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13 Sinkender Referenzzinssatz führt nicht immer zu Mietzinsabschlägen

DER SPIELRAUM SCHRUMPFT
<z

In der Schweiz sind die Mieten direkt an die Entwicklung
der Hypothekarzinsen gekoppelt. Das gilt auch im
gemeinnützigen Wohnungsbau, der das Prinzip der reinen
Kostenmiete umsetzt. Der Spielraum für weitere Miet-
zinsabschläge ist allerdings begrenzt, weil andere Kosten-
faktoren zunehmend Gewicht erhalten.

Von Jürg Zulliger

Seit dem Entscheid der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) vom Januar, den

Euro-Mindestkurs gegenüber dem Franken
aufzuheben und die Leitzinsen noch weiter in
den negativen Bereich zu senken, hat sich die
Zinslandschaft in der Schweiz stark verändert.
Je nachdem, wie eine Bank oder ein anderer

Darlehensgeber Hypotheken refinanziert, sind
die Folgen unterschiedlich. Einzelne Anbieter
offerieren Wohnbaufinanzierungen zu histo-
risch günstigen Zinssätzen. So konnten im Ja-

nuar zehnjährige Festhypotheken teilweise zu
Zinsen von weniger als einem Prozent abge-
schlössen werden; das gleiche gilt nach wie vor
für Libor-Hypotheken. Auch Lebensversiche-

rungen oder Pensionskassen suchen mangels

sicherer Anlagealternativen wieder Anlagen in
Schweizer Hypotheken. Über solche Institute
oder über die Emissionszentrale für gemein-
nützige Wohnbauträger (EGW) sind derzeit
langfristige Hypotheken zu äusserst attraktiven
Konditionen erhältlich.

Grosse Zinsunterschiede
Giampiero Brundia von der Hypotheken Börse
AG sagt dazu; «Die Diskrepanzen zwischen

günstigen und teuren Angeboten waren kaum

je so gross wie heute. Nun lohnt es sich mehr
denn je, verschiedene Varianten und Angebote
sorgfältig zu prüfen.» Wohnbaugenossenschaf-
ten, die in den letzten Jahren eine ausgewogene
Strategie verfolgt haben, fahren laut dem Ex-

perten gut: «Wir haben in den letzten Jahren

stets empfohlen, einen Mix mit einem ange-
messenen Anteil Libor-Hypotheken zu wäh-
len.» Mit einem gemischten Kreditportfolio mit
sowohl Libor- als auch Festhypotheken sei heu-
te eine durchschnittliche Verzinsung von rund
1,6 Prozent ohne Weiteres möglich.

Doch in der Praxis ist die Streuung relativ

gross. Weil der Trend zu tiefen Zinsen bisweilen
auch von Unsicherheiten und Zinsanstiegen
geprägt war, suchten Wohnbaugenossenschaf-
ten und andere Schuldner in derVergangenheit



Sinkt der Referenzzinssatz weiter, dürfte die
Mietzinskalkulation noch einigen Bauträgern
Kopfzerbrechen bereiten.

immer wieder die Sicherheit von Festhypothe-
ken. Die Folge: Wer noch Tranchen à 3 oder
3,5 Prozent abgeschlossen hat, muss heute eine
höhere Durchschnittsverzinsung in Kauf neh-

men.

Referenzzinssatz könnte weiter sinken
Zugleich wächst der Druck, das tiefe Zinsni-

veau sukzessive durch Mietzinssenkungen wei-

terzugeben. Der offizielle Referenzzinssatz des

Bundesamtes für Wohnungswesen (BWO) liegt
derzeit bei 2 Prozent. Es ist aber sehr gut mög-
lieh, dass der Satz noch dieses Jahr auf 1,75 Pro-

zent fallen könnte (siehe Kasten «Referenzzins-

satz»). Setzt sich die Geldpolitik in diesem Rah-

men fort, wäre sogar ein Referenzzins von
1,5 Prozent denkbar. Remo Montanari vom
Büro für Wohnbauförderung der Stadt Zürich
hält dazu fest: «Ich gehe davon aus, dass die al-

lermeisten Baugenossenschaften bei den Ban-

ken als gute Schuldner gelten und ihre Wohn-
bauten zu sehr guten Konditionen finanzieren
können.»

Offiziell gibt es dazu keine Statistik, aber

nach der Einschätzung von Remo Montanari
sind die meisten gemeinnützigen Bauträger
derzeit in der Lage, ihr Fremdkapital zu Zinsen

von durchschnittlich sogar unter 2 Prozent zu

beschaffen. Eine Senkung des Referenzzinses

auf 1,75 Prozent würde nach seiner Kenntnis
kaum zu Problemen führen. «Der durch das

Kostenmodell der Stadt Zürich gegebene Spiel-

räum würde wohl enger», sagt Remo Montana-
ri, «Probleme grundsätzlicher Art sehe ich aber

noch keine.»

