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Feste Zinsbindung versus kurzfristig variable

Zinskonditionen in Deutschland

von

Jorg Clostermann, Franz Seitz

1 Einleitung, Problemstellung, Literaturuberblick *

"Zwar wird Ihnen bei kurzen Zinsbindungsfristen gewohnlich ein etwas geringerer Darlehens-
zinssatz eingeraumt, bei Ablauf der Zinsbindungsfrist drohen jedoch moglicherweise erheblich
héhere Zinsbelastungen, die das zur Verfiigung stehende Haushaltsbudget leicht Gibersteigen
kénnen. Daher sollten Sie (...) moglichst lange Zinsbindungen (...) wahlen." "Hohes Zinser-
héhungsrisiko durch zu kurze Zinsbindung." "Nutzen Sie die aktuellen Minizinsen und schrei-
ben Sie die Konditionen langfristig fest"." Diese Zitate stehen stellvertretend fiir Formulierun-
gen und Empfehlungen von Immobilienfinanzierern und Banken, die die Vorteile einer festen
Zinsbindung (fixed-rate mortgages, FRM) - in Deutschland in der Regel zehn Jahre - gegen-
uber kurzfristig flexiblen Zinskonditionen (adjustable-rate mortgages, ARM) preisen. Doch halt
dies einer genaueren Uberpriifung statt und gilt dies auch iber einen lingeren Zeitraum, vor
allem, wenn man die Riickzahlungsfristen, die tblicherweise deutlich tber dem urspriinglichen
Zinsbindungszeitraum liegen, mitberiicksichtigt? Bei Immobilienkrediten dauert die Riickzah-
lung in der Mehrzahl der Falle zwischen 20 und 30 Jahren.

In diesem Zusammenhang gilt es zu beachten, dass langfristige Hypothekarkredite mit ca. 50
% den groBten Anteil der Kredite der Banken in Deutschland an inlandische Unternehmen und
Privatpersonen darstellen und fiir private Haushalte die Kredite fir den Wohnungsbau die mit
Abstand bedeutendste Verschuldungsform sind.2 Von den gesamten Wohnungsbaukrediten

an private Haushalte entfallen in Deutschland fast 80 % auf urspriingliche Zinsbindungen von

* Dies ist die Zusammenfassung eines Projektes, das die beiden Autoren mit der Neuwirth Finance GmbH
durchgefihrt haben. Wir danken den Mitarbeitern und speziell Kurt Neuwirth flir die gewéhrte Unterstiitzung
und wertvolle Hinweise sowie die fruchtbare Zusammenarbeit.

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

2 Diese Beobachtungen gelten im Prinzip weltweit.



tber fiinf Jahren und etwa 45 % auf solche von tber 10 Jahren (Stand Ende 2017, siehe Deut-
sche Bundesbank, 2018a; b).® Die Situation in Deutschland bei den Volumina zeigt einen an-
steigenden Trend bei den langeren Zinsbindungen und eher riicklaufige Tendenzen bei den
kirzeren Zinsbindungen bzw. variablen Anteilen (siehe Abb. 1). Die Effektivzinsen von Woh-
nungsbaukrediten fallen seit der Finanzkrise 2008 auf breiter Front. Bis Ende 2014 wiesen da-
bei die langeren Zinsbindungen die héchsten Satze auf. Ab 2015 drehte sich das um, sodass
seither auf niedrigem Niveau die hochsten Zinsen bei den kurzfristigen Bindungen und variab-

len Kontrakten vorherrschen (siehe Abb. 2).
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Abb. 1: Wohnungsbaukredite an privaten Haushalte in Deutschland nach Zinsbindung

Anmerkung: Neugeschéft, Mio Euro, Jahresdurschnitte. Quelle: Deutsche Bundesbank.

Was sagt aber eigentlich die wissenschaftliche Literatur zu diesem Problemkreis? Badarinza et

al. (2017) stellen zunachst einmal fest, dass die Wahl einer festen Zinsbindung gegenlber einer

3 In Australien, Irland, GroBbritannien und siideuropéischen Landern dagegen dominieren Hypothekarkredite mit
anpassungsfahigen Zinsen, wahrend in Belgien, den Niederlanden, Danemark und Schweden der Anteil "fix"
zu "variabel" im Zeitablauf starken Schwankungen unterliegt (Badarinza et al., 2016, Kap. 6). Der ARM-Anteil
weist dabei Ublicherweise gewisse Persistenzen auf.



variablen Verzinsung bei Immobilienfinanzierungen international sehr unterschiedlich ist.* Un-
einigkeit herrscht allerdings in der Literatur darliber, wie die Kosten von ARMs im Vergleich zu
FRMs (ex-ante) tatsdachlich bestimmt werden (Badarinza et al., 2016, 23). Dabei wird zwischen
einer vergangenheitsorientierten Daumenregel, nach der die durchschnittliche Belastung bei
ARMs festgelegt wird, dem aktuellen ARM-Satz (bei liquiditiatsbeschrankten Haushalten) und
einer kurzfristig vorausschauenden Bestimmung des ARM-Satzes (hochstens ein Jahr) diffe-
renziert.’ Die entsprechenden Konditionen werden dann dem vorherrschenden FRM-Satz ge-
genlbergestellt. Badarinza et al. (2017) finden eine sowohl lander- als auch zeitabhéngige Ent-
scheidung. In allen untersuchten Landern spielt fir die privaten Haushalte der aktuelle Zins eine
entscheidende Rolle (siehe auch Basten at al., 2017; EZB, 2007, fiir das Euro-Wahrungsge-
biet). Jedoch nimmt die Bedeutung der gesamten Kosten liber die Laufzeit des Darlehens (vo-
rausschauendes Verhalten) im Zeitverlauf zu. Die Nachfrage nach langeren Zinsbindungsfris-

ten nimmt mit einem geringeren Spread zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen zu.®

