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am vorteilhaftesten.

Von Jiirg Zulliger

Was die Zinsentwicklung in den nichsten Mo-
naten betrifft, sind sich die meisten Fachleute
einig: Die Wahrscheinlichkeitist hoch, dass die
Zinsen weiterhin auf einem historischen
Tiefststand verharren werden. Vermuten las-
sen dies die schwerste Rezession seit Jahrzehn-
ten und die steigende Verschuldung vieler
Staaten. Lorenz Heim, Hypotheken- und Fi-
nanzierungsexperte beim VZ Vermdogenszent-
rum in Ziirich, hilt dazu fest: «Die Banken re-
duzieren laufend die Freibetrdge, ab denen
Spargelder negativ verzinst werden.» Der ver-
stiarkte Trend zu negativen Zinsen verbilligt
zugleich die Refinanzierung von Hypotheken.
Waihrend bei Festhypotheken wohl schon letz-
tes Jahr ein unterer Plafond erreicht wurde,
konnten die Zinsen fiir kurzfristige Finanzie-
rungen, sogenannte Geldmarkthypotheken,
noch billiger werden. Das gilt auch fiir Saron-
Hypotheken, die bis Ende Jahr Libor-Hypothe-
ken definitiv ablosen (siehe Box Seite 14).

Was, wenn die Zinsen weiter sinken?

Eine «goldene Regel» der Finanzierung lautet,
dass kurzfristige Hypotheken bei einem Szena-
rio mit tiefen oder noch weiter fallenden Zin-
sen die richtige Wahl darstellen. Denn in ei-
nem solchen Umfeld profitieren all jene, die
Hypotheken mit einem variablen Zins ab-
schliessen. Das Nachsehen haben aber Bank-
kundinnen und -kunden, die fest verzinslichen

Fiir Finanzierungen von Neubauten wie dem
Gemeinsam-Wohnen-Haus in Steinhausen (ZG)
beobachtet die Gewoba den Hypothekarmarkt
genau. Aktuell sind fiir sie Anleihen der
Emissionszentrale EGW und Festhypotheken

Anhaltende Tiefzinsen und neue Saron-Hypotheken prigen
Finanzierungsstrategie

Diversifizieren
bleibt
angesagt

Ende 2021 laufen Libor-Hypotheken aus und
miissen durch die neuen Saron-Hypotheken
ersetzt werden. Was bedeutet die Umstellung fiir
Genossenschaften? Und welche Strategien
sprechen fiir Fest- beziehungsweise fiir Geld-
markthypotheken?

Hypotheken den Vorzug gaben. Es ist noch ein
zweites Argument anzufiithren: Nachkalkulati-
onen fiir die letzten 20 bis 25 Jahre zeigen, dass
die aufsummierten Kosten fiir Festhypotheken
praktisch in allen Féllen hoher lagen als dieje-
nigen fiir Libor-Hypotheken. Diese bergen
zwar hohere Risiken im Fall von Schwankun-
gen, erweisen sich aber doch als attraktive Fi-
nanzierungsinstrumente. Ob die Banken auch
Werbung dafiir machen, wird unterschiedlich
eingeschitzt. Die Erfahrung von Lorenz Heim
ist: «Fiir die Banken ist es hinsichtlich der Refi-
nanzierung interessanter, vor allem Fiinf- oder
Sechs-Jahres-Festhypotheken zu verkaufen.»

Erfahrungen von Genossenschaften
Eine Umfrage bei gemeinniitzigen Bautrdgern
zeigt, dass sie bei den Banken grundsitzlich
sehr umworben sind; etliche bestétigen aber,
dass Libor- oder Saron-Hypotheken meist nicht
aktiv empfohlen werden. Josef Staub, Ressort-
leiter Finanzen und Vizeprasident der Genos-
senschaft Gewoba in Zug, meint dazu: «Geld-
markthypotheken sind grundsatzlich sinnvoll.»
Die 1964 gegriindete Genossenschaft besitzt
rund 150 Wohnungen und nimmt laufend Hy-
potheken auf beziehungsweise erneuert beste-
hende Tranchen. Aktuell ergab sich zusitzlich
ein Finanzierungsbedarf fiir einen Neubau in
Steinhausen (ZG), das Gemeinsam-Wohnen-
Haus. Derzeit hat die Gewoba allerdings keine
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Die Berner Genossenschaft Warmbachli investiert auf dem Areal der ehemaligen Kehrichtverbrennungsanlage 40 Millionen Franken in den Umbau
einer Lagerhalle zu Wohnungen und Gewerberdumen. Um das Finanzierungsrisiko méglichst tief zu halten, setzt sie prioritir auf Festhypotheken.

