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einsparungen. Erst wenn der aktuelle Zyklus
zu Ende geht, muss abgesichert werden.
Wannder genaueZeitpunkt dafür gekommen
ist, bestimmt unser Zinsindikator: Er signali-
siert eindeutig einen neuen Zinszyklus mit
einerVorlaufzeit von sechs bis zwölfMonaten
– zuverlässig seit fast 30 Jahren. Wer langfris-
tig 50% Zinsvorteile erzielen möchte, darf
nicht demReflex folgenund jetzt Zinsenmög-
lichst lange festschreiben – er sollte variabel
bleiben, statt eine Zinsbindung einzugehen.

IZ:Warum ist die Zinsfestschreibung so pro-
blematisch?
Neuwirth:Wer den Festzins wählt, wählt nur
scheinbar die Sicherheit. Während die Ban-
ken typischerweise eine Festzinsbindung
verkaufen möchten, warnen wir davor: Wer
kann schon sagen, wo die Zinsen bei einer
Anschlussfinanzierung stehen? In welchem
Zinszykluswerdenwir unsbefinden? Im jetzi-
genZinssenkungszyklusmachtmanmit einer
langfristigen Zinsbindung einen großen Feh-
ler, denn man „loggt“ sich auf einem ver-
gleichsweise hohem Zinsniveau ein. Alles in
allem zahlt man bei einer Festzinsbindung
drauf. Und zwar deutlich. Dazu kommt noch:
Bei der Verhandlung über Festzinsdarlehen
geht meistens unter, wie viel die Bank am
Kredit verdient. Den Kunden interessiert
meist nur, wie viel er selbst zahlen muss.

IZ:Undbei dieser Vorgehensweise handelt es
sich um einen Fehler?
Neuwirth: Besser ist es, variabel auf Basis des
Drei-Monats-Euribor zu finanzieren, auf den
die Bank ihreMarge aufschlägt. Damit ist völ-
lig klar, was die Bank verdient, und ich kann
als Kreditnehmer die Angebote besser ver-
gleichen. Aber der Kreditnehmer muss den
richtigenEuribor einfordern, den gibt ihmdie
Bank nämlich nicht ohne weiteres. Ich habe
festgestellt, dass viele Banker diesen Euribor
gar nicht kennen.

IZ: Es gibt also für dieselbe Frist mehrere
Euribors?
Neuwirth: Ja, die Bundesbank nutzt für ihre
entsprechenden Zeitreihen Buchstabenkom-
binationen. Das Drei-Monats-Tagesgeld ist
beispielsweise ST0316. Ihre variablen Kredit-
zinsen berechnen Banken üblicherweise aus
der Zeitreihe SU0316. Das ist ein Monats-
durchschnitt, der darauf basierende Zins
wird aber nur alle drei Monate angepasst.
Damit folgt er nicht exakt der Marktbewe-
gung. Besser ist die Zeitreihe SU0316G, wobei
G für gleitender Schnitt steht. Hier erfolgt die
Anpassung monatlich. Wenn Sie einen ech-
ten Euribor wollen, müssen Sie gegenüber
der Bank auf diesem Zinssatz bestehen und
ihn in den Kreditvertrag schreiben lassen.

IZ: Aber wie gehe ich bei der variablen Ver-
zinsung am besten mit dem Zinsänderungs-
risiko um?
Neuwirth: Das besteht natürlich. Aber nur
solange man nicht weiß, wann es eine Zins-
trendwende gibt. Dafür haben wir unseren
Zinsindikator vor fast 30 Jahren entwickelt.
Wir können also mit Gewissheit sagen: Er
funktioniert exakt. Deshalb sagen wir: varia-
ble Finanzierungen nie ohne Beachtung von
Zinszyklen. Wichtig in diesem Zusammen-
hang: Es gibt jeweils nur einen richtigen Absi-
cherungszeitpunkt, und zwar am Ende einer
Niedrigzinsphase und somit kurz vor Beginn
eines neuen Zinstrends nach oben. Erst zu
diesem Zeitpunkt sichern wir ab.

