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Der Zinsanstieg der vergangenen zwolf
Monate hat die Rahmenbedingungen
von Immobilienerwerbern und Sparer
deutlich veréndert. Deutliche betroffen
von diesem beschleunigten Zinsanstieg
sind hingegen auch Kreditnehmer, die in
den Jahren der niedrigen Zinsen Immobi-
lien erworben und finanziert haben. Sie
kommen nun in den kommenden Jahren
an das Ende der vereinbarten Zinsbin-
dung und erhalten Kreditangebote mit
deutlich hoheren Anschlusszinsen. Dies
kann in zahlreichen Fallen zu Schwierig-
keiten bei der Anschlussfinanzierung fuh-
ren. Entweder mussen steigende Annuita-
ten in Kauf genommen werden oder aber
langere Kreditlaufzeiten. Dies schrankt
den finanziellen Handlungsspielraum ein
oder fuhrt zu einer Situation, in der der
urspringlich angestrebte lastenfreie Im-
mobilienbesitz mit Austritt aus dem Er-
werbsleben nicht mehr erreicht werden
kann. Fur die Kreditinstitute steigt damit
tendenziell das Ausfallrisiko fur diesen
Kreditbestand. In diesem Beitrag wird un-
tersucht, anhand welcher Parameter die
besonders gefahrdeten Kredite identifi-
ziert werden kénnen und die Wirkungen
des Zinsanstiegs fur die Kreditinstitute
und deren Kreditnehmer anhand von Bei-
spielrechnungen aufgezeigt.

Die fast zehn Jahre andauernde Phase
niedriger Zinsen und niedriger Inflations-
raten hatte jedoch auch positive Effekte.
Ob sich diese risikoreduzierend auf die
Anschlussfinanzierung und damit auf das
Ausfallrisiko auswirken, hangt stark von
den mit den Kreditnehmern zu treffen-
den Vereinbarungen ab. In jedem Fall
steht am Anfang aber eine umfassende
Risikoanalyse des Kreditbestands mit zu-
gehorigen Szenariorechnungen und die
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Zinswende und Prolongation —
Risikofriherkennung als
SchlUssel zur Verlustvermeidung

Erarbeitung von Lésungsangeboten fur die
Kreditkunden, um das Kredit-Risikoma-
nagement zu verbessern und die gewon-
nenen Marktpositionen im Wettbewerb
um Anschlussfinanzierungen zu festigen.
Im Juli 2012 hat die EZB die Leitzinsen
erstmals auf unter 1,0 Prozent gesenkt
und damit die Niedrigzinsphase eingelau-
tet. Private Immobilienfinanzierungen
wurden haufig als annuitatische Darlehen
mit einer Sollzinsbindung von 10, 15 oder
sogar 20 Jahren umgesetzt. Die EZB hat
Mitte 2022 die Zinswende eingelautet
und seither die Leitzinsen stufenweise
auf aktuell 3,50 Prozent angehoben. Die
Leitzinsen waren zuletzt im Jahr 2008 auf
einem ahnlich hohen Niveau. Banken
nutzen den Leitzins als Richtwert fur ihre
Kredit- und Anlagezinsen. Somit erhoh-
ten sich infolge des Zinsanstiegs auch die
Effektivzinsen im Neugeschaft sowie im
Rahmen der Prolongation.

Auswirkung der Zinswende auf
private Immoblienfinanzierungen

Die Prologationsperiode fur die in der
Niedrigzinsphase abgeschlossenen Immo-
bilienfinanzierungen hat somit bereits
begonnen und wird sich in Abhangigkeit
vom Zeitpunkt der Kreditvergabe sowie
der urspriinglich vereinbarten Sollzins-
bindung auf die nachste Dekade strecken.
Insbesondere ist in den kommenden 10
Jahren mit hohen Prologationsvolumina
zu rechnen, die im Vergleich zum ur-
springlichen Zinsniveau zu einem vor-
aussichtlich deutlich héheren Zinsniveau
prolongiert werden mussen.

Vor Kreditvergabe mussen Kreditinstitute
eine Kreditwurdigkeitsprafung durch-

fuhren.” Im Rahmen der Haushaltsrech-
nung ist zu prufen, ob der Kreditnehmer
den Verpflichtungen aus dem Darlehens-
vertrag unter angemessener Berucksichti-
gung relevanter Faktoren (beispielsweise
Nettoeinkommen, sonstige dauerhafte
EinkUnfte, Lebenshaltungskosten, Kredit-
verpflichtungen) voraussichtlich nachkom-
men kann. Aufgrund des konstanten Ka-
pitaldienstes einer Annuitat, welcher sich
aus dem Zins- und dem Tilgungsanteil
zusammensetzt, ist eine annuitatische
Tilgung leicht in das verfugbare Haus-
haltseinkommen des Kreditnehmers ein-
zuplanen. Mit jeder geleisteten Tilgungs-
rate sinkt die Restschuld, sodass der
Zinsanteil innerhalb einer Zinsbindungs-
periode sinkt — analog steigt der Til-
gungsanteil. Aufgrund dieser spezifi-
schen Eigenschaft hat eine Erh6éhung des
Zinssatzes starke Auswirkungen auf den
Tilgungsplan.