kurzfristigen Geldmarkthypotheken in den Bii-
chern. Als Grund nennt Josef Staub die Tatsa-
che, dass es Anleihen der Emissionszentrale
EGW, von denen viele gemeinniitzige Bautra-
ger Gebrauch machen, nicht als Geldmarktan-
leihen gebe. Im direkten Vergleich seien diese
Anleihen sogar giinstiger - zum Vorteil eines
fixen Zinssatzes. Als Finanzchef verfolgt Josef
Staub die Entwicklung am Kapitalmarkt und
den Finanzbedarf der Genossenschaft laufend,
weil immer wieder Anschlussfinanzierungen
féllig sind. Aufgefallen ist ihm dabei, dass die
Banken die negativen Zinsen im kurzfristigen
Bereich nicht an die Genossenschaft weiterge-
ben: «Sie rechnen mit einem Refinanzierungs-
satz von null Prozent und nicht mit einem ne-
gativen Zins.» Und in diesem Umfeld seien
eben Festhypotheken kaum teurer und wiir-
den den Vorzug eines fiir die ganze Laufzeit fi-
xen Zinses bieten. Interessant wiren Finanzie-
rungen im Geldmarkt vor allem dann, wenn
sich eine Bank finden wiirde, die die Negativ-
zinsen weitergebe, so Josef Staub.

«Keine unnétigen Risiken»

Aktiv mit der Finanzierungsfrage setzt sich
derzeit auch die junge Berner Genossenschaft
Warmbichli auseinander. Sie investiert auf
dem Areal der fritheren Kehrichtverbren-
nungsanlage im Holligerquartier rund vierzig
Millionen Franken. Dabei geht es um eine

neue, genossenschaftliche Hausgemeinschaft
sowie Gewerberdume. Die 62 Wohnungen im
umgebauten fritheren Lagerhaus an der Giiter-
strasse sind schon im Voraus vermietet. Da die
Arbeiten auf der Baustelle noch im Gang seien
und die Finanzierung erst in einem Jahr stehen
miisse, sei noch nicht definitiv {iber die Wahl
der Hypotheken entschieden worden, sagt Al-
win Egger, Leiter der Finanzkommission. Zu
den Saron-Hypotheken hilt er fest: «Diese
konnen fiir uns durchaus eine Option sein, vor
allem fiir den sehr kurzfristigen Teil der Finan-
zierung, der in den néchsten zwei bis vier Jah-
ren amortisiert wird.»

In der aktuellen Lage geht er davon aus, dass
die Genossenschaft zum grosseren Teil Festhy-
potheken abschliessen wird. Denn das Ziel
laute, den Mitgliedern langfristig stabile Mie-
ten zu garantieren und «kein unnétiges Risiko
zugunsten eines sehr kleinen Vorteils einzuge-
hen», so die wesentlichen Uberlegungen fiir
das Berner Projekt. Risikoiiberlegungen spie-
len auch bei anderen Genossenschaften eine
wichtige Rolle, wie etwa das Beispiel der Ziir-
cher ASIG zeigt: Sie schliesst, wenn iiberhaupt,
nur ausnahmsweise kurzfristige Finanzierun-
gen ab. «Wir finanzieren uns bei Bankkrediten
in der Regel liber Festhypotheken», betont Ge-
schéftsfiihrer Reto Betschart. Als Hauptgrund
nennt er den Vorzug der Zinssicherheit {iber
die gesamte vereinbarte Laufzeit. Gleichzeitig
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priift die ASIG auch alternative, langfristige Fi-
nanzierungen, etwa von Schweizer Pensions-
kassen, Schweizer Firmen oder anderen Insti-
tutionen.

