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Beratungsqualitat bel Finanzdienstleistern am Beispiel von Online-
| mmobilienfinanzierungen mit KfW-Darlehen

Abstract:

Ausgehend vom schlechten Status in der Baufinanzierungsberatung wird im vorliegenden Beitrag
die Frage aufgeworfen, an welchen Stellen im Beratungsprozess fir eine selbstgenutzte Wohnim-
mobilie 6konomisch sinnvolle Investitionen in Berater- bzw. Beratungsunterstiitzungssysteme geté-
tigt werden konnen. Dies wurde anhand der Fragestellung der Optimierung des KfW-Anteils an
einer Baufinanzierung mit einem Standardannuitétendarlehen exemplarisch beleuchtet. Wenngleich
die Frage der Optimierung aus finanzwirtschaftlicher Sicht auf der einen Seite und der Entwicklung,
Implementierung und Wartung aus informationstechnischer Sicht auf der anderen Seite eher trivial
erscheint, ergeben sich aus Sicht der Wirtschaftsinformatik an dieser Stelle herausfordernde Gestal -
tungsaufgaben. Es werden einfach implementierbare, finanzwirtschaftlich fundierte Entscheidungs-
regeln abgel eitet, die signifikant zu einer Verbesserung der Beratungsqualitét beitragen kénnen. Der
Beitrag ist nur der Auftakt fir eine Untersuchung verschiedenster Ansatzpunkte fir eine Verbesse-
rung des Beratungsprozesses fur Immobilienfinanzierungen durch ékonomisch sinnvollen Einsatz
von Informationstechnologie.
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1 Einleitung

Der Markt fur (private) Immobilienfinanzierungen ist ein wichtiger Teil des deutschen Gesamt-
markts flr Finanzdienstleistungen, so liehen sich Deutsche im Jahre 1999 ca. 600 Milliarden
Euro von inlandischen Banken und Sparkassen zur Finanzierung eines Immobilienerwerbs.! Die
Immobilienfinanzierung zéhlt dabei eindeutig zu den komplizierteren Produkten am Markt. So
kommt beispielsweise der Bundesverband Deutscher Banken in seiner jahrlichen Studie im Zu-
sammenhang mit der Eignung dieses Produkts fur den Vertrieb Uber das Internet zum Fazit ,, Zu-
sammenfassend l&sst sich feststellen, dass das Internet wohl nur im Standardgeschéft als zusétz-
licher Vertriebskanal an Bedeutung gewinnen wird. Da der Kunde in der Regel mit den vielfalti-
gen Fachbegriffen und Finanzierungsmdglichkeiten, zum Beispiel mit der Einbeziehung bereits
vorhandener Vermogenswerte oder einer staatlichen Forderung, nicht vertraut ist, wird er auch
weiterhin die kompetente Beratung und Hilfestellung [...] schatzen.“?

Umso mehr erschreckt der mangel hafte Status der Beratungsqualitét in diesem Bereich, welcher
seit Jahren regelméldig von verschiedenen unabhangigen Institutionen in Untersuchungen — ins-
besondere von FINANZtest — festgestellt wird.> Abbildung 1 zeigt die fiinf am haufigsten be-
gangenen Fehler in einem solchen Beratungszusammenhang.

Abbildung 1: TOP 5 Beratungsmangel bei der (Offline-)Baufinanz erungsberatung in Prozent bei 140 untersuchten
Beratungsgesprachen”
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Daher stellt sich die Frage, ob eine (weitere) systemtechnische Unterstiitzung des Beratungsvor-
ganges bis hin zur Selbstberatung Uber das Internet signifikante Beitrége zu einer Verbesserung
der Beratungsqualitét leisten konnte.

Der Online-Markt fur Finanzdienstleistungen scheint diese Frage bereits eindeutig beantwortet
zu haben. Getrieben durch die Entwicklungen im IT-Bereich — inklusive E-Commerce — auf der

1 vqgl. http://www.planethome.de/estate/content/marketpl ace/1384.jsp, Download am 10.03.2002.

