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Immobilienkredite in Deutschland und der

Schweiz: Die Rolle von Zinsen und Zinsbindung!

von

Jorg Clostermann, Franz Seitz

1 Einleitung, Problemstellung, Uberblick

In der Schweiz muss der geldwerte Vorteil selbstgenutzten Wohneigentums (= ,gesparte”
Miete) versteuert werden. Im Gegenzug diirfen Fremdfinanzierungskosten vollstandig steuer-
lich als Ausgaben angesetzt werden. Aus diesem Grund ist der Tilgungsanteil eines Immobili-
enkredits in der Schweiz erheblich geringer als in Deutschland. Teilweise wahlt man dort sogar
als Kredit ein sogenanntes Endfalligkeitsdarlehen. Hier wird erst am Ende der Kreditlaufzeit auf
einem Schlag vollstandig getilgt. In Deutschland dominiert das Annuitatendarlehen mit einer
fixen Zinsbindung, in der Regel 10 Jahre. Dies beschert dem deutschen Kreditnehmer gleich-
bleibende Raten, die er in festen Intervallen, meistens monatlich, an die Bank tiber die gesamte
Zinsbindungsdauer zurlickzahlen muss. Auch in der Schweiz sind die meisten Immobilienkre-
dite mit einem festen Zins ausgestattet. Allerdings ist der Anteil mit rund 80% geringer als in
Deutschland (siehe Abbildung 1), wo derzeit tiber 90% der neu vergebenen Immobilienkredite

mit festen Zinsen versehen sind.

! Das Papier basiert auf einem Projekt, das im Rahmen einer Kooperation mit der Raiffeisen Schweiz Ziirich
durchgefiihrt worden ist. Wir danken Alexander Koch fiir die wertvollen Hinweise sowie die fruchtbare
Zusammenarbeit.
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Abb. 1: Hypothekarforderungen von Schweizer Banken gegentiber Inlandern.

Quelle: Schweizerische Nationalbank.

Clostermann & Seitz (2018; 2019) finden starke empirische Hinweise dafiir, dass den Deut-
schen die Préferenz fur eine langerfristige Zinsbindung bei Immobiliendarlehen teuer zu ste-
hen kommt bzw. Immobilienkredite mit festen Zinsen erheblich hohere Finanzierungskosten
als Immobilienkredite mit variabler Verzinsung aufweisen. Vor diesem Hintergrund stellt sich
die Frage, ob diese Befunde analog fir andere Lénder gelten. Wir wahlen mit der Schweiz ein
Nachbarland Deutschlands aus, in dem die Kreditnehmer einen héheren Anteil der Kredite mit
variabler Verzinsung wahlen. Ziel dieser Arbeit ist es, die Finanzierungskosten fiir Immobilien-
kredite mit festen und variablen Zinsen zwischen der Schweiz und Deutschland, zwei Landern
mit in der Vergangenheit sehr niedrigen Inflationsraten, historisch zu vergleichen.

Wir finden, dass in beiden Landern eine Finanzierung mit variablen Zinsen voreilhaft ist. Aller-
dings ist dieser Vorteil in der Schweiz weit weniger ausgepragt. Dagegen ist die Volatilitat der
tatsachlich realisierten Finanzierungskosten in Abhangigkeit vom gewéhlten Startzeitpunkt in
beiden Landern ahnlich. Die Liquiditatsanspannung bei Immobilienkrediten mit variablem Zins
ist infolge volatiler Riickzahlungsraten fiir die Kreditnehmer in der Schweiz erheblich starker.
Das Papier ist folgender MaBen aufgebaut. Das sich anschlieBende Kapitel 2 gibt einen kurzen
Literaturtiberblick zum Thema. Abschnitt 3 widmet sich den Bestimmungsfaktoren des Kredit-
zinses. Abschnitt 4 beschreibt die verwendeten Daten und enthélt die eigentliche empirische
Untersuchung mit vergleichenden Ergebnissen. Teil 5 fasst zusammen und zieht einige

Schlussfolgerungen.



2 Literatur zum Thema

Einen Uberblick iber Wohnungsmarktstrukturen in OECD Léndern geben Andrews et al.
(2011) sowie Andrews & Sanchez (2011). Badarinza et al. (2017) stellen zunéchst fest, dass
die Wahl einer festen Zinsbindung gegenuber einer variablen Verzinsung bei Immobilienfinan-
zierungen international sehr unterschiedlich ist.2 Uneinigkeit herrscht allerdings in der Literatur
dariiber, wie die Kosten von ARMs im Vergleich zu FRMs (ex-ante) tatsachlich bestimmt wer-
den (Badarinza et al., 2016, 23). Dabei wird zwischen einer vergangenheitsorientierten Regel,
nach der die durchschnittliche Belastung bei ARMs festgelegt wird, dem aktuellen ARM-Satz
(bei liquiditatsbeschrankten Haushalten) und einer kurzfristig vorausschauenden Bestimmung
des ARM-Satzes (héchstens ein Jahr) differenziert.? Die entsprechenden Konditionen werden
dann dem vorherrschenden FRM-Satz gegeniibergestellt. Badarinza et al. (2017) finden eine
sowohl lander- als auch zeitabhangige Entscheidung. In allen untersuchten Landern spielt fir
die privaten Haushalte der aktuelle Zins eine entscheidende Rolle (siehe auch Basten et al.,
2017; EZB, 2007, firr das Euro-Wahrungsgebiet). Jedoch nimmt die Bedeutung der gesamten
Kosten tber die Laufzeit des Darlehens (vorausschauendes Verhalten) im Zeitverlauf zu. Die
Nachfrage nach langeren Zinsbindungsfristen nimmt dabei mit einem geringeren Spread zwi-
schen lang- und kurzfristigen Zinsen zu.*

