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Arnd Wiedemann / Vanessa Hille"

Sicherheit in der privaten Immobilien(anschluss)finanzierung
im aktuellen Niedrigzinsumfeld

1.  Ausgangssituation

Der Duden beschreibt Sicherheit als »Zustand des Sicherseins, Geschiitztseins
vor Gefahr oder Schaden« beziehungsweise mit »Gewissheit und Bestimmtheit«.
Sicherheit gehort zu den Grundbediirfnissen des Menschen (vgl. Maslow 1943,
S. 377). Eine vollkommene Sicherheit kann und wird es jedoch nicht geben. Auch
in der Immobilienfinanzierung streben Menschen nach Sicherheit. Sicherheit
beziehungsweise Gewissheit in der Immobilienfinanzierung setzen Menschen,
die eine Wohnung oder ein Haus kaufen wollen, in der Regel mit Planungssi-
cherheit gleich. Dies duf8ert sich in dem Wunsch, die Hohe der monatlichen Rate
iiber einen moglichstlangen Zeitraum zu kennen. Nur sehr selten allerdings wird
der Kaufer seine Immobilie mit dem ersten Darlehen vollstindig abbezahlen
konnen. Meistens verbleibt nach dessen Ablauf eine Restschuld, die mit einem
weiteren Darlehen abgezahlt wird (vgl. Rennert 2012, S. 121; Noosten 2015,
S. 41). Das bedeutet, dass nach Ablauf des ersten Darlehens Unsicherheit tiber
die Hohe der monatlichen Rate der Anschlussfinanzierung besteht.

Gerade im aktuellen Niedrigzinsumfeld ist die Immobilienfinanzierung be-
sonders gilinstig. Die Effektivzinssitze fiir Wohnungsbaukredite mit einer
Laufzeitzwischen 5 und 10 Jahren an private Haushalte liegen im April 2017 nach
der Zinsstatistik der Deutschen Bundesbank im Durchschnitt bei 1,7 %. Vor 10
Jahren lagen diese noch bei 4,8 % (vgl. Deutsche Bundesbank 2017a). Abb. 1
vergleicht den Verlauf der Effektivzinssitze von Januar 2007 bis April 2017 mit
der Leitzinsentwicklung der Europdischen Zentralbank. Die Unsicherheit in der
Immobilienfinanzierung bringen die gestrichelten Linien zum Ausdruck, die
mogliche zukiinftige Zinsverldufe skizzieren. Insbesondere ist fraglich, ob die
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Effektivzinssitze fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte
anfingliche Zinsbindung tiber 5 bis 10 Jahre
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Abb. 1: Effektivzinssitze fiir Wohnungsbaukredite (Neugeschift) an private Haushalte mit einer
anfinglichen Zinsbindung iiber 5 bis 10 Jahre (Deutsche Bundesbank 2017a)

Zinssétze so niedrig bleiben. Das kann noch eine Weile so bleiben, muss es aber
nicht. Hebt die Europédische Zentralbank die Leitzinsen an, wird auch die private
Baufinanzierung teurer werden.

Vor diesem Hintergrund stellt sich fiir Kreditnehmerinnen und Kreditneh-
mer, deren Darlehen in den nichsten 1 bis 5 Jahren auslaufen, die Frage, ob und
wie man bei der zukiinftig anstehenden Anschlussfinanzierung von den derzeit
noch giinstigen Zinsen profitieren kann. Soll man sich heute schon auf Basis des
aktuellen Zinsniveaus fiir einige Jahre im Voraus Zinssicherheit »kaufen« oder
lieber bis zum Ablauf der Zinsbindung warten und zum dann vorliegenden
Zinsniveau finanzieren? Welche Variante letztendlich »besser« im Sinne von
glnstiger ist, wird abschlieffend erst im Nachhinein beurteilt werden kénnen.
Darlehensnehmerinnen und Darlehensnehmer sollten allerdings ihre Alterna-
tiven und die mit ihnen verbundenen Vor- und Nachteile kennen, um heute eine
bewusste Entscheidung fiir die eine oder andere Variante zu treffen. Dieser
Beitrag will eine Entscheidungshilfe geben.

2.  Das Annuititendarlehen als klassisches Instrument der
privaten Immobilienfinanzierung
2.1 Aufbau und Komponenten von Annuititendarlehen

In der Immobilienfinanzierung gibt es verschiedene Darlehensformen, die zur
Erstfinanzierung oder zur Anschlussfinanzierung von Immobilienkdufen be-
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ziehungsweise Bauvorhaben verwendet werden kénnen. Die hdufigste Form der
privaten Immobilienfinanzierung stellt das Annuititendarlehen dar, das sich
durch einen festen Zins und gleichbleibend hohe Zahlungen, Annuitit genannt,
auszeichnet. Die Annuitit besteht aus zwei Komponenten, der Tilgung und dem
Zins, wobei der Tilgungsanteil im Zeitablauf steigt und der Zinsanteil sinkt (vgl.
Rennert 2012, S. 116-117; Noosten 2015, S. 57). Die monatliche Annuitait lasst
sich wie folgt berechnen (vgl. Rennert 2012, S. 119-120):

