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Zusammenfassung Wir stellen einer festen Zinsbindung von 10 Jahren bei Woh-
nungsbaukrediten eine monatliche an einem Kurzfristzins angepasste Zinsbelastung
bei unterschiedlichen Riickzahlungsfristen gegeniiber. Dafiir werten wir Monatsda-
ten seit den 1950er Jahren fiir Deutschland aus. Damit greifen wir mehrere Zins-
zyklen, Zinserhohungs- und Zinssenkungsphasen ab. Im Ergebnis finden wir, dass
in der iberwiegenden Mehrzahl der Fille kurzfristig variable Zinsen eine geringere
Zinsbelastung nach sich ziehen. Und diese weisen auch noch geringere Schwankun-
gen auf.
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Effective interest rates and volatility for fixed-rate and adjustable-rate
mortages
An empirical investigation for Germany

Abstract We compare fixed-rate (10 years) and adjustable-rate loans (mortgages)
with different repayment periods for Germany. The sample starts in the 1950s,
i.e. we include several interest rate cycles, periods with increasing and periods
with decreasing interest rates, and use monthly data. Our findings reveal that in
the overwhelming majority of cases variable rates yield lower interest rate costs.
Furthermore, the total volatility of these costs is lower than that of fixed-rate loans.

Keywords Fixed-rate mortgage - Adjustable-rate mortage - Term structure of
interest rate - Interest rates - Risk

1 Einleitung, Problemstellung

~Zwar wird Thnen bei kurzen Zinsbindungsfristen gewohnlich ein etwas geringe-
rer Darlehenszinssatz eingerdumt, bei Ablauf der Zinsbindungsfrist drohen jedoch
moglicherweise erheblich hohere Zinsbelastungen, die das zur Verfiigung stehen-
de Haushaltsbudget leicht iibersteigen konnen. Daher sollten Sie (...) moglichst
lange Zinsbindungen (..) wéhlen.”“! ,,Hohes Zinserhohungsrisiko durch zu kurze
Zinsbindung.“? , Nutzen Sie die aktuellen Minizinsen und schreiben Sie die Kondi-
tionen langfristig fest™.’> Diese Zitate stehen stellvertretend fiir Formulierungen und
Empfehlungen von Immobilienfinanzierern und Banken, die die Vorteile einer festen
Zinsbindung (fixed-rate mortgages, FRM) — in Deutschland in der Regel zehn Jahre
— gegeniiber kurzfristig flexiblen Zinskonditionen (adjustable-rate mortgages, ARM)
anpreisen.

In diesem Zusammenhang gilt es zu beachten, dass langfristige Hypothekarkre-
dite mit ca. 50% den grofiten Anteil der Kredite der Banken in Deutschland an
inldndische Unternehmen und Privatpersonen darstellen und fiir private Haushalte
die Kredite fiir den Wohnungsbau die mit Abstand bedeutendste Verschuldungsform
sind.* In Deutschland ist der klassische Immobilienkredit ein Annuitdtendarlehen mit
einer Laufzeit von mindestens 5 Jahren und Zinsbindung. Stand Mirz 2019 beliefen
sich die gesamten Kredite fiir den Wohnungsbau an Privatpersonen und Unterneh-
men auf 1,4 Bio. €. Davon hatten 97 % der Kredite eine Laufzeit von mindestens
5 Jahren (Deutsche Bundesbank 2019a, S. 32*; Deutsche Bank Research 2019, S. 2).
Von den gesamten neu vergebenen Wohnungsbaukrediten (=Neugeschifte) an pri-
vate Haushalte entfallen in Deutschland fast 80 % auf urspriingliche Zinsbindungen
von iiber fiinf Jahren und etwa 45 % auf solche von iiber 10 Jahren (Stand April

! Siehe https://www.aktuelle-bauzinsen.info/zinsbindung-baufinanzierung.html.
2 https://www.test.de/Baufinanzierung-Elf-teure- Fehler-und- wie-Sie- diese- vermeiden-5227717-0/.
3 http://www.geldsparen.de/baufinanzierung/baukredit-feste-oder-variable-zinsen.php.

4 Diese Beobachtungen gelten im Prinzip weltweit.
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in Mio Euro, Neugeschéfte, Jahresdurchschnitte
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— flexibler Satz und urspriingl. Zinsbindung bis 1 Jahr m=== urspriingl. Zinsbindung 1 - 5 Jahre
=== Urspriingl. Zinsbindung 5 - 10 Jahre === Urspriingl. Zinsbindung tber 10 jahre

Abb.1 Wohnungsbaukredite an private Haushalte in Deutschland nach Zinsbindung. Quelle: Deutsche
Bundesbank

2019, siche Deutsche Bundesbank 2019b, S. 4).5 Die Situation in Deutschland bei
den Neugeschéft-Volumina zeigt einen ansteigenden Trend bei den lidngeren Zins-
bindungen und eher riickldufige Tendenzen bei den kiirzeren Zinsbindungen bzw.
variablen Anteilen (siche Abb. 1). Die Effektivzinsen von Wohnungsbaukrediten
fallen seit der Finanzkrise 2008 auf breiter Front. Bis Ende 2014 wiesen dabei die
langeren Zinsbindungen die hochsten Sétze auf. Ab 2015 drehte sich das um, sodass
seither auf niedrigem Niveau die hochsten Zinsen bei den kurzfristigen Bindungen
und variablen Kontrakten vorherrschen (siche Abb. 2).

Auf einschlidgigen Internetportalen in Deutschland, die Kreditvergleiche von
Immobilienkrediten anbieten, werden nahezu ausschlieBlich Annuititenkredite mit
Zinsbindungen angeboten, was die Vorliebe der Deutschen fiir berechenbare Riick-
zahlungsraten unterstreicht. Dies steht im Kontrast zur Schweiz. Hier findet man
von Finanzdienstleistern und Banken Immobilienkreditangebote, die zwar durchaus
auch Laufzeiten von 5 Jahren und mehr aufweisen konnen, der Kunde allerdings
die Option hat, eine Zinsbindung zu wihlen oder sich fiir einen variablen Zins
zu entscheiden, der mit einem Geldmarktzins synchronisiert ist (SNB 2019). Die
Kreditform mit variablem Zins hat sich in der Schweiz seit der Jahrtausendwende
etabliert.