Die Mehrzahl der wissenschaftlichen Untersuchungen bezieht sich auf die USA. Badarinza et
al. (2016, Kap. 6) weisen in ihrer Mehrlanderstudie jedoch ausdriicklich darauf hin, dass auf-
grund unterschiedlicher institutioneller Gegebenheiten die Ergebnisse flir ein Land nur
schwerlich auf ein anderes zu libertragen 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 makrookonomische Umfeld in
Form der konjunkturellen Lage, des Zinsspreads und der Arbeitslosigkeit. Speziell im Euro-
Wahrungsgebiet nehmen ARMs wegen Zinssenkungserwartungen in Boomphasen, bei einem

hohen Zinsspread infolge des Zinsvorteils und geringen Schwankungen der Arbeitslosenquote

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

3 Vorstellbar wére auch, aus der Zinsstruktur oder Terminzinsen Prognosewerte abzuleiten.

4 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 durch die bessere Abbildung von Risikopramien der
Bondspread ein validerer Indikator als der Laufzeitenspread ist.

3



aufgrund eines verringerten Arbeitslosigkeitsrisikos zu. Etliche Papiere verweisen darauf, dass
personliche Charakteristika des potenziellen Schuldners die Wahl zwischen ARMs und FRMs
beeinflussen. Dabei gilt es zwischen Risiko und Kosten abzuwagen. Generell steigt der ARM-
Anteil mit steigendem Einkommen (z. B. Enrmann & Ziegelmeyer, 2017). Rampini & Vis-
wanathan (2016) finden jedoch heraus, dass auch drmere Haushalte ARMs bzw. kiirzere Zins-
bindungsfristen unter Umstanden préferieren (siehe auch Campbell & Cocco, 2015), obwohl
aus Risikogesichtspunkten eine langere Zinsbindungsfrist vorteilhaft ware. Fiir derartige Haus-
halte tritt wegen Liquiditatsbeschrankungen das Risikomanagementmotiv gegeniliber dem Fi-
nanzierungsmotiv in den Hintergrund, d. h. der Transfer von Ressourcen von der Zukunft in die
Gegenwart ist flr sie wichtiger als eine Glattung der Zahlungsstréme lber unterschiedliche
Umweltzustande hinweg. Diese Schlussfolgerungen stehen im Einklang mit der Tatsache, dass
die groBten Kreditausfalle nach dem Platzen der Immobilienpreisblase in den USA, Irland und
Spanien bei Krediten mit variabler Verzinsung auftraten. Campbell & Cocco (2003) betonen
die wichtige Rolle der allgemeinen Preisentwicklung, da bei Inflationsunsicherheit Kontrakte
mit fester Zinsbindung einen schwankenden Realwert besitzen, wahrend kurzfristig anpas-
sungsfahige Zinskonditionen zu einem fixen Realwert flihren, allerdings verbunden mit kurz-
fristig 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 riskanten Einkommen, hohen
Insolvenzkosten und/oder hoher Immobilitat, da diese lberdurchschnittlich hohe Risikopréa-
mien zu tragen haben.® Paiella & Pozollo (2007) arbeiten dem gegeniiber heraus, dass risiko-
bezogene Haushaltscharakteristika die Entscheidung zwischen unterschiedlichen Zinsbindun-
gen nicht erklaren kénnen. Diese wird vielmehr vom relativen Preis der Hypotheken und even-
tuellen Liquiditatsbeschrankungen bestimmt. Liquiditatsbeschrankte Haushalte praferieren
flexible Zinskonditionen, wenn dadurch die anfanglichen Zahlungen niedrig sind. Tendenziell
Ubersehen diese Haushalte die Gesamtkosten der Hypothek und unterschiatzen das Risiko stei-
gender Zinsen. Auf der anderen Seite liberschatzen die Kreditgeber dieses Risiko, sodass die

Hypothekenschuldner letztlich einen hohen Preis fiir die anfanglich niedrigen vertraglichen

5 Campbell & Cocco (2015) prasentieren ein Modell mit Hypothekeninsolvenzen, die von diesen personlichen
Charakteristika abhéngen. Ihr Modell erkléart die hoheren Ausfall- bzw. Insolvenzquoten bei ARMs mit der
Attraktivitdt derartiger Vertrdge fur 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 hochsten bei urspriinglich niedrigen (hohen) Zinsen (siehe auch IWF, 2004, Box
2.2).



Leistungen zahlen. Damit widersprechen die Ergebnisse von Paiella & Pozollo (2007) der Effi-
zienzmarkthypothese.

In einem ahnlichen Kontext prasentieren Basten et 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 Foaetal., 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 gegeniiber der Schuldentragfahigkeit des Schuldners und dem
Kreditrisiko ab. Dabei beriicksichtigen sie das institutionelle Umfeld (z. B. gesetzliche Be-
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).

Insgesamt kann festgehalten werden, dass Uber die Vorteilhaftigkeit von FRMs im Vergleich zu
ARMs keine generellen Aussagen getroffen werden konnen. Sie hangt von Charakteristika der
Kreditnehmer, dem Preissetzungsverhalten der Banken, institutionellen Gegebenheiten und

makrodkonomischen Bedingungen ab.

