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Kreditrisiko-
beurteilung bei
Schweizer Immo-
bilienfinanzierun-
gen — weg von
der Monokultur

Von Thomas Hilpert und Dr. Roger Stettler, 08.08.2023

Aufgrund der geringen Anzahl dokumen-
tierter Kreditausfille sind die von den
Anbietern eingesetzten Risikomessinstru-
mente sehr rudimentir ausgestaltet. Zur
Weiterentwicklung muss der Fortschritt
im Ausland beriicksichtigt werden. Die
Kreation von hochwertigen Instrumenten
ist nur méglich, wenn der Regulator den
Hypothekarmarkt von seinen Fesseln be-
freit und eine marktbasierte Lésung und
eine Methodenpluralitat zuldsst.

Der Schweizer Hypothekarmarkt ist der
wichtigste Kreditmarkt der Schweiz und
fur inldndische Banken von enormer Be-
deutung. Die Bilanzposition «Hypotheken»
macht bei der typischen Retailbank 70% -
85% der Aktiven aus.

Entsprechend ist die Risikomessung dieser

Position sowohl fur die finanzielle
Gesundheit der einzelnen Bank als auch

fur die Finanzmarktstabilitat zentral.

Die Schweiz hat in den letzten 20 Jahren
nur sehr wenige Ausfille auf Hypotheken
erlebt. Zusatzlich sind diese bei den An-

bietern haufig schlecht dokumentiert, was

auch mit den besonderen Messproblemen
von Kreditausfallen, vor allem bei selbst-
bewohnten Objekten, zusammen hangt:
Einem Ausfall geht hier typischerweise
eine langere Phase von verzdgerten Zins-
zahlungen voraus, in der der Kreditnehmer
versucht, den Ausfall Gber Zahlungen aus
seinem sozialen Umfeld zu vermeiden.
Auch flhrten Ausfille nur sehr selten zu
tatsachlichen Verwertungen: Sowohl Kre-
ditnehmer als auch Kreditgeber haben
einen Anreiz, eine offentliche Verwertung
zu vermeiden und streben eher eine

diskrete und effiziente Verdusserung

Thomas Hilpert, Head Mortgage & Financing

der Sicherheit am Immobilienmarkt an.
Tatsachliche konkursamtliche Verwertun-
gen waren in den letzten 20 Jahren Uber-
wiegend auf komplizierte persoénliche
Situationen (z.B. Suchtkrankheiten, psy-
chische  Ausnahmezustande

Scheidung / Trennung, Erbstreitigkeiten

aufgrund

usw.) zurlckzufihren. Die Aussagekraft
der wenigen Verwertungen ist auch sehr
limitiert, da die Effizienz und Professiona-
litdt der fur die Verwertung zustandigen
Amtsstellen divergieren.

Your mortgage and real estate expert

1/ 4

*UOT}BAOUUT 10§ }[INg "UOTIIPBI} UO paseq



Visionary investment solutions

hyrock

Darum ist es in der Schweiz fUr die letzten
20 Jahre kaum moglich, brauchbare Schat-
zungen zu Ausfallsraten Uber einen
Kreditzyklus zu erstellen oder belastbare,
generalisierbare Ergebnisse auf Basis tat-
siachlicher Ausfille zu evaluieren. Die
verwendeten statistischen Instrumente
basieren oft auf einer vergleichsweise win-
zigen Datenbasis, welche hochgerechnet
wird. Die prognostischen Eigenschaften
solcher Modelle ist historisch gesehen mi-

nimal — was allen Beteiligten bewusst ist.

In der Praxis verfigen Anbieter Uber
Rating-Systeme. Jedoch zeigen statisti-
sche Analysen, dass diese Rating-Systeme
bei den meisten Anbietern nicht oder
kaum in die Preisfestsetzung einfliessen
(siehe in Abb. 1. Das SARON-Hypothe-
karkreditbuch einer mittelgrossen Bank).
Die Kreditgenehmigung besteht in der Pra-
xis auch heute noch aus einem Ja/Nein-
Entscheid und davon getrennt ist die
Preisverhandlung mit dem Kunden.

Abbildung 1: Auswertung aktuelles Hypothekarbuch -
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Tragbarkeit und Belehnung

Der Regulator setzt heute stark auf die

beiden Faktoren ,Tragbarkeit® und

»Belehnungshohe”.

