnung; VAR2 (mit generalisierten

Impulsantwortfunktionen)

(2a) Immobilienpreise Schock auf

Wohnbauinvestitionen

IR

(2a) Hypotherkarkredite Schock
auf Immobilienpreise

10

(2b) Immobilienpreise Schock auf
Wohnbauinvestitionen

(2c) Immobilienpreise Schock auf
Wohnbauinvestitionen

(2b) Hypotherkarkredite Schock
auf Immobilienpreise

(2c) Hypotherkarkredite Schock
auf Immobilienpreise

(2a) Immobilienpreise Schock
auf Hypothekarkredite

(2b) Immobilienpreise Schock
auf Hypothekarkredite

T2 a4 s s 78 8 w0

(2c) Immobilienpreise Schock auf
Hypothekarkredite
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Tabelle 4: Varianz-Dekomposition VAR2a (1997-2012)

Varianz- Dekomposition: Wohnbauinvestitionen

Periode BIP Hypothekarzinsen
1 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.01 1.51 0.04 1.26
3 0.05 153 0.03 329
4 1.10 127 0.12 6.22
5 4.03 1.05 0.63 9.20
6 8.89 0.91 1.78 10.88
7 15.05 0.86 327 10.97
8 2170 0.84 4.30 10.15
9 2817 0.82 444 9.24
10 33.63 0.77 4.06 8.64
Varianz- Dekomposition: Immobilienpreise
Periode i BIP Hypothekarzinsen
1 99.61 0.00 0.00 0.00
2 85.97 5.97 5.04 212
3 79.79 11.07 5.53 293
4 79.14 11.34 421 4.09
5 76.18 10.08 3.78 5.03
6 70.35 8.48 4.94 528
7 63.33 7.22 6.73 534
8 56.82 6.65 8.07 5.38
9 51.27 6.57 9.03 5.34
10 46.57 6.70 979 5.23
Tabelle 5: Varianz-Dekomposition VAR2b (1997-2012)
Varianz- D
Periode
1 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.92 1.93 0.27 3.41
3 2.88 217 297 8.71
4 751 223 12.26 14.10
5 12.49 2.33 23.99 15.70
6 17.11 274 32.59 14.30
7 21.22 3.19 37.19 12.23
8 24.98 3.51 38.87 10.55
9 2852 3.66 38.67 942
10 31.78 3.74 37.38 8.76
Varianz- Dekomposition: Inmobilienpreise
Periode i t 1sen
1 97.67 0.00 0.00 0.00
2 81.79 7.93 0.00 549
3 67.28 13.93 0.41 8.31
4 64.06 13.73 0.80 9.55
5 64.01 13.08 2.00 9.85
6 63.91 1258 37 9.86
7 6147 1222 729 10.31
8 56.36 1211 12.56 11.37
9 50.03 11.97 18.76 12.49
10 43.78 11.57 25.40 13.18
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Tabelle 6: Varianz-Dekomposition VAR 2c¢ (1997-2012)

Varianz- D
Periode  S.E. 1sen
1 0.01 86.77 0.00 0.00 13.23 0.00
2 0.02 76.19 0.00 0.87 22.21 0.73
3 0.02 68.23 0.01 0.75 29.36 1.64
4 0.03 58.97 0.30 0.55 37.47 2Mm
5 0.03 49.35 165 043 44.91 3.66
6 0.03 41.34 433 043 49.77 4.13
7 0.04 35.28 8.00 0.65 51.85 422
8 0.04 31.07 12.01 1.09 51.64 4.19
9 0.04 2845 15.86 1.54 49.95 420
10 0.04 27.10 19.31 1.84 4746 429
Varianz- Dekomposition: Immobilienpreise
Periode SE. sen
1 0.01 4.76 93.71 0.00 152 0.00
2 0.01 5.66 76.48 9.31 512 343
3 0.01 4.48 73.92 15.22 3.83 2.56
4 0.02 4.60 71.81 18.25 337 1.96
5 0.02 6.01 71.72 17.50 2.80 1.98
6 0.02 8.66 70.19 16.37 262 215
7 0.02 11.28 67.88 15.32 327 225
8 0.02 13.65 64.69 14.97 4.62 2.08
9 0.02 15.53 60.88 15.15 6.58 1.86
10 0.03 17.08 56.65 15.69 8.92 1.65
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