3 Bestimmungsfaktoren des Kreditzinses bei

Immobilienkrediten in der Schweiz

Anders als fiir Deutschland gibt es fiir die Schweiz detaillierte Informationen tber Laufzeit und
Zinsbindung von Immobilienkrediten (siehe Abbildung 2). In der Regel hat der Kreditnehmer
in der Schweiz grundsatzlich die Méglichkeit, neben der Laufzeit auch noch die Option zu wah-
len, ob er diesen Kredit mit einem festen Zins oder einem variablen Zins ausgestaltet haben
mochte. Aus der Abbildung ist erkenntlich, dass seit Ende 2008 die Kredite mit variablen Zinsen
am teuersten sind und die Zinsen sich kaum andern. Sie verharren seither auf einem relativ
hohen Niveau von etwa 2,8 %. Die Flexibilitat aus Sicht der Kreditnehmer bzw. das Risiko aus
Sicht der Bank haben also ihren Preis. Die niedrigsten Zinsen finden sich bei den Immobilien-
vertragen, die an den Geldmarktsatz (Libor) gebunden sind. Sie sind seit der Finanz- und Eu-
rokrise auch deutlich gesunken und pendeln seit Jahren um ein Niveau von ca. 1 %. Die Zinss-
atze von Krediten mit fester Laufzeit und fixer Verzinsung haben inzwischen aber auch fast

diese GroBenordnung erreicht.
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Abb. 2: Zinssatze fiir Immobilienkredite mit einer Laufzeit von 3 und 5 Jahren in der Schweiz, Neugeschafte (in %)

Quelle: Schweizerische Nationalbank.

In Abbildung 3, welche den Zins fiir Immobilienkredite mit 5-jahriger Laufzeit und festem Zins
dem Zins flr 5-jahrigen Schweizer Staatsanleihen gegentiberstellt, fallt die hohe Parallelitat
zwischen beiden Zinssitzen auf. Okonometrische Schatzungen zeigen, dass beide Zinsen
kointegriert und proportional zueinander sind (siehe Anhang). Der Aufschlag auf den Kreditzins

ist stationar (mean reverting) und betragt im Mittel rund 140 Basispunkte.
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Abb. 3: Zins fiir Immobilienkredit mit 5-jahriger Laufzeit und festem Zins in der Schweiz und

Zins fur 5-jahrige Schweizer Staatsanleihen. Quelle: Schweizerische Nationalbank.

Die Zinsen bei Immobilienkrediten mit variablem Zins orientieren sich dagegen stark am Geld-
markt (siehe Abbildung 4). Auch hier ist eine eindeutige Parallelitat zwischen Geldmarktzins
und Kreditzins zu beobachten. Okonometrische Schitzungen (siehe Anhang) dokumentieren
eine Proportionalitat zwischen diesen beiden Zinssatzen und eine stabile Kointegrationsbezie-

hung.
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Abb. 4: Zins flir Immobilienkredit mit 5jahriger Laufzeit und variablem Zins und

3-Monats-Interbankengeldmarktsatz in der Schweiz. Quelle: Schweizerische Nationalbank.

Der Risikoaufschlag auf den Kreditzins ist mit durchschnittlich knapp 120 Basispunkten leicht
niedriger als bei den Krediten mit festem Zins, allerdings unterscheiden sich beide Aufschlage
nicht signifikant voneinander. Demnach ubertragen die Schweizer Banken die Zinsstruktur zwi-
schen Geld- und Kapitalmarkt im Rahmen ihrer Kreditvergabe. Oder anders ausgedriickt: Der
Unterschied zwischen Kapitalmarkt- und Geldmarktzins entspricht genau der Differenz, die der

Kunde bei Krediten mit festem Zins im Vergleich zu variablem Zins zu bezahlen hat.®

4  Empirische Analyse

Im Folgenden versuchen wir, aufbauend auf den Ergebnissen von Abschnitt 3, ex-post die ef-

fektive Zinsbelastung von Festzinsdarlehen denen einer variablen Finanzierung in Deutschland

6 Es gibt starke empirische Hinweise, dass im Zuge der stark expansiven Geldpolitik der Schweizer Notenbank die
Kreditzinsen fir Immobilienkredite dem damit einhergehend starken Absinken der Kapital- und
Geldmarktzinsen nicht folgten. Allerdings trifft dieses Phdnomen sowohl fiir Kredite mit festem als auch
variablem Zins zu, sodass die bankintern fiir Kredite zugrunde gelegte Zinsstruktur die gleiche Steilheit hat wie
die Zinsstrukturkurve zwischen Geld- und Kapitalmarkt.

8



und der Schweiz gegenuberzustellen. Dabei finden sowohl ein Querschnitts- als auch ein

Langsschnittsvergleich statt.
4.1 Verwendete Daten

Wie im vorhergehenden Kapitel herausgearbeitet wurde, orientieren sich die Schweizer Ge-
schaftsbanken bei der Zinsfestlegung flir Immobilienkredite stark an der Zinsstruktur von Geld-
und Kapitalmarkt. Aus diesem Grund nehmen wir sowohl fir die Schweiz als auch Deutschland
als Referenzzinssatz fur Immobilienkredite mit variablen Zinsen einen Geldmarktzins und fur
Immobilienkredite mit festen Zinsen einen langfristigen Staatsanleihenzins heranziehen.

