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Individualisierung von Finanzdienstleistungen -

die optimale Disagiovariante eines Festdarlehens

Uberblick

One-to-one Marketing bedeutet fir Finanzdiengtlestungen die Individudiserung in
Form von auf die spezielle Situation des Kunden hin optimierten Leistungsbiinden.
Festdarlehen sind héufig Bestandteil solcher Leistungsbindd.

Eswird gezeigt, wie fir enen Darlehensnehmer die Disagiovariante eines Festdarle-
hens hingchtlich des Barwertes nach Steuern optimiert werden kann, zunéchst unter
der Bedingung, dal3 dies, wie oft in der Bankenpraxis Ublich, unter der Verwendung
eines kongtlanten Zinssatzes nach PAngV zur Kakulation des Darlehens erfolgt. Da-
nach wird der Ansatiz um die zur exakten Kakulation notwendige Berlickschtigung

dlgemeaner Zinsstrukturen unter Verwendung der Marktzinsmethode erweitert.

Es werden Fédle identifiziert, fir die in der Bankenpraxis Ubliche Faustregeln hin-
sichtlich der Disagiowahl versagen. Entgegen der Ublichen Empfehlung kann trotz
Seualicher Abzugsahigkat von Disagio und Zinszahlungen Disagiominimierung an
gezeigt sein, ebenso wie bel fehlender steuerlicher Anrechenbarkeit die Maximierung
entgegen der Ublichen Faugtrege snnvoll sein kann.

A. Einleitung

In letzter Zait ist kaum noch ein Beltrag aus dem Bereich Marketing bzw. Customer
Relationship Management (CRM) zu finden, der ohne das Schlagwort ,,One-to-one
Marketing® auskommt. Einschlggig tétige Unternehmen und Wissenschaftler vertreten
vermehrt die Auffassung, dal? die individudl auf jeden einzelnen Kunden zugeschnittene



Produktion und Vermarktung der Leistungen ein wichtiges, vielleicht sogar ein notwen-
diges Differenzierungsmerkmd in der Information Age Economy darstd|t.

In der individudlen Gestdtung der finanzwirtschaftlichen Merkmae von Finanzdienstlels-
tungen liegen erhebliche Vortelhaftigkeitspotenzide2 Bespidsweise i die Finanzierung
von Immobilien sehr beratungsntensv und gdlt ene Finazdiengleisung mit hohem
Individuaiserungsbedarf und -potenzid dar. Allerdings gestaltet essich in der Praxis fur
den Berater oftmals ds schwierig, dieses Potenzid bei der Ergdlung der Diengleistung
auszuschopfen oder, fals er dazu in der Lage igt, dem Kunden dies versténdlich zu ver-

mitteln.3

Ein oft anfallendes Beratungsproblem it fir enen Kunden, der eine Immobilie erwirbt,
die Auswvahl ener individudl optimaen Disagiovariante fir ein zur Ananzierung dieser

Immohilie verwendetes Festdarlehen.4 Dieses Auswahiproblem hat man sowohl bel

1 Beispielsweise beschreiben Probst/Wenger (1998) auf S. 6, wie durch Differenzierung tiber die
(individuelle) Kundenbeziehung nachhaltig Wettbewerbsvorteile erzielt werden kénnen. Hihn
(2000) spricht im Zusammenhang mit One-to-one Marketing von Mikrosegmentierung und halt
diese fur potenziareich. Reichheld/Schefter (2000) argumentieren auf S. 108, dal? Individualisie-
rung ein wichtiges Instrument sei, um die , fir die Kundenbeziehung im E-=Commerce essenzielle
Trust Relationship” aufzubauen.

2 Beispielsweise individualisieren Buhl et al. (1999a) Leasingfinanzierungen fiir selbstgenutzte
Wohnimmobilien. In Buhl et a. (1999b) wird auf den Seiten 97ff. unter Berticksichtigung der in-
dividuellen steuerlichen Situation eines Privatanlegers eine barwertoptimale Investitionsstrate-
gie in Zerobonds vorgeschlagen. Tilmes (2000) schétzt den 6konomischen Gesamtnutzen von
individuellem ,, Financial Planning”, das beispielsweise auch obige Bausteine umfassen kann, fiir
ale Beteiligten auf ca. 1,5 Mrd. DM. Daneben wird aber der Individualisierung qualitativer Di-
mensionen von Finanzdienstleistungen erhebliches Potenzial zugesprochen. Vgl. hierzu
Buhl/Wolfersberger (2000). Beispielsweise schlagen Kundisch et al. (2001) sowie Fridgen et al.
(2000) Konzepte und IT-Architekturen zur Individualisierung von Websites mit
finanzwirtschaftlichem Content vor.

3 Die Zeitschrift Finanztest der Stiftung Warentest (0.V. (2000)) hat Baufinanzierer getestet und
kam zu frappierenden Ergebnissen: nur 10% der 20 getesteten Institute schnitten mit gut ab,
25% waren mangel haft. Tenhagen (2000) stellt fest, dal? die Beratungsqualitét seit der Studie der
Stiftung Warentest von 1997 sogar nochmals gesunken sei. Als eine der wesentlichen Ursachen
wird die mangelnde Berticksichtigung der individuellen Situation des Kunden bei der Beratung
betrachtet.

4 Ublicherweise werden solche Festdarlehen wegen des gegeniiber z.B. Annuitétendarlehen zu-
sétzlich vorhandenen Ausfallsrisikos von Banken nur unter der Bedingung angeboten, daf3 der
Kunde zusétzliche Uber die in der Regel ohnehin schon beliehene Immobilie hinausgehende Si-
cherheiten beibringt. Im allgemeinen handelt es sich hierbei um Kapitallebensversicherungen.
Auf Kundenseite ergibt sich fur ein Festdarlehen gekoppelt mit einer Kapitallebensversicherung
ein Vorteil aus der ertragssteuerlichen Behandlung von Lebensversicherungen, die sich von
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einfachen Finanzierungskonzepten mit einem enzelnen Darlehen as auch z.B. bei Kom+
bination mit einer Kapitalebensverscherung (oder mit mehreren anderen Darlehen) zu
[6sen. Steiner/Wilhem (1998) gdlen in ihrem in dieser Zatschrift verdffentlichten Bei-
trag fUr die Fragestellung ,,Hypothekenfinanzierung versus Bankhypothek zur Finanzie-
rung privat genutzten Wohneigentums® fest: ,,In der Praxis 6% das Thema[...] auf re-
ges Interesse”, in der Wissenschaft , erfolgt die Erorterung dieser Frage [...] lediglich in
unsystematischen, beispidhaften Ansdtzen.“ Ahnliches gilt fir die Frage nach der opti-
malen Disagiovariante.

Holt man sch in ener Bankfilide zu dieser Frage Rat ein, erhdt man in der Regd ohne
Ansehen der individuelen Stuation die Standardempfehlung, im Falle der steuerlichen
Anrechenbarkeit, d.h. fadls die Immobilie fremdgenutzt werden soll, das Disagio zu ma-
ximieren, und im anderen Fal zu minimieren. Eine dichhdtige Begrindung fir diese
Empfehlung erhdt man meis nicht.> In dieser Arbeit wird eine Methode vorgeschlagen,
mit deren Hilfe die hingchtlich des Cash Flow-Barwertes nach Steuern optimae Disa-
giovariante eines Festdarlehens identifiziert und deren Optimditét plausibel begriindet
werden kann, um so die Quditét der Beratung und damit den Markterfolg zu verbes-

sen.