5 In Australien, Irland, GroBbritannien und siideuropdischen Léindern dagegen dominieren Hypothekarkre-
dite mit anpassungsfahigen Zinsen, wihrend in Belgien, den Niederlanden, Didnemark und Schweden der
Anteil ,.fix* zu ,,variabel” im Zeitablauf starken Schwankungen unterliegt (Badarinza et al. 2016, Kap. 6).
Der ARM-Anteil weist dabei iiblicherweise gewisse Persistenzen auf.
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Abb. 2 Wohnungsbaukredite (Neugeschifte) an private Haushalte in Deutschland: Effektivzinsen bei
unterschiedlichen Zinsbindungen in %. Quelle: Deutsche Bundesbank

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wie viel die Priaferenz der Deut-
schen fiir Immobilienkredite mit lingeren Laufzeiten und Zinsbindung kostet? Das
vorliegende Papier untersucht somit fiir Deutschland aus Sicht von potenziellen
Kreditnehmern die Frage, ob man in der Vergangenheit besser mit einer fixen Zins-
bindung im Vergleich zu variablen Zinskonditionen gefahren wire. Dafiir werden
Daten zu Kurz- und Langfristzinsen ab Mitte der 1950er Jahre (auf Monatsbasis)
ausgewertet und unterschiedliche Riickzahlungsperioden beriicksichtigt.® Neben den
Zinskosten werden auch die Volatilitit der Zinsbelastung und das Liquidititsrisiko
bzw. Zinsdnderungsrisiko des Immobilienkredits mit variabler Verzinsung analysiert.
Wir unterstellen dabei stets identische Wirtschaftssubjekte, die speziell auch gleiche
Laufzeitpriferenzen haben. Der einzige Unterschied liegt darin, dass der eine eine
feste Zinsbindung, der andere einen variablen Zins wihlt. Mogliche unterschiedliche
Gebiihren der Finanzierungsformen werden nicht beriicksichtigt.’

Der Beitrag ist folgender Maflen gegliedert. Kap. 2 gibt einen Literaturiiberblick
zur Thematik. Daran anschliefend beschreibt Kap. 3 die verwendeten Daten. In
Abschn. 4 werden die Methodik der Berechnungen und die Ergebnisse dargestellt
und interpretiert. Abschn. 5 fasst zusammen, zieht einige Schlussfolgerungen und
gibt einen kurzen Ausblick.

6 Zur Unterscheidung zwischen Zinsbindung und Riickzahlungsdauer siehe auch Basten et al. (2017),
Kap. 2.1.

7 Dies entspricht der Situation in der Schweiz.
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2 Literaturiiberblick

Einen Uberblick iiber Wohnungsmarktstrukturen in OECD Lindern geben Andrews
et al. (2011) sowie Andrews und Sanchez (2011). Badarinza et al. (2017) stel-
len zunichst fest, dass die Wahl einer festen Zinsbindung gegeniiber einer variablen
Verzinsung bei Immobilienfinanzierungen international sehr unterschiedlich ist.® Un-
einigkeit herrscht allerdings in der Literatur dariiber, wie die Kosten von ARMs im
Vergleich zu FRMs (ex-ante) tatséchlich bestimmt werden (Badarinza et al. 2016,
S. 23). Dabei wird zwischen einer vergangenheitsorientierten Regel, nach der die
durchschnittliche Belastung bei ARMs festgelegt wird, dem aktuellen ARM-Satz
(bei liquidititsbeschriankten Haushalten) und einer kurzfristig vorausschauenden Be-
stimmung des ARM-Satzes (hochstens ein Jahr) differenziert.” Die entsprechenden
Konditionen werden dann dem vorherrschenden FRM-Satz gegeniibergestellt. Bada-
rinza et al. (2017) finden eine sowohl lidnder- als auch zeitabhingige Entscheidung.
In allen untersuchten Léndern spielt fiir die privaten Haushalte der aktuelle Zins eine
entscheidende Rolle (siehe auch Basten et al. 2017; EZB 2007, fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet). Jedoch nimmt die Bedeutung der gesamten Kosten iiber die Laufzeit
des Darlehens (vorausschauendes Verhalten) im Zeitverlauf zu. Die Nachfrage nach
langeren Zinsbindungsfristen nimmt dabei mit einem geringeren Spread zwischen
lang- und kurzfristigen Zinsen zu.'”

Die Mehrzahl der wissenschaftlichen Untersuchungen bezieht sich auf die USA.
Badarinza et al. (2016, Kap. 6) weisen in ihrer Mehrldnderstudie allerdings aus-
driicklich darauf hin, dass aufgrund unterschiedlicher institutioneller Gegebenheiten
die Ergebnisse fiir ein Land nur schwerlich auf ein anderes zu iibertragen sind. Der
Anteil von ARM zu FRM variiert mit dem regulatorischen Umfeld, der in der Ver-
gangenheit vorherrschenden Schwankungen der Inflation und den Regelungen zur
Hypothekenfinanzierung auf der Anbieterseite. Ehrmann und Ziegelmeyer (2017) er-
ganzen diese Determinanten noch um das makrookonomische Umfeld in Form der
konjunkturellen Lage, des Zinsspreads und der Arbeitslosigkeit. Speziell im Euro-
Wihrungsgebiet nehmen ARMs wegen Zinssenkungserwartungen in Boomphasen,
bei einem hohen Zinsspread infolge des Zinsvorteils und geringen Schwankungen
der Arbeitslosenquote aufgrund eines verringerten Arbeitslosigkeitsrisikos zu.

Etliche Papiere verweisen darauf, dass personliche Charakteristika des poten-
ziellen Schuldners die Wahl zwischen ARMs und FRMs beeinflussen. Dabei gilt
es zwischen Risiko und Kosten abzuwédgen. Generell steigt der ARM-Anteil mit
steigendem Einkommen (z.B. Ehrmann und Ziegelmeyer 2017). Rampini und Vis-
wanathan (2016) finden jedoch heraus, dass auch drmere Haushalte ARMs bzw.
kiirzere Zinsbindungsfristen unter Umstdnden priferieren (siche auch Campbell und

8 Mugerman et al. (2016) zeigen, dass bei dieser komplexen Entscheidung verhaltenswissenschaftliche
Aspekte, vor allem Verfiigbarkeits- und Reprisentativititsheuristiken eine wichtige Rolle spielen. Dadurch
gewinnen Anderungen des Kurzfristzinses an Bedeutung.

