Hypothekarkreditmarkt

Mit einer Selbstregulierung wollen die Banken heikle Belehnungen eindammen, sodass sich der dberhitzte
Hypothekarmarkt abkihlt. An einer Weiterbildung der Hochschule Luzern zeigten sich Experten hingegen
skeptisch, ob die beschlossenen Vorschriften eine Immaobilienkrise verhindern konnen.

W Lrs Rittimann

verfihrerisch tief, der Traum des Eigen-

heims ist in greifbare Nihe geriickt. Jatrt
die Gelegenheit beim Schopf packen, dankt manch
einer, und blendet den beachtlich hohen Prais fiir
gine Eigentumswohnung oder ein Einfamiiznhaus
aus. Die Sache mit dem Hypothekazinsniveau
ist ihm rudem zu abstrakt, als dass er wirklich
Srenarien durchrechnet, was beispielsweise die
5-Prozent-Regel plus Unterhalt fiir das Haushalts-
budget im Rentenalter badeuten kinnte, wenn er
bis dann nicht die Bigenmittel filr das Wohneigen-
wm deutlich erhdht haben wird.

Gewaltige Schuldenlast

Zum brisanten Thema der «Herausforderungen
auf dem Hypothekarkreditmarkt informierte die

n ie Hypothekarzinsen sind seit 1angerem

Hochschule Luzern an einer Wenterbildung. Won
1987 bis 2011 sei die Hypothekarsumme in der
Schweiz um 233 Prozent auf dber B00 Miliarden
Franken gestiegen, wobei vor allem nach 2003
eine verstirkie Anfrage nach Krediten eingesetzt
habe, werdeutlicht Yvonne Seiler Zimmermann,
Darentn und Projekileiterin am Institut fir Finanz-
dienstleistungen Zug der Hochschule Luzern, dis
rasante Entwickiung diesas Markies [siehe Gra-
fiken auf Seite &)

Big 2007 — also bevor die Finanz- und Immo-
bilienkrisz die Imvestment-Banken durchschiit-
tefte — war diese Schuldenlast fir die Bilanz-
summe der Banken noch ertrdglich gewesen.
Doch seither ist gemdss der Schweizerischen
Nationalbank {SNE) der Anteil der Hypathekar-
forderungen an der Bilanzsumme aller Schwei-

Zer Banken um 49 Prozent hochgeschnellt.
«MNachgefragt wurden seit 2008 vor allem Pro-
dukte mit einer Laufzeit von 1 bis 5 Jahren,
wiahrend die variablen Hypotheken deutlich an
Attrakiivitat verorens, fiihrt die Okonomin aus.
Steigt der Hypothekarzing in naher Zukunft auf
gin normales Niveau, beginni die Bewahrungs-
probe filr den Hypothexarkreditmarkt, der seit
fngerem won den Banken hart umkampft wind.

Immobilienzyklen und reale Rendite

Immabilien sind, neben den tiefen Zinsen, auch
aufgrund der unsteten Finanzmdrkte mit den
schwierigen Anlagemaglichieiten attraktiv gewor-
den. Zusatdich stimulierte die Zuwanderung von
Arbeitskraften die Nachfrage. «Wohneigentum
wird aus Sicht der Kaufer als attraktive und

W 28, Fragag, 70 Saember 2017



Blgee Ure Airfmass

Mach istim Hypothakargaschatt

unklar, ob nicht arst nach dar
Einfithrung eines antizykischen
Kapitalpuffers die Ampal auf
griin gestalit wendsn aoll.

sichere Investition, als Inflationsschut: sowie als
Diversifikation bei grossem Vermidgen geschitrts,
fasst Seiler Zimmermann zusammen. lhrer Er-
kenntnis nach muss jedoch diese oft vertretene
Meinung relativiert werden: Der Inflationsschuz
funktioniert nur, solange die reale Rendite der Im-
mabilie (GebiudezaiwertVerkauiswert) grisser
oder gleich Null ist.