In die folgende empirische Analyse gehen Monatsdaten von Juni 1962 bis April 2019 ein. Fur
Deutschland und die Schweiz stehen fiir diesen Zeitraum Geldmarktzinssatze und Kapital-
marktzinsen zur Verfligung. Damit umfasst der Datensatz 683 Beobachtungen.

Als reprasentativen Zins fiir ein Immobiliendarlehen in Deutschland mit festem Zins (=FRM)
und einer Laufzeit von 5 Jahren verwenden wir die Rendite 5-jahriger Bundesanleihen (siehe
zur Begriindung dazu Abschnitt 4.2 und FuBnote 10). Diese Zeitreihe steht fiir Deutschland
erst ab April 1973 zur Verfligung. Deshalb greifen wir fiir den Zeitraum von Juni 1962 bis Marz
1973 auf einen geschatzten 5-Jahreszins zurlick. Dieser wurde auf Basis einer Regression fur
1973 bis 1980, die als exogene Variablen die Durchschnittsrendite aller 6ffentlichen Anleihen
und den 3-Monats-Geldmarktsatz enthalt, zurtickgerechnet.”

Als reprasentativen Zins flir ein Immobiliendarlehen mit festem Zins in der Schweiz und einer
Laufzeit von 5 Jahren verwenden wir die Kassazinssatze fiir 5-jahrige Obligationen in der
Schweiz. Diese Zeitreihe steht erst ab 1988 zur Verfligung. Deshalb greifen wir fur den Zeit-
raum davor auf Kassazinssatze aller umlaufenden Obligationen zurtck.

Bei den Zinskonditionen fiir Hypothekenkredite mit variablem Zins (=ARM) wahlen wir fir
Deutschland als Referenzzinssatz von Juni 1962 bis Dezember 1998 den 3-Monats-Geld-
marktsatz unter Banken, ab Januar 1999 den 3-Monats-Euribor. Fir die Schweiz nehmen wir
als Referenzzinssatz ab Januar 1989 den 3-Monats-Libor des Schweizer Franken, davor den

Schweizer 3-Monats-Interbankengeldmarktsatz.

7 Die Schatzergebnisse des Regressionsansatzes und die zugrundeliegenden Daten kdnnen von den Autoren auf
Anfrage bezogen werden.



In den Abbildungen 5 und 6 sind die Referenzzinssatze, der Spread (= Differenz zwischen der
jeweiligen 5jahrigen Staatsanleiherendite und dem 3-Monats-Geldmarktsatz) und der Mittel-

wert des Spreads fiir Deutschland und die Schweiz dargestellt.
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Abb. 5: Deutschland: Zins fiir 5jdhrige Staatsanleihen, 3-Monatsgeldmarkzins und Spread

Quelle: Deutsche Bundesbank.
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Abb. 6: Schweiz: Zins fiir 5jahrige Staatsanleihen, 3-Monatsgeldmarkzins und Spread

Quelle: Schweizerische Nationalbank.

Beide Lander weisen dhnliche Zinszyklen auf. Seit Anfang der 90er Jahre bewegen sich alle
Zinssatze im Zuge des Disinflationsprozesses abwarts (wie lberall in den entwickelten Lan-
dern). Dariiber hinaus erkennt man, dass die Volatilitat des Geldmarktzinssatzes hoher ist als
diejenige der Rendite fur langerfristiger Staatsanleihen. Am aktuellen Rand sind alle dargestell-
ten Zinsen bedingt durch die extrem expansive Geldpolitik des Eurosystems und der Schwei-
zerischen Nationalbank (Quantitative Easing, Staatsanleihek&ufe, Null- bzw. Negativzinspolitik,
hohe Uberschussliquidiat der Banken) negativ. Der Spread, die Differenz zwischen der jeweili-
gen 5jahrigen Staatsanleiherendite und dem 3-Monats-Geldmarktsatz, verlauft nahezu spie-
gelverkehrt zum 3-Monats-Geldmarktsatz. Hier schlagt sozusagen die hohe Volatilitat des 3-
Monats-Geldmarktsatzes durch. Am aktuellen Rand schwankt in der Schweiz der Spread um
seinen langfristigen Mittelwert, in Deutschland liegt er darunter. Auch die langfristigen Mittel-
werte des Spreads sind in beiden Landern unterschiedlich. In Deutschland betragt der Mittel-
wert 0,75 Prozentpunkte, in der Schweiz nur 0,19 Prozentpunkte. Dies impliziert, dass die Zins-
strukturkurve in Deutschland steiler ist als in der Schweiz. Darliber hinaus ist die Volatilitéat, ge-
messen an der Standardabweichung des Spreads, in der Schweiz leicht hoher und sowohl die

Maximal- als auch die Minimalwerte sind betragsmaBig in der Schweiz groBer (siehe Tabelle

11



1). In den letzten Jahren schwankten beide Spreads um die Nulllinie. Negative Spreads (eine
inverse Zinsstruktur) stellen historisch gesehen die Ausnahme dar und verlaufen ziemlich syn-

chron. Sie waren immer Indikatoren einer Rezession bzw. Konjunkturabschwachung.

Zeitraum Spread in
Juni 1962- April 2019 | Schweiz Deutschland
Mittelwert 0.19 %P 0.75 %P
Maximalwert 4.60 %P 4.10 %P
Minimalwert -6.20 %P  -5.20 %P
Standardabweichung | 1.57 %P 1.33 %P

Tabelle 1: Mittelwert, Standardabweichung, maximaler und minimaler Wert des Spreads in der Schweiz

und in Deutschland. Quelle: eigene Darstellung.