Darlehensbetrag * (Zinssatz + Tilgungssatz)
12

Monatliche Annuitdtenrate =

Die monatlich zu zahlende Annuititenrate und damit auch die Restschuld und
die Tilgungsdauer sind abhingig vom vereinbarten anfinglichen Tilgungssatz
(%-Satz der Darlehenssumme) und vom Zinssatz, den die Bank fiur die Zur-
verfiigungstellung des Darlehens fordert. Dabei gilt: Je hoher der anfingliche
Tilgungssatz, umso schneller ist die Schuld abbezahlt (vgl. Noosten 2015,
S. 44-45). Die mogliche Annuitit errechnet sich aus der Kapitaldienstfahigkeit,
die denjenigen monatlichen Betrag widerspiegelt, den ein Darlehensnehmer von
seinem regelméfligen Einkommen, das heif$t Lohn/Gehalt zuziiglich Kindergeld
und sonstigen regelméfligen Einnahmen und abziiglich Lebenshaltungskosten,
Versicherungen und Steuern sowie weiteren monatlichen Verbindlichkeiten wie
zum Beispiel anderen Kreditraten oder Miete, frei zur Verfiigung hat (vgl.
Rennert 2012, S. 111-112). Kann sich ein Darlehensnehmer eine hohe monat-
liche Belastung dauerhaft leisten, sollte er sich fiir einen hohen Tilgungssatz
entscheiden, da er sich dadurch schneller entschuldet und der insgesamt zu
zahlende Zinsbetrag sinkt (vgl. Noosten 2015, S. 44).

Die zweite Komponente, der Preis in Gestalt des festen Zinssatzes, den der
Darlehensnehmer fiir den Immobilienkredit bezahlen muss, setzt sich aus dem
Refinanzierungssatz der Bank plus einem Aufschlag zur Deckung der adminis-
trativen Kosten fiir die Kreditbearbeitung und Verwaltung und einer Risiko-
pramie fir potenzielle Kreditausfalle in Abhiangigkeit von der Bonitit des Dar-
lehensnehmers und den hinterlegten Sicherheiten zusammen. Hinzu kommen
noch ein Aufschlag fiir die Verzinsung des Eigenkapitals, das von der Banken-
aufsicht als Risikopuffer fiir unerwartete Verluste von einer Bank im Rahmen der
Kreditvergabe gefordert wird, und der angestrebte Gewinnbeitrag der Bank (vgl.
Bacher 2015, S. 340). Welchen Zins eine Bank ihren Kunden anbietet, hingt
letztlich auch von Geschiftsstrategie der Bank und natiirlich von Angebot und
Nachfrage ab, weshalb die Kreditkonditionen zwischen den einzelnen Anbietern
leicht schwanken. Die Entwicklung der Geld- und Kapitalmarktzinsen, die
wiederum stark abhidngig vom aktuellen Leitzins der Zentralbank sind, beein-
flussen die Zinsen fiir Bankkredite aller Anbieter. Der angebotene Darlehenszins
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héngt damit maflgeblich von der Lage an den Finanzmarkten zum Zeitpunkt des
Darlehensabschlusses ab (vgl. Rennert 2012, S. 121).

Beider Immobilienfinanzierung ist zudem zwischen Sollzins und Effektivzins
zu unterscheiden. Der Sollzins ist derjenige Zinssatz, den der Darlehensnehmer
fiir das geliehene Kapital im Jahr bezahlen muss (vgl. Noosten 2015, S. 40).
Aussagekriftiger als der Sollzins ist aber der Effektivzins, da dieser geméf} der
Preisangabenverordnung (PAngV) auch die Nebenkosten und Gebiihren des
Darlehens beriicksichtigt (vgl. Schulze/Stein 2014, S. 20; Noosten 2015, S. 40). In
den folgenden Beispielen spielt diese Unterscheidung allerdings keine Rolle, da
Nebenkosten und Gebiihren aus Vereinfachungsgriinden nicht betrachtet wer-
den. Insofern sind Soll- und Effektivzins identisch.

Das Annuititendarlehen bietet dem Darlehensnehmer die angestrebte Pla-
nungssicherheit, da die Hohe der monatlichen Belastung in Gestalt der Annuitit
fiir den Zeitraum der Zinsfestschreibung feststeht. Am Markt angeboten werden
Zinsfestschreibungszeitrdume bis zu 20 Jahren. Unsicherheit entsteht nur dann,
wenn das Darlehen kein Volltilgungsdarlehen ist, das heifSt das Darlehen mit
dem Ende der Zinsbindung nicht komplett zuriickgezahlt ist und somit am Ende
der Zinsbindung noch eine Restschuld besteht, die durch ein Anschlussdarlehen
finanziert werden muss (vgl. Noosten 2015, S. 87). Dies ist haufig der Fall, da die
vollstindige Riickzahlung des Darlehens innerhalb der ersten Zinsbindung in
der Regel die Tilgungsfihigkeit des Darlehensnehmers resp. dessen Kapital-
dienstfahigkeit iibersteigt.

2.2 Auswirkungen geldpolitischer Mafinahmen der Zentralbank auf die
langfristigen Kreditzinsen

Seit Mérz 2016 liegt der Leitzins der Européischen Zentralbank bei 0,0 %, der
Einlagenzins fiir Banken (d. h. der Zinssatz, zu dem Geschiftsbanken kurzfristig
iiberschiissige Gelder bei der Européischen Zentralbank hinterlegen) sogar bei
-0,4 % (vgl. Europdische Zentralbank 2017a). Die Renditen von Bundeswertpa-
pieren liegen, unter anderem auch bedingt durch die Anleihekiufe der Euro-
pdischen Zentralbank (Quantitative Easing), bis zu einer Restlaufzeit von 6
Jahren im negativen Bereich (vgl. Deutsche Bundesbank 2017b; Stand: Juli
2017).