Im regionalen Vergleich war eine solche Si-
ation zwischan 1970 und 2010 beispielsweise in
Zirich, der Ostschwer und am Genferses zu-
meist gegeben, nicht aber in der Shdschweiz.
Erenso entscheidend ist der Zeitpunkt des Im-
mobilienkaufs: Wer die ginstigen Konditionen
beispielsweise um 1970 genutzt hat, profitierte.
Wer indessen 1085, witrend des damaligen Im-
mabilienbooms, Wohneigentum kaufte, emeicht
nech knapp einen Inflationsschute, wahrend nach
1990, als im Herbst die Immobilienblase platrte,
diesser Schuiz nicht mehr gegeben ist.

Aus Sicht der Banken bringen Hypotheken im-
mer noch ansehnliche Margen. Zusdtzlich filhren
diz Kreditgeber das tiefe Risiko dieses Geschifts
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an, weil die Entwicklung von Einkommen wnd
Immobilienpreis wenig korreliert. Eine Wohnung
in Migte knste auch 2012 noch deutlich mehr als
gine Eigenmtumswohnung, fihrt die Hochschul-
dorentin aus und verweist auf eine Studie der
Credit- Suisse: Relatv zu den laufenden Jinskos-
ten, bed einer 5-Jahres- Hypothek plus Unterhait,
milssen fiir eine Eigentumswohnung 17 Prazent
eines durchschnitichen Einkommens aufgewen-
det werden und fir ein Einfamilienhaus 21 Pro-
zent. Bei dar Miete hingegen lisgt dieser Anted bei
22 Prozent. In Regionen mit hohen Immabilien-
preisen, wie beispielsweise dem Kanton Zirich,
gilt jedoch: Unter Annahme eines «normalens
Niveaus der Hypothekarzinsen respekiive einer
langfristigen Tragbarkeit des Wohneigentums
konnten sich gemdss der Zarcher Kantonalbank
seit 2009 nur noch Personen mit iberdurch-
schnitlichem Einkommen'Wohneigenturn leisten.

Der akivelle Immobilienboom hat die politische
Debatte aufgeheizt. Fir die Hochschuldozentin
sind es hauptsachlich folgende Befurchtungen,
die in der Offentlichkeit beschaftipen:

W Die Banken vergeben zu grosszigig Hypo-
theken.

W Dank Wohneigemumsforderung kinnen auch
Personen mit tieferem Einkommen und Ver-
mdgen eine Wohnung oder ein Einfamilien-
haus kaufen.

W Bereits bei einem moderaten Zinsanstieg kom-
men diese Personen finanziell ins Schlewdem.

B Fiir die Betroffenen muss die Allgemeinheit
aufkommen.

W Der Bauboom werschiimmert die Zersiedlung.

In einer Studie nimmt Ywonne Seiler Zimmermann
unter die Lupe, wie sich die auf 1. Juli 2012 ein-
gefiihrte Selbstregulierung der Schweizrerschen
Bankiervereinigung (siehe Kasten auf Seite 9
auswirkt. Sie schreibt unter anderem 10 Prozent
«hartes» Eigenkapital beim Kauf vonWohneigen-
tum wor. Die genauen Zahlen der Untersuchung,
die 3300 Hypothekarbeziger umfasst, werden
am 15. Oktober in der «Volkswirtschafts publi-
Ziert. Hier nur das Fazit- Die Studie bestatigt die
politischen Befirchtungen teilweise: Fast ein
Drittel der untersuchten Personen kaufie Wohn-
eigentum mit vorgezogenem Geld aus der zwei-
ten S3ule der obligatorizchen beruflichen Vor-
sorge. Ein guter Teil davon wilrde die new defi-
nierte Eigenkapital-Vorschrift nicht erfillen.