4.2 Empirische Untersuchung

Bei der ARM-Finanzierung kommen i.d.R. zwei Tilgungsformen zur Anwendung, das Fallig-
keitsdarlehen (= endfillige Tilgung) und das Tilgungsdarlehen.® Beim Falligkeitsdarlehen zahlt
der Kreditnehmer monatlich nur die Zinsen. Am Ende der Darlehenslaufzeit wird die vollstan-
dige Kreditsumme einmalig fallig. Beim Tilgungsdarlehen wird eine konstante monatliche Til-
gungsrate festgelegt. Der Riickzahlungsbetrag des Schuldners an den Glaubiger pro Periode
umfasst diese Tilgungsrate und die Zinsrate. Wir stellen bei dem folgenden Zinsvergleich von
Krediten mit festem und variablem Zinssatz nur auf Falligkeitsdarlehen ab.®

Wahrend bei der Finanzierung mit variablen Zinsen der Zins in fixen Zeitintervallen angepasst
wird (in unserem Fall monatlich),'® unterstellen wir bei der Finanzierung mit festen Zinsen eine

Zinsbindung von 5 Jahren, da dies die am haufigsten gewahlte Zinsbindung in der Schweiz ist.

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

9 Clostermann & Seitz (2018) zeigen fiir den Fall Deutschlands, dass Falligkeits- und Tilgungsdarlehen in dieser
Hinsicht nur marginale Unterschiede aufweisen. Bei der Berechnung der Effektivverzinsung gehen beim
Falligkeitsdarlehen alle Zinsen wahrend der Laufzeit mit dem gleichen Gewicht ein, wahrend beim
Tilgungsdarlehen das Gewicht der Zinsen zum Ende der Laufzeit hin geringer wird.

10 Die Vorgehensweise mit monatlicher Zinsanpassung ist nur der Vereinfachung geschuldet. Es wiirden sich keine
anderen Schlussfolgerungen ergeben, wenn wir eine quartalsweise Anpassung berlicksichtigen wiirden, wie sie
tblicherweise in der Praxis stattfindet.
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Wird ein Objekt, wie im weiteren Verlauf angenommen, tiber 30 Jahre finanziert, muss der Kre-
ditnehmer bei fester Zinsbindung insgesamt sechs Mal einen Kredit tber jeweils 5 Jahre auf-
nehmen.'’

Bei der Beurteilung, welche Finanzierungsform aus Sicht des Schuldners glnstiger ist, wurde
fur jede Finanzierungsalternative die ex-post-Effektivverzinsung berechnet (ohne Gebiihren
und Ausgabeauf- oder -abschlage). Dies entspricht der tatsachlich realisierten Durchschnitts-
verzinsung der Kredite iber die gesamte Laufzeit. Beim Falligkeitsdarlehen entspricht die Ef-
fektivverzinsung dem arithmetischen Mittelwert der entsprechenden Referenzzinsatze. Wiirde
ein Kreditnehmer im Januar 1970 ein Falligkeitsdarlehen Uber 30 Jahre mit variabler Verzin-
sung aufnehmen, dann entsprache die Effektivverzinsung dem arithmetischen Mittelwert aller
im Zeitraum von Januar 1970 bis Dezember 1999 beobachtbaren 3-Monats-Geldmarktsatzen.
Bei einem entsprechenden Darlehen im gleichen Zeitraum mit fester Verzinsung wiirde der
Kreditnehmer sechs Mal den Kreditbetrag tber jeweils 5 Jahre aufnehmen. Hier berechnet sich
die Effektivverzinsung als Mittelwert aus der Rendite 5-jahriger Staatsanleihen z.B. jeweils im
Januar 1970, 1975, 1980, 1985, 1990 und 1995, d.h. man legt fiir jeweils 5 Jahre immer den
gleichen Zins zugrunde. Zusammengefasst berechnen wir die unterschiedlichen Effektivver-
zinsungen fur Falligkeitsdarlehen also wie folgt (der Index t bezieht sich auf einen monatlichen

Zeitpunkt):

5
. l-Staatsanleihen
t+i-60

i=0
359

- 1
ARM 30jahre: l'teff ARM _ % . z ig;flgdmarkt
i=0

N =

FRM 30jahre: if/7~FRM =

In den Abbildungen 7 und 8 ist flir beide Lander diese effektive Verzinsung bei variablem Zins
derjenigen mit 5-jahriger Zinsbindung am Beispiel einer 30-jahrigen Riickzahlungsdauer ge-

genibergestellt. Auf der Abszisse ist der Zeitpunkt des Beginns der Kreditlaufzeit dargestellt.

" In Deutschland und der Schweiz ist eine derartige Riickzahlungsdauer nicht uniiblich. Bei einer Zinsbindung von
10 Jahren bleiben die generellen Schlussfolgerungen erhalten (siehe fiir den Fall Deutschlands Clostermann &
Seitz, 2018, 2019). Die Berechnungen und Ergebnisse sind auf Nachfrage von den Autoren erhéltlich.
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Da der Datensatz Werte bis April 2019 enthalt, endet die Zeitachse bei 30-jahrigen Finanzie-

rungszeitraumen entsprechend im Mai 1989.'2
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Abb. 7: Deutschland: Effektivzins fir Kredite mit festem und variablem Zins. Quelle: eigene Darstellung.

