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Ohne finanzielle Unterstiitzung aus der Verwandtschaft bleibt der Traum vom Eigenheim oft unerfiillt.

Mit der Familie

zur Traumliegenschaft

Wenn es bet der Immobilienfinanzierung knapp wird, konnen Nahestehende helfen

Aufgrund verschiedener
Entwicklungen konnen sich
derzeit weniger Haushalte den
Wunsch nach Wohneigentum
erfiillen. In vielen Féllen wire
dies dennoch moglich. Mehrere
Losungen bieten sich an, mit
unterschiedlichen Konsequenzen.

MICHAEL SCHAFER

Als Kédufer eines Eigenheims hat man es
schon einfacher gehabt als dieser Tage.
Zwar locken seit geraumer Zeit histo-
risch &dusserst attraktive Hypothekar-
konditionen, den Traum der eigenen
vier Winde zu realisieren. Eine Reihe
von Faktoren und Entwicklungen er-
schweren dies allerdings in zunehmen-
dem Mass. So sind die Preise von Wohn-
eigentum hierzulande iiber Jahre deut-
lich schneller gestiegen als die Lohne
und Gehélter. Zudem wurden in jlinge-
rer Zeit zur Abkiihlung des in der Sicht
von Regulatoren und anderen heiss-
laufenden Immobilienmarkts einige
Vorschriften (etwa zur Beibringung der
mindestens geforderten 20% Eigen-
kapital, zur Amortisation der Hypothek
oder zur Bewertung der Immobilie) ver-
scharft. Gleichzeitig ist so manche Bank
aufgrund strengerer Eigenkapitalregeln
bei der Hypothekenvergabe restriktiver
geworden.

Steigende Ablehnungsquote

Zu allem Uberfluss profitieren Kunden
bei der Frage, ob sie einen Kredit auch
dauerhaft tragen konnen, gar nicht von
den niedrigen Zinsen. Die Hypothekar-
geber unterstellen bei der Berechnung
der Tragbarkeit ndmlich einen fiktiven
Zinssatz von meist 5%. Ein Kredit-
antrag wird in der Regel nur dann gut-
geheissen, wenn die auf dieser Basis kal-
kulierten Zinsen zuziiglich Amortisatio-
nen und Nebenkosten der Immobilie
maximal ein Drittel des Haushaltsein-
kommens ausmachen.

In der Konsequenz konnen sich trotz
dusserst giinstigen Finanzierungsbedin-
gungen immer weniger Haushalte eine
Wohnung mit einer gewissen Grosse an
einer gegebenen Lage leisten. Dies spie-
gelt sich unter anderem in gestiegenen
Quoten abgelehnter Hypothekarantra-
ge. Laut Stefan Heitmann, CEO des
Hypothekar- und Vorsorgespezialisten
MoneyPark, erzihlen die Durchschnitts-
zahlen — derzeit lehnen die Kreditgeber

jede zwanzigste Finanzierungsanfrage
aufgrund mangelnder Tragbarkeit ab —
jedoch nicht die ganze Wahrheit.
Ungefihr doppelt so hoch sei ndm-
lich die Ablehnungsquote bei é&lteren
Kreditnehmern, da die Banken dann
héufig die Tragfdhigkeit anhand des zu
erwartenden Renteneinkommens be-
rechnen. Die Konsequenz: Bei Ableh-
nung einer Anschlussfinanzierung droht
im schlimmsten Fall der Verlust des
Eigenheims. Aber auch bei jungen
Kaufinteressenten werde die Zahl jener
unterschitzt, die von den hoheren Hiir-
den betroffen sind. Zahlreiche Haus-
halte wiirden nach Evaluierung ihrer
Situation gar keinen Antrag stellen und
den Traum vom Eigenheim erst einmal
begraben. Oder sie weichen auf ein be-
zahlbares Objekt aus, das kleiner ist als
urspriinglich geplant oder sich an einer
erschwinglicheren Lage befindet.