Damit eine solche Optimierung nicht zu Lasten des inditutsaigenen Deckungsbetrags
erfolgt, mul3 die verursachungsgerechte und korrekte Kakulaion des Darlehens Be-
gandtell dieser Optimierung sein. In der Praxisist es nach wie vor Ubliches Vorge-
hen, Darlehen nicht einzelgeschaftsbezogen zu kalkulieren, sondern dem Vertrieb
unabhangig von der Disagiovariante fir jede Laufzeit den zu erzielenden Effektiv-
zinssatz vorzuschreiben.® Die Optimierung in Teil B der Arbeit wird dieses marktibli-

che Vorgehen zunéchst aufgreifen und der Kakulation den seit 01.04.2000 It. Preisan

derjenigen anderer Anlageformen unterscheidet. Vgl. hierzu Steiner/Wilhelm (1998) und Will
(1998).

5 Auch Sievi (1985) begriindet beispielsweise seine Empfehlung von S. 9 beziiglich der Héhe des
(damal's noch steuerlich abzugsféhigen) Disagios eines Annuitdtendarlehens fir den Selbstnut-
zer einer Immobilie nicht stichhaltig.

6 Sievi (1985) skizziert in seinem Beitrag u.a. den Aufbau der nach wie vor marktiiblichen Konditi-
onentableaus und stellt fest, dal? verschiedene Disagiovarianten derselben Laufzeit in der Regel



gabenverordnung vorgeschriebenen Effektivzins nach AIBD/ISMA7 zugrundeegen. In
Tel C wird gezegt, dal’ die Optimierungsmethode auch mit der (aus finanzwirtscheftli-
cher Sicht snnvolleren) Marktzinsmethode parametrisert werden kann. In Tell D wird
der Sdbstnutzer einer Immobilie ketrachtet. Die Arbeit schlie® mit einer kurzen 4r

sammenfassung.

B. Optimierung des Disagios eines Festdarlehens

I. Die Entscheidungssituation des Kapitalanlegers

Je nach Mativation fir den Kauf einer Immobilie wird die Quditét der zur Finanzierung
angebotenen Finanzdiensleistung an unterschiedlichen Kriterien gemessen. Diese wer-
den dlerdings rdativ seten vom Kunden auch prézise formuliert; die Zidvorgelungen
des Kunden missen vidmehr vor finanzwirtschaftlichem Hintergrund interpretiert wer-
den, um zu klaren Zidkriterien zu kommen. Fihrt man eine solche Interpretation durch,
0 gdlt man fest, da? sSch beispidsweise hinter dem vom (in unserem Sinne
anlageorientierten) Kunden oftmas formulierten Zid ,Steuern sparen® mehrere
dternative  Zidsetzungen verbergen  konnen: ,Maximiere den Bawet der
Steuerergparnis‘@ ebenso wie z.B. ,,Maximiere den Barwert der Gesamtinvedtition nach
Steuern”, was nicht zwangdéaufig zu identischen Ergebnissen bel der Ausgestaltung der
Finanzierung fihren mulz Wenn man annimmt, dal? die Investitionszahlungsrelhe zum
Zetpunkt der Finanzierungsberatung bekannt und fix is, dann ist aufgrund der
Additivitét von Barwerten die Zidsetzung, den Barwert der Finanzierung nach Steuern
Zu maximieren, &uivadent zur Maximierung des Nachsteuer-Barwertes des gesamten

Vorhabens.® Wir treffen deshalb folgende Annahmen:

der selbe Effektivzins zugrundeliegt. In Teil C dieser Arbeit wird explizit, dafd diese Vorgehens-
weise insbesondere bei allgemeiner Zinsstruktur finanzwirtschaftlich nicht sinnvoll ist.

7 Wimmer/Stockl-Pukall (1998) skizzieren die Methode der Effektivzinsberechnung nach AIBD
und die Behandlung der im Zusammenhang mit der Ausreichung von Darlehen anfallenden
sonstigen Entgelte bzw. Konditionenbestandteile.

8  Im Folgenden nehmen wir an, dai3 Auszahlungen negativ und Einzahlungen positiv sind.

9 Neben den diskutierten steuerlich orientierten Kriterien sind natiirlich auch andere beobachtbar,
bei spiel sweise renditeorientierte und liquiditétsorientierte Zielkriterien. Einige werden von Sievi
(1985), S. 10 genannt.
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(Al) Der Darlehensnehmer maximiere bei der Auswahl einer Finanzerungs6-
sung den Cash-Flow-Barwert der Finanzierung nach Steuern, sein Kalkula-

tionszinssatz nach Steuern sei i, . Bei der Barwertberechnung erfolgt die Pe-

riodiserung mit Ausnahme des Zeitpunktes t=0, der den Beginn des ersten

Monats dar stellt, monatlich nachschissig.

Uber die Rolle des Kakulationszinssatzes innerhalb der Berechnung von Barwerten
wurde auch in dieser Zeitschrift schon ausfihrlich diskutiert.10 Prinzipid! zeigen Sch da-
bel zwe Grundtendenzen.

Zum ergen kann der Nachsteuer-Kakulationszinssatiz as Opportunitétszinssatz aufge-
fald werden. Das bedeutet, dal? er aus auf den Geld- und Kapital mérkten beobachtba-
ren (Vorsteuer-)Zinssitzen durch Umrechnung in die Nachsteuerwelt abgeletet werden
kann. Dabe ist noch die Frage entscheidend, ob es sich bel dem zu bewertenden Ge-
schéft um en Anlage- oder ein Finanzierungsgeschéft handdt, d.h. ob die heranzuzie-
hende Opportunitdt eine Anlage- oder ene Finanzierungsopportunitét sein muf3. Die
Annahme einer Zeitkongtanz des Kakulationszinges ist dann wirklichketsnah, wenn die
Anlage- oder Finanzierungsopportunitét durch eine flache Zinsstruktur représentiert

werden kdnnen, wie das z.B. im ergen Quartal 2001 ndherungsweise der Fall war.

Die zweite Moglichkeit zur Interpretation des Nachsteuerkakulationszinssatzes nach
Steuern igt digenige ener subjektiv fir die Person des Entscheiders vorliegenden Zeit-

préferenzrate, die unabhéngig ist von der Situation auf den Geld- und Kapitamérkten.

Diese Unterscheidung der verschiedenen Interpretationsmdglichkeiten des Nachsteuer-
kakulationszinssatzes werden zu Beginn von Tell C eine wichtige Rolle spien.

Nattrlich unterliegt die Entscheildungssituation eines Kunden fur eine bestimmte Finar-
zierungsvariante oder, wie hier betrachtet, Disagiovariante, in der Praxis auch einer Rei-

10 vgl. z.B. Buhl (1994), S. 225 oder Buhl et al. (1999), S. 88. Schneider (1990) schreibt Beispielswei-
se auf Seite 99: ,Da ein Kalkulationszinsfu® nur durch die Vereinfachung der Modell-
Uberlegungen erzwungen wird, ist die Frage nach dem allgemein richtigen Kalkulationszinssatz
sinnlos. In welcher Hohe der Kalkulationszinssatz anzusetzen ist, richtet sich nach den Verein-
fachungen und weiteren, z.B. steuerlichen Annahmen des Modells.”



he von Nebenbedingungen. So sind bel der Wah! der Finanzierung neben anderen Rah
menbedingungen immer die gegenwartigen und zukiinftigen Liquiditétsverndltnisse mit zu
berlickgchtigen. Eine Liquiditétsrestriktion kann in eine solche Optimierung ohne weite-
res eingefiihrt werden. Aus Griinden der Ubersichtlichkeit wird im Rahmen dieser Arbeit
darauf verzichtet. Thre Einhatung kann genausogut, wie spéter gezeigt wird, auch nach-
traglich sehr leicht hergestdlIt werden.