Dabei misst die Tragbarkeit (siehe den
Kasten ,Tragbarkeitsrechnung® flr Details)
mittels pauschaler Annahmen die auf Basis
des heutigen oder friheren Einkommens
kalkulierte Fahigkeit des Kreditnehmers,
den Kredit zu bedienen. In der Praxis stellt
Faktor den
sogenannte ,,Exceptions to Policy“ dar und

dieser Hauptgrund  fir
wird damit fir den Kreditnehmer zur
grossten Hirde im Kreditbewilligungs-
prozess. Gleichzeitig ist der Tragbarkeits-
koeffizient auch jener Faktor, flr welchen
es aus vergangenen Finanzkrisen keine
Evidenz gibt, dass er in irgendeiner Form
mit der Ausfallswahrscheinlichkeit korre-
liert.

Tragbarkeitsrechnung

Die sogenannte ,Tragbarkeit® soll die nachhaltige
wirtschaftliche Fahigkeit, Schulden zu bedienen,
sicherstellen. Dazu wird das Einkommen eines
Kreditnehmers den kalkulatorischen Zinskosten
sowie  sonstigen  Kosten der Immobilie

gegenlbergestellt.

Es gibt keinerlei Evidenz, dass dieses Instrument
in irgendeiner Weise den Ausfall voraussagt. Dem
Ausfall eines Kreditnehmers geht praktisch immer
ein Lebensereignis voran. Dies kann eine
Scheidung, eine langwierige Krankheit oder der
Verlust der Arbeitsstelle sein. Dadurch verdndert
sich das Einkommen des Kreditnehmers deutlich
negativ: Die ehemalige Tragbarkeitsrechnung wird

zur Makulatur.

Nach der Finanzmarktkrise zeigte sich dieser
Mechanismus in Staaten mit einer breiten
Massenarbeitslosigkeit und sinkenden Realléhnen
wie Irland, Spanien oder Griechenland besonders
offensichtlich. Obwohl Zinsen und Belastung der
Kreditnehmer durch den Schuldendienst sogar
sanken, sahen sich die Kreditgeber dramatischen
Ausfallsraten gegenlber, weil die Kreditnehmer
ihre gut bezahlten Arbeitsstellen verloren und
entweder keine oder nur eine deutlich schlechter

bezahlte neue Stelle finden konnten.
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So geht einem Kreditausfall bei natirli-
chen Personen Ublicherweise der Verlust
der Arbeitsstelle voran. Eine Tragbar-
keitsberechnung unter der Annahme
eines Fortbestands der Beschéftigung bei
der Risikobeurteilung zu verwenden, ist
somit schlicht unsinnig. So ist insbeson-
dere bei Personen mit sehr hohem
Einkommen, welche bei der Tragbarkeits-
berechnung keine Probleme haben, im
Falle des Verlusts einer Arbeitsstelle der
Rickgang des Einkommens besonders

ausgepragt.

Bei Renditeliegenschaften ist besonders
auffallig, dass eine Tragbarkeitsrechnung

bei Aalteren Objekten in abgelegenen
Gegenden regelmassig zu unproblemati-
schen Ergebnissen flhrt, da solche

Liegenschaften auf dem Markt zu deutlich
hoheren Bruttorenditen handeln. Insbe-
sondere bei neuen, energetisch effizienten
Objekten an sehr attraktiven Lagen ergibt
die Tragbarkeitsrechnung regelmassig zu
moglichen Belehnungen von maximal 60%
des Schatzwerts. Die heutigen Tragbar-
keitsregelungen férdern also paradoxer-
weise die Finanzierung von Objekten,
welche sich erfahrungsgemaiass in einem
wirtschaftlichen Abschwung nur schwierig
verkaufen lassen und fir welche die Liqui-

ditat in einer Krise geringer ist.

Die Belehnungshdhe misst das Verhaltnis
Kredithdhe
geschitzten Marktwert einer Immobilie

zwischen der und dem
(Schatzwert). Abhangig vom Typus einer
Liegenschaft liegt die maximale Beleh-
und 80%.
Zentrales Ziel ist, dass auch bei fallen-

nungshéhe zwischen 60%

den Markten und einem raschen Verkauf

eine Verwertung ohne Kreditverlust

moglich ist.

Das Niederstwertprinzip

Bei einer Finanzierung wird typischerweise das
sogenannte ,Niederstwertprinzip“ eingesetzt. Dies
bedeutet, dass bei einem Erwerb sowohl der Kauf-
preis als auch die Marktpreisschatzung betrachtet
und der jeweils niedrigere Wert flr die Berechnung

der Belehnung verwendet wird.