2 Analoge Schlussfolgerungen und qualitative Ergebnisse wiirde man erhalten bei Berechnung geometrischer
Durchschnitte, d.h. inkl. Zinseszinsen.
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Abb. 8: Schweiz: Effektivzins fir Kredite mit festem und variablem Zins. Quelle: eigene Darstellung.

In beiden Abbildungen tritt deutlich zu Tage, dass eine Finanzierung mit festen Zinsen sowohl

in Deutschland als auch in der Schweiz historisch im Durchschnitt teurer ist als eine Finanzie-

rung mit variablen Zinsen. Vor dem Hintergrund einer iber den Untersuchungszeitraum domi-

nierenden normalen Zinsstruktur und der Tatsache, dass die generelle Zinssenkungsphase seit

Anfang der 80er Jahre deutlich ausgepragter war als die zuvor festzustellenden Zinserhéhun-

gen, kommt dieses Ergebnis nicht Giberraschend. Allerdings ist der Vorteil einer variablen Ver-

zinsung in Deutschland ausgepragter als in der Schweiz. (siehe zudem Tabelle 2). Der Zinsun-

terschied ist in Zinssenkungsphasen tendenziell hoher als in Zinssteigerungsphasen, abhangig

von der Dauer der entsprechenden Zeitraume.

Deutschland Schweiz
Wie haufig war eine Finanzierung mit variablem Zins besser als mit festem Zins? 97.22% 75.31%
Differenz der effektiven Verzinsung "Fest" vs. "Variabel" Giber den Gesamtzeitraum 1.00%P 0.37%P

Tabelle 2: Performancevergleich fiir Kredite mit festen und variablen Zins in Deutschland und in der Schweiz.

Quelle: eigene Darstellung
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Die Abbildungen 9 und 10 verdeutlichen, dass die letztendlich tatséchlich realisierten Finanzie-
rungskosten Uber den Gesamtzeitraum bei festen Zinsen erheblich mehr vom Zufall bzw. Start-
zeitpunkt abhangig sind als bei flexiblen Zinsen. Bei letzteren schlagt der glattende Effekt der
Durchschnittswertberechnung durch, da die Effektivverzinsung einem Durchschnitt des Geld-
markizinses aus 360 Beobachtungspunkten entspricht, wahrend beim festen Zins der Durch-
schnittswert aus nur 6 Werten besteht. Zusammenfassend lasst sich festhalten: Die Finanzie-
rungskosten sind bei variablem Zins sowohl niedriger als auch weniger zufallsabhangig. Gleich-

wohl ist in der Schweiz der erste von beiden Befunden weniger stark ausgepragt.
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Abb. 9: Veradnderung der Effektivverzinsung fiir Immobilienkredite mit festen und variablen Zinsen im Vergleich

zum Vorjahr flir Deutschland. Quelle: eigene Darstellung.
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Abb. 10: Veranderung der Effektivverzinsung fiir Immobilienkredite mit festen und variablen Zinsen im Vergleich

zum Vorjahr fiir die Schweiz. Quelle: eigene Darstellung.

Das Hauptargument, welches gegen eine Finanzierung mit variablen Zinsen vorgebracht wird,
ist, dass diese im Vergleich zum Festzinsdarlehen unberechenbarer fur die individuelle Liqui-
ditatssituation ist, da der Zins und damit die Zinsrate regelmaBig (in unserem Fall monatlich)
angepasst werden.'® Zudem kann gerade in Zinserhhungsphasen der variable Zins tiber dem
langfristig gebundenen Zins liegen, wodurch in diesen Phasen die finanzielle Belastung des
Kreditnehmers héher ist. Liquiditatsengpéasse kdnnten dann den Vorteil der insgesamt guinsti-
geren kurzfristigen Finanzierung konterkarieren. Um dieses Risiko abschéatzen zu kdnnen, un-

terstellen wir, dass jeder Kreditnehmer mit variablem Zins ein zinsloses Konto fihrt, auf wel-

13 Lee (2018) spricht in diesem Zusammenhang vom "insurance benefit", welcher bei einem Festzinsdarlehen den
Nutzen des Kreditnehmers erhoht.
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ches er seine monatlichen (hypothetischen) Zinsgewinne gegentiber einer Zinsbindung ein-
zahlt bzw., falls der variable Zins tiber dem festen Zins liegt, dieses Konto belastet.'* Uns inte-
ressieren der grofite negative Kontostand, der Endkontostand und der durchschnittliche End-
kontostand, die im Lauf der Finanzierung auf diesem hypothetischen Konto fiir alle Finanzie-
rungszeitpunkte entstehen. Alle Werte werden als Prozentsatz der Darlehenssumme berech-
net. Der groBte negative Kontostand zeigt an, welche Pufferliquiditat ein Kreditnehmer (in der
Vergangenheit, d. h. Gber den gesamten Untersuchungszeitraum) maximal hatte vorhalten
mussen, um einen eventuell temporaren hoheren Liquiditatsbedarf, resultierend aus einem vo-
riibergehend im Vergleich zum Festzins hoheren variablen Zins, abfangen zu kénnen.'® Der
Endkontostand zeigt den kumulierten Zinsgewinn an und kdnnte hypothetisch fiir die endfal-

lige Tilgung eingesetzt werden.

