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Trends auf dem Hypothekarmarkt

Grosses Sparpotenzial

Je nach Hypothekarmodell und gewdhlten Laufzeiten liegen die

Zinskosten im Lauf der Zeit weit auseinander. Baugenossenschaften,

die sich die richtige Hypothekenstrategie zurechtlegen, knnen

deshalb viel Geld sparen. Gegen Risiken sollte man sich

jedoch absichern.

Von )iirg Zulliger

Der stark umkiampfte Hypothekarmarkt in
der Schweiz und die Politik des billigen Gel-
des haben in letzter Zeit Finanzierungen
ermoglicht, wie sie frither kaum vorstellbar
waren. Zum einen ist dies an den stark ge-
sunkenen Kundenmargen ablesbar; damit
ist die Differenz zwischen einem Referenz-
zins (zum Beispiel Libor oder Swap) und
dem effektiven Zins fiir den Kunden ge-
meint. Vor ein paar Jahren lag diese Marge

oft bei 1 oder 1,5 Prozent, heute hingegen
kanninVerhandlungen und bei guter Boni-
tdt eine deutlich tiefere Marge erwirkt wer-
den: fiir Privatkunden oft unter 1 Prozent,
fiir Firmenkunden wie Baugenossenschaf-
ten teils zwischen 0,4 und 0,6 Prozent.
Nach der Finanz- und Kreditkrise im Jahr
2008 hat die Schweizerische Nationalbank
(SNB) zudem eine klare Politik billigen Gel-
des —sprich tiefer Zinsen — verfolgt. Im letz-

ten Mirz zum Beispiel sank der 1-Monats-
Libor auf 0,09 Prozent. Weil Banken unter
bestimmten Voraussetzungen Kredite ge-
stiitzt auf diesen Referenzzins gewihren,
waren in diesem Moment Hypotheken fast
zum Nulltarif zu haben. Natiirlich kemmtin
der Regel noch die Kundenmarge dazu.
Doch es gibt Ausnahmen: Im Fall eines Neu-
bausineiner Landgemeinde verzichtete die
dortige Kantonalbank auf ihre Marge, weil



wolmen  4/2010

es sich um einen Bau im Minergiestandard
handelt und dieses Label oft Vorzugskondi-
tionen den Weg ebnet.

Libor: langfristig lohnend

Hypotheken auf Basis des Geldmarktzinses
Libor sind also das ideale Instrument, um
eins zu eins von der Tiefzinspolitik zu profi-
tieren. Heute fithren fast alle Banken und
auch grosse Versicherungen wie Swiss Life
diese Finanzierungsvariante im Angebot.
Im Bankgeschift kennt man grundsitzlich
den Liborzins fiir kurzfristige Gelder von 1,
3, 6,9 und 12 Monaten. Eine Finanzierung
auf dieser Basis heisst, dass der Zins ent-
sprechend diesen Zeitrdumen wieder dem
aktuellen Marktzins angepasst wird. Inso-
fern kénnte man auch sagen, dass es sich
ganz einfach um kurzfristige Festhypothe-
ken handelt. Der Libor ist der massgebliche
Referenzzins, zu dem sich Banken unterein-
ander Geld ausleihen. Wie ein Aktien- oder
Devisenkurs @ndert er laufend. Im Hypo-
thekargeschift sind vor allem Hypotheken
auf Basis des 3- oder 6-Monate-Libors ver-
breitet.

Eine detaillierte Aufstellung zu den lang-
fristigen Zinskosten verschiedener Hypo-
thekarmodelle zeigt, dass sich Liborhypo-
theken — trotz der Risiken — auch langfristig
bezahlt machen (siehe Tabelle). Die in der
Praxis weit verbreiteten fiinfjahrigen Fest-
hypotheken schneiden demgegeniiber teu-
rer 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 fiir
die Bankkunden wenig transparent, linger-
fristig kommt man dabei aber doch auf
einen vergleichsweise giinstigen Durch-
schnittszins. Nun kann man natiirlich ein-
wenden, dass diese Statistik anders aus-
sihe, wenn ein Hypothekarschuldner
immer im richtigen Moment — das heisst
vor einem Zinsanstieg — Festhypotheken
abgeschlossen hitte.

Doch die Erfahrung lehrt, dass all die
ausgekliigelten Zinsprognosen oft nichtins
Schwarze treffen. Die Mehrheit der Hypo-
thekarschuldner diirfte weder das nétige
Prognosewissen noch das Gliick haben, die
Entwicklung immer richtig vorauszusehen.
Also geht es darum, sich fiir einen Mix von
Hypothekarmodellen und Laufzeiten zu
entscheiden, derder Risikofihigkeitder Ge-
nossenschaftentspricht undlangfristig tiefe
Zinskosten verspricht. Balz Christen, Fach-
mann Finanz- und Rechnungswesen beim
Svw, sieht hier noch mehr Moglichkeiten:
«Es gibt durchaus Genossenschaften, die in
jlingster Zeit von den Liborhypotheken pro-
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fitiert haben. Ich glaube aber auch, das
Sparpotenzial wire noch grosser, als was
bisher ausgeschopft wird.»

