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Hypothekenver sicherung oder Bankhypothek?
von Andreas Will”

Anmerkungen zum Beitrag

~Hypothekenversicherung versus Bankhypothek zur Finanzierung privat genutzten
Wohneigentums - Ein Vorteilhaftigkeitsvergleich®

von Jurgen Steiner und Jochen Wilhelm

(ZfB 68. Jg. (1998), H. 1, 49 - 70)

A. Einleitung

Steiner und Wilhelm behandeln in ihrem Beitrag die Frage der Vorteilhaftigkeit der Finanzie-
rung privat genutzten Wohneigentums, wobei sie ein Festdarlehen einer
Versicherungsgesellschaft, das aus der Ablaufleistung einer Kapitallebensversicherung getilgt
wird, mit einem Annuitatendarlehen einer Bank vergleichen. Ihre Antwort |aEg&kommt

darauf an", namlich auf die Zinsdifferenz zwischen den beiden Finanzierungsformen. Sie
leiten eine Bedingung her, die ausdriickt, um wieviel (bei gegebenen Konditionen des
Annuitatendarlehens und gegebener Rendite der Kapitallebensversicherung) ein Festdarlehen
zinsgunstiger sein muf3 als ein Annuitatendarlehen, um indifferent zwischen beiden
Alternativen zu sein. Sie untersuchen die Abhangigkeit der Zinsdifferenz u.a. von den
Parametern Laufzeit und Rendite der Kapitallebensversicherung. Die Ergebnisse ihres
Grundmodells sind dahingehend zu verstehen, dal3 in vielen Fallen die Kombination aus
Festdarlehen und Kapitallebensversicherung dem Annuitatendarlehen Uberlegen ist, da die am
Markt beobachtbaren Zinsdifferenzen groRer sind als die fiir die Indifferenz erfordetlichen.

Das Grundmodell von Steiner und Wilhelm arbeitet mit sicheren Zahlungsstrémen. Diese
Annahme ist bei den genannten Finanzierungsalternativen nicht unproblematisch. Erstens
unterliegt der Entscheider in beiden Fallen i.d.R. dem Zinsanderungsrisiko bei der Neuverein-
barung der Konditionen nach Ablauf der Zinsbindungsfrist. Dieses ist zwar infolge der héhe-
ren Restschuld des Festdarlehens unterschiedlich grof3, fiihrt aber - wie Steiner und Wilhelm
zeigen - nicht zur grundsatzlichen Uberlegenheit einer der beiden Alternativen. Zweitens -
und dies wird von Steiner und Wilhelm unbeachtet gelassen - ist die Ablaufleistung der
Lebensversicherung eine ungewisse Grol3e, und zwar mindestens in dreifacher Hinsicht. Zum
einen besteht UngewilRheit Uber das (Anlage- und Koswsrbalten der Versicherungs-
gesellschaft, zum anderen Uber dedarkt und die Anlagemdglichkeiten der
Versicherungsgesellschaft, und vor allem uUber die rechtlichen, insbesondere die steuerrecht-
lichen Rahmenbedingungen.

Ziel dieser Anmerkungen ist es, die Folgen derartiger EinfluRgréofRen fir ein
Vorteilhaftigkeitskalkil am Beispiel der steuerrechtlichen Ungewil3heit zu verdeutlichen. Eine
entsprechende Modellanalyse ist Inhalt des folgenden Teils B. Eine die Uberlegungen von
Steiner und Wilhelm erweiternde Betrachtung der volkswirtschaftlich relevanten Finanzierung
vermieteter Wohngebaude folgt in Teil C dieser Anmerkungen.

Dr. Andreas Will, Institut fir Betriebswirtschaftslehre, Universitat Augsburg, 86135 Augsburg. Email:
Andreas.Will@WiSo.Uni-Augsburg.de.