Saron: Tipps fiir die Praxis

Wer sich fiir eine Saron-Hypothek entscheidet,
sollte zum einen natiirlich auf das konkrete
Zinsangebot achten. Zum anderen ist es rat-
sam, das «Kleingedruckte» in den Vertridgen zu
vergleichen. Bei Libor-Hypotheken war es zum
Beispiel lange tiblich, dass die Banken eine be-
stimmte vertragliche Rahmenlaufzeit vorsa-
hen, zum Beispiel zwei, vier oder sechs Jahre.
Fachleute monierten dies als unndgtige Kun-
denbindung und gaben flexiblen, jederzeit
kiindbaren Varianten den Vorzug. Hier ist al-
lerdings in der Praxis eine gewisse Aufwei-
chung zu beobachten, sodass de facto ganz
unterschiedliche Varianten im Angebot sind.
Sieht der Finanzierungspartner keine be-
stimmte Laufzeit, sondern eine flexible, prak-
tisch jederzeit kiindbare Losung vor, klingt dies
zundchst kulant und kundenfreundlich. Im-
merhin hat der Darlehensnehmer dann jeder-
zeit die Mdglichkeit, das Produkt oder sogar
die Bank zu wechseln.

Doch diese Variante hat auch eine Kehrsei-
te, wie Lorenz Heim vom VZ sagt: «Saron-Hy-
potheken mit kurzen oder gar keinen Rahmen-
laufzeiten haben den Nachteil, dass auch die
Bankjederzeit Anderungen vornehmen kann.»
Konkret heisst das zum Beispiel, dass bei Ver-

tragsabschluss zwar attraktive Konditionen lo-
cken, sprich eine vergleichsweise tiefe Marge
fiir die Bank. In der Praxis lduft es dann so ab,
dass die Bank spéter noch einmal nachrechnet
und argumentiert, die aktuelle Marge sei «nicht
ausreichend» beziehungsweise «nicht kosten-
deckend». Als kundenfreundlich gilt aber in
jedem Fall die sogenannte «Switch»-Moglich-
keit, die fast alle Banken anbieten: Wahrend
der vereinbarten Laufzeit ist ein kurzfristiger,
kostenloser Wechsel in eine Festhypothek
moglich, bei Saron-Hypotheken in der Regel
auf das Ende der jeweils gewéhlten Abrech-
nungsperiode von zum Beispiel drei Monaten.

Fazit: Laufzeiten «diversifizieren»

Was nun fiir einen konkreten Einzelfall die
«richtige» Strategie ausmacht, ldsst sich kaum
pauschal beantworten. Im Einzelnen héngt
dies davon ab, in welchem Umfang ohnehin re-
gelmissig  Anschlussfinanzierungen unter
Dach und Fach zu bringen und welche Amorti-
sationen zu leisten sind. «Nicht immer, aber in
aller Regel macht ein individueller Mix von kiir-
zeren und ldngeren Finanzierungstranchen
durchaus Sinn», sagt Lorenz Heim. Und er
macht eine Analogie zu Kapitalanlagen, fiir die
ja das Gebot der Diversifikation weitherum an-
erkannt sei und wo man auch nicht alles in ein
einziges Finanzprodukt investiere. Ob man nun
Geld anlegt oder Geld aufnimmt: Es zahlt sich
aus, die Laufzeiten zu diversifizieren und nicht
alles auf eine Karte zu setzen. [