9 Vorstellbar wire auch, aus der Zinsstruktur oder Terminzinsen Prognosewerte abzuleiten.

10" Siehe dazu auch EZB (2007) und Ehrmann und Ziegelmeyer (2017) fiir das Euro-Wi#hrungsgebiet sowie
Koijen et al. (2009), die allerdings darauf verweisen, dass in den USA durch die bessere Abbildung von
Risikopriamien der Bondspread ein validerer Indikator als der Laufzeitenspread ist.
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Cocco 2015), obwohl aus Risikogesichtspunkten eine langere Zinsbindungsfrist vor-
teilhaft wire. Fiir derartige Haushalte tritt wegen Liquiditéitsbeschrinkungen das Ri-
sikomanagementmotiv gegeniiber dem Finanzierungsmotiv in den Hintergrund, d.h.
der Transfer von Ressourcen von der Zukunft in die Gegenwart ist fiir sie wich-
tiger als eine Glittung der Zahlungsstrome iiber unterschiedliche Umweltzustinde
hinweg. Diese Schlussfolgerungen stehen im Einklang mit der Tatsache, dass die
groften Kreditausfille nach dem Platzen der Immobilienpreisblase in den USA, Ir-
land und Spanien bei Krediten mit variabler Verzinsung kumuliert waren. Campbell
und Cocco (2003) betonen die wichtige Rolle der allgemeinen Preisentwicklung,
da bei Inflationsunsicherheit Kontrakte mit fester Zinsbindung einen schwankenden
Realwert besitzen, wihrend kurzfristig anpassungsfahige Zinskonditionen zu einem
fixen Realwert fiihren, allerdings verbunden mit kurzfristig variablen Zahlungsver-
pflichtungen. In einem theoretischen Modell zeigen sie anhand von Simulationen,
dass ARMs generell vorzuziehen sind. Dies gilt aber nur eingeschrinkt fiir risiko-
averse Haushalte mit groen Hypothekenvolumina, einem riskanten Einkommen,
hohen Insolvenzkosten und/oder hoher Immobilitit, da diese iiberdurchschnittlich
hohe Risikopriamien zu tragen haben.!! Paiella und Pozollo (2007) arbeiten aller-
dings heraus, dass risikobezogene Haushaltscharakteristika die Entscheidung zwi-
schen unterschiedlichen Zinsbindungen nicht erkldren kdnnen. Diese wird vielmehr
vom relativen Preis der Hypotheken und eventuellen Liquiditdtsbeschridnkungen be-
stimmt. Liquiditdtsbeschrinkte Haushalte priferieren flexible Zinskonditionen, wenn
dadurch die anfinglichen Zahlungen niedrig sind. Tendenziell iibersehen diese Haus-
halte die Gesamtkosten der Hypothek und unterschétzen das Risiko steigender Zin-
sen. Auf der anderen Seite iiberschitzen die Kreditgeber dieses Risiko, sodass die
Hypothekenschuldner letztlich einen hohen Preis fiir die anfanglich niedrigen ver-
traglichen Leistungen zahlen. Damit widersprechen die Ergebnisse von Paiella und
Pozollo (2007) der Effizienzmarkthypothese.

In einem dhnlichen Kontext prisentieren Basten et al. (2017) ein Modell fiir die
Schweiz, welches die Kreditnachfrage der Haushalte und das Kreditangebotsverhal-
ten der Banken modelliert. Sie betonen, dass die gewihlte Zinsbindung von Banken
und Haushalten zusammen festgelegt werden (dhnlich Foa et al. 2015; EZB 2007,
S. 45). Die Haushalte sind dabei offensichtlich und in Einklang mit Badarinza et al.
(2017) sowie EZB (2007) vor allem an der Minimierung der aktuellen Hypothe-
kenkosten interessiert (ebenfalls IWF 2004, Box 2.2). Die Banken dagegen wigen
ihr eigenes Zinsrisiko gegeniiber der Schuldentragfihigkeit des Schuldners und dem
Kreditrisiko ab. Dabei beriicksichtigen sie das institutionelle Umfeld (z.B. gesetz-
liche Beschrinkungen von Ausleihungen und Finanzierungen, insolvenzrechtliche
und Rechnungslegungsvorschriften) und Marktcharakteristika (z. B. Entwicklung der
,,Covered Bond-Mirkte“, Mortgage Backed Securities etc.) IWF 2004, Box 2.2).

I Campbell und Cocco (2015) prisentieren ein Modell mit Hypothekeninsolvenzen, die von diesen per-
sonlichen Charakteristika abhingen. Thr Modell erklirt die hoheren Ausfall- bzw. Insolvenzquoten bei
ARMs mit der Attraktivitit derartiger Vertrdge fiir Haushalte mit hoherem Arbeitseinkommensrisiko, spe-
ziell in Phasen steigender Zinsen und Preise. Die jeweilige Insolvenzwahrscheinlichkeit héngt vom ur-
spriinglichen Zinsniveau ab: Bei ARMs (FRMs) ist sie am hochsten bei urspriinglich niedrigen (hohen)
Zinsen (siehe auch IWF 2004, Box 2.2).
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Die makrookonomischen Folgen von ARMs relativ zu FRMs werden iiblicherwei-
se vor dem Hintergrund der stirkeren Durchschlagskraft der Zinspolitik der Zen-
tralbanken bei ARMs diskutiert (Badarinza et al. 2016, S. 23; Calza et al. 2012;
Ehrmann und Ziegelmeyer 2017, fiir das Euro-Wihrungsgebiet).'? Rubio (2011) un-
tersucht die Rolle der Zinsbindung im Rahmen eins neukeynesianischen Dynamic
Stochastic General Equilibrium (DSGE)-Modells. In diesem Modellrahmen tref-
fen Zins(erhohungs)schocks vor allem Kreditnehmer mit ARMs (steigende reale
Zinszahlungen, sinkende Kreditsicherheiten). Lange Zinsbindungsfristen erhohen —
gegeben die geldpolitische Ausrichtung — tendenziell die Gesamtwohlfahrt in die-
ser Okonomie. Aber auch die Riickwirkungen auf Banken sind zu beachten. So ist
fiir Banken mit einem hohen Anteil von FRMs davon auszugehen, dass bei kiinfti-
gen (vor allem abrupten) Zinserhohungen der Europidischen Zentralbank (ausgehend
von der aktuellen Nullzinspolitik gekoppelt mit Quantitative Easing) die Zinsmar-
gen sinken, da die kurzfristigen Einlagezinsen relativ schnell ansteigen werden, die
Kreditzinsen dagegen nur in Form des Neugeschifts. Da die grofiten Kreditrisiken
im Rahmen der letzten Immobilienpreiskrise in den USA, Irland und Spanien bei
Krediten mit variabler Verzinsung entstanden, konnten die Banken dann gegebenen-
falls einem groBeren Kreditausfallrisiko gegeniiber stehen. Allerdings konstatieren
Lerbs und Voigtlander (2018), dass durch die langen Zinsbindungen in Deutschland
die Kreditausfille aufgrund eines Zinsschocks reduziert werden, weshalb sie derzeit
keine Notwendigkeit des Einsatzes makroprudenzieller Instrumente sehen.