Solidaritit und Biirgschaft

In etlichen Fillen ldsst sich der Kauf der
favorisierten Liegenschaft jedoch trotz
allen Erschwernissen realisieren. Man-
gelt es an Eigenkapital, hilft haufig die
Familie, die entsprechende Finanzliicke
zu schliessen, sei es durch eine Schen-
kung, einen Erbvorbezug oder ein (oft
zinsloses) Darlehen. Diese Alternativen
sind auch den meisten Betroffenen be-
kannt. Bei MoneyPark hat man jedoch
die Erfahrung gemacht, dass, wenn die
Finanzierung «nur» an der Tragbarkeit
scheitert, die Mehrheit der Kaufinteres-
senten die dafiir geeigneten Losungen
nicht kennt. Diese bestehen entweder in
einer solidarischen Haftung oder in einer
Biirgschaft, und auch hier spielt die
Familie in den meisten Fillen die ent-
scheidende Rolle.

Erstere komme in der Regel dann in-
frage, wenn miteinander verwandte Par-
teien unter einem Dach wohnen wollen
und die Hypothek gemeinsam aufneh-
men. Dies entspreche immer héufiger
dem Wunsch der Kunden. Viele junge
Familien schitzen es, wenn die Gross-
eltern sie massgeblich bei der Betreuung
der Kinder unterstiitzen. Die iltere
Generation kann ebenso davon profitie-
ren, wenn die erwachsenen Kinder zu
ihnen ziehen. Durch die gemeinsame
finanzielle Kraft 14sst sich nicht nur die
drohende Aufgabe des Eigenheims ab-
wenden, auch Sanierungen oder Aus-
bauten sind leichter finanziert, fiir die
die Bank andernfalls aufgrund einer
mangelnden Tragbarkeit keine zusétz-
lichen Gelder gesprochen hétte.
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Eine Biirgschaft werde héaufig ge-
wihlt, wenn die Biirgen nicht zusammen
mit den Kreditnehmern leben wollen,
sagt Heitmann. Hier ist es auch moglich,
die Haftung auf einen niedrigeren Be-
trag zu beschrianken, wihrend bei der
solidarischen Haftung alle Hypothekar-
nehmer jeweils fiir die gesamte Kredit-
summe inklusive der Zinsen gerade-
stehen. Dies bedeutet auch, dass die
Bank theoretisch nach ihrem Gut-
diinken auf einen oder mehrere Solidar-
schuldner zugehen kann, falls die Hypo-
thek nicht wie geplant bedient wird.

Die zusitzlichen Schuldner bzw. Biir-
gen verbessern in der Regel die Position
des Kreditgebers. Vielfach honorieren
dies die Banken, indem sie ihren Kun-
den bessere Konditionen einrdumen,
was vorab fiir die solidarische Haftung
gilt. Einzelne Institute verlangen fiir die
genannten Geschifte jedoch grundsitz-
lich hohere Zinsen, wihrend andere sol-
che Losungen erst gar nicht anbieten.
Ein bei Hypotheken stets angebrachter
Vergleich und eine fundierte Beratung
tun hier also besonders not.

Ebenso wichtig wie die Regelungen
mit der Bank sind aber auch die Verein-
barungen, welche die Familienangehori-
gen miteinander abschliessen. Juristische
Experten wie Rechtsanwiltin Irene Spani
von der Kanzlei Trachsel Bortolani Part-
ner raten den beteiligten Parteien, klare
schriftliche Abmachungen zu treffen. Die
auf Familien- und Erbrecht sowie allge-
meines  Vertragsrecht  spezialisierte
Rechtsanwiltin betont, dass es wichtig
sei, sich vorab auch iiber die rechtlichen
Folgen einer Vereinbarung im Falle des
Todes, einer Trennung oder Scheidung
eines der Beteiligten zu informieren.

Die Folgen bedenken

So miisse man sich bewusst sein, dass im
Todesfall eines Hauskdufers dessen Ver-
pflichtungen gegeniiber der Bank, aber
auch gegeniiber den Solidarschuldnern
oder Biirgen, auf seine Erben iibergehen,
sagt Spéni. Analog gehen beim Ableben
eines Solidarschuldners oder Biirgen des-
sen Rechte und Verpflichtungen auf seine
Erben iiber. Aus der Solidarhaftung ent-
lassen werden — etwa wenn es zu einer
Scheidung oder Trennung kommt — kann
man nur, wenn alle Solidarschuldner und
die Bank damit einverstanden sind.