Des einen Leid, des anderen Freud! Aufgrund der lockeren Zentralbankpolitik
im Euroraum werden Baufinanzierungen zu sehr giinstigen Konditionen ange-
boten. Die ING-DiBa bietet beispielsweise Neufinanzierungen mit einer Finan-
zierungssumme von {iber 200.000 EUR (fiir erstrangige grundpfandrechtliche
Baufinanzierung bis zu 60 % des Kaufpreises bzw. der Herstellungskosten) und
einer Festzinsbindung von 15 Jahren fiir 1,89 % Effektivzins an. Fiir eine kiirzere
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Festzinsbindung von 5 Jahren bietet die Bank die Baufinanzierung sogar zu
1,16 % an. Die Commerzbank wirbt mit Baufinanzierungen ab einem Effektiv-
zins in Hohe von 1,19 % (Die Angaben sind den jeweiligen Internetseiten der
Banken entnommen; Stand: Juli 2017). Zu beriicksichtigen ist dabei natiirlich
immer die individuelle Bonitét des Kreditnehmers.

Wie beschrieben, ist der Zinssatz fiir Immobilienfinanzierungen insbeson-
dere von den Refinanzierungszinsen der Banken am Geld- und Kapitalmarkt
abhingig, die wiederum von der Notenbankpolitik der Europdischen Zentral-
bank abhingig sind (Abb. 1). Die Zentralbank beeinflusst mit der Festlegung des
Leitzinses unmittelbar die kurzfristigen Zinsen. Der langfristige Zins, der auch
als Referenzzins fiir Baufinanzierungen dient, bestimmt sich durch Angebot und
Nachfrage. Allerdings beeinflussen die erwartete Preisentwicklung und die
Zinspolitik der Europidischen Zentralbank indirekt durch Arbitrageprozesse
auch die langfristigen Zinsen.

Arbitrage bedeutet in diesem Zusammenhang, dass durch Ausnutzung von
Zinsdifferenzen ein risikoloser Gewinn erzielt werden kann. Risikolose Gewinne
sollten an effizienten Mirkten nicht moglich sein. Daraus leitet die Zinsstruktur-
Erwartungstheorie ab, dass der Ertrag einer langfristigen Anlage dem durch-
schnittlichen Ertrag hintereinandergeschalteter kurzfristiger Anlagen {iber die
gleiche Laufzeit entsprechen muss (vgl. Taylor 1995, S. 17-18; Gorgens/Ruck-
riegel/Seitz 2014, S.277ff.). Entgegen der Theorie sind in Deutschland die
langfristigen Zinsen nach den mehrfachen Leitzinssenkungen 2008 und 2009
allerdings nur marginal gesunken (Abb. 1). Die Européische Zentralbank be-
einflusste zwar die kurzfristigen Zinsen, Arbitrageeffekte blieben aber aus, weil
die Marktteilnehmer nicht an dauerhaft niedrige kurzfristige Zinsen glaubten.
Mit ihrer Entscheidung, staatliche und private Anleihen zu kaufen, griff die
Europiische Zentralbank daher auch in den Marktmechanismus von Angebot
und Nachfrage nach langfristigen Anlagen ein, so dass in der Folge auch die
langfristigen Zinsen sanken (vgl. Wohlmann/Hagemann 2017, S. 36). Das An-
leihekaufprogramm soll bis mindestens Ende 2017 laufen (vgl. Europdische
Zentralbank 2017b). Die Erwartung einer Leitzinserh6hung verbunden mit dem
Auslaufen des Ankaufprogramms koénnte die langfristigen Zinssitze daher
wieder steigen lassen.

Zudem ist fraglich, wie lange die Europaische Zentralbank an ihrer derzeitig
sehr lockeren Geldmengenpolitik noch festhalten kann, nachdem die amerika-
nische Notenbank Federal Reserve schon Ende 2014 ihr Anleiheankaufpro-
gramm beendet hat und aufgrund der konjunkturellen Erholung in den USA
sowohl im Dezember 2016 als auch im Marz und Juni 2017 die federal funds rate
(den amerikanischen Leitzins) jeweils um 0,25 % erhoht hat (vgl. Board of
Governors of the Gederal Reserve System 2017a; 2017b; 2017c). Die Federal
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Reserve plant, die federal funds rate bis Ende 2018 auf 2,10 % anzuheben (vgl.
Board of Governors of the Federal Reserve System 2017d, S. 39).

3.  Anschlussfinanzierung mittels Forward-Darlehen

3.1 Forward-Darlehen — ein Instrument zur Sicherung des aktuellen
Zinsniveaus

Ist ein Darlehensnehmer im Anschluss an den Auslauf der Zinsbindung der
Erstfinanzierung nicht in der Lage, die verbleibende Restschuld aus eigenen
Mitteln zu begleichen, bieten sich verschiedene Mdoglichkeiten der Anschluss-
finanzierung. Eine der am héufigsten gewdhlten Moglichkeiten ist die Prolon-
gation, bei der der Vertrag bei der Bank, die schon das erste Darlehen gewdhrte,
weitergefithrt wird (vgl. Noosten 2015, S. 87).