Insgesamt kann festgehalten werden, dass iiber die Vorteilhaftigkeit von FRMs
im Vergleich zu ARMs keine generellen Aussagen getroffen werden konnen. Sie
hiangt von Charakteristika der Kreditnehmer, dem Preissetzungsverhalten der Ban-
ken, institutionellen Gegebenheiten und makrodkonomischen Bedingungen ab.

3 Verwendete Daten

Ziel dieser Arbeit ist es, die Finanzierungskosten fiir Immobilienkredite mit fes-
ten und variablen Zinsen zu vergleichen. Allerdings werden in Deutschland kaum
Kredite lingerer Laufzeit mit variablen Zinsen vergeben. Deshalb existieren dazu
auch keine Daten. Aus diesem Grund behelfen wir uns mit einem Kunstgriff: In
der Schweiz, welches ein dhnlich strukturiertes Bankensystem wie Deutschland hat,
existieren solche Produkte und die Zinszeitreihen dazu. Eigene 6konometrische Be-
rechnungen fiir den Fall der Schweiz zeigen, dass bei Immobilienkrediten mit einem
variablen Zins dieser sich mit einem Aufschlag von ca. 120 Basispunkten parallel
zu den korrespondieren Geldmarktzinssidtzen bewegt. Bei der Festlegung des Zins-
satzes fiir Immobilienkredite mit festem Zins orientieren sich die Banken dagegen
offensichtlich sehr stark am Kapitalmarktzins, speziell der Rendite von Bundesanlei-
hen. Der Aufschlag liegt hier bei ca. 145 Basispunkten, d. h. der Risikoaufschlag der
Schweizer Banken bei Immobilienkrediten mit festen Zinsen ist leicht hoher (statis-

12 Moench et al. (2010) untersuchen in diesem Zusammenhang, wie sich das Aufkaufprogramm der Fed
in Form von MBS im Zuge der Finanzkrise auf die Wahl von ARMs im Vergleich zu FRMs ausgewirkt
hat. Sie finden, dass dadurch FRMs deutlich attraktiver wurden.
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Abb. 3 Staatsanleiherendite und 3-Monats-Geldmarktsatz in %. Quelle: Deutsche Bundesbank

tisch signifikant) als bei Immobilienkrediten mit variablen Zinsen. Diese Ergebnisse
lassen die Schlussfolgerung zu, dass als Referenzzinssatz fiir Inmobilienkredite mit
variablen Zinsen ein Geldmarktzins und fiir Immobilienkredite mit Zinsbindung ein
langfristiger Staatsanleihenzins herangezogen werden kann.

In der folgenden empirischen Analyse gehen Monatsdaten der Deutschen Bun-
desbank von Mai 1956 bis August 2018 ein. Damit umfasst der Datensatz 748 Be-
obachtungen. Als représentativen Zins fiir ein Immobiliendarlehen mit Zinsbindung
und einer Laufzeit von 10 Jahren (FRM) verwenden wir die Rendite 10-jdhriger
Bundesanleihen, da sich die deutschen Banken wohl dhnlich wie die Schweizer
Banken an den Zinsen fiir langfristige Staatsanleihen orientieren. Diese Zeitreihe
steht fiir Deutschland erst ab April 1973 zur Verfiigung. Deshalb greifen wir fiir
den Zeitraum von Mai 1956 bis Mirz 1973 auf die Durchschnittsrendite aller 6f-
fentlichen Anleihen zuriick. Bei den Zinskonditionen fiir Hypothekenkredite mit
variablem Zins orientieren sich die Banken am Geldmarktzins. Aufgrund der oben
geschilderten Beobachtungen und Schitzergebnisse fiir die Schweiz wihlen wir als
Referenzzinssatz fiir eine Finanzierung mit variabler Verzinsung (ARM) von De-
zember 1959 bis Dezember 1998 den 3-Monats-Geldmarktsatz unter Banken, ab
Januar 1999 den 3-Monats-Euribor. Fiir den Zeitraum Mai 1956 bis November 1959
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e Spread mmmm 3-Monats-Geldmarktzins ===== Mittelwert Spread

Abb. 4 Zinsspread und 3-Monats-Geldmarktzins. Anmerkung: Spread berechnet als Differenz der Ren-
dite von Staatsanleihen und des 3-Monats-Geldmarktzinses, Prozentpunkte; Geldmarktzins in %. Quelle:
Deutsche Bundesbank

nehmen wir den Diskontsatz der Deutschen Bundesbank, da fiir diesen Zeitraum der
3-Monats-Geldmarktsatz nicht erhoben wurde.!?

In Abb. 3 sind diese beiden Referenzzinssitze gegeniibergestellt. Man erkennt die
drei deutschen Zinszyklen, in denen beide Zinssitze bedingt durch die hohen Infla-
tionsraten und der restriktiven Geldpolitik der Deutschen Bundesbank jeweils histo-
rische Hochstwerte erzielten (Erster Olpreisschock Anfang der 70er Jahre, Zweiter
Olpreisschock Anfang der 80er Jahre, Vereinigungsboom Anfang der 90er Jahre).
Seite Anfang der 90er Jahre bewegen sich beide Zinssidtze im Zuge des Disinflati-
onsprozesses abwirts.!* Dariiber hinaus erkennt man, dass die Volatilitiat des Geld-
marktzinssatzes hoher ist als die Volatilitdt der Rendite fiir langfristige Staatsanlei-
hen. Am aktuellen Rand ist der Geldmarktzins bedingt durch die Uberschussliquidiit
der Banken und den negativen Einlagezins der EZB negativ.