4Mugerman et al. (2016) zeigen, dass bei dieser Entscheidung, vor dem Hintergrund deren Komplexitat,
verhaltenswissenschaftliche Aspekte, vor allem Verfligbarkeits- und Reprasentativitatsheuristiken eine
wichtige Rolle spielen. Dadurch gewinnen Anderungen des Kurzfristzinses an Bedeutung.

5 Vorstellbar ware auch, aus der Zinsstruktur oder Terminzinsen Prognosewerte abzuleiten.

6 Siehe dazu auch EZB (2007) und Ehrmann & Ziegelmeyer (2017) fiir das Euro-Wahrungsgebiet sowie Koijen et
al. (2009), die allerdings darauf verweisen, dass in den USA der Bondspread ein besserer Indikator als der
Laufzeitenspread ist.
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Abb. 2: Wohnungsbaukredite an private Haushalte in Deutschland: Effektivzinsen bei unterschiedlichen
Zinsbindungen in %

Quelle: Deutsche Bundesbank.

Die Mehrzahl der wissenschaftlichen Untersuchungen bezieht sich auf die USA. Badarinza et
al. (2016, Kap. 6) weisen in inrer Mehrlanderstudie allerdings ausdriicklich darauf hin, dass auf-
grund unterschiedlicher institutioneller Gegebenheiten die Ergebnisse fir ein Land nur
schwerlich auf ein anderes zu Ubertragen sind. Der Anteil von ARM zu FRM variiert mit dem
regulatorischen Umfeld, der in der Vergangenheit vorherrschenden Schwankungen der Infla-
tion und den Regelungen zur Hypothekenfinanzierung auf der Anbieterseite. Ehrmann & Zie-
gelmeyer (2017) erganzen diese Determinanten noch um das makrockonomische Umfeld in
Form der konjunkturellen Lage, des Zinsspreads und der Arbeitslosigkeit. Speziell im Euro-
Wahrungsgebiet nehmen ARMs in Boomphasen, bei einem hohen Zinsspread und geringen
Schwankungen der Arbeitslosenrate zu.

Etliche Papiere verweisen darauf, dass personliche Charakteristika des potenziellen Schuld-
ners die Wahl zwischen ARMs und FRMs beeinflussen. Dabei gilt es zwischen Risiko und Kos-
ten abzuwagen. Generell steigt der ARM-Anteil mit steigendem Einkommen (z. B. Ehrmann &
Ziegelmeyer, 2017). Rampini & Viswanathan (2016) finden jedoch heraus, dass auch drmere
Haushalte ARMs bzw. kiirzere Zinsbindungsfristen unter Umstanden praferieren (siehe auch

Campbell & Cocco, 2015), obwohl aus Risikogesichtspunkten eine langere Zinsbindungsfrist



vorteilhaft ware. Fur derartige Haushalte tritt das Risikomanagementmotiv gegenuber dem Fi-
nanzierungsmotiv in den Hintergrund, d. h. der Transfer von Ressourcen von der Zukunft in die
Gegenwart ist fur sie wichtiger als eine Glattung der Zahlungsstrome Uber unterschiedliche
Umweltzustande hinweg. Dahinter dirften Liquiditatsbeschrankungen stehen. Campbell &
Cocco (2003) betonen zunachst die wichtige Rolle der allgemeinen Preisentwicklung, da bei
Inflationsunsicherheit Kontrakte mit fester Zinsbindung einen schwankenden Realwert besit-
zen, wahrend kurzfristig anpassungsfahige Zinskonditionen zu einem fixen Realwert fiihren,
allerdings verbunden mit kurzfristig variablen Zahlungsverpflichtungen. In einem theoretischen
Modell zeigen sie anhand von Simulationen, dass ARMs generell vorzuziehen sind. Dies gilt
aber nur eingeschrankt fir risikoaverse Haushalte mit groBen Hypothekenvolumina, einem ris-
kanten Einkommen, hohen Insolvenzkosten und/oder hoher Immobilitat.” Paiella & Pozollo
(2007) arbeiten allerdings heraus, dass risikobezogene Haushaltscharakteristika die Entschei-
dung zwischen unterschiedlichen Zinsbindungen nicht erklaren kdnnen. Diese wird vielmehr
vom relativen Preis der Hypotheken und eventuellen Liquiditatsbeschrankungen bestimmt. Li-
quiditatsbeschrankte Haushalte praferieren flexible Zinskonditionen, wenn dadurch die an-
fanglichen Zahlungen niedrig sind. Tendenziell Gbersehen diese Haushalte die Gesamtkosten
der Hypothek und unterschatzen das Risiko steigender Zinsen. Auf der anderen Seite iber-
schéatzen die Kreditgeber dieses Risiko, sodass die Hypothekenschuldner letztlich einen hohen
Preis fir die anfanglich niedrigen vertraglichen Leistungen zahlen.