N

<< 12 Prozent der Wohn-
eigentiimer konnten die
10-Prozent-Anforderung
nicht erfiillen. >>

Yvonna Sailer Zimmarmann,
Obaonomin Hochschule Luzem

Diese Kreditnehmerwiesen ein signifikant tiefe-
res Einkommen auf als jene, welche die Anfor-
derung erfillten, so Seiler Zimmermann. «In
finanzieller Hinsicht sind sie fur die Kreditgeber
eher unattrakiive Kunden s

SNB in Alarmbereitschaft

«Seit mehr als dred Jahren wachst das Hypathe-
karvolumen um mehr als 5 Prozent, seit 2000 im
Mittel 4.3 Prazents, halt Thomas Wiedmer fest.
Fiir das stelvertretende Mitglied des Direktori-
ums der Schweirerischen Mationafbank (SNBj legt
der Hypothekarmarkt seit langerem ein «anhal-
tend iberdurchschnittliches Wachstums an den
Tag. das 2012 nur leicht ricklaufig war. Gegen-
iiber dem Wachstum der Wirtschaft, das seit 2000
jahrlich rund 2 Prozent batrigt, hat es sich deut-
lich abgekoppel. <Die ausstehenden Kredite des
Hypaothekarmarkies von 814 Milliarden Franken
machen rwei Mal das Bruttoinlandprodukt aus
und dberwiegen die weiteren Kredite von 162 Mil-
liarden Franken um ein Mehrfaches.»

Der durchschnittliche Hypothekarzins liegt
heute dank historizch tiefem Zinsniveau deutiich
unter 3 Prozent. im Vergleich daru: Von 1973 bis
19949 lag der durchschnirtiche variable Zinssat
noch bei 5,6 Prozent. <Aufgrund der tiefen Zinsen
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Hypothekarforderungen Total

der nationalen Zentralbanken im Gefolge der
Finarz- und Wirtschaftskrize sowie der Aufwer-
wng des Schweizer Frankens milssen wir die
Zinsen sehr tief halten=, verwaist Wisdmer auf das

Q00000
E00'000 geldpolitische Dilemma der SME im Hypothekar-
& markt. Unter diesen Bedingungen hat sich der
o pieanl Wetthewerbedruck im Bankensektor laufend ar-
g 600000 - +20% hiiht. «[ie Erirdge aus dem Zinspeschaft sind kon-
é 5000000 stant geblieben, die Margen hingegen sind stark
= 400000 gefallen.» Damit redwziene sich auch der Spiel-
= 300000 - +233% raum der Banken, allféllige Zinsédndemungen auf
2000000 dig Kreditnehmer zu dberwalzen. Dies vor dem
100000 Hintergrund der tiefen Zinsen, der guten Einkom-
B menzhge und der anhaltenden Zuwanderung,
~ ® o oo~ @ o~ f— W oW D e welche die Immobilienpreize stark anstsigen
% & a E ﬁ § .é-. ré g g § § § g g E ﬁ g o Igi_senundHotspoEunterarda’emlmHaum
gaaaasafedeeeeeddg o Ziirich, Zugers=s und Genfersee schufen.
Markt neigt zu Ubertrebungen
«Auz unserer Sicht ist der Preisanstieg filr Wohn-
eigentun nicht mehr dberall gerechtfertigt. Ein
. . Indiz dafiir ist, dass die Immabilienpreize weit
Anteil Hypothekarforderungen an Bilanzsumme stirkerwachsen als dis Migtsn und das langfris-
AR 1ig steigende Zinzniveaws, flhree der Ananzex-
perte aus und vemweist auf die Tenderz zu mehr
35k Risik bei der Kraditvergabe, welche mitielfristig
% die Finanzstabilitdt der Schwelkz gefihrden kinnts.
258 F +{3ingen die Hypothekarpreise um 10 bis 20 Pro-
20% zent zuriick, wére sin beachticher Teil der For-
+ 2%% derungen nicht mehr gedeckt.s Die Faustregs!
15% der SNE: Die Hypothek sollte, musdtzlich zur
10% + 5-Prozent-Regel plus Unterhalt, nicht wiel mehr
53 49% dls das Finffache des Mettosi kommens ausma-
chen. «Bei 40 Prozent der Neuhypotheken ist
0% TEE LR X o T e2oNNSe BRSNS diese vorsichtig kalkuliene Tragbarkeit nicht gin-
EEEESesEES s Sed RS e e eSS gehalten » Zusitzlich ergab eine Umfrage der
REEEgf28csEaB8828¢¢888z8¢8 SNB, dass 25 Prozent der Barken bel mehr als
mmm ~ 20 Prozent der Kreditvergaben ihre internen Kri-
terien dberdehnen, =i zunehmender Tendenz.
Anteil Hypothekarforderungen an Bilanzsumme
el Zuwachs
Dezember 2007 bis April 2012
25%
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Je stirker die Immobilienpreise noch steigen,
desto mehr wichst die Gefahr ener schmerzhaf-
ten Korrektur. «Das Hypothekarkreditgeschift ist
wor allem fir die inlandorientierten Banken mit
einem Klumpenrisiko werbunden. In diesem Seg-
ment machen die Hypotheken etwa 70 Prozent
der Aktiven aus.» Bai einem Zinsschock won 200
Basispunkten [Baszal ) wirden diese Banken mo-
mentan im Schnitt 12 Prozent ihres Eigenkapi-
tals werlieren. Zur Erinnerung: Die Immaobilienkri-
sen der 90er- Jahre werursachte 57 Milliarden
Franken Verluste und trieb 219 Regionalbanken
inden Ruin. FIRTEETZUNG ALF 5ETE 10