B. Erganzung: Steuerrechtliche Ungewil3heit

Die Einhaltung der von Steiner und Wilhelm genannten Bedingungen genigt nicht, um
einkommensteuerliche Wirkungen bel der Zahlung der Ablaufleistung der Kapitallebensversi-
cherung beim Versicherungs- bzw. Darlehensnehmer auszuschlie3¢h 51), wenn die
steuerrechtliche Ungewif3heit bertcksichtigt wird.

Der Versicherungsnehmer kann eine mogliche Anderung der steuerrechtlichen Rahmenbedin-
gungen bei seiner Entscheidung verntnftigerweise nicht auf3er acht lassen. Trotz der Funktion
der Kapitallebensversicherung als privatwirtschaftliche Alternative zur gesetzlichen Sozial-
versicherung ist eine Korrektur ihrer steuerlichen Behandlung - und eine Anndherung an die
steuerliche Behandlung anderer privater Vorsorgeinstrumente wie festverzinsliche Wertpa-
piere - nicht unwahrscheinlich. Eine (teilweise) einkommensteuerliche Erfassung der Ablauf-
leistung der Lebensversicherdmiirfte vor allem dann in Betracht kommen, wenn die Steuer-
satze der Einkommensteuer - wie von mehreren Parteien fur die 1998 beginnende
Legislaturperiode angekiindigt - substantiell gesenkt werden. Eine derartige steuerrechtliche
Neuregelung konnte auch bestehende Versicherungsvertrdge betreffen, da auch
zuruckliegende Tatbestande, die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens der Gesetzesanderung noch
nicht abgeschlossen sind, erfal3t werden dirfen (unechte Ruckwirkung). Nach allgemeiner
Rechtsauffassung wird ein uneingeschrankter Vertrauensschutz dann nicht gewahrleistet,
wenn gewichtige Belange des Gemeinwohls gegenuber dem Vertrauen des Einzelnen in die
Bestandigkeit gesetzlicher Regelungen eindeutig Vorrang Hebemit dirfte das Vertrauen

in die Sicherheit der bestehenden Rechtslage angesichts laufender Diskussionen Uber die
Besteuerung der Lebensversicherung nicht dauerhaft geschiitzt sein. Die Bertcksichtigung der
steuerrechtlichen Ungewif3heit in einem Vorteilhafigkeitskalkil zur Immobilienfinanzierung

ist daher angezeigt.

Zur Quantifizierung der steuerrechtlichen Ungewi3heit werden die Uberlegungen von Steiner
und Wilhelm um ein einfaches Modell erganzt, das die Finanzierungsentscheidung eines risi-
koaversen Entscheiders analysiert, der damit rechnet, dal3 die Steuerbeglnstigung der Lebens-
versicherung vom Gesetzgeber (teilweise) aufgehoben wird. Dazu untersuchen wir, wie der
Entscheider durch eine Mischfinanzierung - also eine Kombination aus den von Steiner und
Wilhelm betrachteten Alternativen Annuitdtendarlehen (Bankhypothek) und Festdarlehen mit
Kapitallebensversicherung (Hypothekenversicherung) - seinen Risikonutzen maximieren
kann.

Die steuerrechtliche Ungewif3heit modellieren wir als Risikosituation nach Ablauf von T Jah-
ren, wenn das Festdarlehen zu tilgen ist und die Lebensversicherungsanlage fafliDiwird.
Ablaufleistung der Lebensversicherung sei eine zweiwertige Zufallsvattatsig den beiden
alternativen Ergebnisseh bei fortgeltender bzwL bei (teilweise) aufgehobener Steuer-
befreiung, die mit den Wahrscheinlichkeiten p bzw. 1-p eintreten. Bei einem (konstanten)
Grenzsteuersatz s >0 der Einkommensteuer gélte L; dies wird im folgenden
vorausgesetzt.