Damit zusammenhangend prasentieren Basten at al. (2017) ein Modell fiir die Schweiz, wel-
ches die Kreditnachfrage der Haushalte und das Kreditangebotsverhalten der Banken model-
liert. Sie betonen, dass die gewéhlte Zinsbindung von Banken und Haushalten zusammen fest-
gelegt werden (ahnlich Foa et al., 2015; EZB, 2007, 45). Die Haushalte sind dabei offensichtlich
und in Einklang mit Badarinza et al. (2017) sowie EZB (2007) vor allem an der Minimierung der
aktuellen Hypothekenkosten interessiert (ebenfalls IWF, 2004, Box 2.2). Die Banken dagegen
wagen ihr eigenes Zinsrisiko gegenuber der Schuldentragfahigkeit des Schuldners und dem

Kreditrisiko ab. Dabei beriicksichtigen sie das institutionelle Umfeld (z. B. gesetzliche Be-

7 Campbell & Cocco (2015) prasentieren ein Modell der Hypothekeninsolvenzen, die von diesen personlichen
Charakteristika abhangen. Ihr Modell erklart die hoheren Ausfall- bzw. Insolvenzraten bei ARMs mit der
Attraktivitat derartiger Vertrage fiir Haushalte mit hoherem Arbeitseinkommensrisiko, speziell in Phasen
steigender Zinsen und Preise. Die jeweilige Insolvenzwahrscheinlichkeit hdngt vom urspriinglichen Zinsniveau
ab: Bei ARMs (FRMs) ist sie am héchsten bei urspriinglich niedrigen (hohen) Zinsen (siehe auch IWF, 2004,
Box 2.2).



schrankungen von Ausleihungen und Finanzierungen, insolvenzrechtliche und Rechnungsle-
gungsvorschriften) und Marktcharakteristika (z, B. Entwicklung der "Covered Bond-Markte,
Mortgage Backed Securities etc.) (IWF, 2004, Box 2.2).

Die makrookonomischen Folgen von ARMs relativ zu FRMs werden Ublicherweise vor dem
Hintergrund der starkeren Durchschlagskraft der Zinspolitik der Zentralbanken bei ARMs dis-
kutiert (Badarinza et al.,, 2016, 23; Calza et al., 2012; Ehrmann & Ziegelmeyer, 2017, fiir das
Euro-Wahrungsgebiet). Rubio (2011) untersucht die Rolle der Zinsbindung im Rahmen eins
neukeynesianischen DSGE-Modells. In diesem Modellrahmen treffen Zins(erho-
hungs)schocks vor allem Kreditnehmer mit ARMs (steigende reale Zinszahlungen, sinkende
Kreditsicherheiten). Lange Zinsbindungsfristen erhohen - gegeben die geldpolitische Ausrich-
tung - tendenziell die Gesamtwohlfahrt in dieser Okonomie. Aber auch die Riickwirkungen auf
Banken sind zu beachten. So ist flir Deutschland mit dem hohen Anteil von FRMs davon aus-
zugehen, dass bei kiinftigen Zinsernéhungen der Européischen Zentralbank (ausgehend von
der aktuellen Nullzinspolitik gekoppelt mit Quantitative Easing) die Zinsmargen sinken, da die
kurzfristigen Einlagezinsen relativ schnell ansteigen werden, die Kreditzinsen dagegen nur in
Form des Neugeschafts.

Insgesamt kann festgehalten werden, dass Uber die Vorteilhaftigkeit von FRMs im Vergleich zu
ARM s keine generellen Aussagen getroffen werden konnen. Sie hangt von Charakteristika der
Kreditnehmer, dem Preissetzungsverhalten der Banken, institutionellen Gegebenheiten und
makrodkonomischen Bedingungen ab. Das vorliegende Papier untersucht deshalb fir
Deutschland aus Sicht von potenziellen Kreditnehmern die Frage, ob man in der Vergangen-
heit besser mit einer fixen Zinsbindung im Vergleich zu variablen Zinskonditionen gefahren
ware. Dafiir werden Daten zu Kurz- und Langfristzinsen ab Mitte der 1950er Jahre (auf Mo-
natsbasis) ausgewertet und unterschiedliche Riickzahlungsperioden berticksichtigt.’° Neben
den Zinskosten wird auch die Volatilitat der Zinsbelastung analysiert. Der Beitrag ist folgender
MaBen gegliedert. Das sich anschlieBende Kapitel 2 beschreibt die verwendeten Daten. In Ab-
schnitt 3 werden die Methodik der Berechnungen und die Ergebnisse beschrieben und inter-
pretiert. Abschnitt 4 fasst zusammen, zieht einige Schlussfolgerungen und gibt einen kurzen

Ausblick.

8 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.