Von der Libor- zur Saron-Hypothek

Wer Hypotheken aufnimmt, hat die Wahl
zwischen mittel- oder langerfristigen
Festhypotheken und kurzfristigen Finan-
zierungen, sogenannten Geldmarkthypo-
theken. Uber viele Jahre waren in der
Schweiz Libor-Hypotheken weit verbrei-
tet; Libor leitet sich ab von «London Inter-
bank Offered Rate». Bei Libor-Hypothe-
ken rechnet die Bank die Zinsen immer
nur fiir eine kurze Periode ab, zum Bei-
spiel alle drei Monate. Der Zins richtet
sich dabei nach einem offiziellen Refe-
renzzins. Bis zu 18 Banken melden dazu
téglich ihre aktuellen Zinssatze der New
Yorker Borse, die daraus einen Durch-
schnittszins berechnet, mit unterschiedli-
chen Laufzeiten und in unterschiedlichen
Wahrungen. Tétigt eine Bank am betref-
fenden Tag keine Transaktion, meldet sie
eine Schatzung.

Weil nach der Finanzkrise 2009 Transak-
tionen unter Banken zuriickgingen, be-
ruhten die Referenzzinsen immer 6fter
auf Schatzungen. Zudem hat sich das
System als anféllig flir Manipulationen er-
wiesen. Manche Banken oder Handler

meldeten absichtlich falsche Zahlen. All
dies fiihrte zur Abschaffung des Libors
auf Ende 2021.

Sieben Modelle zur Kalkulation

Der Referenzzins Saron steht fiir «Swiss
Average Rate Overnight» und stellt eine
spezifische Schweizer Lésung dar. Dieser
Tagesgeldsatz basiert auf dem sogenann-
ten Schweizer-Franken-Repo-Markt.
Grundlage der Berechnung sind abge-
schlossene Transaktionen - wenn Ban-
ken tiber Nacht Gelder bei der Schweize-
rischen Nationalbank platzieren. Im Ge-
gensatz zum Libor beruhen diese Zinsen
auf tatsachlichen Transaktionen, somit
ist das System weit weniger anféllig fiir
Manipulationen. Es gibt verschiedene
Methoden, um aus dem Ein-Tages-Satz ei-
nen langerfristigen Zinssatz zu errech-
nen, zum Beispiel fiir neunzig Tage. Die
Fachleute und Banken sprechen vom Re-
ferenzzins «Compounded Sarony, der von
der Bérsenplattform Six publiziert wird.
Die Nationale Arbeitsgruppe fiir Refe-
renzzinsséatze in Franken (NAG) hat sie-

ben unterschiedliche Berechnungsme-
thoden vorgeschlagen. Die Wahl eines
bestimmten Modells, die konkrete Ge-
staltung der Produkte, die Ausarbeitung
oder jetzt die Umstellung der Vertrége ist
Sache der Banken (siehe auch Rechtsbei-
trag Seite 29).

Welches Modell zum Zug kommt, ist aktu-
ell nicht essenziell, zumal sich der Saron
wie der Libor im negativen Bereich bewe-
gen. Die Geschaftsbedingungen sehen
fir diesen Fall vor, dass ein Zins von null
Prozent einzusetzen ist. So zahlen die
Darlehensnehmer ganz einfach die Marge
flir eine Hypothek, das heisst die Kosten
fur Refinanzierung, Vertrieb, Administra-
tion, Risiko und Gewinn. Ein riickwirken-
der Vergleich zeigt, dass sich Libor und
Saron grundsatzlich sehr dhnlich entwi-
ckeln. So sind Beflirchtungen, dass der
Systemwechsel zu héheren Zinsen fiihren
konnte, nicht begriindet. Die aktuelle
Geldpolitik und die Lage am Geldmarkt
lassen im Ubrigen vermuten, dass der Sa-
ron wohl dieses und auch néchstes Jahr
weiter im negativen Bereich bleiben wird.



Die WOGENO Luzern ist eine Genossenschaft mit 184 Wohnungen in der Stadt und Agglomeration Luzern sowie in Hiinenberg. Die Bewohnenden
verwalten ihre Hauser teilweise selbst. Unterstltzung erhalten sie von der professionellen Geschaftsstelle. Die WOGENO Luzern verfolgt eine nachhalti-
ge Sanierungsstrategie und zielt darauf ab, die Selbstverwaltung weiterzuentwickeln.

