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Wer baut, sollte derzeit auf eine e
flexible Finanzierung setzen. %
Das gilt auch, wenn Festhypo- _
theken ablaufen. Denn die

Zinsen konnten bald sinken. st
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Bei den Hypotheken deutet alles auf sinkende Zinsen

Kiihlen Kopf bewahren

Steigen sie oder steigen sie nicht? Die Erwartungen und Prognosen

i v

n

tiber die kiinftige Zinsentwicklung auf dem Hypothekarmarkt gleichen

einem Wechselbad unterschiedlichster Eindriicke und Signale.

Also gilt es, kiithlen Kopf zu bewahren und strategisch richtig zu

entscheiden.

Von Jiirg Zulliger

Die Zinsentwicklung der letzten Jahre ver-
zeichnete zweimal einen absoluten Tief-
punkt, und zwar im Mai 2003 und im Sep-
tember 2005. Flinfjahrige Festhypotheken
als gdngiges Produkt unter den Immobilien-
finanzierungen konnten jeweils zu Zinsen
unter drei Prozent abgeschlossen werden.
Vom Herbst 2005 an ging der Trend hin-
gegen wieder nach oben. Innerhalb von

zwei Jahren verteuerten sich fiinfjahrige
Festhypotheken um mehr als 1,5 Prozent.
Und im letzten Sommer deuteten viele
Erwartungen und Prognosen darauf hin,
dass die Zinsen weiter und vielleicht sogar
rascher steigen wiirden. Viele Hypothe-
karschuldner — darunter nattirlich auch
Baugenossenschaften — liessen sich verun-
sichern und suchten die Sicherheit von
Festhypotheken (ldngere Laufzeit, fixer
Zins).

Fehlentscheid Terminhypothek

Auffallend war, dass viele Bankberater ihre
Kunden kontaktierten und zum Abschluss
von Festhypotheken als Schutz vor dem er-
warteten Zinsanstieg rieten. In vielen Fallen
riefen die Bankberater auch Kunden an, die
Festhypotheken mit Laufzeitende im Jahr
2008 abgeschlossen hatten. [hnen empfahl
man haufig, schon im Voraus die Neufinan-
zierung liber eine so genannte Terminhypo-
thek zu regeln; dabei vereinbaren Bank und
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Kunde bereits Monate vor der Falligkeit,
dass die Hypothek in eine neue Festhypo-
thek tibergefiihrt und der Zins vorgédngig
fixiert wird. Eine solche Absicherung kostet
den Kunden eine zusatzliche Pramie und
verleiht ihm dafiir die Sicherheit, dass er
den Preis fiir das neue Produkt noch vor
einem erwarteten Zinsanstieg genau kennt
und fixieren kann.

Das lohnt sich natiirlich, wenn die Zin-
sen tatsachlich steigen, es kommt aber teu-
er zu stehen, falls sich die Erwartung als
falsch erweist. Genaudieser Fall ist nun ein-
getreten: Seit dem letzten Sommer sind die
Zinsen nicht etwa gestiegen, sondern ten-
denziell wieder gesunken. Wer den Empfeh-
lungen mancher Geldinstitute gefolgt ist,
hat gleich doppelt bezahlt: Zum einen wa-
ren die zusatzlichen Absicherungskosten
schlicht verschenkt (Zuschlag fiir Termin-
hypotheken), zum anderen machen sich
nun die Mehrkosten fiir langere Laufzeiten
in keiner Art und Weise bezahlt. Denn Fest-
hypotheken mit gleicher Vertragsdauer sind
heute wieder preiswerter.

Bank: An Kundenbindung interessiert

Als Hypothekenschuldner muss man da-
raus die Lehre ziehen, dass die Empfehlun-
gen und Beratungen der Banken immer
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unter verschiedener Optik zu betrachten
sind. Zum einen bereiten die volkswirt-
schaftlichen Abteilungen der Geldhauser
ohne Zweifel fundierte Daten und Progno-
sen iber die Zins- und Wirtschaftsentwick-
lung auf, zum anderen ist aber nicht zu
leugnen, dass die Ratschldge nicht immer
frei von Eigeninteressen sind: Wahrend der
Kunde Immobilien zu méglichst glinstigen
Konditionen zu finanzieren sucht, will die
Bank das Geld moglichst Ertrag bringend
und bei tiefen Risiko anlegen.