Verschiebung von Kapital-zu
Unterhaltskosten
Dabei ist zu beachten, dass das Mietzinsregle-
ment der Stadt Zürich neben den Finanzie-

rungskosten noch eine zweite, derzeit sogar
wichtigere Kostenkomponente enthält: Auf
dem Gebäudeversicherungswert der Häuser

wird eine Betriebsquote von jährlich 3,25 Pro-

zent belastet. Sie dient im Wesentlichen zur Fi-

nanzierung der laufenden Kosten für Betrieb,

Verwaltung und Unterhalt. Dieses Kostenmo-
dell gilt für alle von der Stadt geförderten Bau-

genossenschaften, es wird aber über den Raum

Zürich hinaus öfters als Richtschnur für die

Kostenmiete verwendet (siehe Kasten «Miet-
zinse nach OR», Seite 24).

Es ist wichtig zu wissen, dass die Kapitalkos-
ten, also die Zinsen, in der gesamten Mietzins-

summe tendenziell zurückgegangen sind, wäh-
rend die Kosten für Unterhalt, Erneuerung und
Betrieb eher gestiegen sind. Die Gebäudeversi-

cherungswerte folgen der Teuerung und kön-

nen bei Anpassungen zu grösseren Sprüngen
führen. Eine Anpassung des Gebäudeversiche-

rungswertes bei einer Quote von 3,25 Prozent
fällt mehr ins Gewicht als eine Zinsänderung
auf den Anlagekosten. Remo Montanari bestä-

tigt denn auch, dass es seitens der Baugenos-
senschaften eher Fragen zu diesem Aspekt gibt.
In ganz bestimmten Fällen ist es durchaus mög-
lieh, dass der durch die Kostenmiete gesteckte
Rahmen nicht ausreicht, um die effektiven Kos-
ten zu decken. Eine Zeitlang konnte dies noch
durch «Finanzierungsgewinne» wettgemacht
werden, doch in diesem Punkt wird der Spiel-
räum zusehends enger.

Weitere Mietzinssenkungen nicht
immer möglich
Auch Peter Schmid, Präsident des Regionalver-
bands Wohnbaugenossenschaften Zürich, be-
tont diesen Punkt: «Die Unterhaltskosten der
Genossenschaften sind eher gestiegen.»
Schliesslich seien die Ansprüche an eine Woh-

nung höher, und der grössere Aufwand - be-
sonders bei Mieterwechseln - habe Folgen für
die Kosten im Unterhalt und in der Erneuerung.
De facto komme es vor, dass die effektiven Kos-

ten über der Quote nach dem Kostenmodell
liegen. Peter Schmid meint, dass eine rasche

Entwicklung des BWO-Referenzzinssatzes auf
1,5 Prozent Folgen haben könnte: «Wir gehen
davon aus, dass unter solchen Umständen
nicht mehr alle Baugenossenschaften die Mie-
ten senken könnten und von einer
Ausnameregelung Gebrauch ma-
chen müssten.» ""

Das Mietzinsreglement der Stadt
Zürich sieht vor, dass von der Kalku-
lation der höchstzulässigen Miete
abgewichen werden kann, wenn die
effektiven Kosten höher liegen. Das

bestätigt Remo Montanari vom Zür-
eher Büro für Wohnbauförderung:
«Das ist tatsächlich möglich. Die
Baugenossenschaft muss dann aller-

dings den Nachweis über ihre Kos-

ten führen können.» Auch bei den
Zinsen oder Kapitalkosten sieht eine

Bestimmung vor, dass höhere Kos-

ten allenfalls weitergegeben werden
können. Eine Baugenossenschaft
hat nämlich die Wahl, die Finanzie-

rungskosten entweder auf Basis des

Referenzzinssatzes pauschal ein-
fliessen zu lassen oder sich auf ihre

REFERENZZINSSATZ
DÜRFTE BALD SINKEN

Anfang März informierte das Bundes-

amt für Wohnungswesen, dass der hy-

pothekarische Referenzzinssatz bei

2 Prozent bleibt. Der Referenzzinssatz

wird quartalsweise erhoben und kauf-

männisch auf Viertelprozente gerun-
det; deshalb erfolgt ein Abschlag auf

1,75 Prozent erst, wenn der Durch-
schnittszinssatz 1,88 Prozent unter-
schreitet. Dieser Wert wurde nur
hauchdünn verfehlt - der per Ende

2014 ermittelte Zinssatz sank gegen-
über dem Vorquartal von 1,92 auf

1,89 Prozent. Man kann also wohl da-

mit rechnen, dass der Referenzzins-

satz per Juni auf 1,75 Prozent fällt.
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effektiven Zinskosten zu berufen. Ein Beispiel:
Wenn der Bauträger noch Festhypotheken zu
2,5 oder 3 Prozent abgeschlossen hat, darf bei
der Mietzinsberechnung ein höherer Satz als

der aktuelle Referenzzins von 2 Prozent einge-
setzt werden.