9 Zur Unterscheidung zwischen Zinsbindung und Riickzahlungsdauer siehe auch Basten et al. (2017), Kap. 2.1.
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2 Verwendete Daten

In die empirische Analyse gehen Monatsdaten der Deutschen Bundesbank von Mai 1956 bis
Juni 2017 ein. Damit umfasst der Datensatz 734 Beobachtungen. Als reprasentativen Zins fir
ein Immobiliendarlehen mit Zinsbindung und einer Laufzeit von 10 Jahren (FRM) verwenden
wir die Rendite 10jahriger Bundesanleihen, da deutsche Banken langfristige Hypothekenkre-
dite vorwiegend Uiber langfristige Staatsanleihen und Pfandbriefe refinanzieren.'® Diese Zeit-
reihe steht flir Deutschland erst ab April 1973 zur Verfligung. Deshalb verwenden wir fiir den
Zeitraum von Mai 1956 bis Méarz 1973 auf die Durchschnittsrendite aller 6ffentlichen Anleihen
zuriick. Bei den Zinskonditionen fur Hypothekenkredite mit variablem Zins orientieren sich die
Banken am Geldmarktzins.'! Als Referenzzinssatz fiir eine Finanzierung mit variabler Verzin-
sung (ARM) dient von Dezember 1959 bis Dezember 1998 der 3-Monats-Geldmarktsatz unter
Banken, ab Januar 1999 der 3-Monats-Euribor. Fiir den Zeitraum Mai 1956 bis November
1959 behelfen wir uns mit dem Diskontsatz der Deutschen Bundesbank, da fir diesen Zeit-
raum 3-Monats-Geldmarktsatz nicht erhoben wurde.'?

In Abb. 3 sind diese beiden Referenzzinssatze gegenubergestellt. Man erkennt die drei deut-
schen Zinszyklen, wo beide Zinssatze jeweils historische Hochstwerte erzielten (Erster Olpreis-
schock Anfang der 70er Jahre, Zweiter Olpreisschock Anfang der 80er Jahre, Vereinigungs-
boom Anfang der 90er Jahre). Seite Anfang der 90er Jahre bewegen sich beide Zinsséitze ab-
warts.'® Darliber hinaus erkennt man, dass die Volatilitat des Geldmarktzinssatzes hoher ist als

die Volatilitat der Rendite fur langfristige Staatsanleihen.

10 https://www.zinsentwicklung.de/refinanzierung-baufinanzierungen.html
" https://www.baufia.de/euribor-darlehen/

12 Eine Untersuchung darliber, wie deutsche Banken ihre Kreditzinsen, unter anderem bei Hypothekarkrediten, bei
gegebenen (kurz- und langfristigen) Marktzinsen gestalten, findet sich in Deutsche Bundesbank (2002).

13 Das gilt auch fiir die entsprechenden Realzinsen und nicht nur in Deutschland, siehe z. B. Rachel & Smith
(2017).
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Abb. 3: Staatsanleiherendite und 3-Monats-Geldmarktsatz in %

Quelle: Deutsche Bundesbank.

Abb. 4 zeigt die Differenz aus der Staatsanleiherendite und dem 3-Monats-Geldmarkt-
satz, den sogenannten Zinsspread. Der Verlauf des Spreads ist nahezu spiegelverkehrt
zum 3-Monats-Geldmarktsatz. Vor allem fallt auf: Wenn die kurzfristigen Zinsen hoch
und in der Nahe ihres oberen Wendepunktes sind, ist der Spread negativ (inverse Zins-
struktur). Insgesamt schldgt hier sozusagen die hohe Volatilitat des 3-Monats-Geldmarkt-
satzes durch. Der Mittelwert des Spreads Uber den gesamten Zeitraum von 60 Jahren ist
positiv und liegt bei rund 1,3 %-punkten. Demnach liegt die Staatsanleiherendite im Be-
trachtungszeitraum durchschnittlich um 1,3 %-punkte Gber dem 3-Monats-Geldmarkt-
satz. In Deutschland lag im Durchschnitt also eine positive Fristigkeitsstruktur der Zinsen

Vor.
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Abb. 4: Zinsspread und 3-Monats-Geldmarktzins
Anmerkung: Spread berechnet als Differenz der Rendite von Staatsanleihen und des 3-Monats-Geldmarkizinses,

Prozentpunkte; Geldmarktzins in %. Quelle: Deutsche Bundesbank.

S Empirische Untersuchung fir Deutschland

Bei der ARM-Finanzierung kommen i.d.R. zwei Darlehensarten zur Anwendung, das Fallig-
keitsdarlehen und das Tilgungsdarlehen.'* Beim Falligkeitsdarlehen zahlt der Kreditnehmer
monatlich nur die Zinsen. Am Ende der Darlehenslaufzeit wird die vollstandige Kreditsumme
einmalig fallig. Beim Tilgungsdarlehen wird eine konstante monatliche Tilgungsrate festgelegt.
Der Riickzahlungsbetrag des Schuldners an den Glaubiger pro Periode umfasst die Tilgungs-
rate und die Zinsrate. Insgesamt nimmt der Betrag aus Zinsanteil und Tilgung mit zunehmender
Zeit ab, weil die ausstehende Restschuld sinkt und immer weniger Zinsen anfallen.

Bei der FRM-Finanzierung ist bei der Immobilienfinanzierung die gebrauchlichste Kreditform
das Annuitatendarlehen. Die monatlichen Raten, bestehend aus Zinsen und Tilgung, sind hier
konstant, wobei der Tilgungsanteil im Zeitablauf steigt, der Zinsanteil dagegen sinkt. Ein Annu-
itdtendarlehen ist bei variabler Verzinsung nicht moglich, da die Zinsen sich kontinuierlich an-

dern und damit die Hohe der Riickzahlungsrate ex ante nicht bestimmbar ist. Aus diesem

14 https://www.immobilienscout24.de/baufinanzierung/lexikon/darlehen-variable.html
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Grund stellen wir bei dem Zins-Vergleich von Krediten mit festen und variablen Zinssatz nur

auf Falligkeits- und Tilgungsdarlehen ab.

