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Neue Wege in der Wohnbaufinanzierung

Zinskosten
massiv senken

Angesichts der rekordtiefen Zinsen
ldsst sich mit einer flexiblen
Hypothekarstrategie sehr viel Geld
sparen. Doch ebenso bedeutend

ist das Sparpotenzial mit neuartigen
Finanzierungsformen. Eine junge

Beratungsfirma zeigt, wie es geht.
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Die Wohngenossenschaft Distelhof
mit 24 Wohnungen hat sich fiir eine
neuartige Finanzierung entschlossen.

Von Jiirg Zulliger

Der junge Basler Stefan Miihlemann ist in
einer Wohngenossenschaft aufgewachsen
und hat sich mit der Beratungsfirma «pro
ressource — Finanzierungsoptima auf Hypo-
theken» spezialisiert. Er verfolgt den Markt
seitlangem: «Alsich angefangen habe, mich
mit der Finanzierung im gemeinniitzigen
Wohnungsbau zu befassen, war ich sehr
iiberrascht — viele Genossenschaften finan-
zieren sich gleich teuer wie Private.» Zwar
offerieren manche Banken bei grdsseren
Kreditvolumina Vorzugskonditionen oder
gewihren gewisse Vergiinstigungen, weil sie
die Idee der Gemeinniitzigkeit und des so-
zialen Wohnungsbaus férdern wollen. Alles
in allem ortet Experte Miihlemann aber im-
mer noch ein Optimierungspotenzial. «Dies
gilt ganz besonders im Fall von Festhypo-
theken mitlanger Laufzeit», so Miihlemann.

Schritt fiir Schritt optimieren
Erstens gehe es darum, die Zinskosten zu
senken. Mit dem nétigen Fachwissen, Ver-

handlungsgeschick und dem grossseren Kre-
ditvolumen vieler Genossenschaften ist
dies nicht Wunschdenken, sondern lidsst
sich tatsdchlich umsetzen: «Unsere Bera-
tungstitigkeit», so Miihlemann, «erstreckt
sich bereits iiber fiinf Jahre, und wir konn-
ten in hundert Prozent der Fille die effekti-
ven Zinskosten deutlich senken.» Auf den
Einwand, ob man nicht sowiese von den
ohnehin tiefen Zinsen fiir sehr kurzfristige
Darlehen profitiert habe, antwortet er:
«Selbstverstindlich haben wir die Zinskos-
ten vorher und nachher um solche Faktoren
wie Laufzeiten und Marktentwicklung be-
reinigt.» Das heisst gemiss seiner Aussage,
dass der Zinsenaufwand konstant und dau-
ernd tiefer ausfallen wird. Zur Strategie von
pro ressource gehort es zweitens, dass die
Genossenschaft eine flexiblere Politik bei
den Amortisationen aushandelt. Natiirlich
sind Amortisationen beziehungsweise re-
gelmissige Kreditriickzahlungen grund-
sitzlich sinnvell, um die Unabhingigkeit
vom Darlehensgeber zu erhéhen und das
Eigenkapital zu stirken. «Das Ziel muss aber
lauten, dass die Amortisationen flexibler
gestaltet werden und sich auch nach den
Bediirfnissen der Genossenschatft richten»,
sagt Maximilian Miilke, Direktor bei pro res-
source.

Besonders wichtig ist der dritte Punkt,
die Reduktion des Zinsrisikos. Ein Blick in
die Statistiken zeigt, dass die Schweizeri-
sche Nationalbank in den 90er-Jahren die
Leitzinsen auf bis zu zehn Prozent anhob.
Dem Bediirfnis nach Absicherung und Bud-
getsicherheit entspringt in der Schweiz
auch die weite Verbreitung von Festhypo-