Wie in der Einleitung diskutiert treffen wir bezliglich des Alternativenraumes folgende

Pramisse:

(A2) Wir betrachten Festdarlehen mit einer Laufzeit von n Monaten. Der Auszah-
lungsbetrag zu Beginn des ersten Monats, d.h. in t=0 sei mit A> 0 konstant
und exogen gegeben!l. Das ebenfalls in t=0 fallige Disagio sai d, der Jah-

resnominalzins sei i, , am Ende jeden Monats sei % des Jahresnominalzn-

sesféllig. Der Darlehensnominalbetrag sei N.

Beziiglich der steuerlichen Situation des Darlehensnehmers wollen wir folgende Annah-

me treffen:
(A3) Der Einkommensteuersatz des Darlehensnehmers sei s und konstant.

In derartigen Proportionazonen liegen in Deutschland im Veranlagungszaitraum 2000 zu
vergeuernde Einkommen ab 114.500 DM be Einzelveranlagung (bzw. 229.000 DM
bel Zusammenveranlagung). Der Steuertarif 2000 der Bundesregierung Seht ein friheres
Erreichen der Proportionazone ab 107.568 DM (bzw. 215.136 DM) in 2001 und
2002 und ab 102.276 DM (bzw. 204.552 DM) nach 2003 vor, wodurch die Betrach
tung der Proportionalzone an praktischer Relevanz gewinnt.12

11 Der Auszahlungsbetrag ist in unserem Falle eine exogen gegebene GroRe, denn er soll den F-
nanzierungsbedarf in der Anschaffungsperiode der Immobilie decken, der von der Ausgestal-
tung des Darlehens unabhangig sei. Eine komplett andere Entscheidungssituation ware, falls
ausreichend Eigenkapital zur Verfiigung stiinde, die Uberlegung, wie hoch in Abhangigkeit von
der Darlehensausgestaltung die Eigenkapitalquote der gesamten Investition gewahlt werden
sollte.

12 ygl. BMF (2000)



(A4) Das Disagio sei z7um Zeitpunkt t=0 beim Darlehensnehmer steuerlich in der

Hohe von hochstens min( 0.02 X%; 0.1) 13 abzugsfahig. Die Zinszahlungen

seien zum Zeitpunkt ihres Anfallens voll abzugsfahig.

Die Abzugstahigkeit zum Anfdlszatpunkt einer Zahlung is ene ldedigerung, denn im
Normdfal fdlen Steuergutschriften erst nach Einreichung der Steuererklérung an. Aller-
dings besteht die Moglichkeit, Uber in die Lohngteuerkarte einzutragende Freibetrége die
zeitnahe Anrechnung zumindest annéhernd herzustellen.

Nachdem nun die Darlehensnehmersaite hinreichend genau modelliert &, wenden wir
uns zunéchgt kurz den Kakulationsgrundlagen des Darlehensgebers zu, die den Rahmen
fur die moglichen Optimierungsentscheidungen des Darlenensnehmers bilden.

Il. Kalkulationsgrundlagen des Darlehensgebers - Kalkulation mit
vorgegebenem Effektivzins nach AIBD/ISMA

Wie in der Einleitung angekiindigt erfolgt zundchst folgende Annahme beziiglich der
Kakulationsmethode des Darlehensgebers:

(A5) Der Darlehensgeber sai in bezug auf die Ausreichung von Darlehen mit glei-
chem Konditionsbeitragsbarwert (Barwertberechnung nach AIBD/ISMA) in-

13 Die Bandbreite fiir ein Disagio unterliegt in der Realitét relativ scharfen Beschrankungen; so
sind von Bankseite aus tblicherwel se Disagiovarianten zwischen 0 und 10 Prozent mit diskreten
Abstufungen von 1 Prozent verfligbar, wahrend (A4) ein stetiges Disagio voraussetzt. Die hier
angegebene Obergrenze des Disagios folgt aus dem Sachverhalt, dafd der Fiskus die sofortige
Anrechnungsfahigkeit von Disagios begrenzt: Laut BMF (1990), S. 366 ist ein Disagio zum Zeit-
punkt der Leistung in voller Hohe abzugsfahig, wenn es u.a. fur ein Darlehen mit mindestens
fanf Jahren Zinsfestschreibungszeitraum 10% nicht Ubersteigt. Fir Darlehen mit Laufzeiten kir-
zer 5 Jahren haben die Oberfinanzdirektionen einiger Bundeslander an die Veranlagungsdienst-
stellen den Grundsatz ausgegeben, dai3 pro Jahr Laufzeit des Darlehens die steuerliche Abzugs-
fahigkeit des Disagios um 2 Disagio-Prozentpunkte anwéchst, bis sie bei 5 Jahren Laufzeit die
vollen 10 Prozent Disagio erreicht hat. Deshalb sind auch die Banken dazu tibergegangen, im
kirzeren Laufzeitbereich hohe Disagiovarianten aus dem Angebot zu nehmen, und generell kein
Disagio grof3er 10% anzubieten.

v



different. Sain zeit- und risikokonstanter Jahres-

Vorsteuerkalkulationszinssatz sei i, .14

Diese Annahme schlield die in der Einleitung beschriebene Ubliche Vorgehersweise,
ohne Bertickschtigung steuerlicher Effekte oder Riskoeffektel fir jede Laufzeit einen
bestimmten Effektivzins nach AIBD vorzugeben mit en: In diessem Fdle nimmt der Vor-
steuerkakulationszinssatz diesen Wert an, und der Konditionsbeitragsbarwert ist nullzu-
Setzen, denn der Effektivzins nach AIBD it definitionsgemal3 derjenige Kakulationszins,
der den Barwert nach AIBD der Darlehenszahlungen zu Null werden 14%.16 (A5) [&X
aber auch die Vorgabe eines Margenbarwerts und das Einsetzen eines (durchschnittli-
chen) Refinanzierungszinssatiz ds Kakulationszinssatz zu, was aus einer Steuerungssicht
praktikabler erscheint.1”

Aus Annahme (Al) folgt zundchgt die Zahlungsrethe der Finanzierung fir den Darle-
hensgeber:

Die Zahlung des Auszahlungsbetrags -A erfolgt in t=0

A
Da der Darlehensnominadbetrag N = - ) ig, efolgen Zinszahlungen in Hoéhe
Noiy 0 Ay o . :
von = x=- jewells am Ende der Monate 1 bisn.
12 (1-d) 12

14 Diese Annahme ist, wie bereits eingangs kritisiert, finanzwirtschaftlich im allgemeinen nicht
sinnvoll. Dennoch wird sie, wie erwahnt, Beratungsszenarien in der Praxis oftmals zugrundege-

legt.

15 Zwar ist sich der Darlehensgeber des Auftretens von Risikoeffekten bei mit hohem Disagio
einhergehendem hoheren Tilgungsbetrag in der Regel bewuf3t, jedoch haben es Banken bisher
aus Praktikabilitéatsgrinden vermieden, diesem Umstand durch eine stufenlose Anpassung des
geforderten Deckungsbeitrags an das Risikoniveau Rechnung zu tragen. Allerdings existieren
bei manchen Darlehensgebern vom geschétzten , Ausfallsrisiko* abhéngige Stufentarife. Als
Proxy-Variable fur das ,, Ausfallsrisiko" findet in der Praxis der sog. Beleihungsauslauf Verwen-
dung. Der Beleihungsauslauf ist der Quotient aus Darlehensnominalbetrag im Z&hler und von
der Bank ermitteltem angemessenem Wert der beliehenen Sicherheit im Nenner.