Bei den Berechnungen unterscheiden wir drei verschiedene Rlckzahlungszeitraume: 10
Jahre, 20 Jahre und 30 Jahre. Wahrend bei der Finanzierung mit variablen Zinsen der Zins sich
in fixen Zeitintervallen verandert (in unserem Fall monatlich), unterstellen wir bei der Finanzie-
rung 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

Uber jeweils 10 Jahre aufnehmen.

Bei der Beurteilung, welche Finanzierungsform aus Sicht des Schuldners glinstiger ist, wurde
fir jede Finanzierungsalternative die ex-post-Effektivverzinsung berechnet (ohne Geblhren
und Ausgabeauf- oder -abschldge). Dies entspricht der tatsachlich realisierten Durchschnitts-
verzinsung der Kredite Uiber die gesamte Laufzeit. Beim Falligkeitsdarlehen entspricht die Ef-
fektivverzinsung dem arithmetischen Mittelwert der entsprechenden Referenzzinsatze. Wiirde
ein Kreditnehmer im Januar 1960 ein Falligkeitsdarlehen ber 30 Jahre mit variabler Verzin-
sung aufnehmen, dann entsprache die Effektivverzinsung dem arithmetischen Mittelwert aller
im Zeitraum von Januar 1960 bis Dezember 1989 beobachtbaren 3-Monats- Geldmarktsatzen.
Bei einem Falligkeitsdarlehen im gleichen Zeitraum mit fester Verzinsung wirde der Kredit-
nehmer dreimal den Kreditbetrag liber jeweils 10 Jahre aufnehmen. Hier berechnet sich die
Effektivverzinsung als Mittelwert aus der Rendite 10-jahriger Bundesanleihen im Januar 1960,
Januar 1970 und Januar 1980, d.h. man legt flir jeweils 10 Jahre immer den gleichen Zins zu-
grunde. Zusammengefasst berechnen wir die unterschiedlichen Effektivverzinsungen fur Fal-
ligkeitsdarlehen also wie folgt (der Index t bezieht sich auf Monate):

FRM 10Jahre: i ¢ = jfesaiai

T
& _F, 1 /.5 . - o
. seff —FRM _ . ihen - -
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Abb. 5: Effektivverzinsung eines Falligkeitsdarlehens bei einem Finanzierungszeitraum von 10 Jahren

12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%
Okt. 54 Mrz. 60 Sep. 65 Mrz. 71 Aug. 76 Feb. 82 Aug. 87 Jan. 93 Jul. 98

=20 Jahre fest =~ ==——20 Jahre var
Abb. 6: Effektivverzinsung eines Falligkeitsdarlehens bei einem Finanzierungszeitraum von 20 Jahren
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Abb. 7: Effektivverzinsung eines Falligkeitsdarlehens bei einem Finanzierungszeitraum von 30 Jahren

In den Abbildungen 5-7 ist die effektive Verzinsung im Fall von Falligkeitsdarlehen bei variab-
lem Zins derjenigen mit Zinsbindung gegeniibergestellt. Auf der Abszisse ist der Zeitpunkt des
Beginns der Kreditlaufzeit dargestellt. Da der Datensatz Werte bis Juni 2017 enthalt, endet die
Zeitachse bei 10-jahriger Finanzierung im Juli 2007, bei 20-jahrigen und 30-jahrigen Finanzie-
rungszeitraumen entsprechend im Juli 1997 bzw. im Juli 1987.15

In allen drei Abbildungen tritt deutlich zu Tage, dass die 10-jahrige Zinsbindung historisch im
Durchschnitt Uber alle Finanzierungszeitrdume teurer ist als eine Finanzierung mit variablen
Zinsen. Bei einem Finanzierungszeitraum von 10 Jahren und variabler Verzinsung war histo-
risch betrachtet der teuerste Kredit zum Startzeitpunkt Dezember 1972 mit einem Effektivzins-
satz von 7,7 % ausgestattet. Mit entsprechender Festzinsvereinbarung kostete der teuerste
Kredit mit Startzeitpunkt Januar 1974 effektiv 10,4 %. Es ist offensichtlich, dass der Zinsunter-
schied in Zinssenkungsphasen tendenziell hoher ist als in Zinssteigerungsphasen, abhangig

von der Dauer der entsprechenden Zeitrdume. Aber auch in Zinssteigerungsphasen ist die Fi-

15 Analoge Schlussfolgerungen und qualitativen Ergebnisse wiirde man erhalten bei Berechnung geometrischer
Durchschnitte, d.h. inkl. Zinseszinsen.
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nanzierung mit variablen Zinsen im Durchschnitt guinstiger. Dartiber hinaus unterliegt die Fi-
nanzierung mit variablen Zinsen einer geringeren Volatilitat. Historisch betrachtet schwankt die
Effektivverzinsung in diesem Fall weniger. Der Zufall, ob ich glinstig oder teuer finanziere, ist
bei der Festverzinsung sichtbar hoher. In Tabelle 1s sind die Ergebnisse noch einmal kompri-

miert zusammengefasst:

Dauer der Finanzierung

10 Jahre 20Jahre 30Jahre
Wie haufig war die variable Verzinsung besser als eine 10jdhrige Zinsbindung? 87.32% 93.33% 95.20%
Differenz der effektiven Verzinsung "Fest" vs. "Variabel" Gber den Gesamtzeitraum 1.58%-punkte | 1.58%-punkte | 1.52%-punkte
Differenz der Volatilitdt der effektiven Verzinsung "Fest" vs. "Variabel" Uiber den Gesamtzeitraum 0.51%-punkte | 0.45%-punkte | 0.39%-punkte

Tabelle 1: Vergleich der Effektivverzinsung eines Falligkeitsdarlehens bei unterschiedlichen Finanzierungszeitrau-

men

Unabhéngig von der Riickzahlungsdauer ist die variable Finanzierung in tiber 85 % der Falle
(Monate) die giinstigere Finanzierungsart gewesen. Je langer der Finanzierungszeitraum,
desto vergleichsweise gunstiger ist eine Finanzierung mit variablen Zinsen. Wahrend man sich
bei 10-jahrigem Finanzierungszeitraum in 87 % der Falle mit variabler Verzinsung besserge-
stellt hatte, steigt dieser Wert auf liber 95 % bei einer 30-jahrigen Finanzierung. Die Differenz
der Effektivverzinsung betragt tiber 1,50 %-punkte. Die variable Verzinsung ist damit statistisch
signifikant giinstiger. Uber einen Finanzierungszeitraum von 30 Jahren wiirde bei einem Kre-
ditbetrag von 1 Mio. € die aufsummierte Zinsersparnis tiber 450.000 € betragen, hatte man mit
variablen Zins statt mit Zinsbindung den Kredit bedient. Wie bereits erwahnt, ist

- Uberraschenderweise - die Volatilitdt bzw. die Stichtagsabhangigkeit bei Finanzierung mit
Zinsbindung hoher. Von Jahr zu Jahr schwankt die Effektivverzinsung bei Zinsbindung um ca.
0,4-0,5 %-punkte stéarker als bei variablen Zinsen.'® Der Kredit mit Zinsbindung ist also nicht
nur teurer, sondern auch abhangiger vom gewahlten Finanzierungszeitpunkt.

Anders als beim Falligkeitsdarlehen nimmt beim Tilgungsdarlehen die Restschuld kontinuier-
lich ab und ist zum Ende der Laufzeit Null. Aus diesem Grund werden bei der Berechnung der
Effektivverzinsung fir Tilgungsdarlehen die in die Berechnung eingehenden Zinsen proporti-
onal zur ausstehenden Restschuld gewichtet. Nimmt man als Beispiel wieder eine Finanzie-
rung mit variabler Verzinsung uber 30 Jahre, die im Januar 1960 beginnt, dann wiirde der 3-

Monats-Geldmarktsatz im Januar 1960 mit einem Gewicht von

16 Volatilitat gemessen als durchschnittliche absolute jahrliche Veranderung der Effektivverzinsung.
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360

360 Zi =360/(360+359+...+1) in die Berechnung eingehen, wihrend der 3-Monats-
i=1

Geldmarktsatz im Dezember 1989 nur ein Gewicht 1/(360+359+...1) hatte.

Zusammengefasst werden die Effektivverzinsungen fir Tilgungsdarlehen wie folgt berechnet:

FRM 10Jahre:

FRM 20Jahre:

FRM 30Jahre:

ARM 10 Jahre:

ARM 20 Jahre:

ARM 30Jahre:

-eff —-FRM __ - Staatsanleihen

It - It

ieff—FRM _ iStaatsanIeihen . 240 + 239 +...+121 . giaatsanleihen .
t N t+120

seff —

L

= eff —

I

240 +239 +...+1

FRM ; Staatsanleihen 360 +359 +...+ 241 . gaqtsanleihen .

t t1+120
360 + 359 + ... +1
1 120 dmarki
ARM H
_ 'thGe mart'(lZl—t)

120+119+..+1 5

1 240
iteff -ARM __ . z ilGeIdmarkt . (241_ t)

I

seff —

240 +239+..+1 4

1 360 | y
ARM — i Z ItGe dmarkt (361—t)
360+359 +...+1

120 +119 + ... +1

240 + 239 +...+1

240+ 239 +...+121

360 +359 +...+1

+ Staatsanleihen
t+240

120 +119 + ... +1

360 +359 +...+1

In den Abbildungen 8-10 ist die effektive Verzinsung von Tilgungsdarlehen bei variablem Zins

und bei Zinsbindung dargestellt. Im Vergleich zum Falligkeitsdarlehen fallen die Ergebnisse

weniger prominent, nichtdestotrotz weiterhin deutlich zugunsten einer variablen Finanzierung

aus. Die variable Verzinsung wird zudem mit zunehmenden Finanzierungszeitraum attraktiver

als die Zinsbindung. Dartiber hinaus ist eine Finanzierung mit variablen Zins weniger volatil.