14 Die hypothetischen Kosten eines solchen Kontos konnte man in Anlehnung an Lee (2018) als Kosten einer "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 empirischen Ergebnissen
der Behavorial-Finance-Literatur (siehe z.B. Thaler & Sunstein, 2018, 148ff), die hier eine ,irrationale” hohe
Gegenwartspraferenz der Individuen konstatieren. Es ist deshalb zu erwarten, dass die Zinsersparnisse bei
variabler Verzinsung vermehrt wie windfall-Profite konsumiert werden und dadurch die Liquiditatsanspannung
bei steigenden Zinsen steigt.

15 Diese Uberlegungen waren durch die Einkommensentwicklung zu ergénzen, da durch Lohnsteigerungen eine
deutliche Liquiditatsentspannung entstehen kann. Das "wahre" Liquiditatsrisiko wird deshalb bei unseren
Berechnungen Uberschétzt. Gemessen an den Stundenldhnen im Verarbeitenden Gewerbe in Deutschland
betrugen die durchschnittlichen jahrlichen Lohnsteigerungen in den sechs Dekaden seit 1960 7,1 %, 7,3 %, 3,6
%, 3,3 %, 1,6 % und 2,3 % (qualitativ dhnlich wiirde die Situation bei Orientierung am Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer in der Gesamtwirtschaft aussehen). In der Schweiz waren die durchschnittlichen jahrlichen
Nominallohnsteigerungen fiir die gleichen Zeitraume 7,0%, 7,1%, 4,2%, 2,1%, 1,5% und 0,8%. Gerade in den
Hochzinsphasen hatte man also auch relativ hohe Einkommenszuwéchse.
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Abb. 11: Deutschland: GroBter negativer Kontostand, Endkontostand und durchschnittlicher Endkontostand des

zinslosen ,Pufferkontos”. Quelle: eigene Darstellung.

In den Abbildungen 11 und 12 féllt auf, dass das Pufferkonto tber alle historischen Finanzie-
rungszeitpunkte durchschnittlich einen positiven Endkontostand hat. In Deutschland betragt
dieser rund 30% der zu tilgenden Darlehenssumme, in der Schweiz knapp 11%. Bis auf wenige
Ausnahmen war der Endkontostand dieses hypothetischen Kontos in Deutschland immer po-
sitiv. Dies ist in der Schweiz anders. Hier hatte das Konto zum Teil mit erheblich negativen Kon-
tostanden geschlossen. Auch die Zeitreihe "Minimaler Kontostand" zeigt, dass in der Schweiz
fast zu jedem Finanzierungszeitpunkt der Inhaber eines solchen Kontos negative Salden im
Laufe der Finanzierung hatte realisieren missen. Im Ergebnis heiBt dies, dass eine Finanzie-
rung mit variablen Zinsen im Vergleich zu festen Zinsen in der Schweiz weniger vorteilhaft als
in Deutschland gewesen ware und den Kreditnehmer einem héheren Liquiditatsrisiko ausge-

setzt hatte.
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Abb. 12: Schweiz: GroBter negativer Kontostand, Endkontostand und durchschnittlicher Endkontostand des zins-

losen ,Pufferkontos". Quelle: eigene Darstellung.

Die Abbildungen 13 und 14 veranschaulichen noch einmal aus anderer Perspektive das Liqui-
ditatsrisiko des Kreditnehmers. Hier ist die Standardabweichungen der monatlichen Raten in
% der Darlehenssumme (= Riickzahlungsvolatilitit) dargestellt. Man erkennt, dass sowohl in
der Schweiz als auch in Deutschland die Riickzahlungsvolatilititen bei Krediten mit variablem
Zins hoher sind, in beiden Landern auf einem dhnlichen Niveau von ungefahr 2,5%. D.h. die
monatlichen Raten schwanken um +/- 2,5% des Darlehensbetrags. Allerdings ist die Streuung
der Riickzahlungsraten bei festen Zinsen in der Schweiz niedriger als in Deutschland. Dies of-
fenbart noch einmal von anderer Seite, dass in Deutschland die historischen Zinskonstellatio-
nen eher fiir Kredite mit variablen Zinsen sprechen, wahrend man in der Schweiz unter Risiko-
aspekten auch Argumente flir Kredite mit festen Zinsen findet. Auffallend ist in beiden Landern
die im Trend ansteigende Volatilitat bei fester Zinsbindung, die sich tendenziell der eher kon-

stanten Volatilitat bei variablem Zins annahert.
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Abb. 13: Deutschland: Standardabweichungen der monatlichen Raten in % der Darlehenssumme fiir Immobilienk-

redite mit festem und variablem Zins. Quelle: eigene Darstellung.
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Abb. 14: Schweiz: Standardabweichungen der monatlichen Raten in % der Darlehenssumme fiir Immobilienkre-

dite mit festem und variablem Zins. Quelle: eigene Darstellung.
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S5 Zusammenfassung, Schlussfolgerungen

Folgende Schlussfolgerungen lassen sich aufgrund der empirischen Analyse ziehen:

- In dem zugrunde gelegten Datenzeitraum ist ein Immobiliendarlehen mit variablen
Zinssatzen in Deutschland im Durchschnitt glinstiger als mit festen Zinsen.

- In der Schweiz sind die Finanzierungskostenvorteile eines Immobilienkredits mit vari-
abler Verzinsung erheblich weniger ausgepragt.

- DieVolatilitat der tatsachlich realisierten Finanzierungskosten in Abhangigkeit vom ge-
wahlten Startzeitpunkt ist in beiden Landern ahnlich.