theken. Die iiberwiegende Mehrheit von
Schuldnern hat sich in den letzten Jahren
fiir festverzinsliche Hypotheken entschlos-
sen. Noch im Jahr 2010 haben viele Analys-
ten und auch viele Bautréger Angst gehabt,
2011 konnten die Zinsen steigen. Doch
kaum jemand hat richtig prognostiziert,
dass die Leitzinsen nun gesunken sind, weil
die Nationalbank alles unternimmt, um die
weitere Aufwertung des Frankens gegen-
tiber Fremdwihrungen zu stoppen. Auflan-
ge Sicht wird aber jeder Bautriger und jeder
Akteur im Immobiliensektor ein Interesse
daran haben, sich gegen einen moglichen
Zinsanstieg zu wappnen. Wer weiss schon,
was in zehn oder zwanzig Jahren sein wird?
Im jetzigen Umfeld kommt der Wunsch
nach Zinsabsicherung umso mehr auf, als
sich die Zinsen auf einem historischen Tief-
stand bewegen und der Gedanke naheliegt,
sich dieses giinstige Zinsniveau noch fiir
einige weitere Jahre zu sichern. Laut Maxi-
milian Miilke kann im Rahmen der Opti-
mierung auch auf dieses Bediirfnis gezielt
eingegangen werden: «Der Aufschlag fiir
sehr lange Laufzeiten ist gegeniiber kiirze-
ren ausgesprochen gering. Das spricht da-
fiir, die Zinsen wenn schon gleich fiir dreis-
sig oder vierzig Jahre abzusichern.»

Kredit und Zinsabsicherung trennen

Zwischenzeitlich hitten die Markterwar-
tungen sogar dazu gefiihrt, dass sich eine
inverse Zinskurve eingestellt hat, das heisst
lange Laufzeiten waren teils glinstiger als
solche auf mittlere Sicht. Wer in einer sol-
chen Konstellation den richtigen Moment
nicht verpasst, kann natiirlich daven profi-
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«Viel Optimierungspotenzial»:
Stefan Miihlemann von pro ressource.

tieren. Nach dem Ansatz von Miihlemann
und Miilke geht es bei der Absicherung im
Kern darum, die Laufzeiten bei den Kredit-
tranchen klug zu staffeln beziehungsweise
zu diversifizieren und sich dann auch wirk-
lich fiir sehr lange Absicherungen zu ent-
scheiden. Fiir Genossenschaften liegt dies
ohnehin auf der Hand, da sie ihre Wohn-
héuser immer mit langfristiger Perspektive
bauen und bewirtschaften. Als vierter und
letzter Punkt in der Optimierungsstrategie
gilt die Erhdhung der Flexibilitit. Wie be-
reits angetdnt sind die weit verbreiteten
Festhypotheken mit dem Nachteil verbun-
den, dass man wihrend der fix vereinbarten
Laufzeit nicht von allenfalls sinkenden Zin-
sen profitieren kann. Pro ressource verhan-
deltdeshalbVarianten, die gewissermassen
den «Fiinfer und das Weggli» versprechen,
némlich eine Kombination von lingerer Ab-
sicherung und Ausstiegsméglichkeit.
Miihlemann und Miilke werben aus die-
sem Grund fiir ein bei Immobiliengesell-
schaften weit verbreitetes, in Genossen-
schaftskreisen aber bisher noch wenig
bekanntes Finanzierungsmodell, das Laien
zunichst komplex vorkommt: Im Kern geht
es darum, dass der eigentliche Kredit von
der Zinsabsicherung separat abgewickelt
wird. Eine Genossenschaft bekommt von
der Bank A zum Beispiel wie bisher eine
Milliecn Franken und zahlt dafiir einen va-
riablen Zins, zum Beispiel den Geldmarkt-
zins Libor als Referenzzins. Zusitzlich
schliesst sie ein Zinsaustauschgeschift, ei-
nen so genannten Zinsswap, ab. Einerseits
erhilt die Genossenschaft in diesem Zins-
swap den oben genannten variablen Zins
wieder zuriick, womit sich das Zinsrisiko
ausschaltet. Andererseits zahlt die Genos-
senschaft im Zinsswap einen fixen Zins,

Finanzierung

Giinstige Finanzierung bis 2049 gesichert:
Chris Reusser, Prisident Wohngenossenschaft Distelhof.

und zwar garantiert wihrend der ganzen
Vertragsdauer. Laut Miihlemann lauft dies
dann auf eine festverzinsliche Hypothek
hinaus, nur mit dem Unterschied, dass eine
solche Variante giinstiger kommt und fle-
xibler ist als die iiber die iiblichen Vertriebs-
wege erhéltlichen Festhypotheken. In der
Praxis kommt es auch vor, dass Zinsswap
und Kredit nicht von der gleichen Bank an-
geboten werden.