16 zur Berechnung des Effektivzinses nach AIBD/ISMA vgl. Kruschwitz (1995), S. 223-225

17 Goebel et al. (1999) erdrtern die Vorziige eines Steuerungskonzeptes, das auf Margenbarwerten
statt auf laufenden Margen basiert.
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Die Tilgungszahlung fir das Festdarlenen N = id) wird am Ende des Monats n

fallig,

Aus Annadhme (A2) folgt die Hohe des Barwertes vor Steuern fir den Darlehensge-
ber/die Bank BW; , der im Ubrigen mit der Barwertdefinition nach AIBD18 Uberein

gimmt: mit g, = (1+i;) hat BW, die Gedtdlt

n .
BWB:_A_'_é AIN t_+ AL
t=112(1- d)qg (1- d)q¥ "
bzw.
g -t
mit dem Rentenbarwertfaktor ag, =g qg 2
t=1
BWB:-A+12A]\_INd agn + A —. )
@D - dag

Be Glitigkeit von (A5) i BW, kondant, die beiden Variablen in der Barwertglechung
snd das Disagio d und Nominazinssatz i, . Die Gleichung liefert aso den funktionalen
Zusammenhang zwischen Disagio und dem Nomindzinssatz, der verlangt werden muf,
wenn aus dem Geschéft fur jede Disagiovariante der selbe Konditionsbeitragsbarwert
bzw. der vorgegebene Effektivzins fir den Darlehensgeber resultieren soll. Diesen Zu+
sammenhang gilt es nun noch durch agebraische Umformungen der Barwertgleichung

(Auflésen nach i ) explizit zu formulieren:

. A+ BW A i + BW, © - A
iy (d) =- 12 By +12 08 BfB =ed + f 19,
=l apnAdg
[ ——
e f
0£ d £min( 0.02x%; 0.1) 20 3)



Damit bleibt festzugdlen: fals (A5) gilt, ist der vom Darlehensgeber fir ein Darlehen zu
verlangende Nominazinssaiz eine lineare Funktion der Disagiohdhe mit e<O.

Diesen funktionden Zusammenhang der Kakulationsgrundlagen des Darlehensgebers
legen wir im Folgenden bel der Optimierung des Disagios fir den Darlehensnehmer

zugrunde.

[ll. Optimierung des Disagios fur den Darlehensnehmer

Aus den Annahmen ergeben sich fiir den Darlehensnenmer folgende Zahlungen:

Aus (A1) ergeben sch in bezug auf das reine Darlehen die selben Zahlungen wie
beim Darlehensgeber, dlerdings mit umgekehrtem Vorzeichen:

Der Auszahlungsbetrag A zum Zeitpunkt t=0.

A - [ A iy . .
Wegen N =——— dieZinszahlungen - N xL=- ——xX jewdlsam
= - d) 12 (1-d) 12 J
Ende der Monate 1 bisn.
o A
DieTilgungszahlung - N = - ——— am Ende des Monats n.

(1- d)

Darliber hinaus ergeben sich aus (A3) (Steuersatz) und (A4) (Anrechenbarkeit) noch
Steuergutschriften:

Fir das Disagio in Héhe von s>d xi) int=0.

18 vgl. Wimmer/Stéckl-Pukall (1998)

19 Dje Kalkulation ist offensichtlich abhéngig von der Hohe des Auszahlungsbetrages. Dieser
Sachverhalt stellt zwar bei der Kalkulation eines Einzelgeschaftes mit gegebenem Auszahlungs-
betrag kein Problem dar, allerdings mag es fiir den Finanzdienstleister wiinschenswert sein, Uber
eine vom Einzelfall unabhangige Kalkulationsregel zu verfiigen. In diesem Falle mul3 der De-
ckungsbeitrag redefiniert werden zu einer VVolumenunabhangigen GrofRe, beispielsweise , De-
ckungsbeitrag pro DM Auszahlungsbetrag”, was dazu fuhrt, daR innerhalb der Kalkulations-
formel (3) der Auszahlungsbetrag gekiirzt werden kann.

20 Zur Begriindung vgl. Anmerkung 13
10



Fir die Zinszahlungen in Hohe von (S—'g)x—z jeweils am Ende der Monate

1 bisn.

Der Nachsteuer-Barwert des Darlenensnehmers BW, hat mit g, = (1+i,) dso die

Form

sdA 5 (L- AN A

BWy (d) = A+ t . 4
CT = 12(1- d)gE (1- d)g@

bzw. mit dem (vom Kakulaionszins des Anlegers abhangigen) Rentenbarwertfaktor

n _t
aKn = é Ok 2 und mit der linearen Kakulationsfunktion iy (d) =ed + f des Darle-

t=1
hensgebers:
d ed+ f A
BW, (d) = A+ As——- A(1- s)a,, - — . (5)
« 1-d “12(1- d)  g¥(1- d)

Die Suche nach der Disagiohthe, die diesen Nachsteuerbarwert maximiert, erfolgt tber
die erste Ableitung der Barwertfunktion (5) nach dem Disagio:

dBWy (d 1 e+ f A 1
KD _ pg 5 - Al- S)akn - — 5
dd (1- d) 120- d)? o @- o)
__A & (-sag(erf) 172 ©
2 12 o
(L,‘lé %5

Ob die erste Ableitung grof3er, kleiner oder gleich Null ist, hangt bel Gliltigkeit von (Al)
(dann gilt die geschweifte Klammer) nicht von der Disagiohthe d ab, sondern es gilt:

11



d BWy (@) 1

dd Oy

1
<% o )
1 ¢ 1 i>00 | maximales Disagio ist optimal
- + T 0 -
d- Sagn(et 1) |l=0;/U | :die Hohe des Disagios it irrelevant

U s- -
a8 1|'<0L { minimaes Disagio ist optima

Es exidiert dso unter den hier getroffenen einfachen Annahmen keine eindeutige innere
Lésung fur ein Nachsteuerbarwert-optimierendes Disagio, sondern ein solches optima-
les Disagio liegt, fdls seine Hohe nicht irrdevant fir den Nachsteuerbarwert der Finan-
Zierung igt, auf dem oberen oder unteren Rand des Intervals angebotener Disagios
[0; min( 0.023; 0.1)] 22

Wenn wir nun noch die Parameter e und f der in 1.2 ermittdten linearen Kakulations-

funktion des Darlehensgebersin (7) einsstzen, erhaten wir

q q Ou
BWK( )l Oy
dd I i
1 <0h
i>0( | :maximales Disagio ist optima ®)
U s+(1 Sakn 1 t=0y0 | . - die Hohe desDisagios ist irrelevant

i
i
1 1=y
agndg  a¢ {<Op  {:minimdes Disagio ist optimal

Formd (8) Id% sch sehr anschaulich 6konomisch interpretieren: Wenn die durch ene

A

marginde Einheit Disagio verursachte Steuergutschrift in Hohe von Ws und der

u (abgemildert durch die dann auch gerin-

Vorteil durch geringere Zinszahlungen m ’2)2

ger audfdlenden Steuergutschriften der Zinszahlungen) barwertig mindestens den marg-

21 Existieren beim Darlehensnehmer Liquiditétsbeschrankungen, so kann er zur Senkung der Zins-
zahlungen dennoch gezwungen sein, ein hoheres Disagio zu wahlen, alsin seiner Situation oh-
ne diese Liquiditétsbeschrankung optimal wére.