Seit 2008 sind Banken dazu verpflichtet, spatestens drei Monate vor Ablauf der
Zinsbindung dem Kunden die Konditionen einer Kreditverlingerung mitzutei-
len. Am einfachsten und bequemsten ist es fiir den Darlehensnehmer, das Ver-
lingerungsangebot anzunehmen. Bequemlichkeit kann aber seinen Preis haben.
Diese Variante muss nicht zwangsldufig die beste Kondition fiir den An-
schlussvertrag bedeuten. Darlehensnehmer sollten sich daher frithzeitig infor-
mieren und auch einen Wechsel der Bank in Erwigung ziehen (vgl. Noosten
2015, S. 87). Der Wechsel zu einer anderen Bank stellt daher eine weitere Mog-
lichkeit der Anschlussfinanzierung dar. Beiden Varianten gemein ist, dass die
Anschlussfinanzierung erst kurz vor Ablauf der Zinsbindung der Erstfinanzie-
rung zum dann giiltigen Zinsniveau abgeschlossen wird.

Als zusitzliche Alternative bietet sich das sogenannte Forward-Darlehen an,
welches bereits bis zu 60 Monate vor Ablauf des laufenden Darlehensvertrages
abgeschlossen werden kann. Bei dieser Finanzierungsform wird das aktuelle
Zinsniveau fiir die zukiinftige Anschlussfinanzierung festgeschrieben. Uberle-
genswert ist dies insbesondere dann, wenn man mit steigenden Zinsen rechnet.
Im Grunde handelt es sich dabei nicht um eine neue Darlehensform, sondern um
den zeitlich vorverlagerten Abschluss eines Annuitidtendarlehens mit Festzins-
bindung (vgl. Rennert 2012, S. 127). Dieses kann nicht nur bei der derzeitigen,
sondern auch bei einer anderen Bank abgeschlossen werden. So bieten sowohl
iiberregionale Anbieter mit bundesweitem Filialnetz (z. B. Deutsche Bank,
Commerzbank) als auch von Direktbanken (z. B. ING-DiBa) und regionale Fi-
lialbanken (Sparkassen, Volks- und Raiffeisenbanken) Forward-Darlehen an. Da
die Kreditkonditionen der verschiedenen Anbieter stark variieren konnen, lohnt
sich ein Vergleich der Anbieter (vgl. Finanztest 2015, S. 40-43).
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In der Regel entspricht der neue Darlehensbetrag der Restschuld des alten
Darlehensvertrages zum Falligkeitsdatum. An diesem Datum wird das neue
Darlehen zur Tilgung der Restschuld eingesetzt. Wird das Forward-Darlehen bei
derselben Bank abgeschlossen, 16st es einfach die Erstfinanzierung ab. Wird das
Forward-Darlehen dagegen bei einer anderen Bank abgeschlossen, iiberweist
diese den Darlehensbetrag zum Filligkeitszeitpunkt des Erstdarlehens an die
alte Bank (vgl. Noosten 2015, S. 89).

Die darlehensgebende Bank ldsst sich das Einfrieren des Zinssatzes mittels
eines Zinsaufschlags in Hohe von 0,01 % bis 0,03 % pro Monat Vorlaufzeit be-
zahlen (vgl. Schulze/Stein 2014, S. 70-71; Noosten 2015, S. 89). Dies bedeutet,
der Kreditnehmer zahlt den Zinssatz fiir die vereinbarte Laufzeit des Darlehens,
also denselben Zins wie bei einem sofort beginnenden Annuititendarlehen, der
sich aus den in Abschnitt 2.1 beschriebenen Komponenten zusammensetzt, plus
einen Aufschlag fiir jeden Monat, den der Kunde den Kredit im Voraus ab-
schliefit. Einige Banken bieten zudem sogenannte Freimonate an, fiir die kein
Aufschlag verlangt wird. Die Berechnung des Forward-Kreditzinses ergibt sich
wie folgt:

= Darlehenszins + Forward-Aufschlag ...
(Vorlaufzeit;, yionaten — Anzahl Freimonate)

Beispiel 1: Sie mochten bereits 3 Jahre vor Ablauf der Zinsbindungsfrist Thres
alten Darlehens ein Forward-Darlehen fiir eine Laufzeit von 10 Jahren ab-
schlielen. Die Berechnung des Forward-Zinses ergibt sich wie folgt:

Aktueller Kapitalmarktzins fiir 10 Jahre 1,00 %
Aufschlag der Bank 0,50 %
Darlehenszins 1,50 %
Freimonate 6 Monate
Forward-Aufschlag pro Monat 0,02 %

Tab. 1: Berechnung Forward-Zins

=1,5% + 0,02 % * (36 Monate - 6 Freimaonate)
=15%+ 0,6 %
=2,1%

Der aktuelle Kapitalmarktzins fiir eine Laufzeit von 10 Jahren liegt bei 1,00 %.
Die Bank erhebt darauf einen Aufschlag in Hoéhe von 0,50 % zur Deckung der
administrativen Kosten, der Kosten fiir potenzielle Kreditausfille, der Verzin-
sung des Eigenkapitals sowie zur Erzielung eines Gewinns. Der Darlehenszins
fiir ein sofort beginnendes Annuititendarlehen ldge damit bei 1,50 %. Da das
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Darlehen jedoch 3 Jahre im Voraus abgeschlossen werden soll, fordert die Bank
als Ausgleich fiir das dadurch auf sie transferierte Zinsdnderungsrisiko einen
Aufschlag in Hohe von 0,02 % fiir jeden Monat, den der Kredit im Voraus ab-
geschlossen wird. Die ersten 6 Monate sind dabei aufschlagsfrei. Durch den
Zinsaufschlag erhoht sich der Darlehenszins somit auf 2,1 % (Tab. 1). Der zu-
nichst nur gering wirkende Aufschlag kann die Zinslast eines Darlehens stark
erhohen, da der Kunde den erhéhten Darlehenszins iiber die gesamte Kredit-
laufzeit bezahlen muss. Eine Verlangerung der Vorlaufzeit um nur einen Monat
fithrt in Beispiel 1 dazu, dass der Kreditnehmer 10 Jahre (120 Monate) lang
0,02 % mehr Zinsen zahlen muss.