Insofern haben die Banken eher ein Inte-
resse daran, mit den Kunden Standard-
produkte wie flinfjahrige Festhypotheken
abzuschliessen. Dies ist wohl nicht deshalb
die am haufigsten abgeschlossene Liegen-
schaftsfinanzierung, weil sie sich im Lang-
zeitvergleich als die glinstigste Finanzierung
erwiesen hat. Vielmehr hat diese Variante
fiir den Darlehensgeber den Vorteil, dass
damit ein geringer Aufwand verbunden ist
und fur funf Jahre sichere Zinseinnahmen
garantiert sind. Im Sinne der Kundenbin-
dung kommen Festhypotheken mit einer
Vertragsdauer von mindestens vier oder
fiinfJahren jeder Bank gelegen. Libor-Hypo-
then, die je nach Produkt zum Beispiel alle
drei oder sechs Monate erneuert werden,
sind demgegentiiber fiir die Bank weniger
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einfach in der Handhabung. Auch die va-
riablen Hypotheken liegen nicht gerade im
ureigenen Interesse des Geldinstituts, weil
das Produkt dem Kunden eine grosse Flexi-
bilitat einrdumt: Er kann kurzfristig wech-
seln und die Finanzierung ablésen, womit
die Bank einige Schwierigkeiten hat, die Re-
finanzierung und Preisgestaltung des Pro-
dukts richtig zu steuern.

Deutliche Anzeichen fiir tiefere Zinsen

Was den Kunden in vielen Fillen ans Herz
gelegtwurde, hat sich also riickblickend be-
trachtet nicht als richtig erwiesen. Die Zin-
sen sind nicht wie prognostiziert gestiegen,
es zeichnet sich stattdessen wieder ein
Trend in die andere Richtung ab. Die ameri-
kanische Notenbank hat sogar mehrmals
hintereinander die Leitzinsen gesenkt; weit
verbreitete Beflirchtungen, dass der ameri-
kanische Wirtschaftsmotor ins Stocken
kommt, sprechen fiir sinkende Zinsen.
Die amerikanische Notenbank hat allen An-
lass, mit billigem Geld die Konjunktur zu
stiitzen. Ahnlich stehen auch im européi-
schen Umfeld und in der Schweiz die
Zeichen eher auf Stabilitdt oder gar auf
Zinssenkungen, zumal viele Wirtschaftspro-
gnosen nach unten korrigiert wurden.
Hauptursache der Trendwende war die

Die klassische variable Hypothek wird unterschitzt.
Die Entwicklung der ZKB-Hypothek seit 1938 beweist:
Im langerfristigen Vergleich kann der Kunde damit
Immobilien zu einem guten Durchschnittszins
finanzieren.
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amerikanische Hypothekenkrise, die sich
rasch zu einer weltweiten Kreditkrise aus-
weitete und die Finanzindustrie in Schwie-
rigkeiten brachte.

«Wir rechnen damit, dass im Lauf dieses
Jahres Libor- und Festhypotheken wieder
glinstiger werden», erklart Giampiero Brun-
dia von der Hypotheken Borse AG in Uster.
Er hélt gar eine betrdchtliche Korrektur bei
den Zinsenvon 0,25 bis 0,5 Prozent fiir mog-
lich. Das spricht nach seiner Auffassung fiir
flexible Finanzierungen, d.h. vor allem fiir
Produkte auf Basis des Libor oder aber fiir
variable Hypotheken. Im Gegensatzzu Fest-
hypotheken kann der Kunde mit diesen Va-
rianten profitieren, sofern sich der Trend
nachunten tatsdchlich bewahrheitet. Etwas
verkannt wird nach Einschédtzung von Gi-
ampiero Brundia die klassische variable
Hypothek: «Im langerfristigen Vergleich
kann der Kunde damit Immobilien zu einem
guten Durchschnittszins finanzieren.»

Verhandlungsspielraum nutzen

Weiter macht er darauf aufmerksam, dass
die individuellen Konditionen der Schuld-
ner heute héchst unterschiedlich ausfallen
und die offiziellen Richtsétze oft wenig mit
dem zu tun haben, was etwa gewichtige
Bautrdger an Konditionen erwirken kon-
nen. Auch wenn zum Beispiel der offizielle
Richtsatz der Ziircher Kantonalbank (ZKB)
fiir variable Hypotheken bei 3,5 Prozent
liegt (Stand Mérz 2008), handeln einzelne
Kunden deutlich bessere Zinssatze aus. Laut
Brundia ist es auch mdéglich, auf dem Markt
variable Hypotheken zum Preis von 2,8 Pro-
zentzu bekommen. Dabei spielen die Boni-
tdtund Professionalitédt des Bautragers eine
Rolle, freilich auch der Mengeneffekt —
wenn ein Schuldner gleich fiir 50 oder 100
Millionen Franken Hypotheken aufnimmt,
kann er ein ganz anderes Gewicht in die
Waagschale werfen.

