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Trends auf dem Hypothekarmarkt

Grosses Sparpotenzial

Von JürgZulliger

Der stark umkämpfte Hypothekarmarkt in
der Schweiz unddiePolitik desbilligenGeldes

haben in letzter Zeit Finanzierungen
ermöglicht, wie sie früher kaum vorstellbar
waren. Zum einen ist dies an den stark
gesunkenen Kundenmargen ablesbar; damit
ist die Differenz zwischen einem Referenzzins

zum Beispiel Libor oder Swap) und
dem effektiven Zins für den Kunden
gemeint. Vor ein paar Jahren lag diese Marge

Je nach Hypothekarmodell und gewählten Laufzeiten liegen die

Zinskosten im Lauf der Zeit weit auseinander. Baugenossenschaften,

die sich die richtige Hypothekenstrategie zurechtlegen, können

deshalb viel Geld sparen. Gegen Risiken sollte man sich

jedoch absichern.

oft bei 1 oder 1,5 Prozent, heute hingegen
kann inVerhandlungenund bei guter Bonität

eine deutlich tiefere Marge erwirkt werden:

für Privatkunden oft unter 1 Prozent,
für Firmenkunden wie Baugenossenschaften

teils zwischen0,4 und 0,6 Prozent.
Nachder Finanz- undKreditkrise im Jahr

2008 hat die Schweizerische Nationalbank
SNB) zudem eine klare Politik billigen Geldes

– sprich tiefer Zinsen – verfolgt. Im letz¬

ten März zum Beispiel sank der 1-Monats-
Libor auf 0,09 Prozent. Weil Banken unter
bestimmten Voraussetzungen Kredite
gestützt auf diesen Referenzzins gewähren,
waren in diesem Moment Hypotheken fast
zumNulltarifzuhaben.Natürlichkommt in
der Regel noch die Kundenmarge dazu.
Doches gibtAusnahmen: ImFalleinesNeubaus

in einerLandgemeindeverzichtete die
dortige Kantonalbank auf ihre Marge, weil

Foto:

Stockimage

B&
S



wohnen 4/2010 Finanzierung
18

es sich um einen Bau im Minergiestandard
handelt unddieses Label oftVorzugskonditionen

den Weg ebnet.

Libor: langfristig lohnend
Hypotheken auf Basis desGeldmarktzinses
Libor sind also das ideale Instrument, um
einszueinsvon derTiefzinspolitik zu
profitieren. Heute führen fast alle Banken und
auch grosse Versicherungen wie Swiss Life
diese Finanzierungsvariante im Angebot.
Im Bankgeschäft kennt man grundsätzlich
den Liborzins für kurzfristige Gelder von 1,
3, 6, 9 und 12 Monaten. Eine Finanzierung
auf dieser Basis heisst, dass der Zins
entsprechend diesen Zeiträumen wieder dem
aktuellen Marktzins angepasst wird. Insofern

könnte man auch sagen, dass es sich
ganz einfach um kurzfristige Festhypotheken

handelt. DerLibor istdermassgebliche
Referenzzins,zudemsichBanken untereinander

Geld ausleihen. Wie ein Aktien- oder
Devisenkurs ändert er laufend. Im
Hypothekargeschäft sind vor allem Hypotheken
auf Basis des 3- oder 6-Monate-Libors
verbreitet.

Eine detaillierteAufstellung zuden
langfristigen Zinskosten verschiedener
Hypothekarmodelle zeigt, dass sich Liborhypotheken

– trotzderRisiken – auch langfristig
bezahlt machen siehe Tabelle). Die in der
Praxis weit verbreiteten fünfjährigen
Festhypothekenschneidendemgegenüber teurer

ab. Immerhin zeigen die Zahlen aber
auch, dass die variablen Hypotheken nicht
ganz so schlecht sind wie ihr Ruf. Zwar ist
die Gestaltung der Zinsanpassungen für
dieBankkundenwenig transparent, längerfristig

kommt man dabei aber doch auf
einen vergleichsweise günstigen
Durchschnittszins. Nun kann man natürlich
einwenden, dass diese Statistik anders
aussähe, wenn ein Hypothekarschuldner
immer im richtigen Moment – das heisst
vor einem Zinsanstieg – Festhypotheken
abgeschlossen hätte.