Enger wird der Spielraum für Genossen-
Schäften, die Einsparungen bei den Zinskosten

an die Mieterschaft weitergaben, die also bei-
spielsweise bei einem früheren Referenzzins-
satz von 3 Prozent nur einen Zins von 2,5 Pro-

Währenddem der Anteil der Zinskosten an der Mietzinssumme seit Jahren
abnimmt, steigen die Betriebskosten; im Bild die Zahlen der Zürcher Bau-
genossenschaften von 2012.

zent in der Kalkulation einsetzten. Die Weiter-

gäbe solcher Einsparungen dürfte mit weiter
sinkenden Zinssätzen immer schwieriger wer-
den. «Diese Spanne wird zusehends enger,
wenn die Zinsen noch weiter fallen. Denn bei
vielen Genossenschaften drücken früher abge-
schlossene Festhypotheken oder EGW-Anlei-
hen mit längeren Laufzeiten die Durchschnitts-
kosten nach oben», stellt Peter Schmid fest.

Mieten nicht zu tief ansetzen
Ein anderes Kapitel sind diejenigen Baugenos-
senschaften mit älteren bestehenden Liegen-
schaffen, die die höchst zulässigen Mieten
nicht ausschöpfen. Etwas vereinfacht gesagt:
Wenn die Mieten über Jahre zu tief angesetzt
sind, geht dies zulasten der Rückstellungen und
der Einlagen in den Erneuerungsfonds. Wenn
dann später grössere Sanierungen anstehen,
führt dies bei der Mietzinsgestaltung zu be-
trächtlichen Sprüngen. Eine Baugenossen-
schaft muss daher immer abwägen, wie sie all-
fällige Einsparungen bei den Hypothekarzin-
sen konkret einsetzen will - ist es besser, die
Mieten tief zu halten, oder ist es klüger, höhere
Rückstellungen im Hinblick aufanstehende Sa-

nierungen oder spätere Ersatzneubauten zu
tätigen?

Völlig offen ist derzeit, was geschieht, wenn
dereinst einmal die Hypothekarzinsen wieder
ansteigen sollten. Weil der Referenzzinssatz
des BWO als Durchschnitt aller Hypotheken
träge reagiert, ist nicht auszuschliessen, dass

die zulässigen Anpassungen mit der wahren
Kostensituation nicht Schritt halten können.
«Das wäre allerdings ein vorsorgliches Klagen,
das jetzt nicht begründet scheint», findet Remo
Montanari. Um die Risiken in Schach zu halten,
wäre es nach seiner Meinung sicher eine Über-

legung wert, einen Teil der Finanzierung im
jetzigen Tiefzinsumfeld mit fest verzinslichen
Hypotheken abzusichern.

MIETZINSE NACH OBLIGATIONENRECHT (OR)
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Für alle Genossenschaften, die nicht einer be-

hördlichen Kontrolle (gemäss Art. 253b, Abs.

3 OR) unterstehen, wie zum Beispiel durch die

Stadt Zürich oder das Bundesamt für Woh-

nungswesen (BWO), gilt das Mietrecht gemäss
OR. Bei der Mietzinsgestaltung spielen dabei

verschiedene Faktoren eine Rolle, etwa die

Verzinsung von Fremd- und Eigenkapital mit
dem aktuell gültigen Referenzzinssatz, die

Teuerung auf dem risikotragenden Kapital (Ei-

genkapital), die übrigen Kostensteigerungen
für Unterhalt und öffentliche Abgaben und al-

lenfalls wertvermehrende Investitionen. Nach

OR kann jeder Mieter gemäss den gesetzli-

chen Überwälzungssätzen eine Mietzinsre-
duktion verlangen, wenn der Referenzzins

sinkt. Fällt dieser Zinssatz dieses Jahr von
2 auf 1,75 Prozent, müssten die Mieten um

2,91 Prozent sinken.

Die Vermieter können hingegen die Teuerung
auf dem Eigenkapital sowie die Kostensteige-

rung für Unterhalt und öffentliche Abgaben

gegenrechnen. Die Verrechnung von wertver-
mehrenden Investitionen mit einer Mietzins-

Senkung oder-erhöhung ist hingegen nicht zu

empfehlen und sollte separat abgerechnet be-

ziehungsweise verrechnet werden. «Vor allem

kleinere Genossenschaften sind gut beraten,

die entsprechenden Grundlagen zu kennen

und zu wissen, mit welchem Zinssatz die ak-

tuelle Miete gerechnet ist», sagt Hans-Ulrich

Reichling, Geschäftsführer der Baugenossen-

schaft Zürichsee. Er leitet zusammen mit Fa-

biano Marchica vom Rechtsdienst Wohnbau-

genossenschaften Schweiz den Kurs «Miet-

zinskalkulation bei gemeinnützigen Bauträ-

gern». Einwandfreie Grundlagen und eine

einwandfreie Kalkulation seien entschei-
dend - denn falls die Mieten über Jahre nicht

kostendeckend festgesetzt werden, könnte

sich dies später bei anstehenden grösseren

Investitionen und Sanierungen rächen.

Unterhalt,
Reparaturen

23,0%

Abgaben

5,4%

_y

Verwaltung

6,2%

V Diverse Kosten
^

5,0%
Kapitalzinsen

21,9% /
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