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Private Wohnungsbaufinanzierung

Aus reiner Kundensicht war der Abschluss von Forward-Darlehen als Anschluss-
finanzierung in den vergangenen Jahren selten ein lukratives Geschäft. Der 
Autor stellt in seinem Beitrag allerdings heraus, dass sich die Situation derzeit 
anders darstelle. Dabei nimmt er die Kundenposition ein, um diese besonderen 
Möglichkeiten darzustellen. Die FMH-Finanzberatung berät bereits seit 1986 
Bauherren gegen Honorar und erstellt Zinsvergleiche unterschiedlicher Anbie-
ter. Die I & F-Redaktion veröffentlicht den Beitrag trotz der ungewohnten Pers-
pektive bewusst, um Beratern von Kreditinstituten diese Argumentationslinie zu 
verdeutlichen, sodass diese sich zielgerichtet darauf besser einstellen können. 
Das Zeitfenster für relativ gute Geschäfte auf Kundenseite schließe sich jedoch 
in naher Zukunft wieder schnell, so der Verfasser. Dafür sprächen das anhalten-
de Wirtschaftswachstum in der Eurozone und die bereits wieder anziehenden 
Zinsen für Baugeld.  Red.

Forward-Darlehen: Überschaubare Risiken  
und Nebenwirkungen

In den vergangenen Jahren wurden Bau-
herren, die vorausschauend planten, oft 
bestraft – Forward-Darlehen erwiesen 
sich in der Niedrigzinsphase vielfach als 
Verlustbringer. Nun scheint das Blatt sich 
zu wenden. Die Finanzwelt ist derzeit 
extrem gespalten. Die einen fordern 
einen Kurswechsel der Europäischen 
Zentralbank (EZB), insbesondere das Ende 
der Anleihekäufe. Die anderen warnen 
genau vor diesem Kurswechsel – und den 
zu erwartenden, damit einhergehenden 
Zinssteigerungen.

Forward-Deals: Lange Zeit  
ein Verlustgeschäft

Welcher Partei die Währungshüter aktu-
ell mehr Gehör schenken, weiß niemand. 
Fest steht allerdings: Die EZB wird ihren 
momentanen Kurs nicht ewig beibehal-
ten können. Irgendwann muss sie wieder 
in Richtung einer gemäßigteren Geldpo-

litik einschwenken. Offen ist allein, wann 
das der Fall sein wird. Vielleicht dauert es 
nur noch Wochen. Vielleicht auch noch 
Monate.

Die große Masse der sicherheitsbewuss-
ten, deutschen Anleger, die gerne in 
Tagesgeld, Sparbuch und Festgeld anlegt, 
wartet und freut sich auf die Zinswende. 
Anders sieht es bei den Kreditkunden aus 
– vor allem bei den Hausbauern. Wer vor 
Jahren ein Hypothekendarlehen aufge-
nommen hat und auf absehbare Zeit eine 
Anschlussfinanzierung benötigt, sollte 
besser schon heute überlegen, wie sich 
die Finanzierung auch in Zukunft be-
zahlbar halten lässt. Die Lösung kann 
jetzt ein Forward-Darlehen sein.

In der Zeit nach 2002 war die Beobach-
tung des Hypothekenmarktes ein eher 
deprimierendes Unterfangen – zumindest 
beim Thema vorgezogene Anschlussfi-
nanzierung (Forward-Darlehen). In den 
vergangenen 15 Jahren war der Ab-
schluss eines Forward-Darlehens meist 
keine gute Entscheidung. Das liegt daran, 
dass die Baugeldzinsen seit 1995 mit 
kurzen Unterbrechungen immer billiger 
geworden sind. Das machte das Forward-
Darlehen in den meisten Fällen zum Ver-
lustgeschäft. Je länger die Vorlaufzeit 
zum Zeitpunkt des Forward-Abschlusses 
war, desto geringer war die Wahrschein-
lichkeit, dass der vorzeitig abgeschlosse-
ne Anschlusskredit zu höheren Zinsen 
vereinbart wurde, als es zum regulären 
Zinsbindungsende möglich gewesen 
wäre. Kunden, die sich heute Gedanken 
über eine Anschlussfinanzierung machen, 
werden daher sehr genau analysieren, 

wann sie bei der Bank vorsprechen – und 
welche Risiken sie dabei eingehen wollen.