<< Die Ertrage aus
dem Zinsgeschéft sind

Margen hingegen sind
stark gefallen. > >

Thomas Wiedmar
Schwaizarische Nationalbark

konstant geblieben, die

Regulierung mit Freiraumen und Verlierern

Saitdem 1. Juli ist die sogenannte Salbstregu-
lizrung der Schweizerischen Bankiervereinigung
in Kraft. Sie schreibtvor, Wohneigentum misss
zu mindestens 10 Prozent des Belehnungawer-
tes mit eigenem Vermogen bezahlt werden, das
nicht aus der 2. SHule der obligatorischen be-
ruflichen Vorsorge stammt. Die SHule 3a der
privaten Vorsonge ist davon nicht betroffen. Zu-
dem ist die Hypothek innert maximal 20 Jahren
auf zwei Drittel des Belehnungawertes der Lie-
genzchaft 2u amartiziersn. Vor dem 1. Juli galt
die ungeschrisbens Regel, dase mindestans 20
Prazent der Belehnung mit Bgenkapital gedeckt
war. Im extremen Fall konnten als Eigenmittel
auzachliesslich Vorsorgegelder
venwendet werden. Die meisten
Banksn verlangten allerdings ge-

méss eigenenAngaben mindestens

5 Pﬂ?ﬁ:ﬁﬁmﬁ; o soll verniinftige Mindest-
troffen sind Neugeschéfte und standq;ds _Im Hypothekar-
Krediterhishungen, nicht aber die geschéft sicherstellen. > >
Weiterfdhrung einer Belehnung &l e e

teren Datums. «Der Belehnungs-
wert elner Immabilie wird von der
Bank =slbst kalkuliert und kann
gleich oder tiefer als der Mark:-
wert seins, verweist Yvonne Ssiler Zmmermmann
auf den Spielraum dieser Regulierung. Zudem
izt die Austarierung des Balehmungswertes eine
diffizile Angelegenheit, wie die Dozentin und
Projektkeiterin am Ingtitut fiir Finamzdienstleis-
ftungen Zug der Hochechule Luzem mit ginem
Eeispiel illustriert: In einer Heinen Gemeinde
muss eine grogse Firma inre Tore schliessen.
Der Wegfall dieges Arbeitpebers drilckt auf die
Immobilienpreise, da Leute aus der Gemeinde
wegziehen missen. Damit dndert sich die Bo-
nitit des belehnten Wohneigentums. Ausser-
dem kann sich bei einem Ereditnehmer das Bn-
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<< Die Selbstregulierung

Schweizerizche Bankienarainigung

kommen stark Gndern. «Statistisch gezehen ist
allerdings sine bessers Entlhnung wahrschein-
licher als ein Verschlechterung. Doch die Lohn-
ginbuzsen kinnen beachtich sein.»