Im derzeitigen Niedrigzinsumfeld werben Kreditinstitute mit besonders ge-
ringen Zinsaufschldgen fiir Forward-Darlehen oder verzichten sogar vollstindig
auf einen Zinsaufschlag. Im Marz 2015 lag der Zinsaufschlag fiir ein 10-jahriges
Forward-Darlehen mit einer Vorlaufzeit von 3 Jahren zwischen 0,25 % und
1,44 % (vgl. Finanztest 2015, S. 40). Derzeit bietet die PSD Bank Kiel ein For-
ward-Darlehen mit einer Vorlaufzeit von 36 Monaten an, bei dem die ersten 18
Monate zinsaufschlagsfrei sind. Bei der ING-DiBa sind die ersten 12 Monate
zuschlagsfrei. Eine Vorlaufzeit von 3 Jahren kostet dort 0,75 % (Gesamtauf-
schlag). Die Postbank offeriert Forward-Darlehen mit einem Zinsaufschlag von
lediglich 0,01 % pro Monat (ersten 3 Monate frei). Die Tilgungsraten sind dabei
zwischen 1 % bis 10 % frei wéhlbar. Die Volksbank Siegerland bietet sogar
Vorlaufzeiten bis zu 5 Jahren an. So ist es moglich, sich heute schon einen Zins fiir
in 5 Jahren zu sichern (die Daten sind wieder den jeweiligen Internetseiten der
Banken entnommen; Stand: Juli 2017).

3.2 Berechnung der Forward-Zinssitze

Die angebotenen Zinsaufschlédge fiir Forward-Darlehen werden von den Banken
nicht geschitzt, sondern unter der bereits erwdahnten Annahme der Arbitrage-
freiheit ermittelt. Dazu missen zunichst die Forward-Zinssitze, das heiflt die
Zinssitze fiir Geschifte, die heute schon abgeschlossen, aber erst in der Zukunft
beginnen, berechnet werden. Forward-Zinssétze fiir Darlehen mit einer Vor-
laufzeit von {iber einem Jahr (t) werden finanzmathematisch korrekt wie folgt
berechnet (vgl. Wiedemann 2013, S. 43):

1+ 2(0, t + 12)"¥ @
[T+ 2(0, OF

z(t, LZ) = ( -1

(mit z = Nullkuponzins, t = Vorlaufzeit in Jahren, LZ = Darlehenslaufzeit in
Jahren)
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Die Berechnung folgt der Logik, dass die Bank fiir die Vorlaufzeit (t) den Dar-
lehensbetrag zu dem fiir den Zeitraum der Vorlaufzeit geltenden Zinssatz anlegt
und anschlieflend den Kredit fir die Darlehenslaufzeit (LZ) zum Forward-
Zinssatz vergibt. Alternativ konnte die Bank den Betrag auch direkt fir die
gesamte Laufzeit (t + LZ) anlegen. Argumentiert man wieder mit der Arbitra-
gefreiheit, muss der Forward-Zinssatz den Zinsunterschied zwischen dem kurz-
und dem langfristigen Zinssatz ausgleichen, wie das folgende Beispiel verdeut-
licht.

Beispiel 2: Fiir ein Darlehen in Hohe von 10.000 EUR soll der Forward-
Zinssatz berechnet werden. Der 3-jahrige risikofreie (Nullkupon-)Zinssatz liegt
bei 2,0 %. Der Zinssatz fiir eine Laufzeit von 13 Jahren liegt bei 4,3 %.

Betrag: Berechnung:
Geld fiir 3 Jahre anlegen: 10.612,08 EUR = 10.000 * (1 + 0,02)°
Geld fiir 13 Jahre anlegen: 18.344,10 EUR = 10.000 * (1 + 0,043)"
Differenz: 7.732,02 EUR = 18.344,10 - 10.612,08
Forward-Zins z(3,10): 5,626 % — (lauio )% _1

Tab. 2: Berechnung Forward Rate z(3,10)

Die Bank kann das Geld fiir 3 Jahre zu 2,0 % anlegen und erhilt am Ende der
Laufzeit, das heiflt in 3 Jahren, 10.612,08 EUR. Wiirde die Bank den gleichen
Betrag fiir 13 Jahre zu 4,3 % anlegen, erhielte sie nach 13 Jahren 18.344,10 EUR.
Sollen beide Varianten am Ende zum gleichen Ergebnis (d.h. 18.344,10 EUR)
fihren und damit arbitragefrei sein, muss die Bank die Differenz von
7.732,02 EUR iiber das 10-jahrige Darlehen erhalten. Dies entspricht einem
Forward-Zins z(3,10) in Hohe von 5,626 % (Tab. 2). Die Proberechnung zeigt,
dass der errechnete Forward-Zinssatz genau zu der Zinsdifferenz fiihrt:

10.612,08 EUR * (145,626 %)" - 10.612,08 EUR = 7.732,02 EUR

ADb. 2 stellt die Arbitrageiiberlegung noch einmal grafisch dar:

Vorlaufzeit Laufzeit des Darlehens
A
Y
Helute 3 J::hre 13 Je:hre
L] | |
3-jahriger Zinssatz: 2 % Forward-Zinssatz z(3,10): 5,626 % '
Zinsen: 612,08 EUR Zinsen: 7.732,02 EUR

13-jahriger Zinssatz: 4,3 %
Zinsen: 8.344,10 EUR

Abb. 2: Berechnung Forward-Zinssatz (in Anlehnung an Heidorn/Schiffler 2017, S. 79)
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Die Berechnung des Forward-Zinssatzes macht deutlich, dass fiir diese keine
Zinsprognose erforderlich ist, sondern die Zinssétze aus der aktuellen Zins-
struktur abgeleitet werden. Dabei gilt die Regel, dass der Forward-Zinssatz umso
hoher ausfillt, je steiler die aktuelle Zinsstrukturkurve ist, das heif3t je grofler der
Abstand zwischen den Zinssétzen fir kurze und lange Laufzeiten ist. Dies wie-
derum erkldrt die momentan sehr geringen Aufschldge fiir Forward-Darlehen,
denn die derzeitige Zinsstrukturkurve ist relativ flach (Abb. 3).

Nullkupon-Euro-Swapkurve Februar 2017
2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

Swap-Zins

0,5%
0,0%
-0,5%

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29
Laufzeit in Jahren

Abb. 3: Zinsstrukturkurve auf Basis von Nullkuponzinssitzen der Euro-Swapkurve (Deutsche
Bundesbank 2017¢; Stand Mai 2017)

Gibt es keinen Unterschied zwischen dem langfristigen und dem kurzfristigen
Zins, das heift liegt eine flache Zinsstrukturkurve vor, entspricht der Forward-
Zins dem kurzfristigen beziehungsweise langfristigen Zins und es miissen keine
Aufschldge bei Forward-Darlehen gezahlt werden. Fiir Februar 2017 errechnet
sich ein risikoloser Forward-Zins z(3,10) fiir eine Vorlaufzeit von 3 Jahren und
eine Darlehenslaufzeit von 10 Jahren aus den Nullkuponzinsséitzen der Euro-
Swapkurve der Deutschen Bundesbank (3-jahriger aktueller Zinssatz z(0,3)
-0,115 %; 13-jahriger aktueller Zinssatz z(0,13) 0,953 %) von 1,276 %:

2(3,10) = [(140,953 %) /[14(-0,115 %)]*]""° -1 = 1,276 %

Um aus dem berechneten Forward-Zins den finanzmathematisch richtigen, das
heif3t arbitragefreien Zinsaufschlag zu berechnen, wird zusatzlich noch der 10-
jahrige Zins (ohne Vorlaufzeit) z(0,10) benétigt. Dieser liegt im Februar 2017 bei
0,686 %. Der Zinsaufschlag fiir 3 Jahre betragt somit 0,59 % und errechnet sich
aus der Differenz des Forward-Zinses (z(3,10)=1,276 %) und dem Zins fiir eine
Laufzeit von 10 Jahren ohne Vorlaufzeit (z(0,10)=0,686 %). Daraus kann nun
schlussendlich der monatliche Zinsaufschlag errechnet werden. Es ergibt sich
ein Wert in Hohe von 0,0164 % (0,59 % / 36 Monate = 0,0164 %).
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Vergleicht man den arbitragefreien Aufschlag mit den in der Praxis angebo-
tenen Aufschldgen, zeigt sich, dass diese sowohl dariiber als auch darunter lie-
gen. Wenn einige Anbieter geringere Aufschlidge verlangen und damit Preise
unter Einstand anbieten, kann dies zum einen Ausdruck des derzeit hohen
Konkurrenzdrucks im Kreditgeschift sein. Fir Banken ist es im aktuellen
Niedrigzinsumfeld sehr schwierig, auskommliche Renditen zu erwirtschaften,
wodurch Banken versuchen, gerade im Kreditgeschéft neue Kunden zu gewin-
nen. Zum anderen kann es auch daran liegen, dass die betreffenden Banken in
ihrer Zinserwartung davon ausgehen, dass das Zinsniveau in den néchsten
Jahren nicht so stark steigen wird, wie es der Forward-Zins suggeriert.

4, Sicherheit mit Forward-Darlehen?

Wie bereits beschrieben, konnen mit einem Forward-Darlehen die aktuell giil-
tigen Zinssitze filir einen zukiinftigen Zeitpunkt festgeschrieben werden. Dies
bietet den Vorteil einer hohen Planungssicherheit, die tiber die derzeitige
Zinsbindung weit hinausgehen kann. Zudem wird das Risiko steigender Zinsen
und damit das Risiko einer teureren Anschlussfinanzierung ausgeschlossen. Ein
Forward-Darlehen kann sich jedoch auch als nachteilig erweisen, wenn die
Zinsen stagnieren oder gar sinken, denn ein Darlehensnehmer ist nach Ab-
schluss des Forward-Darlehens zur Abnahme verpflichtet, auch wenn die Zinsen
zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des Forward-Darlehens deutlich niedriger
sind (vgl. Schulze/Stein 2014, S. 71).