IZ: Dann bleibt als letztes noch die Frage
nach der Inflation. Auf der einen Seite gibt es
eine Ausweitung der Staatsausgaben über
Sondervermögen, andererseits droht Zoll-
chaos. Was kommt da auf uns zu?

Immobilien Zeitung: Herr Neuwirth, viele
Immobilienunternehmen, bei denen Refi-
nanzierungen anstehen, blicken derzeit mit
Sorge auf die zehnjährigen Kapitalmarktzin-
sen. Zu Recht?
Kurt Neuwirth: Aus meiner Sicht nicht. Man
muss unterscheiden zwischen kurzfristigen
Zinsprognosen über die nächsten drei bis
sechs Monate, wie sie die Banken häufig
durchführen, und einer Analyse des komplet-
ten Zinszyklus. Bei der kurzfristigen Analyse
passieren immer Fehler, denn Zinsen unter-
liegen stets einer gewissen Schwankung.Des-
wegen sind solche Kurzfristprognosen mit
einer hohen Unsicherheit behaftet. Bei Neu-
wirth Finance versuchen wir, die enorme
Emotionalität aus der Zinsbetrachtung
herauszunehmen, die regelmäßig mit fal-
schen Entscheidungen verbunden ist. Dazu
nutzen wir eine wissenschaftlich abgesi-
cherte Zinszyklusanalyse mit einem klaren
Ampelsystem.

IZ: Und was sagt Ihre Zinsampel bzw. Ihr
Zinsindikator?
Neuwirth: Dass die langfristigen Zinsen in
absehbarer Zeit sinken werden. Warum das
so ist?Weil sich der Drei-Monats-Euribor seit
Monaten im freien Fall befindet. Und lang-
jährige Analysen über die Zinszyklen hinweg
haben gezeigt, dass der Langfristzins dem
kurzfristigen immer folgt, wenn auch mit
einer gewissen Zeitverschiebung. Der lang-
fristige Zins läuft dem kurzfristigen also hin-
terher.Der kurzfristigeZinswiederumverhält
sich zur Notenbank und ihrem Leitzins wie
der Dackel zu seinem Frauchen: Mal läuft er
ein wenig voraus, mal folgt er ihr. Aber die
Notenbank gibt die Richtung vor.

IZ: Das ist wirklich immer so?
Neuwirth: Ja, wirklich immer. Zudem neigen
die Menschen dazu, das Risiko einer Erhö-
hung der Kapitalmarktzinsen regelmäßig zu
überschätzen, wie die Auswertungen der
Bundesbank zeigen. Demnach fällt der Zins
innerhalb eines Zyklus rund 75% der Zeit,
während die Zinsanstiege nur 25% der Zeit-
punkte im Zyklus ausmachen.

IZ: Dann wäre also für einen Bestandshalter,
der refinanzierenmuss, alles in Ordnung und
er müsste nur abwarten?
Neuwirth: So einfach ist es leider auch nicht.
Zinsen verlaufennunmal zyklisch. Ein Zyklus
dauert durchschnittlich sieben bis zehn Jahre
– jeweils gerechnet von einer Hochzinsphase
bis zur nächsten. Derzeit befinden wir uns in
einem intakten Zinssenkungszyklus. Deshalb
ist es nicht zu empfehlen, jetzt die Zinsen
langfristig festzuschreiben. Wer heute
„fixiert“, verpasst die Chance auf weiter fal-
lende Zinsen und damit auch auf hohe Zins-

Neuwirth: Momentan ist die Inflation im
Griff, auch wenn die Notenbank seinerzeit
etwas zu spät reagiert hatte. Die Schuldenpa-
kete werden die Wirtschaft langfristig stimu-
lieren, eine Rückkehr der Inflation ist nicht
auszuschließen.Wenn allerdings der Rest der
Wirtschaft zusätzlich durch die Zollpolitik
belastet wird, könnten sich diese Effekte aus-
gleichen, sodass das viele Geld aus den
Staatsausgaben nicht unbedingt inflationär
wirken müsste. Aber welche Themen auch
immer den Zins beeinflussen werden: Wir
sehen Veränderungen in der Zinsentwick-
lung sechs bis zwölf Monate im Voraus und
können entsprechend reagieren.