- Allerdings ist die Liquiditatsanspannung bei Immobilienkrediten mit variablem Zins in-
folge volatiler Riickzahlungsraten fiir die Kreditnehmer in der Schweiz erheblich stér-
ker.

- In Summe ist der flir Deutschland konstatierte Vorteil einer Finanzierung mit variablen

Zinsen nicht ohne weiteres auf die Schweiz libertragbar.

In der Schweiz werden ca. 20% der Immobilienkredite, in Deutschland nur knapp 10% mit va-
riablem Zins finanziert. Aufgrund der gefundenen Ergebnisse erstaunt es, warum in der
Schweiz ein rund doppelt so groBer Anteil der Immobilienkredite variabel finanziert wird. Fiir
weitere Vergleichsanalysen zwischen Deutschland und der Schweiz bietet es sich an, zu unter-
suchen, inwieweit steuerliche Griinde, regulatorische Vorschriften oder sonstige institutionelle
Gegebenheiten die ausgepragtere Praferenz der Schweizer fir variable Zinsen erklaren kon-
nen. Insgesamt ist die Zinsstrukturkurve in der Schweiz flacher als in Deutschland. Zukiinftige
Forschungen konnten demzufolge untersuchen, welche Faktoren hierfiir ursachlich sind.

In den letzten Jahren ist die Zinsstrukturkurve nicht zuletzt durch die expansive Geldpolitik der
Zentralbanken (Nullzinspolitik, Quantitative Easing) flacher geworden ist (siehe z. B. Coeuré,
2017).Vor diesem Hintergrund konnte eine zukiinftige StoBrichtung fir weitere Analysen auch
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. Das daraus resultierende geringere Zins-
anderungsrisiko wiirde die Vorteilhaftigkeit einer Finanzierung mit variablen Zinssatzen erho-
hen. Es bleibt also letztendlich die Frage zu beantworten, wie das zukiinftige Zinsszenario aus-
sehen konnte bzw. was die neue Zinsnormalitat darstellt. Bleiben die Zinsen auf langere Zeit

auf dem aktuell extrem niedrigen Niveau? Kommen wir zu den Zinsniveaus zurick, wie sie vor
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der Finanzkrise vorherrschten? Wie volatil werden die Zinsen zukiinftig sein? Und was bedeu-
tet dies konkret fir die Entscheidung fixe versus variable Finanzierung? Sind die in dieser Ar-
beit gefundenen Ergebnisse auf die Zukunft Ubertragbar?

SchlieBlich wurde in der vorliegenden Analyse nicht auf Finanzierungsstrategien eingegangen,
die beide Finanzierungsarten — variable Zinsen und Zinsbindung - geschickt kombinieren, um
einen uberlegeneren Mix aus Effektivverzinsung und Volatilitat zu finden. Auch die Mdglichkeit
mit Hilfe von Zinsabsicherungsinstrumenten die Finanzierung zu optimieren bzw. die Volatilitat

angemessen zu bepreisen, bleibt weiterer Forschung vorbehalten.
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Anhang

1. Vektorfehlerkorrekturmodell fiir Immobilienkredite mit einer Lauf-
zeit von 5 Jahren und einem festem Zins 2004.01-2013.12 (t-
Werte in Klammern

AKREDITZINS 5J FEST, = —8.94}6 (KREDITZINS 5J FEST , — (()3.799? STAATSANLEIHENZINS 5J, , — %32464)1)
— Oi 12)5 AKREDITZINS_5J_FEST,_, + %%6- ASTAATSANLEIHENZINS 5],
(1. 9)
Adj. R? = 0.31; Standardfehler = 0.13; F-Wert= 27,47; Trace (max. Eigenwert): 1,46
(0,88).

2. Vektorfehlerkorrekturmodell fir Immobilienkredite mit einer Lauf-
zeit von 5 Jahren und einem variablem Zins 2004.11-2013.12 (t-
Werte in Klammern)

AKREDITZINS_5J_VARIABEL, = +8.01) 2-(KREDITZINS_5J_VARIABEL, - %45013) 3MONATSLIBOR,_, -1.16)

(38.8)

—0.06- AKREDITZINS 5J VARIABEL, , + (%4679 A3MONATSLIBOR, |

Adj.R* = 0.37; S’candardfehl(gsr> = 0.12; F-Wert= 33,47; Trace (Max. Eigenwert): 1,69
(0,84)

Anmerkung: Die Schatzungen des Fehlerkorrekturmodells erfolgen fiir den Zeitraum
ab dem Jahr 2004, um den Einfluss der Negativzinspolitik der Schweizer Notenbank
auBen vor zu halten. Schatzungen bis zum aktuellen Rand mit einem Shiftdummy, wel-
cher flir den Strukturbruch bedingt durch die Negativzinspolitik der Schweizer Noten-
bank steht, fihren zu nahezu gleichen Ergebnissen. Der signifikante Shiftdummy deu-
tet darauf hin, dass die Zinsen sowohl fur Immobilienkredite mit festem als auch vari-
ablem Zins nicht mehr in gleichem AusmaB den korrespondierenden Marktzinsen fol-
gen. Die Schatzergebnisse und die zugrundeliegenden Daten konnen von den Autoren
auf Anfrage bezogen werden.

K steht fiir den Differenzenoperator. Adj. R%: korrigiertes BestimmtheitsmaB; Trace
(Max. Eigenwert): Trace- bzw. Maximaler- Eigenwert- Statistik zur Uberpriifung der

Existenz von einer Kointegrationsbeziehung; t-Wert in Klammern.
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