Abb. 4 zeigt die Differenz zwischen der Staatsanleiherendite und dem 3-Monats-
Geldmarktsatz, den sogenannten Zinsspread. Der Verlauf des Spreads ist nahezu
spiegelverkehrt zum 3-Monats-Geldmarktsatz. Insgesamt schlégt hier sozusagen die
hohe Volatilitit des 3-Monats-Geldmarktsatzes durch. Vor allem féllt auf: Wenn
die kurzfristigen Zinsen hoch und in der Nihe ihres oberen Wendepunktes sind,
ist der Spread negativ, d.h. die Zinsstrukturkurve ist negativ geneigt bzw. invers.

13 Eine Untersuchung dariiber, wie deutsche Banken ihre Kreditzinsen, unter anderem bei Hypothekarkre-
diten, bei gegebenen (kurz- und langfristigen) Marktzinsen gestalten, findet sich in Deutsche Bundesbank
(2002).

14 Das gilt auch fiir die entsprechenden Realzinsen und nicht nur in Deutschland, siehe z.B. Rachel und
Smith (2017).
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Dies dokumentiert die starke Zinssenkungserwartung der Marktakteure. Der Mittel-
wert des Spreads iiber den gesamten Zeitraum von 60 Jahren ist positiv und liegt
bei rund 1,3 %-punkten. Demnach liegt die Staatsanleiherendite im Betrachtungs-
zeitraum durchschnittlich um 1,3 %-punkte tiber dem 3-Monats-Geldmarktsatz. In
Deutschland lag im Durchschnitt also eine positive Fristigkeitsstruktur der Zinsen
VOI.

4 Empirische Untersuchung fiir Deutschland

Bei der ARM-Finanzierung kommen i.d.R. zwei Tilgungsformen zur Anwendung,
das Filligkeitsdarlehen (=endfillige Tilgung) und das Tilgungsdarlehen.! Beim Fil-
ligkeitsdarlehen zahlt der Kreditnehmer monatlich nur die Zinsen. Am Ende der Dar-
lehenslaufzeit wird die vollstindige Kreditsumme einmalig fillig. Beim Tilgungs-
darlehen wird eine konstante monatliche Tilgungsrate festgelegt. Der Riickzahlungs-
betrag des Schuldners an den Gldubiger pro Periode umfasst diese Tilgungsrate und
die Zinsrate.

Bei der FRM-Finanzierung ist bei der Immobilienfinanzierung die gebriauchlichs-
te Kreditform das Annuitidtendarlehen. Die monatlichen Raten, bestehend aus Zinsen
und Tilgung, sind hier konstant, wobei der Tilgungsanteil im Zeitablauf steigt, der
Zinsanteil dagegen sinkt. Ein Annuitdtendarlehen ist bei variabler Verzinsung nicht
moglich, da die Zinsen sich kontinuierlich dndern und damit die Hohe des Riick-
zahlungsbetrags ex ante nicht bestimmbar ist.

Wir stellen bei dem Zinsvergleich von Krediten mit festem und variablem Zinssatz
im Folgenden nur auf Filligkeitsdarlehen ab. Clostermann und Seitz (2018) zeigen,
dass Filligkeits- und Tilgungsdarlehen in dieser Hinsicht nur marginale Unterschiede
aufweisen. '

Bei den Berechnungen unterscheiden wir drei verschiedene Riickzahlungszeitriu-
me: 10 Jahre, 20 Jahre und 30 Jahre. Wihrend bei der Finanzierung mit variablen
Zinsen der Zins sich in fixen Zeitintervallen veridndert (in unserem Fall monatlich),!”
unterstellen wir bei der Finanzierung mit festen Zinsen eine maximale Zinsbindung
von 10 Jahren. Wird ein Objekt z. B. tiber 30 Jahre finanziert, muss der Kreditnehmer
bei fester Zinsbindung insgesamt dreimal einen Kredit iiber jeweils 10 Jahre aufneh-
men, was in Deutschland nicht uniiblich ist. Bei Immobilienkrediten von privaten
Haushalten dauert der gesamte Tilgungsprozess in der Mehrzahl der Fille zwischen
20 und 30 Jahren.'® Grafisch explizit dargestellt wird im Folgenden nur der Fall

15 https://www.immobilienscout24.de/baufinanzierung/lexikon/darlehen-variable.html.

16 Bei der Berechnung der Effektivverzinsung gehen beim Filligkeitsdarlehen alle Zinsen wihrend der
Laufzeit mit dem gleichen Gewicht ein, wihrend beim Tilgungsdarlehen das Gewicht der Zinsen zum
Ende der Laufzeit hin geringer wird.

17 Die Vorgehensweise mit monatlicher Zinsanpassung ist nur der Vereinfachung geschuldet. Es wiirden
sich keine anderen Schlussfolgerungen ergeben, wenn wir eine quartalsweise Anpassung beriicksichtigen
wiirden, wie sie iiblicherweise in der Praxis stattfindet.

18 Bei Immobilienkrediten von privaten Haushalten wird die anfingliche jéhrliche Tilgungsrate iiblicher-

weise auf 2-2,5 % festgelegt. Bei einem Zinsniveau von 2 % impliziert dies eine Tilgungsdauer von rund
35 Jahren.
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einer Gesamtriickzahlungsdauer von 30 Jahren; fiir die anderen beiden Fille, 10 und
20 Jahre, bei denen sich dhnliche Schlussfolgerungen ergeben, siche Clostermann
und Seitz (2018).