Bei Anstieg amortisieren

Zur Charakteristik der Liborhypotheken ge-
hortihre Volatilitit. Das Extrembeispiel sind
die Immobilienkrise und die in der Folge
dramatisch gestiegenen Liborzinsen: Der
Liborin Schweizer Franken kletterte Anfang
der 1990er-Jahre auf iiber zehn Prozent,
wihrend die variable Hypothek die Marke
von sieben Prozent damals nicht iiber-
schritt. Wer mit Liborhypotheken operiert,
muss alse die Wirtschafts- und Zinsent-
wicklung aufmerksam verfelgen. Um sich
gegen Uberraschungen nach oben abzusi-
chern, bieten sich zudem verschiedene L6-
sungsmdoglichkeiten an: Eine erste, nahelie-
gende Variante besteht darin, den Kredit
ganz einfach zu amertisieren, wenn er zu
teuer wird. Das setzt natiirlich voraus, dass
der Schuldner oder Bautriger {iber entspre-
chende Mittel und Liquiditit verfiigt. Balz
Christen vom SVW meint dazu: «Ein gros-
ser Teil der Baugenossenschaften verfiigt
durchaus iiber betréchtliche Liquiditéitsre-
serven, wm eine solche Variante umsetzen
zu kdnnen.»

In sehr vielen Fillen diirften auch die
Voraussetzungen gegeben sein, um eine
Aufstockung von Hypotheken bei einer an-
deren Bank zur Tilgung einzusetzen. Bauge-
nossenschaften hingegen, die weder iiber
Liquiditit noch ausreichende Kreditlimiten
bei den Banken verfiigen, miissen sich an-
dere Sicherungsvarianten iiberlegen. Bleibt
noch anzufiigen, dass natiirlich die Einspa-
rungen mit Liborhypotheken in Tiefzins-
phasen dazu angetan sind, gewisse Reser-
ven bilden zu kénnen.

Flexibel mit Switch

Sicherungsvariante Nummer zwei: Die mei-
sten Banken bieten eine kurzfristige Switch-
Moglichkeit an: Das heisst, der Kunde kann
auf jede Falligkeit hin aus dem Libor aus-
steigen und die Sicherheit eines anderen
Produkts der gleichen Bank suchen (zum
Beispiel Festhypothek). Fast alle Banken wie
Bank Coop, UBS, CS, ZKB, Raiffeisen oder
Migrosbank sehen heute diese kunden-
freundliche Wechselmdglichkeit vor und
bieten auch eine entsprechende Beratung
an. Die Switch-Moglichkeit hat nur den
Nachteil, dass die urspriinglich vertraglich
vereinbarte Laufzeit einzuhalten ist. Das
heisst aber auch, dass der Kunde nach ei-
nem Switch die dannzumal geltenden Kon-
ditionen fiir Festhypotheken akzeptieren
muss und nicht ein giinstigeres Konkurrenz-

angebot berlicksichtigen kann. Bisher bie-
tet einzig die UBS Liborhypotheken ohne
die feste Laufzeit eines Rahmenvertrags.

Die dritte Absicherungsvariante beim
Libor sind all die Spezialprodukte der Fi-
nanzalchemie. Im Bankgeschift gibt es
handelbare Zinsabsicherungen; kombiniert
mit einer Liborhypothek ist hier von einem
Cap die Rede — dies ist eine Zinsobergrenze,
die wiahrend der vereinbarten Laufzeit
nicht iiberschritten wird. Natiirlich kostet
dieser «Zinsdeckel» wie jede Versicherung
zusitzlich Geld. Das Angebot ist aber
insofern verlockend, als bei den historisch
tiefen Liborzinsen auch 0,3 oder 0,4 Prozent
Zusatzkosten zu verschmerzen sind. Vor
allem bei kleineren Banken ist der Cap
integrierter Bestandteil einer Liborhypo-
thek, und die Absicherungskosten sind be-
reits im Zins eingerechnet. Gréssere Banken
sehen aber auch die Variante vor, Hypothek
und Zinsabsicherung zu trennen. Zum Teil
ist dann die Absicherung vorschiissig zu
zahlen.

