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Trends auf dem Hypothekarmarkt

Giinstig finanzieren

dank Submission

Hypotheken kurz m|ttel oder langfnstlg anbinden? Das ist die
Gretchenfrage in Sachen Fmanznerung Weil Libor- und Fest-

hypotheken teurerwurden sind heute variable Hypotheken eher

Finanzierung

wohnen 4/2007
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W|eder gefragt Ein weiteres Instrument um giinstige Konditionen
2 erre|chen d|e Subm|SS|on der Fman2|erung

Starke Verhandlungspartner:
Grosse Baugenossenschaften erhalten
bei den Banken giinstige Konditionen.

VON JURG ZuLLIGER M Friiher war die variable
Hypothek das Finanzierungsinstrument
schlechthin. Mit der Einfiihrung von Festzins-
und spdter von Libor-Hypotheken ist der An-
teil variabler Finanzierungen aber sukzessive
uriickgegangen. In den letzten Jahren mit
anhaltend tiefen Zinsen waren kurzfristige
Gelder, sogenannte Libor-Hypotheken, deut-
lich glinstigerals das Standardprodukt variab-
le Hypothek; das gilt vor allem fiir die Jahre
2003 bis 2005. Nun scheint das Pendel wieder

zuriickzuschlagen: Sowohl Libor- als auch
Festhypotheken sind in Relation zu Finanzie-
rungen mit variablem Zinssatz wieder teurer
geworden. Othmar Rabsamen, Geschiftslei-
ter der Baugenossenschaft ASIG, sagt: «Wir
machen uns Gedanken dariiber, erstmals seit
mehreren Jahren wieder einen betrdchtlichen
Teil der Hypothekarkredite mit variablen Fi-
nanzierungen abzuschliessen.» Zum einen
sprechen auch fiirihn die gestiegenen Zinsen
der langerfristigen Finanzierungen dafiir, zum

anderen umfasst eine variable Hypothek in
dem Sinne eine Absicherung, als im Fall stei-
gender variabler Zinssdtze auch die Mieten
angepasst werden konnen. «Zinssenkungen
haben wir ja auch stets an die Mieterschaft
weitergegeben», so Rdbsamen.

RENAISSANCE DER VARIABLEN HYPOTHEK? Ahn-
liche Gedanken macht sich der Finanzierungs-
berater Werner Egli von der Hypothekenbdrse
AG: «In vielen Fallen wechseln wir heute von
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Finanzierung

: unter Einhaltung der Kiindigungsfrist jederzeit

maglich. Eine eigentliche «Renaissance» der

~ variablen Hypothek ist eher unwahrschein-
. lich. Sobald sich der Zinssatz fiir dieses Hypo-

thekarmodell wieder dem Marktniveau ange-
glichen hat, wird das Interesse nachlassen.

Ist die variable Hypothek fiir Baugenossen-
schaften empfehlenswert, zumal sich ja auch
die Mietzinskalkulation nach dem variablen
Zinssatz richtet?

Der Leitsatz fiir variable Hypotheken ist die
Basis fiir die Berechnung der Kostenmiete.

~ Eine konservativ gefiihrte Baugenossen-

«Auch kleine Baugenossenschaften
konnen ein gutes Rating erreichen»

Die Ziircher Kantonalbank (ZKB) stellt eine
steigende Nachfrage nach variablen Hypothe-
ken fest, wie Heinz Pfenninger bestdtigt. Er
betreut im Firmenkundengeschaft der ZKB
gemeinniitzige Bautrager.

Wohnen: Festhypotheken sind tendenziell
etwas teurer geworden. Ist eine Renaissance
der variablen Hypothek zu erwarten, und was
spricht fiir dieses Modell?

Heinz Pfenninger: Aufgrund der aktuellen
Zinskonstellation wird die variable Hypothek
heute wieder vermehrt nachgefragt. Dieses
Finanzierungsprodukt bietet grundsatzlich
eine hohe Flexibilitat. Die Laufzeit ist unbe-
schrankt und der Wechsel in ein anderes Hy-
pothekenmodell oder die Riickzahlung ist

Festhypotheken zu variablen Finanzierungen.
Damit begeben wiruns in eine Warteposition,
weil wir das Erhéhungspotenzial bei den vari-
ablen Hypotheken fiir begrenzt halten.» Laut
Egli kdnnen beispielsweise grossere Bauge-
nossenschaften mit guter Bonitdt variable
Hypotheken heute zu einem Zinssatz ab-
schliessen, der ein Viertel Prozent unter dem
offiziellen Richtsatz liegt; im heutigen Umfeld
giltdies als attraktives Angebot. Hinzu kommt
die grosse Flexibilitat dieses Produkts: Variab-
le Hypotheken sind in der Regel mit einer Frist
von drei bis sechs Monaten kiindbar. Wenn
ein Schuldner von einer variablen Hypothek
zu einer Festhypothek des gleichen Bank-
hauses wechseln will, ist meist sogar ein Um-
stieg ohne jede Kiindigungsfrist méglich.