Aus 6konomischer Sicht ist dieses Vorgehen wenig
sinnvoll. Ein Verkaufspreis wird von zahlreichen
Faktoren beeinflusst — beispielsweise kann der
Verkaufer ein besonders schnellen Verkauf bevor-
zugen oder moéchte auf eine breite Vermarktung
verzichten. Eine hochwertige Marktpreisschatzung
normalisiert diese Faktoren. Es gibt daher keinen
Grund, nicht ausschliesslich den Schatzpreis des
durch die Bank akkreditierten Vertrauensschatzers
bzw. das eigene Immobilienbewertungsmodell zu
verwenden, ausser es besteht kein Vertrauen in
die verwendete Schatzmethode — wobei in diesem
Fall besser gar keine Hypotheken vergeben werden

sollten.

Problematisch ist, dass die individuelle
Nachfrage nicht an den Objekttyp gekop-
pelt ist, sondern eher an die Tiefe und
Liquiditat eines lokalen Immobilienmarktes
fur das spezifische Objekt. Ein Gewer-
beobjekt Beleh-
nungswert von 65%) an attraktiver Lage ist

(typischer maximaler
regelmassig deutlich einfacher und leichter
selbstbewohntes
Beleh-

nungswert von 80%) in einer von Abwan-

verwertbar als ein
Einfamilienhaus (maximaler
derung bedrohten Randregion. Besonders
bei sogenannten ,Luxusobjekten® zeigt sich
dies exemplarisch: In einer attraktiven
Villengegend sind solche Liegenschaften
nicht schwieriger zu verkaufen als ein
«normales» Einfamilienhaus. Befindet sich
das ansonsten identische Objekt jedoch in
mittelstédndischen

einer Gemeinde, ist



regelmassig mit einer sehr langwierigen und

aufwandigen Vermarktung zu rechnen.

Die maximale Belehnungshéhe in die Ab-
hangigkeit von einem Objekttyp zu bringen
ist somit deutlich zu statisch und fuhrt zu

systematischen Marktverzerrungen.

Weiterentwicklung des Marktes

Eine grundlegende Weiterentwicklung der

Hypo-
thekarmarkt ist nur mdglich, wenn die

Risikomessung im Schweizer
Pluralitat der Risikomessinstrumente und
letztlich auch die Anzahl der Kredit-
ausfille zunimmt. Mégliche Instrumente

waren die folgenden:

- Die sofortige und ersatzlose Aufhe-
bung der nicht empirisch fundierten
»Richtlinien far die Prifung, Bewertung
und Abwicklung grundpfandgesicher-
ter Kredite“.

eigenen (heterogenen) Risikomessin-

Banken sollen ihre

strumente entwickeln.

- Grundlegende gesetzliche Innovatio-

nen, z.B. Hypothekarfinanzierungen
ohne persoénliche Haftung des Kredit-
nehmers. Dies kénnte in der Praxis zu
mehr Kreditausfillen flihren, was fur
die Weiterentwicklung der Kreditmo-

delle wiinschenswert ist.

- Deutliche Beschleunigung von Verwer-
tungsprozessen durch Effizienzsteige-
rung. Es gibt keinen Grund, warum

! Link: SBVg_Richtlinien_fir_die
_Prifung_Bewertung_und_Abwicklung_grundpfandg
esicherter_Kredite_DE.pdf (swissbanking.ch)

zwischen einem Kreditausfall und der

Durchflhrung einer Versteigerung
mehr als 12 Monate verstreichen soll-
ten. Schnellere Verwertungen wirden
es erlauben, die LGD-Quote? zuverlés-

siger zu berechnen.

Finanzmarktstabilitiat durch Heterogenitat

Heterogene Methoden in der Risikobeur-
teilung sowie Erfahrung mit Kreditausfal-
len steigern die Finanzmarktstabilitat
wirksamer als nicht praxistaugliche Trag-
barkeitsregeln und/oder starre Beleh-
nungshéhen. Der Schweizer Hypothekar-
markt ist fur die hiesige Wirtschaft derart
bedeutsam, dass eine Monokultur erheb-
liche Gefahren birgt.

Hyrock ist ein unabhingiger Hypothekar- und
Immobilienexperte flr anspruchsvolle private
und institutionelle Kunden in der Schweiz an
den Standorten Zurich, Schindellegi und Genf.
2022 hat Hyrock fur seine Kunden
Finanzierungslésungen mit einem Volumen von
insgesamt Uber CHF 17052 Millionen realisiert.
Davon waren CHF 287 Millionen Mezzanine und
Bridge Loans. Die durchschnittliche Kredithéhe
bewegte sich um CHF 6,1 Millionen pro

Transaktion.

2 |oss Given Default: Der tatsichliche, durch-
schnittliche Verlust im Falle eines Kreditausfalls
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