Um die richtigen Entscheidungen für 
die Zukunft zu treffen, ist ein Blick 
 zurück oft ausgesprochen hilfreich – 
selbst wenn er schmerzhaft ist. Nur 
durch die Analyse zurückliegender Ent-
wicklungen kann erkannt werden, was 
man hätte anders oder besser machen 
können. Dazu hilft es auch, sich vor 
Augen zu führen, was der Sinn und 
Zweck eines Forward-Darlehens ist. Ein 
Forward-Darlehen ist eine Zinsabsiche-
rung für die Zukunft. Kunden schließen 
sie ab, weil sie Angst haben, dass die 
Zinsen in den kommen Monaten und 
Jahren steigen könnten. Und weil jede 
Absicherung Geld kostet, müssen die- 
se auch für ein Forward-Darlehen per 
 Forward-Aufschlag bezahlen. Im We-
sentlichen wettet man beim Abschluss 
allerdings auf eine Marktentwicklung: 
Steigen die Zinsen in einem Ausmaß, 
das die Forward-Aufschläge überschrei-
tet, hat der Kunde ein Geschäft ge-
macht. Bleibt die Zinsentwicklung hin-
gegen hinter den Erwartungen zurück, 
hat die Bank ein Geschäft gemacht. In 
diesem Fall ist der Ärger bei den Häusle-
bauern oft groß. Zu Unrecht! Niemand 
ärgert sich schließlich, wenn er eine 
Risikoversicherung abschließt und am 
Ende feststellt, dass er immer noch lebt, 
die Beiträge also vergebens gezahlt hat.

Der Ärger bei Baufinanzierungen 
ist oft groß

Dennoch ist es natürlich nachvollzieh-
bar, dass Kunden überflüssige Ausgaben 
vermeiden wollen. Die FMH-Finanzbe-
ratung hat daher die Zinssätze für nor-
male Bankdarlehen und für Forward-
Darlehen der vergangenen Jahre einmal 
nebeneinandergestellt, um Bauherren 
ein Gefühl für die Entwicklungen zu 
geben (siehe Abbildung 1). 

Zugrunde gelegt sind dabei stets die 
durchschnittlichen Zinssätze laut FMH-
Datenbank. Darin werden etwa 250 Zins-
meldungen (bundesweite und regionale 
Banken, Versicherungen und Vermittler) 
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regelmäßig aktualisiert. In dieser Daten-
bank werden aber nicht nur die genauen 
Forward-Aufschläge gespeichert, son-
dern auch sämtliche Zinsaufschläge und 
Rabatte bei unterschiedlichen Belei-
hungsausläufen und Tilgungshöhen. Der 
Grund: Für ein günstiges Angebot zählt 
nicht allein der Forward-Aufschlag, son-
dern die Mischung aus aktuellen Zinssatz 
plus Forward-Aufschlag (www.fmh.de/
forward).

Bereits bei der kurzen Vorlaufzeit von 
einem Jahr zeigt sich, dass es in der Ver-
gangenheit oft vorteilhafter war, auf 
einen Forward-Vertrag zu verzichten. 
Noch dramatischer getroffen hat es Im-
mobilienbesitzer, die besonders voraus-
schauend agieren wollten und 36 Mona-
te im Voraus ihr Anschlussdarlehen un-
terschrieben haben. Ihnen wurde zum 
Verhängnis, dass sie es sich, ebenso wie 
die meisten Experten, nicht vorstellen 
konnten, dass die EZB den Leitzins so 
lange bei null Prozent hält und sogar 
massiv Anleihen aufkauft.