Weil der variable Zinssatz nach wie vor die
massgebliche Grosse in der Mietzinskalkula-
tion darstellt, (iben die jeweiligen Kantonal-
banken eine spiirbare Zuriickhaltung aus,
wenn es um die Anpassungen dieses wich-

schaft, die sich ausschliesslich variabel finan-
ziert, vergibt sich allerdings die Chance, den
Durchschnittszins zu optimieren.

Manche Baugenossenschaften sind etwas
verunsichert, ob sie nun die Zinsen langfristig
anbinden, auf variable Hypotheken oder auf
kurzfristige Finanzierungen setzen sollen.
Welche Strategie wiirden Sie aus Sicht des
Segments Firmenkunden empfehlen?

Im heutigen Zinsumfeld ist eine Erh6hung des
Anteils dervariablen Hypotheken zulasten der
kurzfristigen Finanzierungen vertretbar. Bei
den Festhypotheken sind aufgrund der gerin-
gen Laufzeitenzuschldge insbesondere die
langen Laufzeiten empfehlenswert.

Welche «goldenen Regeln» sind allenfalls zu
beachten, etwa in Bezug auf Diversifikation,
Staffelung der Laufzeiten usw.?

Das Finanzierungskonzept ist grundsatzlich
abhangig von der Risikofahigkeit und -bereit-
schaft des jeweiligen Kunden. Anzustreben ist
ein ausgewogener Mix bei den Laufzeiten und
den Finanzierungsprodukten.

tigen Referenzzinssatzes geht. Im Fall der Zir-
cher Kantonalbank spielt mdglicherweise
auch eine Rolle, dass sich die Bank nach der
Veroffentlichung der glanzenden Zahlen fiir
das letzte Geschaftsjahrals Leader beim vari-
ablen Zinssatz nicht offentlicher Kritik ausset-
zen will. Pro und Contra in Sachen variabler
Hypothek schdtzen aber keineswegs alle
Fachleute gleich ein. Adrian Wenger, Hypothe-
kenspezialist beim VZ Vermdgenszentrum,
meintzum Beispiel: «kMeist ist die Attraktivitdt
der variablen Hypothek nur von voriiberge-
hender Natur.» Wenn das Wirtschaftswachs-
tum unverdndert anhdlt und die Notenbanken
weiter an der Zinsschraube drehen, pflegen
die Banken nach seiner Erfahrung meist auch
die variablen Zinssdtze nach oben anzupas-
sen.

AUFSCHLUSSREICHE 10-JAHRES-VERGLEICHE.
Dennoch ist anzufiigen, dass die variablen
Hypotheken in langerfristiger Perspektive

Welche Trends gibt es bei den Hypothekar-
produkten? Erhalten Baugenossenschaften
besondere Vergiinstigungen?

Mit der ZKB-Libor-Hypothek «Variante Switchy
konnen die Kosten fiir die Zinssatzabsiche-
rung eingespart werden. Bei steigenden Zin-
sen besteht die Moglichkeit, auf den néchsten
Zinstermin in eine ZKB-Festhypothek zu wech-
seln. Fiirdas Kundensegment «gemeinniitzige
Wohnbautrdager» hat die ZKB die Maximal-
betrage fiir zinsvergiinstigte Umweltdarlehen
auf Gebduden nach Minergie kiirzlich von
5 auf 20 Millionen Franken erh6ht (20 Prozent
der Baukosten).

Wie kann eine Baugenossenschaft das Rating
und damit die Zinskonditionen positiv beein-
flussen?