Insbesondere bei den privaten Immobi-
lienfinanzierungen konnte im Zusam-
menhang mit den stark gestiegenen
Kaufpreisen eine maximale Ausnutzung
des verfugbaren Haushaltseinkommens
fur den Kapitaldienst zur Bedienung ei-
nes Immobilienkredits beobachtet wer-
den. Gleichzeitig wurde die Rickflihrung

Abbildung 1: Ausgangsdaten des
Immobilienfinanzierungsbeispiels

Darlehensbetrag 350000 €
Zinssatz 1,5%
Zinsbindung 10 Jahre
Jahrliche Annuitat 17500 €
Laufzeit bei

gleichem Zinssatz 24 Jahre

rund 220000 €

Quelle: M. Maifarth, P. Thurmann, S. Heesen

Prolongationsbetrag
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des Darlehens unter anderem mit Tilgungs-
springen, Sondertilgungen und prognos-
tiziert niedrigen Prolongationszinsen auf
die Moglichkeiten der Kreditnehmer maB-
geschneidert. Unter der Annahme, dass
sich die Haushalte zum Zinsbindungsen-
de maximal die urspriinglich vereinbarte
Annuitat werden leisten kdénnen, fuhrt
ein Zinsanstieg zu einem Ruckgang des
Tilgungsanteils. Infolgedessen wird bei
gleichbleibender Annuitat die Kreditlauf-
zeit gestreckt werden mussen.

Liegt das verschobene Laufzeitende des
Kredits nach dem voraussichtlichen Ren-
teneintritt, massen die Institute allerdings
mit hohen Abschlagen auf den Kapital-
dienst rechnen.? Bei besonders starkem
Zinsanstieg kann es sogar dazu kommen,
dass der Zinsanteil die urspriingliche An-
nuitat Gbersteigt. Eine Laufzeitverlange-
rung mit gleichbleibender Annuitat ist in
diesen Fallen nicht moglich, was eine Er-
hohung der anfanglichen Annuitat erfor-
derlich macht. Um bei einem Zinsanstieg
die Ruckfuhrung innerhalb der vertrag-
lich vereinbarten Laufzeit sicherzustel-
len, ist eine Erh6hung der anfanglichen
Annuitat in jedem Fall erforderlich. Aller-
dings bleibt den Haushalten unter Bertick-
sichtigung der derzeit hohen Inflations-
rate weniger verfligbares Einkommen zur
Bedienung der Kredite.

Laufzeitverlangerungen und
Annuitatensteigerungen

Insbesondere mussen die Banken vor
dem Hintergrund des Verbraucherschut-
zes sicherstellen, dass die Ruckzahlung
eines Darlehens Uber die gesamte Lauf-
zeit wahrscheinlich ist, was bedeutet,
dass auch die zukinftige Lebenssituation
des Kreditnehmers zu bertcksichtigen ist.
Ist absehbar, dass kinftig (insbesondere
mit Renteneintritt) weniger Haushalts-
einkommen zur Ruckfuhrung der Rest-
schuld eines Immobilienkredites ver-
fugbar ist, so kann ein Darlehen im
Zweifelsfall nicht prolongiert werden. In
diesem Szenario bleibt den Instituten we-
nig Spielraum fur eine flexible Konditio-
nengestaltung. Sofern eine Prolongation
beziehungsweise Umschuldung weder
mit Laufzeitverlangerung noch mit Erho-
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hung des Kapitaldienstes in Frage
kommt, hatten die Institute grundsatz-
lich noch die Méglichkeit, die Gewinnan-
spriche in den Margen zu reduzieren.

Die Auswirkung der Zinswende auf das
Prolongationsrisiko der Institute ist im
Wesentlichen abhangig von der weiteren
Entwicklung der Leitzinsen, insbesondere
dem Zinsgipfel und dem zuktinftigen Zins-
niveau, sowie der Kreditvergabepolitik
der Institute, wahrend der Niedrigzins-
phase der vergangenen Jahre, welcher
aufgrund des steigenden Wettbewerbs um
risikoarme Finanzierungen insbesondere
zu rtcklaufigen Kreditmargen fuhrte.?

Das illustrative Beispiel veranschaulicht
die Relevanz und Komplexitat der zuvor
dargestellten Wirkungszusammenhange
(siehe Abbildung 1).

Bei einem Prolongationszinssatz von 4,0
Prozent und einer gleichbleibenden jahr-
lichen Annuitat von 17500 Euro verlan-
gert sich die prognostizierte Laufzeit bei
gleichem Zinssatz um rund vier Jahre.

