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Versteckte Kosten, mangelnde Liqui-
ditét, Intransparenz. Der Anlagekunde,
privat oder institutionell, klagt hdufig
und gern. Uberraschenderweise beklagt
man sich auf der Finanzierungsseite,
insbesondere in der hypothekarischen
Finanzierung, bisher weniger.

Eine Auseinandersetzung ist je-
doch fiir alle Immobiliengesellschaf-
ten, vermdgenden Privatpersonen oder
auch Erbengemeinschaften interes-
sant. Sie sollten sich einmal die Frage
stellen, warum sie ihr Bediirfnis nach
Zinssicherheit mit seit jeher existieren-
den klassischen Festhypotheken be-
friedigen.

Angepriesen wird die Festhypothek
von Banken und Versicherungen zwar
als ideales Zinsbindungsprodukt. Min-
destens zwei Argumente sprechen je-
doch dagegen:

1. Die meisten Kreditgeber haben
heute Klauseln in den Hypothekar-
bestimmungen, die auch wihrend der
Laufzeit ein Anpassen des vermeint-
lich fixen Zinssatzes ermdglichen.

2. Eine Festhypothek bindet den
Kreditnehmer in der Regel fiir die ganze
Laufzeit an den Kreditgeber. Sucht der

Kreditnehmer einen vorzeitigen Aus-
stieg oder eine ausserordentliche Amor-
tisation, hat er den Kreditgeber zu ent-
schidigen. Ist der Refinanzierungssatz
der Bank fiir die Restlaufzeit im Zeit-
punkt der Auflosung tiefer als der Re-
finanzierungssatz bei Abschluss, hat
der Kreditnehmer die Marktdifferenz
auszugleichen. Zusitzlich verrechnet
der Kreditgeber die im Abschluss der
Festhypothek zum Refinanzierungs-
satz addierte, héufig intransparente
Kreditmarge fiir die komplette Rest-
laufzeit. Dies bedeutet: Der Kredit-
geber verrechnet (neben der durchaus
fairen Entschadigung fiir die Marktdif-
ferenz) auch eine Entschddigung fiir
Aufwand, Risiko und Gewinn, obwohl
in Zukunft weder Aufwand noch Risiko
existent sind. Und: Sollte das Zins-
niveau im Auflésungszeitpunkt hoher
sein als im Abschlusszeitpunkt, erhdlt
der Kreditnehmer selbstverstandlich
keine symmetrische Entschadigung.
Warum daher nicht finanzieren,
wie Grossinvestoren dies auch tun?

Finanzierung

Um den Kapitalbedarf zu decken, wird
statt einer Festhypothek eine Libor-
Hypothek abgeschlossen. Der trans-
parente Zinssatz ergibt sich aus der
verhandelten Kreditmarge plus dem
Marktsatz Libor.

Zinsabsicherung

Separat wird, in der Regel mit dem
gleichen Finanzinstitut, ein Zinsswap
abgeschlossen. Dieser wird so struktu-
riert, dass sich der Kreditnehmer ver-
pflichtet, dem Kreditgeber iiber eine
Laufzeit von bis zu 30 Jahren fix den
Marktsatz fiir die gewéhlte Laufzeit zu
bezahlen. Dieser fixe Zinssatz, auch
Swapsatz genannt, ist derjenige Satz,
der auch die Basis der Preisbildung ei-
ner jeden Festhypothek ist. Da man im
Zinsswap aber kein Kapital erhilt,
muss es eine andere Gegenleistung fiir
die Zinsverpflichtung geben. Wie der
Name «Zinsswap» (Zinsen tauschen)
schon verrdt, ist das im vorliegenden

Fall ebenfalls ein Zinssatz. Der Kredit-
nehmer wahlt hier den Libor, so dass
fiir die definierte Laufzeit fixe gegen
variable (Libor-)Zinsen getauscht wer-
den. Der Kreditgeber verpflichtet sich
in der separaten Zinsabsicherung also,
dem Kreditnehmer fiir die fixierte
Laufzeit immer den jeweils aktuellen
Libor zu bezahlen.

Resultat

In der Finanzierung zahlt der Kredit-
nehmer Libor plus Marge. In der Zins-
absicherung bzw. im Zinsswap ist zu-
sétzlich ein fixer Zins fiir eine fixe
Laufzeit geschuldet. Im Gegenzug er-
hélt der Kreditnehmer aus dem Zins-
swap den Libor. Die Verdnderung des
Libor spielt somit wihrend der gesam-
ten Laufzeit keine Rolle und das Zins-
anderungsrisiko ist ausgeschaltet. Ist der
Libor z.B. auf dem durchschnittlichen
Niveau der letzten 30 Jahre (3,5%p.a.),
muss der Kreditnehmer den Libor in der
Finanzierung zwar bezahlen, erhilt ihn
aus der Zinsabsicherung aber zuriick.

Da Finanzierung und Zinsabsiche-
rung getrennt werden, ist Flexibilitét ge-
geben: Die Finanzierung kann auf Ende
der Libor-Hypothek (teilweise 1 bis 3
Monate) zuriickbezahlt werden und
der Zinsswap lasst sich jederzeit auflo-
sen. Ist das Zinsniveau im Aufldsungs-
zeitpunkt tiefer als bei Abschluss, hat
der Kreditnehmer die Zinsdifferenz
(ohne Marge) zu entschidigen. Ist das
Zinsniveau hoher, erhilt der Kredit-
nehmer von der Bank eine Ausgleichs-
zahlung. Die Verrechnung von nicht
mehr existentem Aufwand und nicht
mehr vorliegendem Risiko entfallt zu-
meist vollstindig.

Ingesamt ist der Nachbau einer
Festhypothek immer giinstiger und
flexibler als die Festhypothek selbst.
Hauptnachteil ist jedoch, dass der
Komplexititsgrad etwas hoher ist und
Kreditnehmer in den Vertrégen auf die
Details achten sollten, damit auch wirk-
lich alle Vorteile zur Geltung kommen.
maximilian.muelke@proressource.ch

www.proressource.ch

Das Geld-Magazin 3/2013