Nehmen Darlehensnehmer ein Darlehen nicht ab oder kiindigt ein Darle-
hensnehmer sein Darlehen vor Ablauf der Zinsbindungsfrist (Ausnahme:
Zehnjahresfrist), um einen Vertrag mit giinstigeren Zinsen abzuschlieflen, hat
die Bank das Recht, eine Entschidigung (Nichtabnahmeentschidigung bzw.
Vorfilligkeitsentgelt) fiir den entgangenen Gewinn zu verlangen (vgl. Schulze/
Stein 2014, S. 153, 159). Ein Forward-Darlehen lohnt sich daher nur, wenn die
Baufinanzierungszinsen iiber den vereinbarten Forward-Zinssatz steigen. Das
Forward-Darlehen stellt somit eine Wette auf steigende Zinsen dar. Stagnieren
die Zinsen oder sinken diese sogar, macht der Darlehensnehmer ein schlechtes
Geschift. Damit »erkauft« sich ein Darlehensnehmer die Gewissheit iiber seine
zukiinftig zu zahlenden Raten durch das Risiko einer eventuell zu teuren Fi-
nanzierung (vgl. Schulze/Stein 2014, S. 71).

Beispielsweise titelte das Handelsblatt bereits im April 2013: »Wie Héusle-
bauer die Mini-Zinsen reservieren« — »Noch nie war Baugeld so giinstig wie
jetzt«. Wer sich zu diesem Zeitpunkt schon fiir ein Forward-Darlehen ent-
schieden hitte, hitte zwar Kalkulationssicherheit gehabt, wiirde jedoch heute
hohere Zinsen zahlen, als wenn er gewartet hitte und nach Auslauf der Zins-
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bindung ein neues Darlehen abgeschlossen hitte. Das folgende Beispiel ver-
deutlicht diese Situation.

Beispiel 3: Die Zinsbindung IThres Annuitdtendarlehens lduft am 01.04.2016
aus. Die noch zu tilgende Darlehenssumme betrdgt 110.000 EUR. Sie iiberlegen,
bereits am 01.04.2013 ein Forward-Darlehen mit einer Vorlaufzeit von 3 Jahren
abzuschliefen. Thre Bank bietet Ihnen ein 10-jihriges Annuititendarlehen zu
einem Zins in Héhe von 2,04 % (Kapitalmarktzins 1,49 % zuziiglich eines Auf-
schlags der Bank in Hohe von 0,55 % zur Abdeckung der Kosten, des Ausfall-
risikos etc.) an. Fiir ein Forward-Darlehen verlangt die Bank zuséitzlich einen
Zinsaufschlag von 0,02 % pro Monat Vorlaufzeit, wobei die ersten 6 Monate
kostenlos sind. Daraus ergibt sich ein Forward-Zins in Hohe von 2,64 % (2,04 %
+ 0,02 % - (36-6) = 2,64 %). Sie mochten das Darlehen in 10 Jahren komplett
tilgen. Der anfingliche Tilgungssatz fiir ein solches Volltilgungsdarlehen liegt bei
8,8 % (Tab. 3).

01.04.2013 01.04.2016

Forward Finanzierung Anschlussfinanzierung
Darlehenssumme 110.000 EUR 110.000 EUR
Kapitalmarktzins 1,49 % 0,67 %
Zinsaufschlag Bank 0,55 % 0,55 %
Forward-Aufschlag 0,60 % -
Sollzins Darlehen 2,64 % 1,22 %
Zinsbindung 10 Jahre 10 Jahre
Tilgung zu Beginn 8,80 % 9,45 %
Vorlaufzeit 3 Jahre -
monatliche Rate 1.048,67 EUR 978,08 EUR
Gesamtzinsen 15.198,09 EUR 6.872,78 EUR
Differenz 8.325,31 EUR

Tab. 3: Forward-Darlehen 2013 versus Anschlussfinanzierung 2016

Da die Zinsen von 2013 bis 2016 weiter gefallen sind, liegt der 10-jéhrige risi-
kolose Zins am Geld- und Kapitalmarkt nur noch bei 0,67 %. Unter diesen
Umstinden kénnen Sie das Anschlussdarlehen bei Ihrer Bank zu einem Zinssatz
von 1,22 % (Kapitalmarktzins 0,67 % zuziiglich des Aufschlags der Bank in Hohe
von 0,55 %) abschliefien. Auch dieses Darlehen soll in 10 Jahren komplett getilgt
sein. Der anfingliche Tilgungssatz fiir das Volltilgungsdarlehen liegt nun bei
9,45 %. Der anfingliche Tilgungssatz steigt, da der Darlehenszins niedriger ist
und somit ein hoherer Anteil in die Tilgung flieflen kann. Die monatliche An-
nuitdtenrate sinkt von 1.048,67 EUR auf 978,08 EUR. Dies fiihrt im Ergebnis
dazu, dass die insgesamt fiir die gesamte Laufzeit von 10 Jahren zu zahlen-
den Zinsen deutlich niedriger ausfallen. Sie sinken von 15.198,09 EUR auf
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6.872,78 EUR (-54,8 %). Mit dem Forward-Darlehen haben Sie sich zwar bereits
im Jahr 2013 gegen das Risiko steigender Zinsen abgesichert, mussten dafiir
jedoch eine hohere monatliche Belastung in Kauf nehmen und insgesamt
8.325,31 EUR mehr Zinsen zahlen (Tab. 3).

Angenommen, der Entscheidungszeitpunkt sei nun Januar 2017. Wie aufge-
zeigt, sind die Marktzinsen im Vergleich zum Niveau 2013 noch einmal deutlich
gesunken. Zudem ist die aktuelle Zinsstrukturkurve vergleichsweise flach. Sie
gehen daher davon aus, dass das derzeitig extrem niedrige Zinsniveau nicht
weiter sinkt, sondern tendenziell in den néchsten Jahren eher wieder ansteigen
wird. Welchen Zinsvorteil ein Forward-Darlehen bei steigenden Zinsen haben
kann, zeigt das folgende Beispiel.