Doch die Erfahrung lehrt, dass all die
ausgeklügelten Zinsprognosenoft nicht ins
Schwarze treffen. Die Mehrheit der
Hypothekarschuldner dürfte weder das nötige
Prognosewissen noch das Glück haben, die
Entwicklung immer richtig vorauszusehen.
Also geht es darum, sich für einen Mix von
Hypothekarmodellen und Laufzeiten zu
entscheiden,derderRisikofähigkeitder
Genossenschaftentsprichtund langfristig tiefe
Zinskosten verspricht. Balz Christen,
Fachmann Finanz- und Rechnungswesen beim
SVW, sieht hier noch mehr Möglichkeiten:
«Es gibt durchaus Genossenschaften,die in
jüngsterZeit von denLiborhypothekenpro¬

fitiert haben. Ich glaube aber auch, das
Sparpotenzial wäre noch grösser, als was
bisherausgeschöpft wird.»

Bei Anstieg amortisieren
ZurCharakteristikderLiborhypotheken
gehört ihreVolatilität. DasExtrembeispiel sind
die Immobilienkrise und die in der Folge
dramatisch gestiegenen Liborzinsen: Der
Libor inSchweizerFrankenkletterteAnfang
der 1990er-Jahre auf über zehn Prozent,
während die variable Hypothek die Marke
von sieben Prozent damals nicht
überschritt. Wer mit Liborhypotheken operiert,
muss also die Wirtschafts- und
Zinsentwicklung aufmerksam verfolgen. Um sich
gegen Überraschungen nach oben abzusichern,

bieten sich zudem verschiedene
Lösungsmöglichkeitenan: Eineerste, naheliegende

Variante besteht darin, den Kredit
ganz einfach zu amortisieren, wenn er zu
teuer wird. Das setzt natürlich voraus, dass
derSchuldneroderBauträgerüber entsprechende

Mittel und Liquidität verfügt. Balz
Christen vom SVW meint dazu: «Ein grosser

Teil der Baugenossenschaften verfügt
durchaus über beträchtliche Liquiditätsreserven,

um eine solche Variante umsetzen
zu können.»

In sehr vielen Fällen dürften auch die
Voraussetzungen gegeben sein, um eine
Aufstockung von Hypotheken bei einer
anderenBankzurTilgung einzusetzen.
Baugenossenschaften hingegen, die weder über
Liquiditätnoch ausreichende Kreditlimiten
bei den Banken verfügen, müssen sich
andere Sicherungsvariantenüberlegen.Bleibt
nochanzufügen, dass natürlichdie Einsparungen

mit Liborhypotheken in Tiefzinsphasen

dazu angetan sind, gewisse Reserven

bilden zukönnen.

Flexibel mitSwitch
SicherungsvarianteNummerzwei:Diemeisten

Bankenbieteneine kurzfristige Switch-
Möglichkeit an: Das heisst, der Kunde kann
auf jede Fälligkeit hin aus dem Libor
aussteigen und die Sicherheit eines anderen
Produkts der gleichen Bank suchen zum
BeispielFesthypothek).Fastalle Bankenwie
Bank Coop, UBS, CS, ZKB, Raiffeisen oder
Migrosbank sehen heute diese
kundenfreundliche Wechselmöglichkeit vor und
bieten auch eine entsprechende Beratung
an. Die Switch-Möglichkeit hat nur den
Nachteil, dass die ursprünglich vertraglich
vereinbarte Laufzeit einzuhalten ist. Das
heisst aber auch, dass der Kunde nach
einemSwitch die dannzumal geltenden
Konditionen für Festhypotheken akzeptieren
mussundnichteingünstigeresKonkurrenz¬

angebot berücksichtigen kann. Bisher bietet

einzig die UBS Liborhypotheken ohne
die feste Laufzeiteines Rahmenvertrags.

Die dritte Absicherungsvariante beim
Libor sind all die Spezialprodukte der
Finanzalchemie. Im Bankgeschäft gibt es

handelbareZinsabsicherungen; kombiniert
mit einer Liborhypothek ist hier von einem
CapdieRede – dies isteineZinsobergrenze,
die während der vereinbarten Laufzeit
nicht überschritten wird. Natürlich kostet
dieser «Zinsdeckel» wie jede Versicherung
zusätzlich Geld. Das Angebot ist aber
insofern verlockend, als bei den historisch
tiefenLiborzinsenauch0,3oder 0,4 Prozent
Zusatzkosten zu verschmerzen sind. Vor
allem bei kleineren Banken ist der Cap
integrierter Bestandteil einer Liborhypothek,

und die Absicherungskosten sind
bereits imZins eingerechnet.GrössereBanken
sehenaber auch die Variante vor, Hypothek
und Zinsabsicherung zu trennen. Zum Teil
ist dann die Absicherung vorschüssig zu
zahlen.