12



naden Barwertnachtal durch die hohere Tilgungszahlung a Ad 7 v kompenderen, dann

lohnt es sich, die hdchste von der Bank angebotene Disagiovariante anzunehmen.22

Setzt man in (8) redistische Kakulationsgrundlagen ein, so stiitzt das Ergebnis auch die
Ublicherweise von Finanzierungsberatern pauscha ausgesprochenen Empfehlung der
maxima moglichen Disagiohthe, wie das folgende Beispid 1 zeigt:

Beispiel 1:

Ein Kapitalanleger bendtigt ein Darlehen mit 5 Jahren Laufzeit und einem Aus-
zahlungsbetrag von 1 Mio. DM im Monat 0, um den Fremdanteil der Finanzie-
rung seiner neuen fremdgenutzten Immobilie zu decken. Sein Kalkulationszins
nach Steuern betrage ix =30%23 und sein Steuersatz s = 0,5. Bezuglich des

Darlehensgebers nehmen wir an, er kalkuliere mit ig =8% vor Steuern (wiein
der Einleitung skizziert inklusive Marge), und mit einem Konditionenbeitrags-
barwert von 0 DM. In dieser Stuation lautet die Kalkulationsfunktion des Dar-
lehensgebers iy (d) =-0,24172>d +0,07721, Eingesetzt in Formel (8) ergibt
schmits+ u+ v= 001924 ein Wert grol3er 0, was bedeutet, dal3 die Maxi-

mierung des Disagios fur den Kreditnehmer vorteilhaft ist.

Dies zeigt sich auch bel Vergleich des Nachsteuerbarwerts der Finanzierung
ohne Disagio mit 7,72% Nominalzinssatz (Nachsteuerbarwert = -41823 DM)
mit demjenigen mit 10% Disagio und einem Nominalzinssatz von 5,30 % p.a.

(Nachsteuerbarwert = -39684 DM), der um 5,11% hoher ist.

Wir werden jedoch im néchgten Kapitel zeigen, dal3 die Maximierung des Disagios auch
bel steuerlicher Anrechenbarkeit und konstantem Steuersatz nicht mmer snnvall i,

sondern dal3 auch ein Disagio von 0% sinnvoll sein kann. Bel wachsendem Steuersatz

22 Bzw. im Falle einer Liquiditatsbeschrankung das fiir den Kunden das aufgrund der laufenden
Zinszahlungen gerade noch erschwingliche maximale Disagio.

23 Wir nehmen an, daR ein Kapitalanleger mit einer Anlageopportunitét von 6% vor, d.h. 3% nach
Steuern diskontiert. Dieser Kalkulationszinssatz ist naturgemal? niedriger als derjenige einer Fi-
nanzierungsopportunitét, wie wir sie beim Selbstnutzer einer Immobilie voraussetzen wiirden.
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des Darlehensnehmers, den wir durch (A3) ausgeschlossen haben, ist dies haufig der
Fal. Anderersaits kann ein hohes Disagio auch dann snnvoll sain, wenn es gar nicht

steuerlich anrechenbar i, wie wir in Kgpitd D zeigen werden.

Die Annahme ener flachen Zinsstruktur fir den Darlehensgeber it im algemeinem nicht
hatbar. Die Bank sollte insbesondere bel starken Steigungen innerhab der Zinsstruktur
in der Lage sain, algemeine Zinsstrukturen in die Kakulation der Produkte miteinzube-
zZiehen. Deshab werden wir das Modell im Folgenden dahingehend erweitern.

C. Variation der Kalkulationsmethode des Darlehensge-

bers

I. Kalkulation nach Marktzinsmethode

Dazu wird ds néchstes Annahme (A5) durch die aus finanzwirtscheftlicher Sicht etwas
redigischere Annahme (A5’) ener digemenen Zinsstruktur ersetzt:

(A5') Der riskoneutrale Darlehensgeber sei in bezug auf die Ausreichung von
Darlehen mit gleichem Konditionsbeitragsbarwert indifferent. Der risiko-

konstante Jahr es-Vor steuer kal kul ationszinssatz fur Monat t sei i, .

Dabel snd die Refinanzierungszinssitze i, durch die Marktzinamethode ermittel bar,

indem aus den verschiedenen Refinanzierungsdternativen die Zerobondabzinsungsfakto-
ren berechnet werden und ggf. mit einer Marge beaufschlagt werden.24

Da nunmehr der Darlehensgeber unter Zugrundelegung ener dlgemeinen Zinsstruktur
kakuliert, gellt sch die Frage, ob (Al) auch dahingehend geéndert werden mul3, dal3
der Nachsteuerkakulationszins des Darlehensnehmers ebenfals zeitvariant wird.

Fdls (A5") fur samtliche potenzielle Darlehensgeber bzw. Anlageanbieter, aso auch fir
die Anlage- oder Finanzierungsopportunitét des Darlehensnenmers gilt, milde (A1) um

die Zeitvarianz des Kdkulationszinses auf Darlehensnehmersate erweitert werden. Die

24 Fir eine ausfiihrlichere Diskussion der Marktzinsmethode vgl. Schierenbeck (1994).
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Anayse dieses Fdles wéare nicht weiter lohnend, da die Ergebnisse der Optimierung
dann identisch wéren zu den im vorangegangenen Kapitd abgdeiteten.2> Allerdings
erscheint die Situation, dal3 samtliche Markttellnehmer sich rationa verhaten und des-
hab samtliche Opportunitétsgeschéfte sowohl auf Anlage- als auch auf Finanzierungs-
sate finanzwirtschaftlich korrekt kalkuliert werden und somit ein effizienter Kapitalmarkt
herrscht, nicht wirklichkeitsnah.26 Es wird wahrscheinlich auch weiterhin gentigend A+
bieter geben, die aus organisatorischen oder pragmatischen Griinden auch in Zukunft
von einer Kakulation auf Einzel geschéftsbasis absehen werden, so wie diesin der Ver-
gangenheit sait langem der Fal war2?, obwohl die technischen Mdglichkeiten sowie die
notigen finanzwirtschaftlichen Kenntnisse ebenfdls sait Bngem vorhanden sind. Aul3er-
dem exigtieren oftmals Stuationen, in denen bewuld Geschéfte Subventioniert werden,
die ds Opportunitdtsgeschéfte in Frage kommen, wenn beispid sweise Geldmarktzins-
sdtize subventioniert werden um &hnliche Hohen wie Kapitamarktfinanzierungen zu a-
reichen, oder wenn z.B. die Zinssdtze von Geschéften bestimmter Fristigkeiten auf Kos-
ten anderer Laufzeiten subventioniert werden.28 Solche Subventionspraktiken kénnen
eben auch dazu fihren, dald der Opportunitétskostensatz des Darlehensnehmers be-
sidsweise ener flachen Zinsstruktur unterliegt, wéhrend die GKM-Opportunitét bzw.
Refinanzierungsmoglichkeit des Darlehensgebers, d.h. des Kreditingtitutes, nicht flach ist.

Aus diesen Griinden wére aso ein unverandertes Ubernehmen von (A1) legiim.

Fur den Fall, dal3 der Nachsteuerkalkulationszinssatz des Darlehensnehmers a's subjek-
tive Zeitpréferenzrate interpretiert wird, it die Annahme der Zeitkongtanz, d.h. ein ur
verandertes Ubernehmen von (A1) scherlich ebenfdls legitim. Eine dlgemeine (also
zaetvaiante) Zetpréferenzrate i hindchtlich Hohe und Verdnderlichkelt subjektiven,

25 Es|aft sich fir das skizzierte Szenario jedoch ebenso wie fiir die Situation in Teil B keine allge-
meine Aussage treffen. Das Disagio ist zu minimieren, falls die Opportunitét vorteilhaft ist, d.h.
einen nach Steuern signifikant niedrigeren Zinssatz aufweist as das Angebot des betrachteten
Darlehensgebers. In Beispiel 1 geschieht dies z.B. bereits fir Nachsteuer-
opportunitdtszinssétze, die kleiner als 2,4218% sind. Fur den Fall der Identitét der Angebote an-
dererseitsist immer ein maximales Disagio vorteil haft.