Wie Steiner und Wilhelm betrachten wir fur die tGbrigen Zahlungen eine Situation der Sicher-
heit mit zeitlicher Kongruenz (d.h. A 5 K + P; A Annuitdt des AnnuitatendarlehensKi
Zinszahlung des Festdarlehens, P Pramie der Kapitallebensversicherung); wegen des steuerli-
chen Risikos zum Zeitpunkt T besteht dies allerdings nur zu den Zeitpunkten 0 bis T-1. Zum



Zeitpunkt T unterscheiden sich die beiden Alternativen um die Differenz aus der (unsicheren)
Ablaufleistung der Lebensversicherung k= und der Tilgung K des Festdarlehens:

Zeitpunkt 0 1 T
Annuitatendarlehen K -A -A
Festdarlehen K viK -iyK -K
Lebensversicherung -P -P + E

Die Annuitat A berechnet sich dabei aus dem Zinsatz der Bankhypatlilekw. ¢ = 1+ig)
zu

(1) A:i—BK

Die Lebensversicherungspramie P betragt aufgrund der Kongruenzbedingung

O | 0
@  P=0—B _-ji,K
(l-0gp 0

und die Ablaufleistung der Lebensversicherung bei Fortgelten der Steuerbefreiung

_@+nT-1

T
T = T-t
) L= Z P(1+r) ;

t=1

P .

Fur den Fall, da? die Ablaufleistung der Lebensversicherung teilweise zu versteuern ist,
unterstellen wir, daf® die mit einem Rechnungszin® g ¢ <r) aufgezinsten Pramien steuer-

frei bleiben.r’ = 0 bildet den Unterfall der vollstandigen Versteuerung der Zinsertrage
ab; fur den Unterfall der Steuerfreiheit der garantierten Versicherungssumme und der
Versteuerung der dariber hinausgehenden Gewinnanteile ist der von der
Versicherungsgesellschaft gewéhlte Rechnungszins anzusetzen, nach Durchfiihrungs-
verordnung zu 8§ 65 Versicherungsaufsichtsgesetz derzeit hochstens 4%. Damit gilt:

L=(1-9sL +s£ P(1+r)T
4) =1

1T_
:(1_S)E+S(1”—?1p
r

ZielgroRe des Entscheiders sei der Endwert der Gesamtfinanziefuagn® Zeitpunkt T.
Sofern selbst bei fortgeltender Steuerbefreiung die Ablaufleistung der Lebensversicherung
nicht ausreicht, um das Festdarlehen zu tilder K ), wird jeder rationale Entscheider voll-
standig uber ein Annuitatendarlehen finanzieren; umgekehrt wird vollstandig Gber Festdarle-
hen finanziert, sofern sogar bei Fortfall der Steuerbefreiung das Darlehen aus der
(versteuerten) Ablaufleistung getilgt werden kahrr(K). Interessant ist hingegen die Unter-
suchung des Fallds> K > L, in dem fiir einen risikoaversen Entscheider eine Mischfinanzie-
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rung aus Annuitatendarlehen und Festdarlehen mit Kapitallebensversicherung 6konomisch
vorteilhaft sein konnte. Bezeichnet man den Anteil des Festdarlehens an der Gesamtfinanzie-
rungssumme K mit a (0<a<1l), den Anteil des Annuitatendarlehens mit

(1 -a) und den Kalkulationszins nach Steuern des Entscheiders mit i, nimrdie(eiden

Auspragungerc.? bzw. C.lr_p entsprechend der Fortgeltung bzw. teilweisen Aufhebung der
Steuerbefreiung an:

(5) c$:@HYK—gﬂ?l}th+m+@ﬂﬂM+a¢—K)mm

© o=y k- kR a-aplral k)

Unterstellen wir einen risikoaversen Entscheider, der den Endwert der Gesamtfinanzierung
anhand des Risikonutze®U(C; )] mit U(C1)=1-e T bewertet, gilf

7) E“Wﬁﬂ:pQ—émﬂ§+@—mg—€m¢wgﬂl~mm.