Dehnbare Regeln

‘Werden die neuen Worschriften nicht erfilll,
muss das Finarzinstitut das Geschift mit zu-
sitrlichen Eigenmitteln hinterlegen, was in der
Regel unatiraktiv ist. Disse sopenannte Excep-
tion to Policy (ETF) soll verhindern, dass Ban-
ken und andere Finarzinstitute zu extensiv Hy-
potheken gewdhren. NachAnsicht der Skonormin
kanndiese Richtlinie 2u Wett bewerbsvezemungen

fibren, weil auch dieser Schilizsehwert sslber de-
finiert wird: «Die Banken kdnnen die ETP sehr
unterschiedlich handhaben und die Tragbarksit
der Belehnung entweder auf das Haupteinkom-
men oder b=l Doppelverdienem auf zwei Ein-
kommen bemessen s

‘an der ETP-Regel benachteiligt werden -
tere Personen: «0ft verfligen diese dber ein ho-
hes Vermdgen, aber nur ber eine schmale
Rente.» Wenn &in Pensiondr s=in Wohneigen-
tumn nicht abzahlen will, weil dann der Eigen-
mietwert zu hdheren Stewern fiihrt, milsste die
Bank for diese Hypotheken mehr Eigenmittel

hinterlegen. Die Leidiragenden sind alsoWohn-
eigentimer im Rentenalter: Ihre Kredite verteu-
em sich.

«Wetthewerb soll spielens
«Es gibt Hotspots, aber keine schwetweite Im-
mobilienblases, veriritt Angela Knuchel die Ein-
schatzung der Schweizerischen Bankierversini-
gung. Die Leiterin Immaobilien- und Konsumfra-
gen erachiet dezhalb eine fldchendeckende und
urmfassende Regulierung fir nicht notwendig.
Die revidierten Erundpfand-Richtinien sind seit
Januar in Kraft und milssen bis im Juli 2013
umgesetzt sein. «Sie sollen veminftige Min-
deststandards im Hypothekarge-
schiift sicherstellen. Weitere
Handlungsoptionen sind aber
nicht erwiinscht; der'Wettbewerh
uriter den Kreditgebem soll spie-
len= Eine ndwiduzlle Beurtei-
lung der Kunden misse weiter-
hin méglich bleik=n.
Zusdizlichzu den Kriterien der
Bonitit und Tragbarkeit sind die
Bankan werstarkt aufgefordert,
bei derVengabe der Hypathekar-
kredite die Einkommerszituation
genau zu iberprifen. «Die Berechnung hypo-
thetischer Einkommen, — die Frau arbeitet bei-
spiglsweise 2usitzlich 100 Prozent — sallte nicht
mehr méglich sein, 20 Knuchel . Bai Scheidung,
Krankheit oder anderen Ereignissen, welche dis
Bonitit dndern, sind die Banken aufgefordert,
den Kredit neu zu bewerten. «Unterschiedliche
Geschaftsmodelle bel den ETP begrissen wir,
doch soll der Finanzgeber nachvolzishbar be-
legen, unter welchen Umstinden sclche gege-
ben werden » Bai den Renditeobjekten gilt bei
der Beurteilung der ausgewiesene Erirag und
nicht mehr der Substarewert. {ur)



«Wenn ez zu einer erneuten Immobilienkrizs
kommt, entfacht sie sich im Wohnsekors, ist
Wiedmer lberzeugt. Dies hiitte weitreichende
Konssquerzen: Immobilenkrisz fihren nationale
Volkswirtschaften erfahrungegemdss in eine
lange Stagnation.

Gegen zykische (berreibungen wurde im Rah-
men des Bazellll-Regetwerks new ein Kapitalpuf-
fer eingerichiet, den der Bundezrat im Antrag der
SME won den Banken einfardern kann. FirWisdmer
ist Kar: Steigen die Preiss weitsr, muse die Sorg-
falt bei der Kreditvergabe noch besser pewdhreis-
tet sein und die Kapitaldecke der Barken priven-
tiv hoch gehalten werden. Die inlandorientierien
Banken, wekhe im Hypothekarmarkgeschaft be-
sonders stark engagiert sind, zeigen indessen
bereits grossen Respekt war der Einflibrung eines
antizyklischen Kapitalpuffers, weil er mit mehre-
ren Hundert Millionen Franken Bgenmittel verbun-
den wire, weiss Loremz Heim, Leiter Hypothekean-
zentrum AG in Zdrich. «Eine Zurdckhaltung bei ri-
sikoreichen Kreditvengaben ist schon ohne dessen
Einfiihrung spirbar» Sobald er ndmlich in Kraft

Varmutlich wird aich der
boomende Immobilienmarkt
in der zweiten Jahreshilfle
beruhigen.