Fixer Zins bis 2049

Im Raum Basel haben inzwischen einige
Genossenschaften eine solche Strategie
umgesetzt, zum Beispiel die Genossen-
schaft Distelhof mit 24 Wohnungen: «Wir
wollten unsere Finanzierung auf die regel-
maéssigen Renovationszyklen und das Ende
des Baurechtsvertrags abstimmen», sagt
deren Prasident Chris Reusser. Die Losung
sieht so aus, dass ein Teil des benétigten
Fremdkapitals vorerst iiber den giinstigen
Libormarkt beschafft wird und dann ab
2013 abgesichert ist. Die Zinskosten (all in-
clusive) liegen damit im Moment deutlich
unter einem Prozent, ab 2013 dann bei —
man hore und staune — rund 2,5 Prozent.
Dieser Zinssatz bleibt danach bis im Jahr
2049 fix. Sowohl der Kredit als auch der ent-
sprechende Zinsswap werden {iber die glei-
che Bank abgewickelt.

Sehr zufrieden dussert sich auch Nicole
Leuenberger, Kassierin der Wohngenossen-
schaft Metzgersmatten in Allschwil (BL):
«Uns ist es darum gegangen, die Moglich-
keit sehr tiefer Zinsen mit einer lingerfristi-
gen Absicherung zu kombinieren.» Die Ge-
nossenschaft mit200 Wohnungen entschied
sich ebenfalls fiir eine Variante mit einer
Liborfinanzierung, die danach fiir eine lan-
ge Fristven dreissigJahren abgesichert wird

(um die drei Prozent). Laut der Kassierin ist
vorgesehen, die bestehenden Finanzierun-
gen bei einer anderen Bank aus dem Raum
Basel sukzessive abzulésen und nach dem
neuen Modell zu regeln. Nicole Leuenber-
ger riumt ein, dass es im Vorstand und an
der GV sehr wohl Fragen und Einwinde
gegeben habe, weil die Sache mit einem
Zinsswap hochst ungewchnlich erscheint
und fiir Nicht-Banker nur schwer nachvoll-
ziehbar ist. Nach eingehender Beschiifti-
gung mit dem Thema und Fragerunden mit
ihrem Berater Stefan Miihlemann konnten
die Bedenken aber ausgeriumt werden.
Auch ein unabhingiges Gutachten, das die
Genossenschaft bei einer anderen Bank in
Auftrag gegeben hatte, bestirkte die Verant-
wortlichen in diesem Schritt: «Das Gutach-
ten hatdie Vorteile einer solch neuen Finan-
zierung ebenfalls aufgezeigt», so Nicole
Leuenberger, «einzig wurde noch darauf
hingewiesen, dass die langen Laufzeiten mit
Vorteil gestaffelt werden kénnten.» Die Ge-
nossenschaft Metzgersmatten plant nun,
den ganzen Kreditbedarf in dieses neue Fi-
nanzierungsinstrument iiberzufiihren.

Die betrachtlichen Einsparungen er-
geben sich laut Stefan Miithlemann zum
einen dadurch, dass mit einem Zinsswap
Vorteile und Risiken auf dem Finanzmarkt
eben optimal verteilt werden. Weiter habe
es auch viel damit zu tun, dass man iiber
eine solche Vermittlung iiber eine speziali-
sierte Firma direkt Zugang zu Entschei-
dungstrigern und Zinshindlern in ver-
schiedenen Schweizer Finanzinstituten
habe sowie von deren Volumenrabatten
profitiere. Damit entfallen komplizierte
Prozesse liber mehrere Abteilungen und all-
féllige versteckte Margen von Banken. <»
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