War der Kreditnehmer zum Zeitpunkt
der Kreditvergabe 43 Jahre alt, so hat er
zum Zeitpunkt der vollstandigen Ruck-
fuhrung ein Alter von 71 Jahren. In der
Haushaltsrechnung ist, bei einem Ren-
teneintrittsalter von 67 Jahren, also fur
die letzten 4 Laufzeitjahre mit hohen Ab-
schlagen auf das Nettoeinkommen des
Kreditnehmers zu rechnen. Um das Dar-
lehen innerhalb der urspriinglichen Lauf-
zeit von 24 Jahren vollstandig zurtckfuh-
ren zu kdonnen, musste der Kapitaldienst
bei Prolongation um rund 3600 Euro
jahrlich erhoht werden. Sofern die Kapi-
taldienstfahigkeit des Kreditnehmers zum
Zeitpunkt der Kreditvergabe bereits ma-
ximal ausgelastet war, fuhrt eine Erho-
hung der jahrlichen Annuitat zu einer
rechnerisch nicht gegebenen Kapital-
dienstfahigkeit. Gleichzeitig wird der Kre-
ditnehmer nach dem Renteneintritt durch
das Rentenniveau® auch die Hohe der ur-
spriinglichen Annuitat nicht mehr leisten
kénnen. Hieraus resultiert ein Abschlag
auf das Nettoeinkommen von 50 Prozent
in der Haushaltsrechnung, was zu einer
zwingenden Anpassung der Hohe der An-
nuitat zum Renteneintritt fuhrt und die
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Der Beispiellos schnelle Zinsanstieg im vergan-
genen Jahr hat nicht nur Auswirkungen auf
das Depot-A vieler Banken gehabt. Auch eine
Kundengruppe leidet darunter sehr bezie-
hungsweise wird darunter sehr leiden: Die Im-
mobilienkreditkunden. Vor allem wenn Kredite
die zu den , Goldilocks-Zeitalter”-Konditionen
aufgenommen wurden und nun prolongiert
werden mussen. Entweder mussen laut den
Autoren steigende Annuitdten in Kauf genom-
men werden oder ldngere Laufzeiten. Damit
steige auch das Risiko fir die Banken. Anhand
von Beispielrechnungen legen Maifarth/Thur-
mann/Hessen die Auswirkungen flir Banken
dar. Sie kommen zu dem Schluss, das Banken
mit der richtigen Portfoliostrategie Risikovor-
sorge und hohe zusatzliche Kosten vermeiden
konnen. (Red.)

Ruckfuhrungszeit des Darlehens weitere
vier Jahre verlangert. Der Kreditnehmer
ist dann 75 Jahre alt.

Wurden zum Zeitpunkt der Kreditverga-
be die Anspriiche der Bank, neben der
Immobiliensicherheit, durch eine Risikole-
bensversicherung abgesichert, sollten die
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Institute Uberprifen, ob die urspriinglich
vereinbarte Versicherungsdauer die kal-
kulatorisch verlangerte Kreditlaufzeit ab-
deckt beziehungsweise ob eine Verldange-
rungsoption besteht. Im Zweifelsfall
sollten Institute die Hereinnahme zuséatz-
licher Sicherheiten (beispielsweise Blrg-
schaft) prafen. Eine weitere Moglichkeit
fur den Kreditnehmer kénnte eine Um-
kehrhypothek darstellen, bei der der
zukUnftige Kapitaldienst durch Immobili-
enverkauf mit lebenslangem NieBbrauch-
recht bei gleichzeitiger Pfandhaftentlas-
sung seitens der Bank sichergestellt wird.
Ein Anstieg des Zinssatzes fuhrt ceteris
paribus zulasten des Tilgungsanteils und
folglich zu einer Verlangerung der prog-
nostizierten Laufzeit. Im Folgenden wer-
den die schweren Folgewirkungen einer
anfanglichen Tilgungsrate, die unterhalb
des Zinsanderungsniveaus liegt, skizziert
(siehe Abbildung 2). In diesem Extremfall
ist mit der urspranglichen Annuitat nicht
einmal der Zinsanteil zum Prolongations-
zinssatz gedeckt.

Abbildung 2: Veranderte Daten

Darlehensbetrag 350000 €
Zinssatz 1,5%
Zinsbindung 10 Jahre
Jahrliche Annuitat 11000 €
Laufzeit bei

gleichem Zinssatz 44 Jahre

Quelle: M. Maifarth, P. Thurmann, S. Heesen

Ein Prolongationszinssatz von 4,0 Pro-
zent fuhrt dazu, dass der Zinsanteil die
ursprungliche Annuitat von 11000 Euro
Ubersteigt. Eine Prolongation bezie-
hungsweise eine Umschuldung zur ur-
sprunglich vereinbarten Rate ist somit
nicht moglich.

Eine Sondertilgung von rund 86500 Euro
reduziert die Restschulden zum Zinsbin-
dungsende so weit, dass das Darlehen
zum Prolongationszinssatz von 4,0 Prozent
innerhalb der urspriinglich vereinbarten
Laufzeit von 44 Jahren zurltckgefihrt
werden kann. Kann der Kreditnehmer
eine Sondertilgung oder eine hohere als
die urspringlich vereinbarte Annuitat
rechnerisch nicht leisten, kann das Darle-
hen unter Umstanden nicht prolongiert
oder umgeschuldet werden.
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Um die Auswirkungen der Zinswende auf
das Risikoprofil des eigenen Kreditport-
folios zu analysieren, sollte insbesondere
das Teilportfolio der privaten Immobili-
enfinanzierungen in Hinblick auf die Al-
ters- und Konditionenstruktur sowie die
Elastizitat des Kapitaldienstes analysiert
werden. Das Ziel sollte jetzt sein, proak-
tiv potenziell betroffene Teilportfolios
und Einzelkreditnehmer zu identifizie-
ren, um maBgeschneiderte Frihwarnin-
dikatoren (vergleiche insbesondere Tz.
259 EBA Leitlinien fur die Kreditvergabe
und Uberwachung) zu konzipieren und
mogliche Losungsstrategien zu entwi-
ckeln. Dabei empfiehlt sich eine fruhzei-
tige Kundenkontaktaufnahme und die
Erwagung von Sondertilgungsoptionen.