26 |t. Buhl (1994), S. 225 unten, herrscht Einigkeit tiber die geringe Realitatsnahe des Postulates
eines vollstandigen K apitalmarktes.

27 vgl. Einleitung und Anmerkung 6.
28 Wiediesz.B. bei einigen Anbietern im Frithjahr 2001 der Fall war.
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d.h. von den Geld- und Kapitalmérkten unabhangigen Anderungstendenzen unterworfen
und diirfte deshalb weitaus schwieriger mefdoar sain, ds se dies im zatkonsanten Fall
dlein hinschtlich ihrer Hohe ohnehin schon ist.29

Fir diein (A5') dargestellte Stuation ergibt sich der Konditionsbeitragsbarwert BW,

mit gg, = (1+ig) ds

n .
o) AIN + A

BWg =- A+Q t - )
t=112(1- d)gg  (1- d)ag,
bzw.
mit dem Rentenbarwertfaktor ag, = g,
t=1
Ain A
BWg =- A+ + 10
g 2@- d) 2 a0

(1- d)ag,

Andog zur Kakulation mittes Effektivzins nach AIBD/ISMA ig der Konditionen
beitragsbarwert BW; konstant, die Variablen in der Barwertgleichung snd wiederum
Disagio d und Nominazinssaz i, . Ahnlich wie oben entsteht durch Auflésen nach dem

Nominazins wiederum eine im Disagio lineare Funktion:

A+ BWg | +12Aqgn +BWgaE, - A

i (d) =- 12 el + f¢ (11)
Aakn an AgE,
n*™Bn
et fe

Auch mit der Modifikation (AS’) einer dlgemeinen Zinsstruktur ist die Abhangigkeit des
Nomindzinses vom Disagio linear mit € <0. Trotz der finanzwirtschaftlich wesentlich
snnvolleren Kakulaionsmethode ist die Kakulaionsformel des Darlehensgebers aso
nicht wesentlich aufwendiger zu berechnen.

29 Zum Problem der Formulierung von Zeitpraferenzen vgl. Bamberg/Coenenberg (1996), S.27
sowie die dort aufgefiihrten Quellen.
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Innerhab der Optimierung beim Darlehensnehmer ergibt sich kein wesentlicher Metr-
aufwand: setzt man i (d) statt iy (d) in Glechung (7) en, so ergibt sich die optimale
Disagiohohe fir den Kreditnehmer analog zu (8):

1> 00
dBWK(d):':Og'/
dd ¢
1<0h

i>00 i:maximaes Disagio ist optimd (12)
0 s+%- 11 }zO{',U - die Hohe des Disagios it irrelevant

08 ¢ {<of, }:minimaes Disagio ist optimal

mit O£ d £ min( 0.02: 0.1) %0,

12!

Welche Wirkung die Verwendung der Marktzinsmethode zur Kakulation haben kann,
illudriert das folgende Beispid.

Beispie 2:

In der selben Stuation wiein Beispiel 1 kalkuliere der Darlehensgeber nach der
Marktzinsmethode. Die Zinsstruktur der Refinanzerungs-Zinssitze sei regular
und die Zerobond-Abz nsungsfaktoren wachsen linear von 7,06% p.a. im ersten
bis 8,06% p.a. im letzten Monat (jeweils inklusive Marge). Bei dieser Zinsstruk-
tur fahrt die Kalkulation nach Marktzinsmethode und die Kalkulation nach
AIBD mit 8% vorgegebenem Effektivzins p.a. (wie in Beispiel 1 der Fall) fur

Darlehen ohne Disagio zum selben Nominalzins.

Eingesetzt in Formel (8) ergibt sich mit s+ u + v = 0,01570821 ein Wert gr6-
[3er O, d.h. maximales Disagio ist fur den Darlehensnehmer optimal. Der Bar-
wert betragt mit 10% Disagio und 5,32 % Nominalzins fir den Darlehensneh-
mer -40077 DM und ohne Disagio mit 7,72 % Nominalzins -41823 DM, wobei
letzterer, wie wegen Formel (8) erwartet, um4,17% niedriger ist.

30 vgl. Zur Begriindung vgl. Anmerkung 13.
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Das Ergebnis aus Beispiel 1, d.h. das nach AIBD kalkulierte Darlehen mit 10%
Disagio, hatte, mit der vorliegenden Zinsstruktur bewertet, einen Barwert von
-704 DM fur den Darlehensgeber. Diesen Barwertnachteil hatte der Darlehens-
geber in Beispiel 1 vermieden, héatte er nach Marktzinsmethode kalkuliert.

Solche Fehlseuerungen bei nach AIBD kakulierten Kreditvertrégen treten in unter-
schiedlichem Mal%e und mit unterschiedlichen Vorzeichen auf, abhéngig von der Laufzelt
und der auf dem Markt beobachtbaren Zinsstruktur. Im folgenden wollen wir diesen
Zusammenhang dargdlen. Dazu bewerten wir fir verschiedene Laufzeiten und Zins-
strukturen nach AIBD kakulierte Kreditvertrége nach Marktzinamethode, jewells unter
der Bedingung, dal? der Darlehensnehmer das Disagio optimiert, was in diesen Félen
jewells eine Maximierung des Disagios bedeutet. Die Resultate zeigt folgende Tabelle 1.
Die Kdkulaionsgrundliagen fur den Darlehensnehmer und -geber snd wie in Beispid 1
angegeben. Die Bewertung erfolgt mit Zinsstrukturen mit 0,2 Prozentpunkten Steigung
bzw. Gefdle p.a. im reguldren bzw. inversen Fall, und zwar dergestat, dal3 Kreditver-
trége ohne Disagio mit beiden Kakulationsmethoden einen Barwert von 0 besitzen.
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Regulére Zinsstruktur | Inverse Zinsstruktur
5 Jahre -704,47 DM 697,58 DM
12 Jahre -2.983,84 DM 2.938,01 DM
20 Jahre -5.382,02 DM 5.668,60 DM

Tabelle 1: Bewertung von AlBD-K alkulierten Darlehen mittels M arktzinsmethode

Die Bawerte in Tabdle 1 sind as derjenige Barwertnachtell bzw. -vortell interpretier-
bar, den der Darlehensgeber durch die Optimierung des Darlehensnehmers bel unge-
nauer Kakulation erledet, denn wie erwahnt weisen entsprechende Kreditgeschéfte
ohne Disagio einen Barwert von O fur den Darlenensgeber auf.

Esig erkennbar, dal3 sch der Kakulationsfehler bei reguléarer Zinsstruktur zu Ungunsten
und bel inverser Zinsstruktur zugunsten des Darlehensgebers auswirkt, und zwar mit
wachsender Laufzeit um so stérker. Bel flacher Zinsstruktur besteht keinerlel Abwel-
chung zwischen den Kadkulationsmethoden.