Zur Stérkung der Verwaltung, des strategischen Organs der Genossenschaft, welches die Genossenschaft leitet und die Zusammenarbeit organisiert,
suchen wir auf Fruhling 2021 eine Personlichkeit, welche als

PféSidenti n Oder PI'éSident die WOGENO Luzern mitgestalten mochte.

Sie haben Fuhrungserfahrung und sind vertraut mit kooperativen Entscheidungsprozessen. Als Bindeglied zwischen Verwaltung und Geschéaftsstelle
koénnen Sie motivieren, kommunizieren, Sitzungen leiten und mit Konflikten umgehen. Sie sind flexibel, teilweise tagstber und abends verfligbar, im
Umfang etwa einer 20 %-Stelle. Sie sind in unserer Region und in einem Fachgebiet unserer Branche verankert und stehen hinter unserem Leitbild. Wir
bieten Ihnen eine spannende strategische Fuhrungsaufgabe in einer gemeinnutzigen, nicht gewinnstrebigen Genossenschaft, die Férderung bedarfs-
gerechter Weiterbildung und Vernetzung, sowie eine massvolle, angemessene Entléhnung.

Ihre ausfthrliche Bewerbung richten Sie bis 28.Februar 2021 an:
praesidium@wogeno-luzern.ch oder WOGENO Luzern, Findungskommission, Margrethenhof 6, 6275 Ballwil

Eine Findungskommission priift die Bewerbungen und fiihrt anschliessend die Bewerbungsgesprache. Danach werden die von der
Findungskommission ausgewahlten Bewerberinnen an eine Verwaltungssitzung eingeladen. Die Verwaltung macht anschliessend
eine Wahlempfehlung zuhanden der Generalversammlung vom 11.Mai 2021.

Fur Auskunfte steht der bisherige Prasident Lukas Berger zur Verfugung. WOGENO
Mobile: 079 597 85 62 — E-Mail: lukas.berger@gmx.ch _LUZERN

Die BAHOGE (gegruindet 1948) ist eine gemeinnutzige Wohnbaugenossenschaft mit Wohnsiedlungen in der Stadt und Agglomeration Zurich.
Sie bietet in tber 1000 Wohnungen attraktiven Wohnraum fur mehr als 3000 Menschen und lebt die Genossenschaftsidee mit Menschen aus allen
Gesellschaftsschichten.

Wir suchen per 1. Juni 2021 oder nach Vereinbarung zwei

Projektleiter/-innen Bauherrenvertretung (80-100%)

lhre Aufgaben lhr Profil

« Selbstandige Leitung von Unterhalts- und Bauprojekten zur « Ausbildung als Architekt/-in ETH oder FH, Techniker/-in HF Hochbau
Werterhaltung und Entwicklung unserer Immobilien oder vergleichbare Ausbildung

« Verantwortung fur die Erreichung der Projektziele (Termine, Kosten, » Mehrjahrige Berufserfahrung in der Projektleitung von Um- und
Qualitat) Neubauvorhaben, idealerweise Erfahrung in der Bauherrenvertretung

« Erarbeiten von projektbezogenen Kreditantragen in Absprache mit der * Gute Kenntnisse im Bereich Haustechnik und in Energiefragen
vorgesetzten Stelle (Leiter Bau und Unterhalt) « Interesse an 6kologischer Bauweise

« Fuhren von Protokollen und Erstellen von Reportings « Hohe Kommunikationsfahigkeit, gute schriftliche und mundliche

Ausdrucksweise

Wir bieten Ihnen eine vielseitige und anspruchsvolle Tatigkeit in einem motivierten Team, schlanke Strukturen und

kurze Entscheidungswege sowie attraktive Anstellungsbedingungen an zentraler Lage in Zurich. -

Interessiert?
Bei Fragen steht Ihnen Christoph Felder (Leiter Bau und Unterhalt) unter Tel. 044 298 80 45 zur Verfugung. B&HOGE
Bitte senden Sie lhre vollstandigen Bewerbungsunterlagen an: christoph.felder@bahoge.ch Wohnbaugenossenschaft
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