Risikoanalyse im praktischen
Anwendungsfall

Im Rahmen der Prifungs- und Beratungs-
praxis der Autoren wurden anhand von
Loan Tapes und grundlegenden Stamm-
und Geschaftsdaten die Risikostruktur
verschiedener Kreditportfolios von priva-
ten Wohneigentumsfinanzierungen sowie
von gewerblichen Corporate-Real-Estate-
Finanzierungen in Verbindung mit den
standardisierten Zinsszenarien im Hin-
blick auf das kurzfristige Prolongationsri-
siko der nachsten vier Jahre analysiert.

In Bezug auf den weiteren Zinskurs halt
sich der EZB-Rat derzeit recht bedeckt,
was zu groBer Prognoseunsicherheit hin-
sichtlich der Zinsentwicklung fuhrt. Das
ifo Institut fur Wirtschaftsforschung er-
wartet einen Jahresdurchschnitt der Leit-
zinsen in 2023 von 4,2 Prozent und in
2024 von 3,9 Prozent.”

Das Untersuchungsportfolio
im Uberblick

Fur die Szenarioanalyse wurden im Stan-
dardvorgehen drei Zinskurven mit einem
Zinsgipfel von minimal 4,0 Prozent bis
maximal 5,0 Prozent in Q4 2023 in Anleh-
nung an die MaBnahmen der FED® und
einer stufenweisen Erholung bis Q4 2025
auf ein konstantes Niveau von minimal
2,5 Prozent bis maximal 3,0 Prozent un-

terstellt. Exemplarisch fur diesen Beitrag
wurde ein Portfolio von 18514 privaten
Immobilienfinanzierungen mit dem PwC-
Standardvorgehen und dem PwC Zinsan-
derungs-Cockpit analysiert. Es handelt sich
um annuitatische, besicherte Darlehen in
der Normalbetreuung, welche in den Jah-
ren 2013 bis 2022 mit einem Volumen ab
200000 Euro vergeben wurden. Die Dar-
lehen wurden zu einem durchschnittli-
chen Zinssatz von 1,24 Prozent ausgereicht.

Jedes zehnte der betrachteten Darlehen
muss in den Jahren 2023 bis 2026 prolon-
giert werden. Die Restschulden zum je-
weiligen Zinsbindungsende belaufen sich
auf rund 62 Prozent der urspriinglichen
Kreditsumme. Der durchschnittliche Zins-
satz in diesem Teilportfolio belauft sich
aktuell auf 1,58 Prozent. Auf die Prolon-
gationsperiode der Jahre 2027 bis 2032
entfallen 44,2 Prozent der betrachteten
Darlehen. Die Restschulden zum jeweili-
gen Zinsbindungsende belaufen sich auf
64,6 Prozent der urspriinglichen Kredit-
summe. Der durchschnittliche Zinssatz in
diesem Teilportfolio belduft sich aktuell
auf 1,08 Prozent.

Fur diesen Beitrag wurde der Fokus auf
die Prolongationen der Jahre 2023 bis
2026 gelegt, da sich dieser Zeitraum fur
die Darstellung von Prognosen der Ent-
wicklung des Zinsniveaus und deren Fol-
gewirkungen besonders gut eignet. Im
Standardvorgehen mit dem PwC Zins-
anderungs-Cockpit (siehe Abbildung 4)
kann eine Analyse auf Einzeladressebene
durchgefihrt und die Auswirkungen ver-
schiedener Zinsstrukturkurven dargestellt
sowie die Effekte von risikosteuernden
MaBnahmen simuliert werden.

Far eine Ubersichtliche Darstellung in die-
sem Beitrag wurde fUr jedes Prolonga-
tionsjahr eine kumulierte Darstellung
gewahlt und der Mittelwert der zu pro-
longierenden Adressen dargestellt. In Ab-
bildung 5 werden die zur Prolongation
anstehenden Darlehen der Jahre 2023 bis
2026 dargestellt. Fur das Jahr 2023 ergibt
sich aus dem vorliegenden Portfolio aus
rund 18000 Einzeladressen eine durch-
schnittliche zu prolongierende Restschuld
in Héhe von 184065,51 Euro bei einem
durchschnittlichen Alter des Kreditneh-
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mers zum Zeitpunkt der Prolongation von
50 Jahren. Fur das Jahr 2026 wurde eine
Restschuld in Héhe von 153890,92 Euro
bei einem durchschnittlichen Alter von
ebenfalls 50 Jahren ermittelt. Ersichtlich
wird, dass das durchschnittliche Kunden-
alter bei Vollruckfihrung am oder kurz
vor dem Renteneintritt der Kreditnehmer
liegt. Jeder vierte Kunde ist zum ur-
springlichen Laufzeitende bereits min-
destens 75 Jahre alt. DemgegenuUber
steht eine durchschnittliche Lebenserwar-
tung von rund 83,36 Jahren.” Dieses Bild
ergibt sich aber ohne die Berucksichti-
gung der aktuell deutlich gestiegenen
Prolongationszinsen.