Zwar ist die Konsultation eines
Rechtsexperten nicht gratis. Um spétere
Streitigkeiten zu vermeiden, lohnen sich
jedoch eine fachkundige Beratung und
ein sorgfiltig redigierter Vertrag.
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Jeder weiss, dass das

nicht mehr normal ist
Zweifel am guten Ruf der Zentralbanken als Risiko

Christof Leisinger - Das Jahr 2016 hat fiir
die Anleger turbulent begonnen. Kurs-
verluste und hohe Volatilititen strapa-
zierten die Nerven. Dabei seien sie nicht
iiberraschend gekommen, findet Wil-
liam White. Der ehemalige Chefoko-
nom der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich und derzeitige Berater
der Organisation fiir wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit und Entwicklung nimmt
Bezug auf die enormen makrookonomi-
schen Ungleichgewichte der heutigen
Welt und fragt sich, wieso sie bei politi-
schen Entscheidungen kaum beriick-
sichtigt werden. Dabei sei klar, dass bis-
her zwar alles gut gegangen sei, aber
dass der mogliche Schaden im Falle
eines «wenig wahrscheinlich erscheinen-
den Unfalls» immer grosser werde.

Er denkt, die Anleger wiirden sensi-
bler fiir solche Argumente, und das trage
dazu bei, dass die Finanzmirkte derzeit
so nervos seien. Die Marktteilnehmer
wiissten unterschwellig, dass das derzei-
tige Umfeld nicht normal sei, und sie
rechneten damit, dass irgendetwas pas-
siere. Unter solchen Umstédnden konne
beinahe alles zu Kursturbulenzen an den
Mirkten fithren — und in den vergange-
nen Wochen sei China der Ausloser ge-
wesen. Der Versuch, die Borse des Lan-
des zu manipulieren, und die ungeschick-
te Kommunikation im Zusammenhang
mit der Einfilhrung des neuen Wih-
rungsregimes hétten das Vertrauen in die
Fiihrung des Landes nicht gestérkt.

White erkldart einmal mehr, wo die
eigentlichen Probleme liegen: Nach der
jungsten Krise, die ein Beiprodukt exzes-
siven, unklugen Schuldenmachens sei,
konne global gesehen keineswegs vom
Abbau von Verbindlichkeiten geredet
werden, sondern diese seien weiter ge-
stiegen. Gefihrlich sei, dass die neuen
Schulden sowohl von privater als auch
von staatlicher Seite gemacht worden
seien — und das vor allem auch in den
Schwellenldndern. In der Krise des Jahres
2007 seien die rasch wachsenden Staaten
ein Schliissel zur Losung gewesen, heute
dagegen seien sie Teil des Problems.

Léngst beschrénkten sich die makro-
o0konomischen Probleme nicht mehr pri-
mar auf die Industriestaaten, sondern
sie seien global geworden. Werfe man
einen Blick auf die Wechselkurse Russ-
lands, Brasiliens, Siidafrikas, der Tiirkei
oder Indonesiens und auf den rekord-
verdédchtigen Abfluss von Kapital aus
den Schwellenlédndern, so drédnge sich
der Eindruck auf, dass eine Krise unter-
wegs sei. Die Situation sei vergleichbar
mit jener der europdischen Peripherie-
staaten, in denen Kapitalzufliisse zuerst
zu enormen Ungleichgewichten und
spédter zu grossen Problemen gefiihrt
hitten. Man denke nur an die spanische
Bauindustrie, so White. Es sei ein Uber-
gang von einer Welt mit leicht verfiigba-
ren Krediten zu einer Welt mit be-
schrinkterem Zugang zu Fremdkapital
notig. Der Transformationsprozess sei
nicht einfach, zumal er temporéar zu ge-
ringerem Wachstum fiihren konne.

Mit Blick auf die jiingste Ankiindi-
gung der Europédischen Zentralbank,

monetdr moglicherweise noch expansi-
ver als bisher zu werden, sagt White, die
Notenbanken der Industriestaaten seien
in einer schwierigen Situation. Zu viele
Kredite und zu hohe Schulden zwingen
sie zur Bekdmpfung eines Insolvenzpro-
blems, obwohl sie nur Instrumente zur
Losung von Liquiditédtsschwierigkeiten
hitten. Die Insolvenzfrage sei eine poli-
tische. Da sich die Politik jedoch der
Sache nicht stelle, seien die Zentral-
banken gezwungen, an ihre Grenzen zu
gehen —weil nur sie allein sich bewegten.
Sie miissten tun, was sie tun miissten —
und sie tdten es, um nicht fiir schwierige
wirtschaftliche Verhéltnisse verantwort-
lich gemacht zu werden.