Der optimale Festdarlehensantatl, der den Risikonutzen des Entscheiders maximiert, kann
durch partielle Ableitung der Risikonutzenfunktion nacérmittelt werden. Man erh&it:

p)K-L)0
oE[U(C )]y o 0O PLE-K
e

Wie man zeigen kannreagiert der optimale Festdarlehensanttisehr elastisch auf Veran-
derungen der Wahrscheinlichkeit p fur die Fortgeltung der Steuerbefreiung. Zahlenbeipiele
mit ad hoc gewahlten Werten fur p sind deshalb von sehr eingeschrankter Aussagekraft. Inter-
essant ist hingegen die Antwort auf die Frage, ob und unter welcher Bedingung es fur den
Entscheider Uberhaupt optimal ist, einen positiven Anteit O seines Kapitalbedarfes tber

ein Festdarlehen zu finanzieren. WegenL <0 und m > 0 gilt:

*

a >0

9) JK-L o
Y T-L -= Pmin -

Wir erhalten somit al&rgebnis, dal3 es fljeden risikoaversen Entscheider - unabhangig von
seiner individuellen Risikoneigung m und unabhangig von seinem Kalkulationszins i - nur
dann optimal ist, einen positiven Anteit > 0 der Finanzierungssumme Uber ein mit einer
Lebensversicherung verbundenes Festdarlehen bereitzustellen, wenn die Wahrscheinlichkeit
fir die Fortgeltung der Steuerbefreiung grol3er @ls, ist. Solche Wahrscheinlichkeiten
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existieren as sinnvolle Werte (0<p<1), da (wegen L>K >L) 0< pyin <1 gilt. Deren
GroRRenordnung verdeutlicht das folgende Beispiel.

Beispiel: Die Laufzeit von Darlehen und Lebensversicherung sei T= 12 [Jahre]. Fir die
Besteuerung der Lebensversicherung werden die beiden Szenarien unterstellt, dal3 (1) die
Steuerbefreiung zumindest fur die mit einem Rechnungszins %oaulgezinsten Pramien
bestehen bleibt oder (2) die Zinsertrage vollstandig zu versteuern waren (also lediglich die
Summe der gezahlten Pramien steuerfrei bliebe). Ferner wird mit Steuersatzen von 30% und
40% gerechnet (und nicht mit dem derzeitigen Spitzensteuersatz von 53%), um so der Vermu-
tung Rechnung zu tragen, daf eine Besteuerung der Lebensversicherung mit einer Senkung
der Steuersatze einhergeht. Dal3 die Darlehen der Versicherung (Uber die Kapitallebensversi-
cherungen) zum identischen Zinssatz r\~refinanziert werden, ist eine optimistische
Annahme zugunsten der Versicherungsnehmer; bei einer flachen Zinskurve wird man eher
von r < iy - und damit einer Schlechterstellung der Festdarlehens- / Lebensversicherungs-
kombination - ausgehen mussen. Die Zinssatze fiur Bankhypothekgr-v®8% und der fir
Versicherungshypotheken vigie 5,7% entsprechen ungefahr den Effektivzinsen Anfang Mai
1998 bei zehnjahriger Zinsbindungsfrist und 100% Auszahlung.

Pmin
s iB r=iy (2) Teilweise (2) Vollstandige
Versteuerung Versteuerung
0,3 0,059 0,057 0,511 0,745
0,4 0,059 0,057 0,633 0,809

lllustrieren wir das Ergebnis der Uberlegung anhand des letzten Beispielwertes: Damit fiir
einen Entscheider (Steuersatz 40%) Uberhaupt ein Festdarlehen mit Kapitallebensversicherung
zur (teilweisen) Finanzierung vorteilhaft ist, muf3 bei den Zinskonditionen, die ungefahr der
gegenwartigen Marktlage entsprechen, die Wahrscheinlichkeit fir die Fortgeltung der Steuer-
befreiung grol3er als 80,9% sein. Anderenfalls ist eine vollstandige Finanzierung tber ein
Annuitatendarlehen tberlegen.