Bereits kurze Laufzeitverlangerungen
durch zinsbedingt geringere Tilgungsan-
teile der Annuitat fihren dazu, dass der
Zeitpunkt des Renteneintritts Gberschrit-
ten wird, was in den Haushaltsrechnun-
gen fUr ein Prolongations- beziehungsweise
Umschuldungsangebot zu berucksichti-
gen ist. Durchschnittlich liegen die ur-
springlich vereinbarten Zinssatze mit
1,35 Prozent bis 2,61 Prozent deutlich
unterhalb des antizipierten Leitzinsni-
veaus. Unter Berlcksichtigung des Mar-
genaufschlags der Banken, insbesondere
fur Risiko- und Eigenkapitalkosten sowie
Gewinnanspriche, werden sich die Stei-
gerungsraten der Prolongationszinssatze
deutlich auf die Liquiditat der Haushalte
auswirken. Sinkt im Zuge der Inflations-
bekampfung die Liquiditat der Haushal-
te, ist zu erwarten, dass sich die Auswir-
kungen spurbar in den Rating-Noten ab-
zeichnen werden. Infolgedessen werden
die Risikokosten® steigen und im Sinne
einer risikoadjustierten Bepreisung die
Margenaufschlage entsprechend steigen.

Leistbare Annuitat versus
neuer Zinsrealitat

Far die Jahresscheiben 2023 bis 2026
wurden in Abhangigkeit des Zinsszena-
rios und unter Annahme pauschaler Mar-
genaufschlage Kredite identifiziert, bei
denen der Zinsanteil zum Prolongations-
szinssatz die urspringliche Annuitat
Ubersteigt. Je nach Zinserwartung und
Margenaufschlag kann im Jahr 2023
durchschnittlich jeder vierte Kreditneh-
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mer den Zinsanteil zum Prolongations-
zinssatz mit seiner ursprunglichen Annui-
tat nicht decken. FUr einen 2023
betroffenen Kredit ergibt sich ein mittle-
rer, anfanglicher Zinstiberhang von rund
2700 Euro. Im Jahr 2024 ist durchschnitt-
lich bereits jeder dritte Kredit mit einem
durchschnittlichen, anfanglichen Zins-
Uberhang von rund 3400 Euro betroffen.

Eine Fortfilhrung zur urspringlichen An-
nuitat ist in diesen Fallen nur gegen eine
Sondertilgung moglich. Eine Prolonga-
tion der betroffenen Kredite kann eben-
falls nur in Verbindung mit einer Sonder-
tilgung oder einer deutlichen Erhéhung
der urspringlichen Annuitat erfolgen,
welche den anfanglichen Zinstuberhang
deckt. Unter der Annahme einer Prolon-
gation zu einem anfanglichen Tilgungs-
satz von 1,0 Prozent ergeben sich fur die
Jahre 2023 und 2024 im Mittel Steigerun-
gen der urspriinglichen Annuitat von
rund 4700 Euro respektive 5400 Euro.
Demgegenuber stehen mittlere Sonder-
tilgungen von rund 87000 Euro (2023)
beziehungsweise 91000 Euro (2024), um
die Ruckfuhrung innerhalb der urspriing-
lich vereinbarten Restlaufzeit zum Pro-
longationszinssatz zu erméglichen.

Was mussen Banken jetzt tun?

Sofern betroffene Kreditnehmer weder
eine Sondertilgung noch derartige Erho-

L N

hungen der jahrlichen Annuitat leisten
konnen, sind Institute gut beraten, be-
reits frlihzeitig mit betroffenen Kunden
Kontakt aufzunehmen und Prolongati-
onsstrategien zu entwickeln.

Das AusmafB der Kundenbetroffenheit ist
je Jahresscheibe stark von der Hohe des
Margenaufschlags abhangig. Pro Prozent-
punkt Margenaufschlag erhoht sich die
Kundenbetroffenheit um durchschnittlich
rund 10 Prozentpunkte. Im Rahmen ihrer
Prolongationsstrategien werden Institute
eine Wirtschaftlichkeitsdebatte fuhren
mussen. Dabei werden die Institute insbe-
sondere die Fortfiihrung risikobehafteter
Kredite zu moglicherweise nicht rentab-
len Modalitaten gegen den frihzeitigen
Verkauf von aktuell noch regular bedien-
ten, aber risikobehafteten Krediten ge-
geneinander abwéagen mussen.

In einer Worst-Case-Betrachtung ist da-
von auszugehen, dass sich die Haushalte
kunftig maximal die ursprlnglich verein-
barte Annuitat werden leisten kdénnen,
sodass die Darlehen zum Zinsbindungs-
ende maximal zu den urspringlichen
Annuitaten prolongiert beziehungswei-
se umgeschuldet werden kénnen. Dazu
wurden die Auswirkungen der Zinsande-
rung zum Prolongationszeitpunkt auf die
Laufzeit ceteris paribus analysiert.