Dies flhrt u.a. dazu, dal3 ein Darlehensgeber, der ds reine Produktionsbank agiert und
die Darlehen Uber Intermediare vertreiben 18, durch die ungenaue Kakulation einer
Agency-Problematik unterliegt: der Intermedié versucht, durch Wahrung der Kunden-
interessen die Kundenbeziehung zu verbessern und optimiert dabel, abhangig von den
Kakulationsgrundlagen seines Kunden, moglicherweise systematisch gegen die Interes-
sen des Darlenensgebers. Diese Stuation ist beispielsweise bel einigen Direktbanken,
die Darlehen z.T. namhafter Produktionsbanken ohne genaue Kdkulation vertreiben,
Reditédt. Dabel ist es dem Darlehensgeber durch Ersetzen der Parameter e und f in
Formd 8 mit relativ einfachen Mittedn mdglich, innerhab einer Optimierungsmethode
finanzwirtscheftlich snnvoll zu kalkulieren und so die skizzierten Fehlsteuerungen zu ver-
meiden.

Auch Beigpid 2 sowie Tabdle 1 slitzen die Ublicherwese von Finanzierungsberatern
pauschd ausgesprochene Empfehlung der maxima maoglichen Disagiohdhe, denn auch
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fur die Fdle in Tabdle 1 maximiert der Darlehensnehmer das Disagio. Anderersaits ist
aber die Existenz von Parameterkonstellationen, die zu einem anderen Ergebnis fihren,
nicht von der Hand zu weisen. Insbesondere niedrigere Kakulationszinssétze beim Dar-
lehensnehmer fiihren zur gegenteiligen Empfehlung beziiglich der Hohe des Disagios:

Beispie 3:

In der Stuation von Beispiel 2 ist bereits bei einem Nachsteuer kalkulationszins-
satz des Darlehensnehmers, der kleiner als 2,53% ist, die Minimierung des Di-

sagios vorteilhaft.

In solchen Félen it durch den niedrigen Diskontierungsfaktor der Nachteil, der bei
kongtantem Auszahlungsbetrag durch die hohere Tilgung im Fale eines hohen Disagios
entsteht, so hoch, dal3 er dle (steuerlichen) Vorteile Uberkompensiert.31 Mit anderen
Worten: die Inangpruchnahme eines Disagios bewirkt effektiv eine Verlangerung der
durchschnittlichen Fritigkeit der Kreditzahlungen, d.h. eine Erhéhung der Duration der
Kreditzehlungseihe. Refinanziet sich der Darlehensgeber mit steigender Zinskurve,
dann bewirkt diese Erhthung der Duration eine Verteuerung des Kredites. Diese kann

den steuerlichen Effekt der Disagioanrechnung tberkompensieren.

Auf der anderen Saite kann bel hinreichend hohem Nachsteuerkakulationszins seitens
des Darlehensnehmers sogar ohne steuerliche Anrechenbarkeit des Disagios und der zu
zahlenden Zinsen ein Disagio vortellhaft sein. Diese Situation it insbesondere fir Selbst-
nutzer von Immobilieneigentum wahrscheinlich, weshab wir dieser Gruppe en eigenes
Kapitd widmen.

D. Selbstnutzer von Immobilien

In der Beratungspraxis lautet fur Sdlbstnutzer von Immobilieneigentum oftmals die Emp-
fehlung, das Disagio des aufzunehmenden Darlehens zu minimieren, da weder Disagio

31 Der mitunter in der Beratungspraxis angewandten Rechnung, bspw. aus der steuerlichen An-
rechnung von Disagio und Zinszahlungen herriihrende Steuergutschriften aus verschiedenen
Jahren einfach aufzuaddieren und als ,, Gesamtsteuerersparnis* zu deklarieren, liegt ein Kalkula-
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noch Zinszahlungen fir den Sdbstnutzer der finanzierten Immobilie steuerlich anrechen
bar snd.32 Allerdings befindet Sch der Sdlbstnutzer regelmédg in der Situation, dal3
seine Opportunitét keine Anlagemoglichkelt wie beim Kapitdanleger, sondern eine d-
ternative Finanzierung dargdlt. Sein Kakulationszins entspricht daher dem Kreditzins
und ist mit grofer Wahrscheinlichkeit héher a's derjenige des tblichen Kapitalanlegers.
Wir asetzen fir diesen Abschnitt daher Annahme (A1) aus Tell B durch folgende An-
nahme (A1").

(Al') Der Darlehensnehmer maximiere bei der Auswahl einer Finanzerungs6-
sung den Cash-Flow-Barwert der Finanzierung, sein Kalkulationszinssatz
entspreche dem Vorsteuerzinssatz der Finanzerungsopportunitat und sel

ik . Bel der Barwertberechnung erfolgt die Periodisierung mit Ausnahme

des Zeitpunktes t=0, der den Beginn des ersten Monats darstellt, monatlich

nachschissig.

Die im vorangegangenen Kapite begriindete Zeitkonstanz des Kakulationszinses auf
Darlehensgebersaite bleibt bestehen. Ebenso bleibt (A5'*) aus Teil C bestehen, d.h. der
betrachtete Darlehensgeber kakuliere auch weiterhin nach Marktzinsmethode.

Der Barwert des Darlehensnehmers BW}\{ hat mit gx = (1+ik) und dem Rentenbar-

A
wertfaktor @k, = g Gy 2 dann die Form

t=1
(
B (d) = A- Adigy - 13)
D - o)
und ds erge Ableitung ergibt Sch

tionszinssatz von 0% zugrunde. Wird so gerechnet, miRte die logische Empfehlung lauten, das
Disagio zu minimieren, was in der Praxis jedoch in den seltensten Féllen beobachtbar ist.

32 Fiir Immobilien, bei denen Herstellung oder Anschaffung ab dem 1.1.1996 erfolgt, ist §10e EStG,
der die Anrechnung erlaubte, It. 852 (26) 6 EStG nicht mehr anwendbar.
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- Kn n
dd 120- d*  gg(1- d)?
e _ 0
__ A G anp(et+fg 1=+ (14)
- d)2 12 ~15 =
a- a7 o
>0

Setzt man die Kakulationsparameter € und f* des Darlehnsgebers nach Marktzinsme-
thode ein, so erhdt man andlog zu Forme (12):

vV 1> 00
dBWY (d)i_ |
=0y
19 1o,
: 33 (15)
B i>0( j:maximaes Disagio ist optimal
o 2kn__ LI olglge Hohe des Disagjios ist irrelevant

i
]
a2 o7y
afay O¢ i< Olo 1 minimales Disagio ist optimal

Auch Forme (15) 1a% sch 6konomisch interpretieren: Wenn die durch eine marginde

Einhat Disagio verursachten geringeren Zinszahlungen a g)z u barwertig mindestens

den marginden Barwertnachteil durch die héhere Tilgungszahlung m 'z 7 v kompense-

ren, dann lohnt es sch, die htchgte von der Bank angebotene Disagiovariante anzuneh
men. Damit ig offengchtlich: je hoher der Kakulationszins des Darlehensnenmers i,
desto stérker wird die Tilgungszahlung im Vergleich zu den Zinszahlungen diskontiert,
desto eher ist adso die Maximierung des Disagios vorteilhaft.

Beispid 4.

Ein Salbstnutzer benétigt ein Darlehen mit 20 Jahren Laufzeit und einem Aus-
zahlungsbetrag von 1 Mio. DM im Monat 0, um den Fremdanteil der Finanzie-

rung siner neuen selbstgenutzten Immobilie zu decken. Sein Kalkulationszins

33 Eine zusitzliche Nebenbedingung ist wegen der fehlenden Restriktionen des Fiskus nicht nétig.
Allerdings mag das Angebot an Disagiovarianten von Seiten der Bank durchaus beschrénkt

sein.
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vor Steuern betrage ix =8,0%34. Beziiglich des Darlehensgebers nehmen wir

weiterhin an, er kalkuliere nach der Marktzinsmethode. Die Zinsstruktur der
Refinanzierungs-Zinssétze sei invers und die Zerobond-Abzinsungsfaktoren fal-
len linear von 9,52% p.a. im ersten bis 7,52% p.a. im letzten Monat (jeweils in-
klusive Marge). Bei dieser Zinsstruktur fuhrt die Kalkulation nach Marktzins-
methode und die Kalkulation nach AIBD mit 8% vorgegebenem Hfektivzins
p.a. (wiein Beispiel 1 der Fall) fur Darlehen ohne Disagio zum selben Nominal-

Zins.