IZ: Herr Neuwirth, danke für das Gespräch!
Das Interview führte Ulrich Schüppler.

Zinsmanagement. Wer zum
falschen Zeitpunkt im Zinszyklus

seinen Kreditzins festschreibt,
schenkt der Bank unter

Umständen viel Geld. Der
Zinsexperte Kurt Neuwirth,

Geschäftsführer von Neuwirth
Finance, plädiert dafür, variabel
zu finanzieren und die Zinsen

nur fallweise abzusichern.

Kurt Neuwirth.
Quelle: Immobilien Zeitung,

Urheber: Thomas Porten

„Wer den Festzins wählt, wählt
nur scheinbar die Sicherheit“
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Geldmarktzins: Drei-Monats-Euribor

Kapitalmarktzins: 10-jährige Bundesanleihen
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Langfristige Zinsen folgen den kurzfristigen
Rendite 10-jähriger Bundesanleihen vs. Drei-Monats-Euribor, 2002 bis 2025
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Lesen Sie mehr zum Thema Finanzierung in
unserem beiliegenden Sonderheft, das
unsere Abonnenten per Post erhalten.

Das in Bremen beheimatete Unternehmen
Interhomes bietet bundesweit vergleichs-
weise günstige Eigenheime in Reihen für
junge Familien an. Dies seit mehr als einem
halben Jahrhundert mit solidem Erfolg. Bis
dann im Laufe des Jahres 2022 mit dem Aus-
bruch des Kriegs gegen die Ukraine Kosten
und Fremdkapitalzinsen unaufhörlich in die
Höhe schossen und sich seitdem die jungen
Familien einfach kein Haus mehr leisten
konnten. Die Verkaufszahlen brachen ein.

Frank Vierkötter, Vorstandsvorsitzender
von Interhomes, erklärt: „Wir haben uns
lange und mit aller Kraft gegen die Krise
gestemmt.“ Programme zur Kostensenkung
bestimmten den Geschäftsalltag. Der Kampf
schien sich dann auch gelohnt zu haben. Als
weißer Ritter tauchte zu Jahresanfang der
ebenfalls in Bremen beheimatete Bau-Ent-
wickler Zech auf und verkündete im März
öffentlich sein Übernahmeinteresse. Da
knallten in Bremen die Korken, bundesweit
erfreuten sichMarktbeobachter an der offen-
bar so sinnhaften Abwehr einer Insolvenz.
Nicht zuletzt freuten sich die verbliebenen
rund 50 Mitarbeiter.

Die allgemeine Freude währte dann aber
nicht lange. „Der Konsens im Gesellschafter-
kreis konnte nicht hergestellt werden. Der
Beschluss zum Einstieg der Zech Group
wurde durch eine Anfechtungsklage angrif-
fen“ , berichtet Interhomes.

Noch einmal anders ausgedrückt: Ein im
Ausland lebender Aktionär der Interhomes
AG hat sich quergestellt. Die Übernahme
sollte, wie Holger Römer, Sprecher der Zech
Group, bestätigt, über eine Kapitalerhöhung

erfolgen. „Wir wollten auf diese Weise die
notwendige Stärke der Liquidität sicherstel-
len.“ Doch die Anwälte des Aktionärs haben
„rechtlichen Widerspruch gegen die Kapital-
erhöhung eingelegt und damit die Pläne zur
kurzfristigen Liquiditätsbeschaffung schei-
tern lassen“.

Ein zeitlicher Spielraum, um der Anfech-
tungsklage zu begegnen, blieb nicht mehr.
Interhomeswar zahlungsunfähig undmusste
ein zunächst vorläufiges Insolvenzverfahren
beantragen. „Wirmussten erkennen, dass wir
die Neuausrichtung unter dem Schutz des
Insolvenzrechts fortsetzen müssen“, sagt
dazu Vierkötter.