In Abhéngigkeit des Margenaufschlags
auf die prognostizierte Zinsentwicklung

Abbildung 3: Entwicklung des Zinssatzes der EZB fur Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte von Januar 1999 bis Marz 2023 erweitert um die PwC

Standard-Zinsszenarien bis 2026
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Quelle: Deutsche Bundesbank/PwC
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Abbildung 4: PwC Zinsanderungs-Cockpit

PwC Zinsdnderungs-Cockpit
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Auszug aus dem PwC Zinsanderungs-Cockpit und Darstellung der Einzeladressen; Hier Rotfalle:
Kredite, bei denen der Zinsanteil zum Prolongationsszinssatz die urspringliche Annuitat tUbersteigt;
Gelbfalle: Kredite mit Laufzeitverlangerung, bei denen das Kundenalter zum urspringlichen Lauf-
zeitende mindestens 67 Jahre betragt; Blaufélle: Kredite mit Annuitatenanderungsrate > 0

Quelle: PwC

ergeben sich prognostizierte Laufzeitver-
langerungen zwischen rund 0,7 Jahren
im Fall eines Margenaufschlags von 0,5
Prozent und 7,1 Jahren im Fall eines Mar-
genaufschlags von 2,5 Prozent.

Am Beispiel des mittleren Margenauf-
schlags von 1,50 Prozent ergibt sich eine
mittlere Laufzeitverlangerung von 3,8
Jahren. Bei den groBten 10 Prozent der
betroffenen Kredite liegt die prognos-
tizierte Laufzeitverlangerung zwischen
rund 1,5 Jahren im Fall des Zinsszenarios
1 und rund 15,4 Jahren im Fall des Zins-
szenarios 3. Insgesamt ergibt sich far
rund jeden zehnten Kredit eine prognos-
tizierte Laufzeitverlangerung von min-
destens 10 Jahren.

Prolongation nur
mit hoheren Annuitaten

Bereits kurze Laufzeitverlangerungen der
Kredite konnen unter Berlcksichtigung
der Altersstruktur jedoch dazu fuhren,
dass das Renteneintrittsalter Uberschrit-
ten wird, sodass den Kreditnehmern
deutlich reduzierte finanzielle Mittel fur
den Kapitaldienst zur Verfiigung stehen
werden.

Daneben wurden die Auswirkungen der
Zinsanderung zum Prolongationszeit-
punkt auf die jahrliche Annuitat ceteris
paribus analysiert (siehe Abbildung 8). In
Abhangigkeit des Margenaufschlags auf
die prognostizierte Zinsentwicklung er-
geben sich mittlere Steigerungsraten der
jahrlichen Annuitat zwischen mindestens
12,0 Prozent im Fall eines Margenauf-
schlags von 0,5 Prozent und 41,5 Prozent
bei einem Aufschlag von 2,5 Prozent. Am
Beispiel des mittleren Margenaufschlags
von 1,50 Prozent ergibt sich dadurch eine
durchschnittliche jahrliche Mehrbelas-
tung der Kreditnehmer von rund 3300
Euro. Bei den groBten 10 Prozent der be-
troffenen Kredite? liegt die jahrliche
Mehrbelastung der Kreditnehmer zwi-
schen 1000 Euro im Fall des Zinsszenarios

1 und 13000 Euro im Fall des Zinsszena-
rios 3.

Insbesondere in wirtschaftlich schwieri-
gen Zeiten stellt sich die Frage der Leist-
barkeit des zukinftigen Kapitaldienstes.
Der Margenanspruch des Instituts zum
Zeitpunkt der Prolongation hat somit
eine erhebliche Auswirkung auf die Hohe
der zukunftigen Annuitdt im Prolongati-
onsfall, jedoch mussen insbesondere die
zukUnftigen Risikokosten durch die Pro-
longation gedeckt sein, da sich sonst die
Frage nach der wirtschaftlichen Vertret-
barkeit der Prolongation stellt.

Hohe Relevanz von
Risikofriherkennung

Der Anstieg der Zinsen fur Immobilienfi-
nanzierungen hat fur Kredite mit in Kur-
ze auslaufender Zinsbindung eine ent-
scheidende Wirkung: Bei unterstellt
gleichbleibender Annuitat verlangert sich
die Laufzeit infolge des steigenden Zins-
und sinkenden Tilgungsanteils zum Teil
deutlich. Dies kann fur private Kreditneh-
mer dazu fuhren, dass der Renteneintritt
wegen der damit verbundenen langeren
Gesamtlaufzeit der vollstandigen Darle-
hensrtckfuhrung zuvorkommt. Das mit
dem Renteneintritt Ublicherweise sinken-
de freie Haushaltseinkommen durfte in
zahlreichen Féllen nicht ausreichend sein,
um eine storungsfreie und vollstandige
Ruckfuhrung des Darlehens zu gewahr-
leisten. Damit steigen fur die Kreditinsti-
tute grundsatzlich auch die Ausfallrisiken
bei niedrig verzinslichen Verbraucher-Im-
mobiliendarlehen. Um diese Risiken fruh-
zeitig zu erfassen und zusammen mit den
betroffenen Kunden nach Lésungen in
beiderseitigem Interesse zu suchen, ist