Finanzierung

Bautrédger, die den Verhandlungsspiel-
raum gezielt nutzen, fithren jeweils auf den
Stichtag einer nachsten Filligkeit hin eine
Submission unter verschiedenen Geldins-
tituten durch. Professionellen Bautragern
stehen im Ubrigen noch ganze andere Mog-
lichkeiten offen, wie Roger Wiesendanger,
Leiter Produktmanagement Finanzierun-
gen beider ZKB, ausfiihrt: «Kurze Laufzeiten
sind aktuell billiger. Deshalb gibt es bei
grosseren Volumen auch die Moglichkeit,
feste Vorschiisse mit hypothekarischer
Deckung abzuschliessen.» Der Schuldner
macht dabei die Konditionen mit dem Key-
Account-Manager oder direkt mit der Han-
delsabteilung der Bank ab und kommt in
den Genuss von attraktiven Zinssatzen.

Flexibel bleiben

Beide Parteien stiitzen sich dabei in der
Regel auf einen Rahmenkreditvertrag, in-
nerhalb dessen der Schuldner sehr frei und
flexibel Gelder mit unterschiedlichen Lauf-
zeiten aufnehmen kann; dabei wird um
jedes Zehntelprozent gefeilscht. Das setzt
allerdings auch eine intensive Auseinander-
setzung mit der Materie voraus, zumal in
kurzen Abstdnden — meist monatlich - zu
entscheiden ist, wie eine auslaufende
Tranche neu zu finanzieren ist. Doch eine
grossere Flexibilitat zeigt sich heute sogar
im Privatkundengeschaft: Auch Schuldner
mit kleineren Betrdgen konnen heute
flexible Libor-Hypotheken abschliessen, die
alle drei, sechs oder zwolf Monate féllig
sind. Damit hat der Kunde die Moglichkeit,
direkt von sinkenden Zinsen zu profitieren,
ohne wie friiher an mehrjahrige Rahmen-
vertrdge fur Liborhypotheken mit fester
Laufzeit gebunden zu sein. Zugleich sind
die Vertrdge meist so flexibel, um im Fall
einer Trendwende von einer Libor-Hypo-
thek rasch in ein anderes Produkt zu «swit-
chen».

Bessere Karten als frither haben Schuld-
ner heute auch deshalb, weil sie sich jeder-
zeitiiber die aktuellen Refinanzierungssatze
ins Bild setzen kénnen (Swap-Zinssétze, Li-
bor-Referenzzins sind auf dem Internet, im
Wirtschaftsteil von Zeitungen oder auch auf
Teletext publiziert). Bei absoluterstklassiger
Bonitéat ist es fiir Schuldner durchaus mog-
lich, Kredite zu Zinsen zu beschaffen, die
teils nur 0,15 oder 0,2 Prozent tiber den Re-
finanzierungssitzen liegen. Damit sind die
Kundenmargenin den letzten Jahren erheb-
lich unter Druck gekommen. Noch in der
Krise der Neunzigerjahre—nachVerlusten in
Milliardenhthe auf dem Hypothekenmarkt
- sahen Bankvertreter die kostendeckende
Marge in einer Grossenordnung von 1,2 bis
1,3 Prozent. Spater sank diese Marge fiir
viele Geschifte auf 0,7 Prozent, und heute
sind sogar Privatpersonen in der komfor-
tablen Lage, sich Geld zu noch glinstigeren
Konditionen zu beschaffen.

Entwicklung offen

Diese Rabattpolitik hat wohl vor allem
damit zu tun, dass in den letzten Jahren
die Ausfallquote im Hypothekargeschaft
fast vernachlassigbar tief war und insofern
wenig Anlass gegeben war, zusédtzliche Re-
serven zu bilden. Zum anderen mag eine
Rolle spielen, dass die Banken die Zinsen
bei Sparguthaben noch zu wenig der allge-
meinen Entwicklung auf dem Geldmarkt
angepasst haben und tiber reichlich giins-
tige Mittel verfiigen, um sie in Hypotheken
anzulegen. Bei einem Sparheftzins von
zum Beispiel 1 Prozent ist es aus der Sicht
einer Bank immer noch attraktiv, Hypothe-
ken zu einem Zins von 2,8 oder 3 Prozent
auszuleihen. Es ist allerdings offen, wie
lange diese Phase anhélt und ob die eine
oder andere Bank spéter die Preise im Kre-
ditgeschaft nicht deutlich wird erhchen
miissen. as
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