14



12,00%

10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%
Okt.54 Mrz.60 Sep.65 Mrz.71 Aug.76 Feb.82 Aug.87 Jan.93 Jul.98 Jan.04  Jul.09

——10 Jahre fest =10 Jahre var

Abb. 8: Effektivverzinsung eines Tilgungsdarlehens bei einem Finanzierungszeitraum von 10 Jahren

12,00%

10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%
Okt. 54 Mrz. 60 Sep. 65 Mrz. 71 Aug. 76 Feb. 82 Aug. 87 Jan. 93 Jul. 98

=20 Jahre fest =20 Jahre var

Abb. 9: Effektivverzinsung eines Tilgungsdarlehens bei einem Finanzierungszeitraum von 20 Jahren
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Abb. 10: Effektivverzinsung eines Tilgungsdarlehens bei einem Finanzierungszeitraum von 30 Jahren

Tabelle 2 fasst die Ergebnisse kompakt zusammen. Fiir lange Finanzierungszeitraume ist ein
Kredit mit variablen Zinsen in ca. 90 % aller Falle glinstiger. Die Differenz der Effektivverzin-
sung mit Zinsbindung versus variabler Zinsen bewegt sich im Bereich von 1,3 bis 1,5 %-punk-
ten. Damit ist ein Kredit mit Zinsbindung signifikant teurer. Von Jahr zu Jahr schwankt die Ef-

fektivverzinsung bei Zinsbindung um ca. 0,4 %-punkte starker als bei variablen Zinsen.

Dauer der Finanzierung

10Jahre 20Jahre 30Jahre
Wie haufig war die variable Verzinsung besser als eine 10jdhrige Zinsbindung? 83.58% 89.90% 89.60%
Differenz der effektiven Verzinsung "Fest" vs. "Variabel" Uber den Gesamtzeitraum 1.48%-punkte | 1.46%-punkte [ 1.32%-punkte
Differenz der Volatilitat der effektiven Verzinsung "Fest" vs. "Variabel" Uber den Gesamtzeitraum  |0.41%-punkte |0.42%-punkte | 0.44%-punkte

Tabelle 2: Vergleich der Effektivverzinsung eines Tilgungsdarlehens bei unterschiedlichen Finanzierungszeitrau-

men

Das Hauptargument, welches von Kreditnehmern gegen eine Finanzierung mit variablen Zin-

sen vorgebracht wird, ist, dass diese im Vergleich zum Festzinsdarlehen unberechenbarer ist,
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da der Zins und damit die Zinsrate monatlich angepasst werden.'” Zudem kann gerade in Zins-
erhdhungsphasen der variable Zins tUber dem langfristig gebunden Zins liegen, wodurch die
finanzielle Belastung des Kreditnehmers hoher ist. Liquiditatsengpasse kdnnten dann den Vor-
teil der insgesamt gtinstigeren kurzfristigen Finanzierung konterkarieren (siehe auch die Aus-
fihrungen im Literaturiiberblick zu Beginn). Um dieses Risiko zu quantifizieren, berechnen wir
die PriifgroBen "maximaler kumulierter Zinsgewinn" und "maximaler kumulierter Zinsverlust"
im Fall eines Falligkeitsdarlehens. Wir unterstellen, dass jeder Kredithnehmer mit variablem Zins
ein zinsloses Konto fiihrt, auf welches er seine monatlichen (hypothetischen) Zinsgewinne ge-
genuber einer Zinsbindung einzahlt bzw., falls der variable Zins liber dem festen Zins liegt, die-
ses Konto belastet.'® Uns interessieren der groBte negative Kontostand, der gréBte positive
Kontostand und der durchschnittliche Kontostand uber die gesamte Historie hinweg, die im
Lauf der Finanzierung auf diesem hypothetischen Konto entstehen. Alle Werte werden als Pro-
zentsatz der Darlehenssumme gerechnet. Der grote negative Kontostand zeigt an, welche
Pufferliquiditit ein Kreditnehmer (in der Vergangenheit, d. h. tiber den gesamten Untersu-
chungszeitraum) maximal hatte vorhalten missen, um einen eventuell temporaren hoheren
Liquiditatsbedarf, resultierend aus einem voriibergehend im Vergleich zum Festzins héheren

variablen Zins, abfangen zu kdnnen.

17 ee (2018) spricht in diesem Zusammenhang vom "insurance benefit", welcher bei einem Festzinsdarlehen den
Nutzen des Kreditnehmers erhoht.

18 Die hypothetischen Kosten eines solchen Kontos kénnte man in Anlehnung an Lee (2018) als Kosten einer
"ARM insurance" bezeichnen. Diese entsprechen dem "insurance benefit" eines Festzinsdarlehens.
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Abb. 8: Maximaler kumulierter Zinsgewinn/-verlust bei einem Finanzierungszeitraum von 10 Jahren
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Abb. 9: Maximaler kumulierter Zinsgewinn/-verlust bei einem Finanzierungszeitraum von 20 Jahren
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Abb.10: Maximaler kumulierter Zinsgewinn/-verlust bei einem Finanzierungszeitraum von 30 Jahren