Abbildung 5: Prolongationen nach Jahresscheiben des Zinsbindungsendes

Zinsbindungsende im Jahr 2023 2024 2025 2026
Urspringlicher Darlehensbetrag 236000,00 240500,00 245000,00 237917,26
Restschuld zum Zinsbindungsende 184065,61 169622,11 157242,04 153890,92
Anfanglich vereinbarter Zinssatz 2,61 1,91 1,65 1,35
Anfanglich vereinbarte Annuitat 13794,00 11830,55 11289,60 11066,50
Kundenalter bei Kontoer6ffnung 44 41 41 40
Kundenalter zum Zinsbindungsende 50 50 50 50
Kundenalter zum Laufzeitende 67 66 64 66
Quelle: M. Maifarth, P. Thurmann, S. Heesen
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Abbildung 6: Anteil der Kredite, bei denen der Zinsanteil zum Prolongationsszinssatz
die urspringliche Annuitat Ubersteigt, gemessen am Gesamtportfolio der zu prolongierenden Kredite

Margenaufschlag 0,50%

Anteil betroffener Zinsszenario

Kredite in % 1 2 3

Zinsbindungs- 2023 10,78 13,77 13,77

endeimlJahr 2024 1519 22,15 24,05
2025 4,42 6,63 884
2026 0,00 0,68 1,71

Quelle: M. Maifarth, P. Thurmann, S. Heesen

Margenaufschlag 1,50%

Anteil betroffener Zinsszenario

Kredite in % 1 2 3
Zinsbindungs- 2023 20,96 25,75 28,74
endeimlJahr 2024 23,42 34,18 39,24
2025 9,94 12,15 17,68
2026 9,25 11,30 14,38

Margenaufschlag 2,50%

Anteil betroffener Zinsszenario

Kredite in % 1 2 3
Zinsbindungs- 2023 34,13 35,93 36,53
endeimlJahr 2024 37,34 46,20 50,00
2025 23,20 28,73 30,39
2026 20,89 23,29 28,08

Abbildung 7: Durchschnittliche Laufzeitverlangerung im Vergleich zur urspringlich vereinbarten Laufzeit in Jahren

Margenaufschlag 0,50%

Laufzeitverlangerung Zinsszenario
im Vergleich zur 1 5 3
ursprunglichen

Laufzeit in Jahren

Zinsbindungs- 2023 0,72 0,87 0,91
endeimljahr 5054 224 2,79 3,34
2025 2,08 289 3,31
2026 2,10 2,48 2,75

Quelle: M. Maifarth, P. Thurmann, S. Heesen

Margenaufschlag 1,50%

Laufzeitverlangerung Zinsszenario
im Vergleich zur 1 5 3
ursprunglichen

Laufzeit in Jahren

Zinsbindungs- 2023 2,89 3,04 3,10
endeimJahr 54054 334 389 4,58
2025 3,65 430 4,87
2026 3,40 3,95 424

Abbildung 8: Durchschnittliche Steigerungsrate der jahrlichen Annuitat,
um ein Darlehen innerhalb der urspringlichen Laufzeit zu tilgen

Margenaufschlag 0,50%

relative Steigerung Zinsszenario
der urspringlichen 1 2 3
Annuitat in %

Zinsbindungs- 2023 12,0 12,0 12,0
endeimJahr 5024 220 260 29,0
2025 150 185 20,0
2026 16,0 18,0 20,0

Quelle: M. Maifarth, P. Thurmann, S. Heesen

eine Analyse des Kreditbestandes der in
den vergangenen zehn Jahren gewahrten
Kredite sinnvoll und erforderlich.

Dem Prolongationsrisiko stehen aber auch
positive Einflisse der Niedrigzins- und
Niedriginflationsphase der vergangenen
zehn Jahre gegenuber. Durch die niedri-
gen Inflationsraten stiegen die Reallohne
um zirka 10 Prozent in den vergangenen
zehn Jahren' mit entsprechend positi-
vem Einfluss auf das freie Haushaltsein-
kommen. Auch waren die Immobilienbe-
sitzer in den vergangenen zehn Jahren
neben der Tilgung des Darlehens sicher
auch in der Lage zumindest geringflgig
Rucklagen zu bilden. Diese kénnen nun
eingesetzt werden, um eine Sondertil-
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Margenaufschlag 1,50%

relative Steigerung Zinsszenario
der urspriinglichen 1 2 3
Annuitat in %

Zinsbindungs- 2023 17,0 18,0 20,0
endeimljahr 5054 280 325 36,0
2025 23,0 250 28,0
2026 24,0 26,0 28,0

gung zu leisten und damit den zurtickzu-
fuhrenden Kreditbetrag zu reduzieren.
Damit sinkt die Restlaufzeit des ausste-
henden Kredits beziehungsweise es wird
auch bei gleichbleibender Annuitat und
hoheren Zinsen eine rechtzeitige Tilgung
des Kredits vor Renteneintritt moglich, wie
die Beispielrechnungen zeigen. Nicht zu-
letzt birgt die Immobilienpreisentwicklung
mit einer anndahernden Verdoppelung des
Hauserpreisindexes'” in den vergangenen
zehn Jahre Chancen. Durch Ankauf der
als Sicherheit hereingenommenen Immo-
bilie gegen Gewahrung des lebenslangen
NieBbrauchrechts &ndert sich fur die Kre-
ditnehmer nur wenig. Das in der Wohn-
immobilie gebundene Kapital hingegen
wird freigesetzt und kann zur Kredittil-
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Margenaufschlag 2,50%