In dieser Stuation lautet die Kalkulationsfunktion des Darlehensgebers
in(d) =-0,10085>d +0,07721, Eingesetzt in Formel (15) ergibt sch mitu + v
= 0,025931 ein Wert groler O, was bedeutet, die Maximierung des Disagios fur
den Kreditnehmer vorteilhaft ist. Der Barwert betragt mit 10% Disagio und
6,71 % Nominalzins fir den Darlehensnehmer 2881 DM und ohne Disagio mit
7,72 % Nominalzins 0 DM.

In diesem fUr den Sdbsnutzer typischen Fal wére dso die Ubliche Empfehlung, das
Disagio des Darlehens wegen der fehlenden steuerlichen Anrechenbarkeit zu minimieren,
fehlerhaft. Stattdessen mufden der Berater auch in einem solchen Fall die individuelle
Kundengtuation und dessen Kakulationsgrundiagen berticksichtigen und auf dieser Ba-
gs die optimae Empfehlung treffen. Mithilfe des vorgestdllten Optimierungsmodells |8
sch die von Immobilienfinanzierungsheratern normaerweise aufgrund von Faustregeln
getroffene Empfehlung fur ein hohes Disagio fur den Kunden nicht nur nachvollziehbar
begriinden, sondern auch, wie wir in den Beispielen gesehen haben, durchaus in man-
chen Fdlen in Frage gellen.

E. Zusammenfassung

Die vorangegangene Diskusson hat enma mehr gezeigt, dal3 es Sch lohnt, Empfenlun-
gen, die in der Beratungspraxis aufgrund adlgemeiner Faustregeln getroffen werden, kri-
tisch zu hinterfragen - sind Se doch aufgrund fehlender Beriickschtigung individudler

34 Zur Hohe des K alkul ationszinssatzes im Vergleich zum Kapitalanleger vgl. Anmerkung 23.
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Gegebenheiten in manchen Féallen ds schlichtweg fasch enzustufen. So ist dso die ver-
breitete Faustrege, ein Disagio ba steuerlicher Anrechenbarkeit zu maximieren und bel
fehlender Anrechenbarkeit zu minimieren, folgendermal3en zu relativieren: Es zeigt Sch,
dal? bel niedrigem Kakulationszins des Darlehensnehmers tendenzidll ein Disagio trotz
Seuerlicher Anrechenbarkeit von Nachteil sein kann, daim Extremfd| der Steuervorteil
durch die bel konstantem Auszahlungshetrag hohere Tilgungssumme Uberkompensiert
wird. Anderersaits kann be hohem Kakulaionszins des Darlehensnehmers ein Disagio
selbgt dann vortellhaft sein, wenn die steuerliche Anrechenbarkeit von Disagio und Zins-
zahlungen nicht gegeben ig. Ergebnis des Beitrags is dlerdings nicht nur die richtige
Empfehlung enes Disagios, sondern wegen der Verwendung des Barwertkonzeptes
auch ene nachvallziehbare Begriindung ihres Zustandekommens.

Dariiber hinaus ist die gewahlte Optimierungsmethode auch fir den Darlehensgeber von
Vortell, daseim Gegensatz zur Verwendung der Faustregeln die Moglichkeit bietet, auf
einfache Art und Weise eine Vidzahl méglicher gewiinschter Kakulationsmethode zu
berlickachtigen, namlich jene, die in auf der Berechnung eines Barwertes ds Entschel-
dungskriterium beruhen.

Die Anwendung kundenindividudler Optimierungskonzepte der finanzwirtschattlichen
Dimension von Finanzdiengleistungen, wie Se sait geraumer Zeit am Letvstuhl fir Be-
triebswirtschaftdehre, Wirtschaftsnformatik und Financid Engineering der Universitét
Augsburg erforscht werden, haben bereits in der Vergangenhet auch zum Markterfolg
von Kooperationspartnern beigetragen; so wurde das vorgestellte Konzept beispidls-
weise berdts innerhab des Online-Beraters des damaligen Kooperationspartners Ad-
vance Bank verwirklicht. Dasin Kooperations® erstellte Immohbilienfinanzierungsangebot
der Advance Bank hat im Test 1/99 der Finanzzeitschrift Capital mit der Note 1,0 in
dlen Beurteilungskategorien den ersten Platz erreicht. Der Fokus der zukinftigen For-
schungsprojekte liegt auf der Individudiserung der quditativen Dimension von Finaez-
dienstlestungen. Auch dabel kooperiert der genannte Lehrstuhl mit Partnern aus der

35 Beteiligt waren u.a. die Unternehmensberatung Accenture (www.accenture.com) (ehemals An-
dersen Consulting) und das Systemhaus e.stradis (www.estradis.com).
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Praxis, um auch in Zukunft nicht nur praxisrelevante Wissenschaft zu betreiben, sondern
deren Ergebnisse praktisch umzusetzen.
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Zusammenfassung

One-to-one Marketing bedeutet fir Finanzdiensleisungen die Individudiserung in
Form von auf die spezielle Stuation des Kunden hin optimierten Leistungsbindeln.
Festdarlehen snd héaufig Bestandtell solcher Leistungsbiindel. Der vorliegende Beitrag
zeigt, wie fir enen en Darlehensnenmer die Disagiovariante eines Festdarlehens hin
schtlich des Barwertes nach Steuern optimiert werden kann. Dabel wird zunéchst da-
von ausgegangen, dal3 dies, wie oft in der Bankenpraxis tblich, unter der Verwendung
eines kongtanten Zinssatzes nach PAngV zur Kdkulation des Darlehens erfolgt. Danach
wird der Optimierungsansatiz um die zur exakten Kakulation rotwendige Berlicksi chti-
gung dlgemeiner Zinsstrukturen unter Verwendung der Marktzinamethode erweitert. Es
werden Félle identifiziert, fUr die in der Bankenpraxis tbliche Faustregeln hingchtlich der
Disagiowahl versagen. Entgegen der Ublichen Empfehlung kann trotz steuerlicher Ab-
zugsFahigkeit von Disagio und Zinszahlungen Disagiominimierung angezeigt sein, ebenso
wie be fehlender steuerlicher Anrechenbarkeit die Maximierung entgegen der tblichen
Faustregel snnvoll sain kann.

Summary

For one-to-one marketing of financid services individudization can be achieved by op-
timizing financid service solutionsin repect of the cusomer’sindividud Stuation. Loans
are an important component of such solutions. This paper shows how the accretion of
discount of bullet loans can be optimized for the customer in respect of his net present
value. For the calculation of the loan, at first a condtant interest rate is considered. Then
the approach is enhanced towards condideration of generd interest rate structures. It is
aso shown that some frequently used rules of thumb do not generdly apply. There are
cases, in which accretions of discount and interest are income-tax-deductable and ac-
cretions of discount againg the usua recommendation should be minimized. On the
other hand, in some Situations with accretions of discount and interest not being income-
tax-deductable accretions of discount should be maximized dthough the average finan

cia consultant states the opposite.
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