Kommende Monate ideal für 
Forward-Darlehen

Welche Schlüsse lassen sich aus den 
Entwicklungen der Vergangenheit zie-
hen? Der wohl wichtigste: Jeder Trend 
geht irgendwann zu Ende – und damit 
auch die Zeit der absoluten Niedrigzin-
sen. Wie am grafischen Zinsverlauf gut 
erkennbar, ist es mit fallenden Baugeld-
zinsen schon seit fast einem Jahr vorbei. 
Hinzu kommt, dass sich die Inflationsra-
te zwischen 1,5 und 2,0 Prozent einpen-
delt. All das sind vergleichsweise ver-
lässliche Indizien dafür, dass sich die 
wirtschaftliche Erholung in der EU sta-
bilisiert. Und genau die ist wiederum 
Voraussetzung dafür, dass die EZB sich 
irgendwann von ihrer aktuellen Geldpo-
litik abwendet. 

Die – nicht besonders kühne – Prognose 
der FMH-Finanzberatung lautet daher: 
Die kommenden Wochen und Monate 
könnten sich aus Kundensicht als ideale 
Phase für den Abschluss eines Forward-
Darlehens erweisen. Allerdings dürfte das 
Zeitfenster sich auch relativ schnell wie-
der schließen. Denn wenn die Baugeld-
zinsen steigen, steigen auch die Forward-
Aufschläge. Die Kombination daraus 
könnte dann recht schnell wieder dazu 
führen, dass Abwarten die bessere Vari-
ante ist als die vorgezogene Anschlussfi-
nanzierung. Sonst nämlich befindet man 
sich schnell bei einem Gesamtzinssatz 
von mehr als vier Prozent für zehn Jahre. 

Dieser Wert nähert sich bedenklich der 
für die kommenden Jahre zu erwarten-
den Ober grenze – wenn er sie nicht so-
gar schon überschreitet.

Denn auch wenn die Hoffnung auf – 
beziehungsweise die Furcht vor – eine 
Zinswende durchaus berechtigt sind: 
Niemand sollte oder muss davon ausge-
hen, dass auf absehbare Zeit wieder 

Zinssätze von vier bis fünf Prozent für 
eine Laufzeit von zehn Jahren herrschen 
werden. Die FMH-Finanzberatung geht 
eher von einem Zinsniveau zwischen 2,5 
und 3 Prozent in den kommenden Jah-
ren aus. Um dieses Niveau zu erreichen, 
müsste die Rendite der zehnjährigen 
Bundesanleihe auf 1,5 bis 2 Prozent 
steigen. Das ist nicht völlig abwegig, 
bedeutet aber einen gewaltigen Schub 

Abbildung 1: Möglicher Zinssatz inklusive des jeweiligen Forward-Aufschlags

Quelle: FMH-Finanzberatung

Die nachfolgenden beiden Tabellen zeigen den möglichen Zinssatz inklusiv des jeweiligen Forward-
Aufschlags, zu dem der Vertrag unterschrieben werden konnte und auch den erreichbaren Zinssatz,  
der zum Zeitpunkt des Ablösezeitpunktes eigentlich denkbar gewesen wäre.

Maßgeblich für den Erfolg eines Forward-Darlehens ist das Zinsniveau zum Zeitpunkt des möglichen 
Forward-Abschlusses. Die Höhe des Forward-Aufschlages ist nicht so wesentlich. Ganz wichtig ist die  
Einschätzung der künftigen Zinsentwicklung. 