Laufzeitverlangerung Zinsszenario
im Vergleich zur 1 5 3
ursprunglichen

Laufzeit in Jahren

Zinsbindungs- 2023 5,23 6,02 6,48
endeimJahr 5454 458 542 6,23
2025 555 646 7,13
2026 507 565 6,19

Margenaufschlag 2,50%

relative Steigerung Zinsszenario
der urspriinglichen 1 3 3
Annuitat in %

Zinsbindungs- 2023 25,0 26,0 26,0
endeimlJahr 5054 345 385 41,5
2025 31,0 335 36,0
2026 31,0 33,0 34,0

gung und zur Erhéhung des finanziellen
Spielraums im Ruhestand genutzt werden.

Es gilt daher, diejenigen Kredite zu iden-
tifizieren, die drohen, in Schwierigkeiten
zu geraten und mit den Kreditnehmern
geeignete LOsungen zu erarbeiten. Mit
der richtigen Portfoliostrategie konnen
Risikovorsorge sowie hohe zusatzliche
Kosten vermieden werden und die dar-
aus resultierenden Belastungen des Ei-
genkapitals reduziert werden.

Den Beitrag mit den dazugehérigen

FuBnoten kénnen Sie auf unserer Homepage
www.kreditwesen.de unter Eingabe des Titels
und/oder des Autorennamens abrufen.



FuBnoten

1) Vergleiche §§ 505 lit. a ff. WIKR, BTO 1.2.1 Tz. 1
und BTO 1.2.2 Tz. 2 MaRisk, Kap. 5.2 EBA Leitlinien
fur die Kreditvergabe und Uberwachung

2) https://www.deutsche-rentenversicherung.de/
DRV/DE/Rente/Allgemeine-Informationen/Wissens-
wertes-zur-Rente/FAQs/Rente/Rentenniveau/Renten-
niveau_Liste.html

3) https://www.pwc.de/de/finanzdienstleistungen/
banken/der-grosse-baufinanzierungs-boom.html

4) https://www.deutsche-rentenversicherung.de/
DRV/DE/Rente/Allgemeine-Informationen/Wissens-
wertes-zur-Rente/FAQs/Rente/Rentenniveau/Renten-
niveau_Liste.html#eaac65a6-13d5-4482-9653-
fc03d3b174fb

5) https://www.ifo.de/sites/default/files/2023-03/
sd23progFJsp741quc.pdf

6) https://www.federalreserve.gov/newsevents/
pressreleases/monetary20230322a.htm

7) Eigene Auswertung auf Basis der GENESIS-Tabel-
le: 12621-0003 des Statistischen Bundesamts; https:/
www-genesis.destatis.de/genesis/online?se-
quenz=tabelleErgebnis&selectionname=12621-
0003&sachmerkmal=ALT577&sachschluessel=ALT-
VOLLO0O0&startjahr=1901#abreadcrumb

8) Inwieweit sich die antizipierten Effekte in den
Ratingnoten niederschlagen werden, hangt von vie-
len Faktoren ab. Um die Effekte der Inflationsbe-
kampfung, insbesondere von tUbergeordnet gewoll-
ter Reduktion der Liquiditat im Finanzsystem, auf
das individuelle Kreditportfolio eigenverantwort-
lich abmildern zu kénnen, ist ein proaktives Risiko-
management erforderlich. Institute sind mit einer
frihzeitigen Kundenansprache und der Erarbeitung
flexibler Lésungsstrategien gut beraten.

9) Gemessen an der Restschuld zum Zinsbindungsende
10) https://www.bpb.de/themen/arbeit/arbeitsmarkt-
politik/322503/lohnentwicklung-in-deutschland-

und-europa/#:~:text=ReallohnindexProzent2CPro-
zent20NormallohnindexProzent20undProzent-
20VerbraucherpreisindexProzent20inProzent-
20Deutschland&text=DieProzent20ReallProzentC-
3ProzentB6hneProzent20sindProzent20inProzent-
20Deutschland,aufProzent2060Prozent2C7Prozent-
20ProzentProzent20belief.

11) https://www.genesis.destatis.de/genesis/onli-
ne?operation=previous&levelindex=1&step=1&ti-
tel=Ergebnis&levelid=1682006964832&acceptscoo-
kies=false#abreadcrumb
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Die Zeiten

énde rn SiCh Als Finanzdienstleister miissen Sie sich so intensiv wie nie zuvor
o auf neue Anforderungen und Unsicherheitsfaktoren einstellen.
Gut, wenn Sie dabei auf einen Partner zahlen kénnen, der sowonhl
Antworten fiir eine Branche lhr als auch sein Handwerk versteht. Und zwar das von heute
im Wandel ebenso wie das von morgen und Ubermorgen. Gemeinsam mit

unseren Expertenteams flhren wir Sie durch die Zeit des Wandels.
Wir unterstitzen Sie — von der Strategie bis zur Umsetzung.
Wann sprechen wir Uber den ndchsten Schritt?

Erfahren Sie mehr unter
www.pwc.de/financial-services
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