Mitentscheidend fiir das Rating sind nebst der
Auswertung der Jahresrechnung auch qualita-
tive Faktoren wie Management, Investitions-
planung, Bildung der nétigen Riickstellungen
sowie das Informationsverhalten. Auch
kleinere Baugenossenschaften sind durchaus
in der Lage, einen hohen Erfiillungsgrad zu
erreichen. Durch die Konzentration samtlicher
Bankgeschdfte und die Einbringung von Zu-
satzsicherheiten wie Biirgschaften bei finanz-
schwdacheren Baugenossenschaften kann die
Preisgestaltung positiv beeinflusst werden.

Wie umkampft ist der Hypothekenmarkt? Halt
der Druck auf die Marge an?
DerDruckaufdie Zinsmarge hat sich aufgrund
der Wettbewerbsverhéltnisse verscharft. An-
zeichen, welche auf eine Entspannung dieser
Situation hindeuten, sind gegenwartig nicht
in Sicht.

eben doch besser sind als ihr Ruf. Das
zeigt eine Untersuchung des Vermdgenszent-
rums: Von zwolf untersuchten 10-Jahres-Perio-
den seit 1985 war die variable Hypothek in
sechs Féllen das giinstigste Finanzierungsins-
trument. Der Hauptgrund: Vor allem in Hoch-
zinsphasen vermeiden es die Banken, die
variablen Zinsen unkontrolliert in die Hohe
schnellen zu lassen. Damit bestatigt sich der
Befund, dass der variable Referenzzinssatz
verpolitisiert ist — in Hochzinsphasen diirfen
die Mieten eine gewisse Schmerzgrenze nicht
ibersteigen.

Die Analyse fiihrt weiter zum Schluss, dass ein
gdngiges Produkt wie fiinfjahrige Festhypo-
theken in langerfristiger Betrachtung teuerzu
stehen kommen. Wahrend in den 8oer- und
Anfang der goer-Jahre die variablen Hypothe-
ken am besten abschnitten, erwiesen sich seit
Mitte der goer-Jahre Libor-Hypotheken als
die giinstigsten Finanzierungsprodukte. Von
der richtigen Strategie abgesehen, kommt es
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auch auf das Verhandlungsgeschick an. Laut
Finschatzung von Finanzierungsberater
Werner Egli ist der Markt nach wie vor von
einem harten Konkurrenzkampf und sinken-
den Margen der Banken geprdgt: «In vielen
Fillen dhneln die Verhandlungen einem Ba-
sar.»

SUBMISSION AUCH BEI FINANZIERUNG. Als ein
neues Phanomen zeichnet sich ab, dass Bau-
triger im Rahmen einer Submission der Bank
mit dem giinstigsten Angebot den Zuschlag
geben. Konkret heisst dies, einige Banken
einzuladen, aufeinen ganz bestimmten Stich-
tag ein konkretes Angebot zu unterbreiten.
Grundlage dafiir sind zum Beispiel detaillierte
Unterlagen, etwa unter dem Titel «Submission
der Gesamtfinanzierung». Daraus miissen
verschiedene Informationen {ber Grundla-
gen, Zielsetzungen und Kennzahlen des Bau-
tragers hervorgehen. «Den Banken miissen
die wichtigsten Eckwerte einer Finanzierung
bekannt sein», erldutert Werner Egli. Hand-
werker und Bauunternehmer sind solche Ab-
gebotsrunden seit langem gewohnt, in der
Welt der Banken stellt dies aber etwas Neues
dar.

«Die Banken reagieren zum Teil etwas verun-
sichert», so Egli. Nach seiner Erfahrung ma-

g

chen aber zumindest die mittleren und gros-
seren Institute bei solchen Ausschreibungen
mit. «Zwar kommt es vor, dass zum Beispiel
eine kleine Landbank schon allein des gros-
sen Volumens wegen auf eine Offertstellung
verzichtet», erganzt der Finanzierungsspezia-
list. Vor allem die grosseren Institute seien
aber bei solchen Submissionen stets mit von
der Partie. Othmar Radbsamen von der Bauge-
nossenschaft ASIG macht mit solchen Verfah-
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ren positive Erfahrungen: «Grundsatzlich ar-
beiten wir mit drei Banken als strategischen
Partnern zusammen. Wenn ein bestimmter
Betrag neu zu finanzieren ist, fithren wir unter
diesen Banken eine Submission durch.» Rab-
samen zeigt sich iberrascht, wie sehrdies die
Konditionen oft noch zu bewegen vérmag:
«Manchmal ist eine Bank, die in der ersten
Runde aufdem dritten Platz lag, in der zweiten
Abgebotsrunde auf dem ersten Platz.» &>
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