Forward-Vorlaufzeit: 12 Monate

Forward-Vorlaufzeit: 36 Monate

Vereinbartes 
Forward-Darlehen  

inklusive Aufschläge 

Vertrags- 
abschluss 

am 

Effektivzinsen  
in  

Prozent

Mai 2008 5,07

März 2009 4,41

März 2010 4,18

März 2011 4,30

März 2012 3,18

März 2013 2,63

März 2014 2,52

März 2015 1,39

März 2016 1,36

März 2017 1,43

Vereinbartes 
Forward-Darlehen  

inklusive Aufschläge 

Vertrags- 
abschluss 

am 

Effektivzinsen  
in  

Prozent

Mai 2008 5,28

März 2009 4,77

März 2010 4,78

März 2011 4,93

März 2012 3,77

März 2013 3,22

März 2014 3,20

März 2015 1,93

März 2016 1,88

März 2017 1,91

Mögliches Anschlussdarlehen  
ohne  

Forward-Aufschläge 

Reguläres 
Vertragsende

Effektivzinsen  
in  

Prozent

Mai 2009 4,35

März 2010 3,92

März 2011 4,08

März 2012 2,99

März 2013 2,50

März 2014 2,42

März 2015 1,30

März 2016 1,25

März 2017 1,39

März 2018 ?

Mögliches Anschlussdarlehen  
ohne  

Forward-Aufschläge 

Reguläres 
Vertragsende

Effektivzinsen  
in  

Prozent

Mai 2011 3,29

März 2012 2,99

März 2013 2,50

März 2014 2,42

März 2015 1,30

März 2016 1,25

März 2017 1,33

März 2018 ?

März 2019 ?

März 2020 ?

Differenz  
zwischen  

Abschlussdatum 
und Zins- 

bindungsende 

0,72

0,49

0,10

1,31

0,68

0,21

1,22

0,14

- 0,03

?

Differenz  
zwischen  

Abschlussdatum 
und Zins- 

bindungsende 

1,99

1,78

2,28

2,51

2,47

1,97

1,87

?

?

?
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gegenüber den Zinssätzen Anfang Au-
gust 2017: Damals lag die Rendite bei 
etwa 0,5 Prozent.

Aktuell ist der Zeitpunkt für eine An-
schlussfinanzierung aus Kreditnehmer-
sicht fast ideal. Selbst bei Volltilger-
Darlehen mit einer Zinsbindung von  
20 Jahren und 60 Monaten Vorlaufzeit 
liegen die effektiven Zinsangebote aktu-
ell zwischen 2,65 und 3,3 Prozent. Bei 
einer Vorlaufzeit von zwölf Monaten 
läge das Angebot im Rahmen zwischen  
2 und 2,5 Prozent. Zehn Jahre fest mit 
36 Monaten Vorlaufzeit sind zurzeit für 
effektiv 1,9 Prozent zu bekommen. 

Insgesamt ist es momentan nicht falsch, 
einen Forward-Darlehens-Vertrag zu 
unterschreiben. Bei einem Objektwert 
von 400 000 Euro und einem Darlehen 
von 240 000 Euro kostet ein solcher 

Kredit momentan selbst bei einem Vor-
lauf von 60 Monaten nur zwischen 2,3 
und 2,7 Prozent effektiv – auf zehn Jah-
re fest. Dies entspricht einer Beleihung 
von 60 Prozent, bezogen auf den ermit-
telten Immobilienwert. Das ist nicht 
schlecht. Bei Forward-Darlehen sind 
Beleihungen zwischen 50 und 70 Prozent 
die Regel. 

Anschlussfinanzierer sollten 
Alternativen prüfen

Hintergrund ist die Tatsache, dass An-
schlussfinanzierer schon einen guten Teil 
ihrer Schulden bezahlt haben – die An-
fangstilgung liegt seit einiger Zeit bei 
mehr als zwei Prozent. Hinzu kommt, 
dass die Immobilie vielfach an Wert ge-
wonnen hat. Diese beiden Faktoren sen-

Abbildung 2: Durchschnittliche Forward-Aufschläge

Quelle: FMH-Finanzberatung, Stand: 01. August 2017

ken den Beleihungsauslauf enorm. Wer 
diesen Vorteil effektiv nutzen will, tut 
allerdings gut daran, sich für das For-
ward-Darlehen an eine neue Bank/Versi-
cherung zu wenden. Denn diese stellt 
stets eine aktuelle Wertermittlung an 
und zieht nicht, wie viele Hausbanken, 
einfach die ursprünglichen Objektwerte 
wieder aus der Schublade – ohne 
Marktanpassung.