In den Abbildungen 8-10 ist dieser maximale kumulierte Zinsgewinn und -verlust bei unter-
schiedlichen Finanzierungszeitrdumen dargestellt. Es fallt auf, dass sowohl der maximale ku-
mulierte Zinsverlust als auch der maximale kumulierte Zinsgewinn und der mittlere Zinsge-
winn/-verlust iber dem Gesamtzeitraum mit der Lange des Finanzierungszeitraums zunimmt.
Legt man einen 30jahrigen Finanzierungszeitraum 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 temporar maximalen negativen Kontostand von
ca. 20 % des Darlehensbetrags. Historisch betrachtet hatte der Kreditnehmer bei einem Fallig-
keitsdarlehen mit variablen Zins im "schlimmsten" Fall 20 % seiner Kreditsumme parken mus-
sen, um keine Liquiditatsengpasse zu erleiden. Die Kosten der "Puffer-Liquiditat" sind im Ver-
haltnis zu den im Durchschnitt niedrigeren Effektivzinsen bei Finanzierung mit variablem Zins
allerdings "verschmerzbar". Unterstellt man, dass der Schuldner eine um 20 % hohere Kredit-
summe aufnimmt und diese 20 % auf einem zinslosen Girokonto parkt, dann erhoht sich die
Effektivverzinsung seines Kredits um rund 0,6 %-punkte. Vergegenwartigt man sich, dass ein
Darlehen mit variabler Verzinsung um durchschnittlich 1,5 %-punkte glinstiger als ein Kredit

mit Festzinsvereinbarung ist, halten sich die Kosten der "Puffer-Liquiditat" im Rahmen, zumal
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das gewabhlte Beispiel eine historische Extremsituation ist. In tiber 90 % der Falle liegt der ma-
ximale Zinsverlust bei weniger als 10% der Darlehenssumme. Dariber hinaus betragt der mitt-
lere Zinsgewinn/-verlust bei einem Finanzierungszeitraum von 30 Jahren rund +20 %, d. h.
durchschnittlich erzeugt die variable Verzinsung keinen Liquiditatsbedarf, sondern im Gegen-
teil sogar Liquiditatstiberschisse von durchschnittlich 20 % des Darlehensbetrags. In Summe
bleibt also die Schlussfolgerung, dass historisch betrachtet in Deutschland in dem hier zu-
grunde gelegten Zeitraum Darlehen mit variablen Zinsséatzen fiir den Kreditnehmer glinstiger

waren, erhalten.

4  Zusammenfassung, Schlussfolgerungen

Gegenstand der Untersuchung war es, zu beurteilen, ob Kredite mit Zinsbindung oder Kredite
mit variabler Verzinsung fur Kreditnehmer in Deutschland iber einen Zeitraum von 60 Jahren
historisch betrachtet glinstiger oder teurer waren. Als Referenzzinssatz fiir den Zins fiir Kredite
mit Zinsbindung wahlten wir den Zins furr 10-jahrige Staatsanleihen, fur die variable Verzinsung
den 3-Monats-Geldmarktsatz. Bei den Berechnungen differenzierten wir zwischen 10-, 20-
und 30-jahrigen Finanzierungszeitraumen. Wahrend bei der Finanzierung mit variablen Zinsen
der Zins monatlich angepasst wird, unterstellten wir bei der Finanzierung mit fixen Zinsen eine
maximale Zinsbindung von 10 Jahren. Wird ein Objekt Giber 30 Jahre finanziert, muss der Kre-
ditnehmer bei fester Zinsbindung insgesamt dreimal einen Kredit tber jeweils 10 Jahre auf-
nehmen. Unabhangig davon, ob man als Darlehensform ein Falligkeitsdarlehen oder ein Til-
gungsdarlehen wahlt, 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. Dariiber hinaus war die Volatilitat der Effektivverzin-
sung bei Darlehen mit variabler Verzinsung geringer. Eine Finanzierung mit variablen Zins war
weniger abhangig vom gewahlten Startzeitpunkt. Um dem Argument Rechnung zu tragen,
dass die Zinsbelastung bei einer variablen Finanzierung temporar héher sein kdnnte, haben wir
in der Analyse die Kosten einer sogenannten "Puffer-Liquiditat" berticksichtigt. Allerdings an-
dern sich dadurch die generellen Schlussfolgerungen nicht.

Verschiedene aktuelle Studien kommen zu dem Schluss, dass die Zinsstrukturkurve nicht zu-
letzt durch die expansive Geldpolitik der Zentralbanken der letzten Jahre (Nullzinspolitik, Quan-

titative Easing) flacher geworden ist (siehe z. B. Coeuré, 2017). Vor diesem Hintergrund konnte

20



eine zukunftige StoBrichtung fur weitere Analysen diesem Aspekt verstarkt Rechnung tragen.
Tatsachlich wiirde eine flachere Zinsstrukturkurve den Vorteil einer Finanzierung mit variablen
Zinssatzen vermindern. Gleichzeitig scheint die Volatilitat der Zinsstruktur geringer geworden
sein. So betrug die Standardabweichung des Spreads liber den gesamten hier betrachteten
Beobachtungszeitraum 1,3 %-punkte, in den 1960er und 1970ern 1,65 %-punkte, wahrend
sie seit 2010 nur noch gut 1 %-punkt ausmachte. Das daraus resultierende geringere Zinsan-
derungsrisiko wiirde die Vorteilhaftigkeit einer Finanzierung mit variablen Zinssatzen erhohen.
SchlieBlich haben wir uns auch nicht mit Finanzierungsstrategien auseinandergesetzt, die
beide Finanzierungsarten — variable Zinsen und Zinsbindung — geschickt kombinieren, um ei-
nen Uberlegeneren Mix aus Effektivverzinsung und Volatilitdt zu finden. Auch die Mdglichkeit
mit Hilfe von Zinsabsicherungsinstrumenten die Finanzierung zu optimieren bleibt weiterer

Forschung vorbehalten.
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