Gewil3 ist an diesem Modell die Ad-hoc-Annahme einer exponentiellen Nutzenfunktion
kritisch anzumerken. Schon deshalb stellt das Modell keine allgemein verwendbare Entschei-
dungshilfe fur die Wahl der geeigneten Finanzierungsform privat genutzten Wohneigentums
dar. Eine konkrete Entscheidungshilfe zu geben, ist bei der weitgehend im Dunkeln liegenden
Zukunft des (Einkommen-) Steuerrechts ohnehin schwerlich mdglich. Die Untersuchung hat
aber eine Erklarung dafur ergeben, warum es fur einen risikoaversen Entscheider verninftig
sein kann, bei der Finanzierung nicht eine Festdarlehens- / Lebensversicherungskombination
allein, sondern eine Mischfinanzierung mit einem Annuitatendarlehen zu wahlen. Zudem laft
sich aufgrund der Ergebnisse zumindest die Empfehlung aussprechen, bei der Finanzierung
privat genutzten Wohneigentums die steuerrechtliche Ungewif3heit einzubeziehen und deshalb
nicht - wie Steiner und Wilhelm nahelegen - nur aufgrund von Zinsvorteilen auf eine
Kombination von Festdarlehen und Kapitallebensversicherung zu setzen.

C. Erweiterung: Vorteilhaftigkeitsvergleich fur vermietete Wohngebaude

Von der Untersuchung Steiners und Wilhelms ausgehend, soll die Betrachtung auf die
(volkswirtschatftlich bedeutende) Finanzierung von Mietwohngebauden ausgedehnt werden. In



diesem Fall stellen die Finanzierungskosten, hier aso die Zinszahlungen auf ein zur Finanzie-

rung eingesetztes Darlehen, Werbungskosten dar, die steuermindernd geltend gemacht werden

kénnen. Die Ablaufleistung einer zur Tilgung eines Festdarlehens eingesetzten Lebensversi-
cherung laldt der Gesetzgeber auch bei vermietetem Wohneigentum (derzeit noch) unter
gewissen Voraussetzungen steueffrérundsatzlich liegt zwar ein steuerschadlicher Einsatz
dann vor, wenn vor der Falligkeit der Anspriiche aus der Lebensversicherung eine Tilgungs-
/Sicherungsabrede zwischen Darlehensgeber und -nehmer getroffen wordew die
Finanzierungskosten Betriebsausgaben oder Werbungskosten sind. Steuerfreiheit ist aber
gegeben, wenn mit dem Darlehen ein Wirtschaftsgut finanziert wirdjladesnd zur Erzie-

lung von Einkinften bestimmt ist (z.B. ein Wohngebaude), und die Hohe der Sicherung sich
auf die Anschaffungs- oder Herstellungskosten des Wirtschaftsgutes besthrankt.

Im Vergleich zum privat genutzen Wohneigentum gewinnt - bei positiven Steuersatzen - die
Kombination aus Festdarlehen und Kapitallebensversicherung gegeniber dem
Annuitatendarlehen an Attraktivitat. Dies beruht darauf, dal} die Abzugsfahigeit der
Darlehenszinsen das Festdarlehen wegen seiner hoheren laufenden Zinsbelastung gegentber
dem Annuitatendarlehen begulnstigt, wahrend die ausgesetzte Tilgung in die steuerfreie
Lebensversicherung investiert werden kann. Wie aber stellt sich die Situation dar, wenn die
Steuerbegunstigung der Lebensversicherung fortfallt? Zur Modellierung dieses Falles wahlen
wir wiederum den Ansatz Uber zeitlich kongruente Zahlungsstrome:

Zeitpunkt 0 1 T
Annuitatendarlehen K -A - A
Festdarlehen K -(I-s) K ... -(1I-s){K -K
Lebensversicherung <P -R +

Hierbei ist zu beachten, dald der im Zeitablauf zurtickgehende Zinsanteil des Annuitatendarle-
hens zu geringeren Steuerersparnissen und damit einer wachsenden Belastung nach Steuern
filhrt. Die ,Annuitat* nach Steuern/detragt damit nuif