Bei der Beurteilung, welche Finanzierungsform aus Sicht des Schuldners giinsti-
ger ist, wurde fiir jede Finanzierungsalternative die ex-post-Effektivverzinsung be-
rechnet (ohne Gebiihren und Ausgabeauf- oder -abschldge). Dies entspricht der
tatsdchlich realisierten Durchschnittsverzinsung der Kredite iiber die gesamte Lauf-
zeit. Beim Filligkeitsdarlehen entspricht die Effektivverzinsung dem arithmetischen
Mittelwert der entsprechenden Referenzzinsitze. Wiirde ein Kreditnehmer im Ja-
nuar 1960 ein Filligkeitsdarlehen iiber 30 Jahre mit variabler Verzinsung aufneh-
men, dann entspriche die Effektivverzinsung dem arithmetischen Mittelwert aller im
Zeitraum von Januar 1960 bis Dezember 1989 beobachtbaren 3-Monats-Geldmarkt-
sitzen. Bei einem Filligkeitsdarlehen im gleichen Zeitraum mit fester Verzinsung
wiirde der Kreditnehmer dreimal den Kreditbetrag tiber jeweils 10 Jahre aufnehmen.
Hier berechnet sich die Effektivverzinsung als Mittelwert aus der Rendite 10-jdhri-
ger Bundesanleihen im Januar 1960, Januar 1970 und Januar 1980, d.h. man legt
fiir jeweils 10 Jahre immer den gleichen Zins zugrunde. Zusammengefasst berech-
nen wir die unterschiedlichen Effektivverzinsungen fiir Falligkeitsdarlehen also wie
folgt (der Index ¢ bezieht sich auf Monate):

FRM10Jahre : i teff—FRM =i tSlaatsanleihen
FRM?20Jahre l'teff—FRM — % . l-tStaatsanleihen + l-tSta'iltszLnleihen)
FRM30Jahre : i teff—FRM =z (l tStaatsanleihen + i tS_t{iizlitzs(z)mleihen + i tS_t{fi;%tnleihen)
120
ARM 10Jahre : iffARM = ;L. ™ jeldmarkt
t=1

240
ARM20Jahre : if-ARM = L. jGeldmark
t=1

360
ARM?30Jahre : l'teff—ARM — ﬁ . § l-tGeldmarkt
t=1

In Abb. 5 ist die effektive Verzinsung im Fall von Filligkeitsdarlehen bei va-
riablem Zins derjenigen mit Zinsbindung am Beispiel einer 30-jdhrigen Riickzah-
lungsdauer gegeniibergestellt. Auf der Abszisse ist der Zeitpunkt des Beginns der
Kreditlaufzeit dargestellt. Da der Datensatz Werte bis August 2018 enthilt, endet
die Zeitachse bei 30-jdhrigen Finanzierungszeitrdumen entsprechend im September
1988.1

In der Abbildung tritt deutlich zu Tage, dass die 10-jdhrige Zinsbindung histo-
risch im Durchschnitt teurer ist als eine Finanzierung mit variablen Zinsen. Vor
dem Hintergrund einer iiber den Untersuchungszeitraum dominierenden normalen
Zinsstruktur und der Tatsache, dass die generelle Zinssenkungsphase seit Anfang
der 80er Jahre deutlich ausgeprigter war als die zuvor festzustellenden Zinserho-

19" Analoge Schlussfolgerungen und qualitativen Ergebnisse wiirde man erhalten bei Berechnung geome-
trischer Durchschnitte, d. h. inkl. Zinseszinsen.
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— 77—
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Abb. 5 Effektivverzinsung eines Filligkeitsdarlehens bei einem Finanzierungszeitraum von 30 Jahren.
Quelle: eigene Darstellung

hungen, kommt dieses Ergebnis nicht iiberraschend. Allerdings ist schon erstaunlich,
wie hiufig die variable Verzinsung besser war (siche zudem Tab. 1). Das gilt auch fiir
die anderen Finanzierungszeitrdume. Es ist offensichtlich, dass der Zinsunterschied
in Zinssenkungsphasen tendenziell hoher ist als in Zinssteigerungsphasen, abhiingig
von der Dauer der entsprechenden Zeitrdume. Aber auch in Zinssteigerungsphasen
ist die Finanzierung mit variablen Zinsen im Durchschnitt giinstiger. Dariiber hinaus
unterliegt die Finanzierung mit variablen Zinsen einer geringeren Volatilitit, da in
diesem Fall der glittende Effekt der Durchschnittswertberechnung durchschligt,
d.h. die Effektivverzinsung entspricht einem Durchschnitt des Geldmarktzinses aus
360 Beobachtungspunkten. In Tab. 1 sind die Ergebnisse noch einmal komprimiert
zusammengefasst:

Unabhiéngig von der Riickzahlungsdauer ist die variable Finanzierung in iiber
87 % der Fille (Monate) die giinstigere Finanzierungsart gewesen. Je lidnger der
Finanzierungszeitraum, desto vergleichsweise giinstiger ist eine Finanzierung mit
variablen Zinsen. Die Differenz der Effektivverzinsung betrigt etwa 1,60 %-punkte.
Uber einen Finanzierungszeitraum von 30 Jahren wiirde bei einem Kreditbetrag von
1Mio. € die aufsummierte Zinsersparnis iiber 450.000€ betragen, hitte man mit
variablem Zins statt mit Zinsbindung den Kredit bedient. Wie bereits erwéhnt, ist —
iberraschenderweise — die Volatilitit bzw. die Stichtagsabhéngigkeit bei Finanzie-
rung mit Zinsbindung hoher. Von Jahr zu Jahr schwankt die Effektivverzinsung bei
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Tab. 1 Vergleich der Effektivverzinsung eines Filligkeitsdarlehens bei unterschiedlichen Finanzierungs-
zeitrdumen

Dauer der Finanzierung
10 Jahre 20 Jahre 30 Jahre

Wie héufig war die variable Verzinsung besser als eine 10jéh- 87,60 % 93,52% 95,37 %
rige Zinsbindung?

Differenz der effektiven Verzinsung ,,Fest” vs. ,,Variabel* 1,63 pp 1,61pp 1,54pp
iiber den Gesamtzeitraum

Differenz der Volatilitit der effektiven Verzinsung ,,Fest™ vs. 0,56 pp 0,49pp 0,42pp
,,Variabel“ iiber den Gesamtzeitraum

Quelle: eigene Darstellung.

Zinsbindung um ca. 0,4-0,5 %-punkte stérker als bei variablen Zinsen.?’ Der Kredit
mit Zinsbindung ist also nicht nur teurer, sondern auch abhingiger vom gewihlten
Finanzierungszeitpunkt.?!