Beispiel 4: Die Zinsbindung Ihres Darlehens endet im Januar 2020. Sie
uberlegen bereits jetzt (Januar 2017), ein Forward-Darlehen abzuschlielen. Die
Bank bietet Thnen ein Volltilgungsdarlehen mit einer 3-jahrigen Vorlaufzeit zu
einem Forward-Effektivzins in Hohe von 1,98 % (inkl. Forward-Aufschlag in
Hohe von 0,02 % pro Monat Vorlaufzeit; die ersten 6 Monate sind kostenlos) an.
Angenommen, bis 2020 steigt das Zinsniveau um +1,00 % an. Dann wiirde sich
ein Forward-Darlehen lohnen, da der Zins iiber den Forward-Zins gestiegen ist.
Die gesamte Zinsbelastung fiir die Laufzeit von 10 Jahren wiirde um 21,2 %
sinken (Tab. 4).

01.01.2017 01.01.2020

Forward Finanzierung Anschlussfinanzierung
Darlehenssumme 110.000 EUR 110.000 EUR
Kapitalmarktzins 0,83 % 1,83 %
Zinsaufschlag Bank 0,55 % 0,55 %
Forward-Aufschlag 0,60 % -
Sollzins Darlehen 1,98 % 2,38 %
Zinsbindung 10 Jahre 10 Jahre
Tilgung zu Beginn 9,1 % 8,9 %
Vorlaufzeit 3 Jahre -
monatliche Rate 1.015.67 EUR 1.034,00 EUR
Gesamtzinsen 11.282,89 EUR 13.670,94 EUR
Differenz -2.388,05 EUR

Tab. 4: Forward-Darlehen 2017 versus Anschlussfinanzierung 2020

Deutlich wird, dass die Vorteilhaftigkeit eines Forward-Darlehens stark von der
zukiinftigen Zinsentwicklung abhéngig ist. Bei einem verhéltnismafig starken
Zinsanstieg (Zinsanstieg {iber den Forward-Zins) ist das Forward-Darlehen die
bessere Wahl. Bei einer Seitwirtsbewegung der Zinssitze oder sogar weiter
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sinkenden Zinsen fiihrt es im Vergleich zu einer klassischen Anschlussfinan-
zierung dagegen zu einem erh6hten Zinsaufwand.

5. Fazit

Forward-Darlehen werden, wie auch klassische Annuititendarlehen, im aktu-
ellen Niedrigzinsumfeld zu besonders giinstigen Konditionen angeboten. Sie
stellen ein gutes Instrument zur Sicherung der niedrigen Zinsen fiir die Zukunft
dar. Dennoch kann sich diese Form der privaten Immobilienanschlussfinan-
zierung auch als nachteilig erweisen, wenn die Zinsen, entgegen der Erwartung,
nicht steigen. Tab. 5 stellt die Vor- und Nachteile eines Forward-Darlehens ver-
gleichend gegeniiber.

Nachteile
- im Zeitablauf stagnierende oder sin-

Vorteile
- Sicherheit

- derzeit sehr giinstige Konditionen, ge-

ringe Aufschlige
beim aktuell sehr niedrigen Zinsniveau
ist das Risiko weiter sinkender Zinsen

kende Zinsen fithren gegeniiber einem
spéteren Vertragsabschluss zu hoheren
Zins- und Ratenzahlungen

- bei Nichtabnahme (z.B. durch Verkauf

gering der Immobilie) oder vorzeitiger Tilgung

wird eine Entschadigung fallig

Tab. 5: Vor- und Nachteile Forward-Darlehen

Ob ein Forward-Darlehen die bessere Alternative ist, hingt von der Entwicklung
der Zinsen und damit letztendlich von der Zinspolitik der Zentralbank ab. Ge-
rade im jetzigen Marktumfeld ist es fiir Darlehensnehmerinnen und Darle-
hensnehmer, die in den nichsten Jahren eine Anschlussfinanzierung benétigen,
aber auf jeden Fall lohnend, sich mit dem Thema zu beschiftigen. Ob ein For-
ward-Darlehen die richtige Wahl darstellt, muss jeder fiir sich individuell ent-
scheiden. Entscheidend ist die personliche Erwartung tiber die Entwicklung der
Zinssatze.

Besonders attraktiv sind Forward-Darlehens fiir alle diejenigen, die bereits in
6 bis 18 Monaten eine Anschlussfinanzierung benétigen, da diese, aufgrund der
angebotenen Freimonate, nur sehr geringe beziehungsweise keine Zinsauf-
schldge zahlen miissen. Sollte Thr Darlehen erst in 3 Jahren auslaufen, kann es
ratsam sein, noch einige Monate mit dem Abschluss der Anschlussfinanzierung
zu warten, da mit jedem Monat der Zinsaufschlag sinkt. Darlehensnehmerinnen
und Darlehensnehmer sollten daher den Markt beobachten und im Falle eines
Zinsanstiegs ein Forward-Darlehen in Erwédgung ziehen. Um schnell reagieren
zu konnen, ist es ratsam, sich bereits jetzt schon {iber das Darlehen sowie dessen
Konditionen zu informieren. Zu beriicksichtigen ist dabei auch, dass im Falle
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eines Zinsanstiegs die Zinsstrukturkurve selber auch steiler werden kann und
die Aufschlége fiir Forward-Darlehen ebenfalls steigen konnen.
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