Die Regierungen hétten den Schliis-
sel zur Losung der Probleme. Da diese
allerdings politisch nur schwer durch-
setzbar sei, wolle man daran glauben,
die Zentralbanken hétten alles unter

Im jetzigen Um-
feld kann fast

alles Kursturbu-
lenzen auslosen.

William White
Beratender Volkswirt
bei der OECD in Paris
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Kontrolle, um «vom Haken zu kom-
men». Als Folge des Insolvenzproblems
miissten die Schulden abgeschrieben
werden, da sie nicht bedient werden
konnten. Dies liege aber gar nicht im
Kompetenzbereich der Zentralbanken.

White hat zwar den Eindruck, man-
che Reprasentanten der amerikanischen
Zentralbank (Fed) machten sich Gedan-
ken iiber die negativen Nebeneffekte
der extrem expansiven Geldpolitik.
Trotzdem sei es moglich, dass die Insti-
tution von weiteren Zinserhohungen ab-
riicke, sobald sich die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen verschlechterten.
Im Zweifel tendiere sie weiterhin eher
zu einer geldpolitischen Lockerung als
dazu, die Entstehung von Blasen an den
Mirkten zu vermeiden.

William White warnt zudem dezidiert
vor der extremen, aber immer wieder
aufkommenden Idee, Geld aus Heliko-
ptern zu werfen. Wie immer es auch ver-
wendet werde, fiihre es meist zu grosse-
ren Defiziten, steigenden Staatsschul-
den und zu einer aufgebldhten Bilanz
der Zentralbank. Er fiirchtet das Phéno-
men der fiskalischen Dominanz. Sobald
die Verbindlichkeiten eines Staates zu
gross geworden seien, werde das Ver-
sprechen der Notenbank, die Inflations-
rate zu kontrollieren, unglaubwiirdig.

Dann sei der Kollaps des Systems nur
noch eine Frage der Zeit. Geféhrlich sei,
dass es lange so aussehen konne, als ob
alles normal wire — und plotzlich sei
alles anders. Ideen wie Geld aus Heliko-
ptern werfen seien immer nur kurzfristig
wirkende Behelfslosungen. Die Ge-
schichte zeige, dass sie immer zu einer
Welt mit fiskalischer Dominanz fiihrten
— einer sehr gefahrlichen Welt.

WAS BANKEN RATEN

Abwarten und nach guten
News Ausschau halten

msf. - Nach dem schlechtesten Jahres-
start seit Jahrzehnten sehen die Exper-
ten der Credit Suisse den Zeitpunkt fiir
Kéufe an den Aktienmérkten noch nicht
fiir gekommen. Weder die Bewertungen
der Unternehmen noch die Konjunktur-
aussichten spréchen fiir eine dauerhafte
Erholung der Kurse. Fiir eine solche be-
diirfe es eines Katalysators. Als mog-
liche Kandidaten hat die Credit Suisse
eine Verbesserung der globalen Liquidi-
tit, eine Wende bei der extrem negati-
ven Marktstimmung, tiberraschend gute

Zahlen im Rahmen der Berichtssaison
sowie eine neue Runde von Aktienriick-
kiufen ausgemacht. Fiir den Augenblick
gelte: abwarten und nach guten Nach-
richten Ausschau halten.

Langfristige Chancen bei
Schwellenlanderanleihen

msf. - Bei Aviva Investors ist man iiber-
zeugt, dass in Lokalwéhrung denomi-
nierte Schwellenldnderanleihen lang-
fristig gute Chancen bieten. Zwar sei das
Wirtschaftswachstum noch eine Heraus-
forderung fiir viele der betroffenen
Okonomien, die Leistungsbilanzen ent-
wickelten sich aber vielerorts positiv.
Zudem seien die genannten Papiere
mittlerweile attraktiv bewertet.