Das Hauptargument, welches gegen eine Finanzierung mit variablen Zinsen vor-
gebracht wird, ist, dass diese im Vergleich zum Festzinsdarlehen unberechenbarer
ist, da der Zins und damit die Zinsrate regelméBig (in unserem Fall monatlich) ange-
passt werden.?? Zudem kann gerade in Zinserhohungsphasen der variable Zins iiber
dem langfristig gebunden Zins liegen, wodurch die finanzielle Belastung des Kre-
ditnehmers hoher ist. Liquiditdtsengpédsse konnten dann den Vorteil der insgesamt
giinstigeren kurzfristigen Finanzierung konterkarieren (siehe auch die Ausfiihrungen
im Literaturiiberblick zu Beginn). Um dieses Risiko zu quantifizieren, berechnen
wir die PriifgroBen ,,maximaler kumulierter Zinsgewinn“ und ,,maximaler kumu-
lierter Zinsverlust® im Fall eines Filligkeitsdarlehens. Wir unterstellen, dass jeder
Kreditnehmer mit variablem Zins ein zinsloses Konto fiihrt, auf welches er seine
monatlichen (hypothetischen) Zinsgewinne gegeniiber einer Zinsbindung einzahlt
bzw., falls der variable Zins iiber dem festen Zins liegt, dieses Konto belastet.>* Uns
interessieren der grofte negative Kontostand, der groBte positive Kontostand und
der durchschnittliche Kontostand iiber die gesamte Historie hinweg, die im Lauf der
Finanzierung auf diesem hypothetischen Konto entstehen. Alle Werte werden als
Prozentsatz der Darlehenssumme gerechnet. Der grofite negative Kontostand zeigt
an, welche Pufferliquiditit ein Kreditnehmer (in der Vergangenheit, d.h. iiber den
gesamten Untersuchungszeitraum) maximal hitte vorhalten miissen, um einen even-

20 Volatilitdt gemessen als durchschnittliche absolute jahrliche Verdnderung der Effektivverzinsung.

21 Diese Ergebnisse gelten qualitativ in analoger Form auch bei einem Tilgungsdarlehen, siehe Closter-
mann und Seitz (2018).

22 Lee (2018) spricht in diesem Zusammenhang vom ,,insurance benefit, welcher bei einem Festzinsdar-
lehen den Nutzen des Kreditnehmers erhoht.

23 Die hypothetischen Kosten eines solchen Kontos kénnte man in Anlehnung an Lee (2018) als Kosten ei-
ner ,,ARM insurance* bezeichnen. Diese entsprechen dem ,,insurance benefit* eines Festzinsdarlehens. Wir
unterstellen hier, dass ein Kreditnehmer bereit ist, die Zinsvorteile zu sparen. Dies widerspricht den empi-
rischen Ergebnissen der Behavorial Finance-Literatur (siehe z. B. Thaler und Sunstein 2018, S. 148ff.), die
eine ,,irrational” hohe Gegenwartspriferenz der Individuen konstatieren. Es ist deshalb zu erwarten, dass
die Zinsersparnisse bei variabler Verzinsung vermehrt wie windfall profits konsumiert werden und dadurch
die Liquidititsanspannung bei steigenden Zinsen zunimmt.
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Abb. 6 Maximaler kumulierter Zinsgewinn/-verlust bei einem Finanzierungszeitraum von 10 Jahren.
Quelle: eigene Darstellung

tuell tempordren hoheren Liquiditdtsbedarf, resultierend aus einem voriibergehend
im Vergleich zum Festzins hoheren variablen Zins, abfangen zu kénnen.>

In den Abb. 6, 7 und 8 ist dieser maximale kumulierte Zinsgewinn und -verlust
bei unterschiedlichen Finanzierungszeitraumen dargestellt. Es fillt auf, dass sowohl
der maximale kumulierte Zinsverlust als auch der maximale kumulierte Zinsgewinn
und der mittlere Zinsgewinn/-verlust iiber dem Gesamtzeitraum mit der Linge des
Finanzierungszeitraums zunimmt. Legt man einen 30-jdhrigen Finanzierungszeit-
raum zugrunde, ist der hochste historische Wert des kumulierten Zinsgewinns rund
+100 %, der des kumulierten Zinsverlustes rund —20 %, d.h. das ,,Pufferkonto* hatte
in diesem Fall einen temporidr maximalen negativen Kontostand von ca. 20% des
Darlehensbetrags. Historisch betrachtet hitte der Kreditnehmer bei einem Fillig-
keitsdarlehen mit variablem Zins im ,,schlimmsten® Fall 20 % seiner Kreditsumme
»parken miissen, um keine Liquidititsengpisse zu erleiden. Die Kosten der ,,Puf-
fer-Liquiditét* sind im Verhiltnis zu den im Durchschnitt niedrigeren Effektivzinsen

24 Diese Uberlegungen wiren durch die Einkommensentwicklung zu erginzen, da durch Lohnsteigerun-
gen eine deutliche Liquidititsentspannung entstehen kann. Das ,,wahre* Liquiditétsrisiko wird deshalb
bei unseren Berechnungen iiberschitzt. Gemessen an den StundenlShnen im Verarbeitenden Gewerbe in
Deutschland betrugen die durchschnittlichen jahrlichen Lohnsteigerungen in den sechs Dekaden seit 1960
7,1%, 1,3 %, 3,6 %, 3,3%, 1,6% und 2,3 % (qualitativ dhnlich wiirde die Situation bei Orientierung am
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer in der Gesamtwirtschaft aussehen). Gerade in den Hochzinsphasen
hatte man also auch relativ hohe Einkommenszuwichse.
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Abb.7 Maximaler kumulierter Zinsgewinn/-verlust bei einem Finanzierungszeitraum von 20 Jahren.
Quelle: eigene Darstellung