O ighg -k 1 qt-1C
q
(10) At _ %1_5) B%BT B %4_ IB_?_B

g a1 B-lg

Das Festdarlehen weist hingegen wie im Fall privat genutzten Wohneigentums eine im
Zeitablauf konstante (Nach-Steuern-Zins-) Belastung auf. Der Modellansatz Uber zeitlich
kongruente Zahlungsstréome (hier also: (1, #P; = A)) bedingt folglich einen Lebensver-
sicherungsvertrag mit im Zeitablauf wachsender Pragmie P

0 H T _ t-1 0. {—10
BHIB 4B O i
(11) P = 1_5)%—%11_ E—ivg+ B_?_B %( -
-1 -1
H g 9 5 987

Bei fortgeltender Steuerbefreiung erhalt man als Ablaufleistung der Lebensversicherung

(12) L= % P(1+r)T
t=1



Bel teilweiser Versteuerung der Ablaufleistung ergibt sich der Wert

(13) L= (1—S)E +s£ Pt(l"' r1)T—t
t=1

Die Fortsetzung des Beispiels macht deutlich, da3 bei den gewahlten Beispieldaten und
dariiber hinaus die Kombination aus Festdarlehen und Kapitallebensversicherung dem
Annuitatendarlehen tberlegen ist.

Beispiel: Bei s=40%, r = iy = 5,7%, ig = 5,9% und Versteuerung der mit einem Rechnungs-
zins von 3 % aufgezinsten Pramien kann das Festdarlehen aus der (versteuerten) Ablauflei-
stung getilgt werdenl{ = 1,08 K). Die Wahl der Kombination aus Festdarlehen und Kapital-

lebensversicherung ist daher fur jeden risikoaversen Entscheider der Wahl des Annuitaten-
darlehens uberlegen. Selbst bei einem Steuersatz von nur s=20%, einer Rendite der Kapital-
lebensversicherung von nur 5,2% und vollstandiger Versteuerung der Zinsertrage bleibt die

Festdarlehens- / Lebensversicherungskombination dem Annuitdtendarlehen (geringfliigig)

Uberlegen.

Damit ist auch modellanalytisch eine Erklarung fir die in der Praxis der Immobilienfinanzie-
rung verbreitete Empfehlung gefunden, Festdarlehen nur im Fall vermieteten Wohneigentums
einzusetzen. Die vom Kapitalanleger nutzbare steuerliche Asymmetrie einer sofortigen Ab-
zugsfahigkeit der Finanzierungskosten bei zunachst unversteuerter Akkumulierung der Zinser-
trage und deren Versteuerung erst bei Zuflul3 der Ablaufleistung kann selbst dann von Vorteil
bleiben, wenn die Zinsertrage der Kapitallebensversicherung voll versteuert wiirden.

Diese Anmerkungen haben in Erganzung und Erweiterung der Uberlegungen von Steiner und
Wilhelm die Folgen der steuerrechtlichen Ungewil3heit fur ein Vorteilhaftigkeitskalkul zur
Immobilienfinanzierung verdeutlicht. Wie grol3 das Vertrauen in die Sicherheit der bestehen-
den Rechtslage ist, hangt von der individuellen Risikoeinstellung des Einzelnen ab. Diese
herauszufinden und in Finanzierungsvorschlagen zu berlcksichtigen, sollte einer guten
Finanzberatung wichtiger sein als die Empfehlung zur Nutzung geringfiigiger Zinsdif-
ferenzen, ohne der Ungewi3heit einer Anderung der Steuergesetze Rechnung zu tragen.

Anmerkungen

! Leider ist die Anschaulichkeit der Uberlegungen von Steiner und Wilhelm ein wenig durch die Modellierung

unterjahriger Zahlungen beeintrachtigt, auf die die Autoren ohne grof3en Erkenntnisverlust hatten verzichten
kdnnen, zumal sich die am Markt verbreiteten Zahlungs- und Verrechnungweisen ohnehin sehr unterschied-
lich darstellen. Ohne unterjahrige Zahlungen (d.h. die Zeitpunkte O, 1, ..., T [Jahre] werden betrachtet) bei
ansonsten identischer Modellstruktur betrégt die Zinsdifferenz, um die das Festdarlehen bei Indifferenz gun-
stiger sein mul3 als das Annuitatendarlehen (vgl. S. 54, Formel 7):

r _ ig
1+1)" -1 (1+ig) -1 .