Vielfältige Absicherungsprodukte

Deshalb sei noch auf eine vierte
Lösungsmöglichkeithingewiesen:Wer eine Liborhypothek

abschliesst, kannmitder Banknicht
nur eine Ober-, sondern auch eine
Untergrenze vereinbaren Cap und Floor). Damit
hat derKunde Gewähr,dassder Zins für ihn
immer zwischeneiner Bandbreite vonzum
Beispiel 2 und 4,5 Prozent bleiben wird. Je

nach Zinskonstellation bekommt man die
Absicherung nach oben so quasi gratis dazu.

EbenfallseineausgefeilteVariantebietet
die UBS mit ihren so genannten Cap
Warrants. Dabei handelt es sich um ein separat
käuflichesWertpapier, das für eine gewisse
LaufzeiteinebestimmteZinsobergrenze
garantiert. Pro Quartal wird ein allfälliger
Mehrzins vonder UBS zurückerstattet. Dieses

Wertpapier kann man zur Absicherung
verschiedener Hypotheken – auch von
anderen Banken – einsetzen und je nach
Bedarf aufstocken oder auch wieder
verkaufen.

In der Praxis sind verschiedenste Strategien

denkbar. Die Eckpfeiler dazu leiten
sich aus derRisikofähigkeit undden
Zinserwartungen ab. Viele Baugenossenschaften
wählen heute einen Mix von Libor- und
festverzinslichen Hypotheken mit
unterschiedlicher Laufzeit. Was den Liboranteil
betrifft, ist auch eine gemischte Variante
denkbar – den einen Teil, den man in dieser
volatilen Finanzierung führt, zahlt man bei
ersten Anzeichen eines Zinsanstiegs
zurück,den anderenTeilbelässt man imLibor,
und zwar im Wissen um die langfristigen
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Anzeige

So vielZinsen kosteten verschiedene Hypothekarmodelle
Beispielrechnung mit500 000 CHF Hypothek, Start jeweils Januar

Total Zins Total Zins Total Zins Differenz
Zeitraum für variabel Liborhypothek 5Jahr fest Min. zu Max.
1987 bis 1997 279000 314100 309800 35100
1988 bis 1998 286300 316100 292400 29800
1989 bis 1999 279500 304300 320800 41300
1990 bis 2000 272300 287700 375600 103300
1991 bis 2001 261400 257700 357000 99300
1992 bis 2002 242900 223000 326100 103100
1993 bis 2003 223100 185600 300900 115300
1994 bis 2004 208300 164400 248400 84000
1995 bis 2005 196100 148000 256800 108800
1996 bis 2006 186000 141300 201400 60100
1997 bis 2007 179700 143500 187900 44400
1998 bis 2008 177000 148500 178800 30300
1999 bis 2009 171700 142800 210000 67200
Ø 1987 bis 2009 227946 213615 274300 60685

Das jeweils günstigste Produkt für eine 10-Jahres-Periode.

Lesebeispiel: Fürdie Zeitvon1999 bis 2009kostete eine Liborhypotheküber 500000 CHF

total 142800anZinsen,also deutlich weniger als die anderen Hypothekarprodukte. Auch im
Gesamtvergleich,d.h. Durchschnitt der letzten 20Jahre,waren Liborhypothekenam günstigsten.

Sparmöglichkeiten. Weil sich im heutigen
Umfeld auch langfristige Festhypotheken
auf einem tiefen Zinsniveaubewegen, ist es

natürlich sinnvoll, einen wesentlichen Teil
der Hypothekarschulden auf diesem Weg
langfristig abzusichern.

Der Kunde ist König

Eine gute Orientierungshilfe dazu ist die
Frage, ob das aktuelle Zinsniveau im
historischen Vergleich günstig ist oder nicht.
Fünfjährige Festhypotheken kosteten im
Vergleichder letztenJahreetwasüber4
Prozent,überdie letzten 20 Jahre betrachtet im
Durchschnitt sogar 5,4 Prozent. Wenn man
dieses Produkt heute zu 2,3 bis 2,5 Prozent
abschliesst, ist dies ohne Zweifel klüger als
etwa die Abschlüsse im Sommer 2008 bei
4,8 Prozent.Zum Schlussnoch einTipp:Als
Schuldner sollte man heute sowohl über
KonditionenalsauchdieVertragsgestaltung
Kündigungsmöglichkeiten usw.) mit der

Bank verhandeln. Viele Baugenossenschaften,

die dies bis jetzt noch nicht versucht
haben, werden von der Beweglichkeit der
Geldgeber überrascht sein!

c) VZ VermögensZentrum, Hypothekarberatung, Stand Januar 2010
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