Bleibt die Frage, was geschieht, wenn der 
Zinssatz des günstigen Anbieters in den 
kommen 60 Monaten doch nicht, wie 
erwartet, von 1,90 Prozent auf 2,65 Pro-
zent steigt. Dies ist der aktuell beste 
Forward-Effektivzins 20 Jahre fest bei 
Volltilgerangebot. Im allerschlimmsten 
Fall zahlt der Forward-Kunde für einen 
100 000 Euro Kredit 20 Jahre lang 41 
Euro pro Monat mehr als ohne Forward-
Darlehen. Die Mehrkosten würden sich 
auf 9 800 Euro summieren. Wie gesagt: 
Das wäre der Extremwert, der eintreten 
könnte, wenn die Zinsen in den kom-
menden Jahren bis zum Ende der ange-
nommen aktuellen Zinsbindung (60 Mo-
nate Vorlaufzeit) unverändert blieben. 
Bei den derzeitigen Anzeichen ist das 
aber ein mehr als unwahrscheinliches 
Szenario. 

Nicht ausgeschlossen ist hingegen ein 
zwischenzeitlicher Anstieg der Zinsen 
und leichtes Absinken in fünf Jahren auf 
ein Zinsniveau zwischen den beiden 
Werten. Womit wir wieder bei unserer 
Ausgangsposition wären. Sicherheit kos-
tet Geld – und manchmal zahlt man 
eben vergebens. Betrachtet man die 
durchschnittlichen Forward-Aufschläge 
für die unterschiedlichen Vorlaufzeiten, 
wird aber klar, dass die Risiken für den 
Abschluss eines Forward-Darlehens zum 
momentanen Zeitpunkt sehr überschau-
bar sind. Günstige Bauzinsen plus gerin-
ge Forward-Aufschläge ergeben eine 
günstige Gelegenheit. 

Wann also lohnt sich ein Forward-Darle-
hen? Bei einer Vorlaufzeit von 36 Mona-
ten reicht es, wenn der Hypothekenzins 
um knapp 0,3 Prozentpunkte steigt. Im 
Mittelwert sind es 0,62 Prozentpunkte 
– beim derzeitigen Zinsniveau ist auch 
das kein utopischer Wert. Das wird umso 
deutlicher, wenn man sich die Zinsent-
wicklung der zurückliegenden zwölf 
Monate betrachtet: Allein seit dem ab-
soluten Zinstief im August des vergan-
genen Jahres haben sich – ohne dass 
jemand groß davon Notiz genommen 
hätte – die Zinssätze für zehn Jahre fest 
um 0,38 Prozentpunkte erhöht: von 1,07 
auf 1,45 Prozent. Dieser Trend dürfte 
anhalten.

Vorlaufzeit
Zinsaufschlag 

Mittelwert 
in Prozent

Aufschlag
Spanne

in Prozent

Anzahl
der 

Angebote

12 Monate 0,109 0,000 bis 0,300 148

24 Monate 0,366 0,132 bis 0,600 149

36 Monate 0,616 02264 bis 0,900 141

48 Monate 0,827 0,630 bis 1,260  67

60 Monate 1,036 0,810 bis 1,470  62

 
 
                         Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschützt. Die rechtliche Freigabe ist für den Abonnenten oder Erwerber ausschließlich zur eigenen Verwendung. 
                                                                                                                  Helmut Richardi Verlag GmbH