Ai =g —ly(ity = (

Neben der Erfassung der Ablaufleistung im Rahmen der Einkommensteuer kdme auch - eventuell mit
Wabhlrecht zwischen beiden Alternativen - die Erhebung einer durch die Versicherungsgesellschaft
abzufiihrenden Abgeltungssteuer auf die Zinsen aus den Sparanteilen der Pramien in Betracht (z.B. in Hohe
von 10%,; Petersberger Vorschlage der Steuerreform-Kommission vom 22.1.1997). Fur diesen Fall lie3en sich
ahnliche Uberlegungen wie die folgenden anstellen.



Vgl. Kiithn et al. 1987), S. 20. Die Petersberger Steuervorschlage sahen einen Ubergangszeitrainei
Jahren vor, nach dessen Ende auch Altvertrage der Neuregelung unterliegen sollten.

Der Klarheit halber verzichten wir im Gegensatz zu Steiner und Wilhelm auf die Modellierung unterjahriger
Zahlungen (vgl. Ful3note 1).

Die Entscheidungstheorie begriindet, daf3 rationales Entscheidungsverhalten unter Risiko dann angenommen
werden kann, wenn die Entscheidung nach dem Bernoulli-Prinzip erfolgt, bei dem der Anleger diejenige
Alternative (hier: diejenige Mischfinanzierung) wahlt, die den Erwartungswert des Nutzens (den Risikonut-
zen) maximiert. Vgl. zu den Eigenschaften der exponentiellen Nutzenfunktion z.B. Bamberg / Coenenberg
(1996). Die GrolRe m > O driickt die Risikopraferenz des Entscheiders aus.

Anhand der zweiten Ableitung kann Uberprift werden,ataflen Risikonutzen des Entscheiders genau dann
maximiert, wennL # K oderL # K gilt; diese Bedingung ist wegdn> K > L erfilllt.

" vgl. Will (1995), S. 100.
8 vgl. zum folgenden z.B. Horlemann (1993a) und (1993b) oder Ehlers (1993).

Es besteht derzeit auch dann grundséatzlich Steuerfreiheit, wenn mit dem Darlehen ein Wirtschaftsgut finan-
ziert wird, das nicht zur Erzielung von Einklnften eingesetzt wird (wenn also die Finanzierungskosten keine
Betriebsausgaben oder Werbungskosten sind). Dies ist bei der Finanzierung privat genutzten Wohneigentums
der Fall, weshalb diese Voraussetzungsdiskussion in Teil B. nicht zu fuhren war.

0 Der erste Bruch stellt den (zu versteuernden) Zinsanteil, der zweite den Tilgungsanteil des Annuititendarle-

hens dar. Vgl. hierzu z.B. Locarek (1992), S. 127.

1 Diese Anmerkungen beruhen zu einem groRen Teil auf Erfahrungen des Autors in einem Projekt zur

Einfihrung einer internetbasierten Finanzierungsberatung im Direktbanking der Advance Bank AG,
Munchen. Nicht zuletzt wegen der schwer quantifizierbaren Risiken der Immobilienfinanzierung wird bei der
Advance Bank das Konzept einer Zweikanalberatung (vgl. Will / Buhl (1998)) realisiert, in dem eine
softwarebasierte Finanzierungsberatung tber das Internet simultan verbunden wird mit einer personlichen
Beratung Uber das Telefon, in der Finanzierungsberater die ,weichen* EntscheidungsgrofRen erfassen und in
ihren Empfehlungen bertcksichtigen. An dieser Stelle sei meinem Kollegen, Herrn Peter Wolfersberger, und
Herrn Eckart Vogel, Leiter Immobilienfinanzierung der Advance Bank, fur zahlreiche Diskussionen uber
Theorie und Praxis der Immobilienfinanzierung gedankt.
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