Lorenz Haim,
Laitar Hypothakerzantrum AG Ziirich

<< Wir miissen uns schon fragen,
ob wir bei den Immobilienpreisen
noch eine heile Welt haben.>>

wire, wirde sich eine heikle Belehnungsprais, de
den Spreu nicht vom Weizen getrennt hat, rdchen.
Der geforderte Ausbau der Eigenmittal milsste
dann auf die Kundschaft abgewilt werden, was
diz Wettbewerbsfhighksit im kinftigen Hypathe-
kargezchiift schmilem wirde. In diesem Shine
wermutet Heim, dass sich der boomende Immioki-
lenmarkt in der zweiten Jahreshakte beruhigt.

Gefahr bei Mehrfamilienhausem

Immer mehr Kunden wollen wissen, ob der Prels
beim Kauf won Wohneigentum nicht dberrissen

s2i und ob sie =ich diezes langfristio auch leis-
ten kinnten, schildert der Immobilienexperte die
zunehmende Verungicherung auch seitens der
Kreditnehmer. «Wir missen uns schon fragen,
obwir bei den Immobilienpreisen noch eine heile
‘Welt habers, t2ilt er deren Bedenken. Denn wird
das Rad der Zeit nur schon um zwei Jahre zu-
rikckgedreht, verdiert eine new gekaufte Immobi-
lie vielerorts um 10 Prozent an Wert. <&z mil-
derz Masznahme kinnte eine Bank die Amorti-
sation der Hypothek dann erhihen oder, schon
stirker, um eine substanzielle Machzahlung er-
suchers, fihrt Heim aus. «Im Hartefall aber legt
sie dem Kunden nahe, die Liegenschaft zu ver-
kaufen »

Seiner Ansicht nach sollte eine verantwor-
wngsolle Bankibre Kunden zowihlen, dass sie
den Hartefall nicht durchexezieren muss. Insbe-
sondere winscht er sich, dass die Bank dem Kun-
den auch vorrechnet, wie sich die Frage der Trag-
barkeit der Lizgenschaft im Rentenalter stellt, da-
mit dieser allenfalls frifeeitig auf diese Phase hin
sparen kann. Als dramatisch beurteilt der Leiter
des Beratungeunternehmens vor allem die Situ-
ation bei den Mehrfamilienh&usam. «Heuts werde
diesz auch anzweit- cder driftklassiger Lage mit
einem 2,5 big 4-prozentigen Kapitalizierungssat
gekaufts, hilt er zur Prais eireelner Bank fest,
s2lbst ein sokhez Geschift noch zu 80 Prozent
mitzufirarzieren. Diese Verhaltniszahl weist den
Ertrag aus dem Mistwert aus. Wirde sich der
Hypothekarzins um 1 bis 2 Prozent erhihen, was
immer noch tief ist, wiren diese Liegenschafien
nicht mehr verkaufbar. «Unter dizs2n Umstinden
fihrt B0 Prozent Fremdkapital schnell zu einer
(Jberts=dzhnung.»

Nur das Beste fir den Kunden

Aus Sicht der Kunden beschaftigt Heim noch eine
weitere Frage: Wiezo schliezsen Bankkunden
hauptsichlich Festhypotheken mit einer filnf-
jihrigen Laufzeit ab? Er vermutet, dass Banken
aus Margeniberegungen far die Wahl diesss
Predukt nachhelfen. Barechnungen dber diever-
gangenen drei Jahrzehnte zeigen demgegenilber,
dazs die Kredimehmer mit einem Drei-hMonate-
Libor weit besser gefahran wére. «Eine klare
Aufklirung Ober die Chancen und Risiken der
werschiedenen Hypotheken wire fairer.» m
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