Ein möglicher Grund für den Widerstand
des Aktionärs: Eine Kapitalerhöhung bedeu-
tet auch immer eine „Verwässerung“ des
Werts der bestehenden Anteile. Mutmaßlich
war dies die Motivation. Dass die Klage in die
Insolvenz führen wird, war unter Umständen
nicht auf dem Schirm. Den Verdacht, dass
Zech die Insolvenz an diesem Punkt zupass
kam – die Mitwirkung der Aktionäre ist etwa
in der Insolvenz eingeschränkt, sie sind keine
Gläubiger –,weist dasUnternehmenvon sich.
Die vorgesehene Übernahme sei quasi schon
unterschriftsreif gewesen, alle anderen recht-
lichen Hürden waren genommen.

Nun ist also seit dem 8. Juli der Insolvenz-
verwalter bei Interhomes am Ruder. Beauf-
tragt ist Malte Köster, Partner der Kanzlei
Willmerköster in Bremen. Köster will sich zu
den Vorgängen vor dem Insolvenzantrag
nicht äußern. Allein wichtig sei nun, „in die
Zukunft zu schauen und einen Investor für
Interhomes zu finden“. Selbstverständlich sei
ZecheinAnsprechpartner.Das Insolvenzgeld
für die Mitarbeiter laufe Ende August aus.
„Mein Ziel ist, bis dahin eine klare Perspek-
tive für das Unternehmen zu erreichen.“ Der

Geschäftsbetrieb und die laufenden großen
Bauprojekte in Ratingen, Berlin und Bremen
sollen erst einmal ohne Einschränkung fort-
geführt werden. Zech sagt, man wolle weiter-
hin die Perspektive für Interhomes sein. „Wir
haben nach wie vor Interesse.“ Allerdings
habe jetzt eben der Insolvenzverwalter „den
Hut auf“.

Die Wahrscheinlichkeit, dass es doch
noch zu einer Verbindung von Zech und
Interhomes kommt, scheint jedenfalls recht
hoch zu sein. Jutta Ochs

Übernahme scheitert auf der Zielgeraden
Insolvenz. Die Übernahme des ins Trudeln geratenen Reihenhausspezialisten Interhomes durch die Zech
Group schien schon in trockenen Tüchern. Einige Marktbeobachter freuten sich an diesem Beispiel einer
gelungenen Insolvenzabwehr. Doch dann strauchelte der Deal auf der Zielgeraden.

Interhomes konnte
die Zahlungsunfähigkeit

nicht abwenden.
Quelle: Imago, Urheber: Ralph Peters

Das federführend zuständige Bundesjustiz-
ministerium von Ministerin Stefanie Hubig
(SPD) kündigte den Sitzungsstart der Kom-
mission für den Herbst mit Tagungen „in re-
gelmäßigen Abständen“ an, ohne allerdings
ein konkretes Datum zu nennen. Etwas kon-
kreter wird es bei der Zusammensetzung des
Gremiumsundden zentralenThemen. Es soll
„mit Vertreterinnen und Vertretern verschie-
dener Mieter- und Vermieterverbände, der
Wissenschaft, des Deutschen Städtetags und
der Justiz besetzt sein“. Aufgabe der Kommis-
sion ist es, sich mit einer „Harmonisierung
von mietrechtlichen Vorschriften“ zu be-
schäftigen, zentrale Punkte sind „eineReform
zur Präzisierung der Mietwucher-Vorschrift
im Wirtschaftsstrafgesetz“ (§ 5) sowie eine
„Bußgeldbewehrung bei Nichteinhaltung der
Mietpreisbremse“.

Zuvor impolitischenRaumgenannte The-
men wie neue Regelungen für Indexmieten
oder gegen das Umgehen der Mietpreis-
bremse mittels Möblierungszuschlag sind
nicht Gegenstand der Expertenrunde. Für
diese Regelungen will das Bundesjustizmi-
nisterium offenbar nicht den Expertenrat der
Kommission abwarten, die ihre Ergebnisse
planmäßig erst Ende 2026 vorlegenmuss. Die
Ministerin arbeitet gerade selbst an einem
Gesetzentwurf für mietrechtliche Verschär-
fungen.Der betrifft vor allemKurzzeitvermie-
tung, Indexmietverträge und Vermietung von
möbliertem Wohnraum. Jutta Ochs

Treffen der
Mietexperten
Mietrecht. Die von der
Bundesregierung angekündigte
Mietrechtskommission
beschäftigt sich zentral mit
Strafen für Vermieter.