bei Finanzierung mit variablem Zins allerdings ,,verschmerzbar®. Unterstellt man,
dass der Schuldner eine um 20 % hohere Kreditsumme aufnimmt und diese 20 %
auf einem zinslosen Girokonto ,,parkt®, dann erhoht sich die Effektivverzinsung sei-
nes Kredits durchschnittlich tiber den gesamten Datenzeitraum gerechnet um 1,1 %-
punkte. Vergegenwirtigt man sich, dass ein Darlehen mit variabler Verzinsung um
tiber 1,5 %-punkte giinstiger als ein Kredit mit Festzinsvereinbarung ist, halten sich
die Kosten der ,,Puffer-Liquiditit im Rahmen, zumal das gewéhlte Beispiel eine
historische Extremsituation ist und die Annahme, dass die Pufferliquiditit zins-
los gehalten wird, ein ,,worst case‘“-Szenario darstellt. In iiber 90 % der Fille liegt
der maximale Zinsverlust bei weniger als 10% der Darlehenssumme. Dariiber hi-
naus betrdgt der mittlere Zinsgewinn/-verlust bei einem Finanzierungszeitraum von
30 Jahren etwa +20 %, d.h. durchschnittlich erzeugt die variable Verzinsung keinen
Liquiditédtsbedarf, sondern im Gegenteil sogar Liquiditétsiiberschiisse von durch-
schnittlich 20 % des Darlehensbetrags.? In Summe bleibt also die Schlussfolgerung,
dass historisch betrachtet in Deutschland in dem hier zugrunde gelegten Zeitraum
Darlehen mit variablen Zinssitzen fiir den Kreditnehmer giinstiger waren, erhalten.

25 Dariiber hinaus zeigen gesonderte Berechnungen, dass der Endkontostand des Pufferkontos im Durch-
schnitt ca. 50 % betrug. D. h. im Mittel miissen Kreditnehmer mit variabler Verzinsung 50 % weniger tilgen.
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Abb. 8 Maximaler kumulierter Zinsgewinn/-verlust bei einem Finanzierungszeitraum von 30 Jahren.

Quelle: eigene Darstellung
5 Zusammenfassung, Schlussfolgerungen

Gegenstand der vorliegenden Untersuchung war es, zu beurteilen, ob Kredite mit
Zinsbindung oder Kredite mit variabler Verzinsung fiir Kreditnehmer in Deutsch-
land iiber einen Zeitraum von 60 Jahren historisch betrachtet giinstiger oder teurer
waren. Als Referenzzinssatz (orientiert an der Schweizer Situation) fiir den Zins fiir
Kredite mit Zinsbindung wihlten wir den Zins fiir 10-jdhrige Staatsanleihen, fiir die
variable Verzinsung den 3-Monats-Geldmarktsatz. Bei den Berechnungen differen-
zierten wir zwischen 10-, 20- und 30-jihrigen Finanzierungszeitraumen. Wahrend
bei der Finanzierung mit variablen Zinsen der Zins (annahmegeméif) monatlich an-
gepasst wird, unterstellten wir bei der Finanzierung mit fixen Zinsen eine maximale
Zinsbindung von 10 Jahren. Es zeigte sich, dass ein Kredit mit permanent variabler
Verzinsung eine niedrigere Effektivverzinsung als ein Kredit mit fester Zinsbindung
hat. Je langer der zugrunde gelegte Finanzierungszeitraum ist, desto deutlicher zeigt
sich aus Sicht des Kreditnehmers die Uberlegenheit der variablen Verzinsung. Da-
riiber hinaus war auch die Volatilitit der Effektivverzinsung in diesem Fall geringer.
Eine Finanzierung mit variablem Zins war weniger abhédngig vom gewihlten Start-
zeitpunkt. Um dem Argument Rechnung zu tragen, dass die Zinsbelastung bei einer
variablen Finanzierung temporir hoher sein konnte, haben wir in der Analyse die
Kosten einer sogenannten ,,Puffer-Liquiditit™ berticksichtigt. Allerdings dndern sich

dadurch die generellen Schlussfolgerungen nicht.
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In den letzten Jahren ist die Zinsstrukturkurve nicht zuletzt durch die expansive
Geldpolitik der Zentralbanken (Nullzinspolitik, Quantitative Easing) flacher gewor-
den ist (siche z.B. Cceuré 2017). Vor diesem Hintergrund konnte eine zukiinftige
StoBrichtung fiir weitere Analysen diesem Aspekt verstirkt Rechnung tragen. Tat-
sdchlich wiirde eine flachere Zinsstrukturkurve den Vorteil einer Finanzierung mit
variablen Zinssédtzen vermindern. Gleichzeitig scheint die Volatilitdt der Zinsstruk-
tur geringer geworden sein. So betrug die Standardabweichung des Spreads iiber
den gesamten hier betrachteten Beobachtungszeitraum 1,3 %-punkte, in den 1960er
und 1970ern 1,65 %-punkte, wihrend sie seit 2010 nur noch gut einen %-punkt
ausmachte. Das daraus resultierende geringere Zinsidnderungsrisiko wiirde die Vor-
teilhaftigkeit einer Finanzierung mit variablen Zinssédtzen erhohen. Es bleibt also
letztendlich die Frage zu beantworten, wie das zukiinftige Zinsszenario aussehen
konnte bzw. was die neue Zinsnormalitit darstellt. Bleiben die Zinsen auf lingere
Zeit auf dem aktuell extrem niedrigen Niveau? Kommen wir zu den Zinsniveaus
zuriick, wie sie vor der Finanzkrise vorherrschten? Wie volatil werden die Zinsen
zukiinftig sein? Und was bedeutet dies konkret fiir die Entscheidung fixe versus
variable Finanzierung?

SchlieBlich haben wir uns auch nicht mit Finanzierungsstrategien auseinanderge-
setzt, die beide Finanzierungsarten — variable Zinsen und Zinsbindung — geschickt
kombinieren, um einen iiberlegeneren Mix aus Effektivverzinsung und Volatilitit
zu finden. Auch die Moglichkeit mit Hilfe von Zinsabsicherungsinstrumenten die
Finanzierung zu optimieren, bleibt weiterer Forschung vorbehalten.

Open Access Dieser Artikel wird unter der Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz
(http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) veroffentlicht, welche die Nutzung, Vervielfalti-
gung, Bearbeitung, Verbreitung und Wiedergabe in jeglichem Medium und Format erlaubt, sofern Sie
den/die urspriinglichen Autor(en) und die Quelle ordnungsgemil nennen, einen Link zur Creative Com-
mons Lizenz beifiigen und angeben, ob Anderungen vorgenommen wurden.
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