Vielféltige Absicherungsprodukte

Deshalb sei noch auf eine vierte Lisungs-
moglichkeit hingewiesen:Wer eine Liborhy-
pothek abschliesst, kann mit der Bank nicht
nur eine Ober-, sondern auch eine Unter-
grenze vereinbaren (Cap und Floor). Damit
hat der Kunde Gewihr, dass der Zins fiir ihn
immer zwischen einer Bandbreite von zum
Beispiel 2 und 4,5 Prozent bleiben wird. Je
nach Zinskonstellation bekommt man die
Absicherung nach oben so quasi gratis da-
zul. Ebenfalls eine ausgefeilte Variante bietet
die UBS mit ihren so genannten Cap War-
rants. Dabei handelt es sich um ein separat
kiufliches Wertpapier, das fiir eine gewisse
Laufzeit eine bestimmte Zinsobergrenze ga-
rantiert. Pro Quartal wird ein allfilliger
Mehrzins von der UBS zuriickerstattet. Die-
ses Wertpapier kann man zur Absicherung
verschiedener Hypotheken — auch von
anderen Banken — einsetzen und je nach
Bedarf aufstocken oder auch wieder ver-
kaufen.

In der Praxis sind verschiedenste Strate-
gien denkbar. Die Eckpfeiler dazu leiten
sich aus der Risikofihigkeit und den Zinser-
wartungen ab. Viele Baugenossenschaften
wihlen heute einen Mix von Libor- und
festverzinslichen Hypotheken mit unter-
schiedlicher Laufzeit. Was den Liboranteil
betrifft, ist auch eine gemischte Variante
denkbar — den einen Teil, den man in dieser
volatilen Finanzierung fiihrt, zahlt man bei
ersten Anzeichen eines Zinsanstiegs zu-
riick, den anderen Teil beldsst man im Libor,
und zwar im Wissen um die langfristigen
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Sparmoglichkeiten. Weil sich im heutigen |

Umfeld auch langfristige Festhypotheken
auf einem tiefen Zinsniveau bewegen, ist es
natiirlich sinnvoll, einen wesentlichen Teil
der Hypothekarschulden auf diesem Weg

So viel Zinsen kosteten verschiedene Hypothekarmodelle
Beispielrechnung mit 500000 CHF Hypothek, Start jeweils Januar

langfristig abzusichern. Total Zins Total Zins Total Zins Differenz
Zeitraum fiir variabel Liborhypothek 5 Jahr fest Min. zu Max.
Der Kunde ist Kénig 1987 bis 1997 279000 314100 309800 35100
Eine gute Orientierungshilfe dazu ist die 1988 bis 1998 286300 316100 292400 29800
Frage, ob das aktuelle Zinsniveau im histo- 1989 bis 1999 279500 304300 320800 41300
rischen Vergleich giinstig ist oder nicht. 1990 bis 2000 272300 287700 375600 103300
Fiinfjahrige Festhypotheken kosteten im 1991 bis 2001 261400 257700 357000 99300
Vergleich der letzten Jahre etwas iiber 4 Pro- 1992 bis 2002 242900 223000 326100 103100
zent, liber die letzten 20 Jahre betrachtetim 1993 bis 2003 223100 185 600 300900 115300
Durchschnitt sogar 5,4 Prozent. Wenn man 1994 bis 2004 208300 164 400 248400 84000
dieses Produkt heute zu 2,3 bis 2,5 Prozent 1995 bis 2005 196100 148000 256 800 108800
abschliesst, ist dies chne Zweifel kliiger als 1996 bis 2006 186000 141300 201 400 60100
etwa die Abschliisse im Sommer 2008 bei 1997 bis 2007 179700 143500 187 900 44400
4,8 Prozent. Zum Schluss noch ein Tipp: Als 1998 bis 2008 177000 148500 178800 30300
Schuldner scllte man heute sowohl iiber 1999 bis 2009 171700 142 800 210000 67 200
Konditionen als auch die Vertragsgestaltung = | @ 1987 bis 2009 227 946 213615 274300 60685

(Kiindigungsmoglichkeiten usw.) mit der
Bank verhandeln. Viele Baugenossenschaf-
ten, die dies bis jetzt noch nicht versucht
haben, werden von der Beweglichkeit der
Geldgeber iiberrascht sein! <>

M = Das jeweils giinstigste Produkt fiir eine 10-Jahres-Periode.

Lesebeispiel: Fiir die Zeitvon 1999 bis 2009 kostete eine Libarhypothek tiber 500 000 CHF
total 142 800 an Zinsen, also deutlich weniger als die anderen Hypothekarprodukte. Auch im
Gesamtvergleich, d.h. Durchschnitt der letzten 20 Jahre, waren Liborhypotheken am glinstigsten.

(c) VZ VermdgensZentrum, Hypothekarberatung, Stand Januar 2010
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