2 Vgl. Bundesverband deutscher Banken (2001), S. 33.

% vgl. bspw. FINANZtest (2000). Herr Tenhagen, Chefredakteur FINANZTest, kommt sogar zum Schluss, dass
die Beratungsqualitét seit 1997 eher noch weiter abgenommen hat; vgl. Tenhagen (2000). Doch nicht nur im
Bereich der Immobilienfinanzierung werden Kunden in der Regel unzureichend oder sogar falsch informiert,
wie bspw. Buhl / Schneider / Tretter (2000) fir den Bereich des Performanz-Reporting fir Private Banking-
Kunden zeigen.

4 Vgl. FINANZtest (2000), S. 17.
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einen Seite und fortschreitender Deregulierung beziehungsweise einheitlicherer Regulierung auf
der anderen Seite hat sich der Finanzdienstleistungsmarkt in den letzten Jahren als einer der
wichtigsten Méarkte im E-Commerce etabliert.” War der Online-Anteil der Baufinanzierungen am
Gesamtmarkt bisher noch relativ unbedeutend — Forrester schétzte, dass im Jahre 2000
247 Millionen EUR via Internet abgeschlossen wurden — soll bis 2004 15% aller Baukredite mit
einer Summe von {iber 18 Milliarden EUR online abgeschlossen werden.®’ Diese Prognose wird
auch durch den Umstand gestitzt, dass immer mehr Menschen Gefallen an Immobilien-
Angeboten im Internet finden. Allein von Februar bis Oktober 2000 sind 18 Millionen neue Nut-
zer auf die virtuelle Wohnungssuche gegangen; insgesamt waren es damit im Oktober 2000
weltweit mehr als 41 Millionen Surfer, die das WWW zur Immobilienrecherche nutzten.®

Bel einer an unserem Institut derzeit laufenden Untersuchung zeichnet es sich jedoch ab, dass
auch im Online-Markt an vielen Stellen Verbesserungspotenzial ungenutzt bleibt. Abbildung 2
zeigt den Prozess von der Informationsphase bis hin zum Vertragsabschluss einer Immobilienfi-
nanzierung und insbesondere einen idealisierten Standard-Beratungsprozess sowie den (mogli-
chen) Wirkungsbereich des WWW in diesem Beratungszusammenhang.

Abbildung 2: Standard-Beratungsprozessin der Immobilienfinanzierung und Wirkungsbereich des WWW?
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Bei unseren Untersuchungen stellte sich bislang heraus, dass speziell in den folgenden Bereichen
erhebliches Verbesserungspotenzial liegt:

» Hinweis oder Angebot zur Vorsorge/Absicherung fehlt zumeist.

» Kombination von einzelnen Lésungsbausteinen ist bislang nur willkidrlich méglich und es
werden keine Moglichkeiten zur Losungsanal yse/-optimierung angeboten.

> Vgl. z.B. Buhl / Kundisch / Steck / Leinfelder (2001), S. 28ff.

®  Vgl. Forrester (2000).

Zum Marktpotenzial des Online-lmmobilienfinanzierungsmarktes vgl. auch Rede von Dr. Matthias Danne zur
Strategie der Rheinhyp bis 2002 am 2. Februar 2000. Erhdtlich unter http://www.rheinhyp.de/www/presse.nsf/
vorstandsreden/7B8B88DCC22B72D3C1256A66003199E0, Download am 10.03.2002. Zudem wurden bspw.
aleine bei der Dr. Klein & Co. AG — einem bedeutenden Online-Baufinanzierer —im Jahre 2001 Abschliisse in
Hohe von insgesamt 343 Mio. EUR im Bereich Baufinanzierung tber das Internet angebahnt (http://www.dr-
klein.de).

8 vgl. ECIN (2000).

®  Eigene Darstellung, in Anlehnung an Klein (2000) und Schneider (2001).



Beratungsqualitét bei Finanzdienstleistern am Beispiel -5-
von Online-Immobilienfinanzierungen mit KfW-Darlehen

» Angebot eines Alternativenvergleichs fehit.
= Explizite Einbindung staatl. Fordermdglichkeiten und deren Optimierung fehlen.

Der letzte Punkte war zugleich auch das am haufigsten genannte Versaumnis in den Offline-
Beratungsgespréachen im Rahmen der FINANZTest Untersuchung (vgl. Abbildung 1). Daher soll
an diesem Beispiel im Folgenden die Kernidee fir ein Beratungssystem, welches den Einbezug
von KfW-Mitteln in ein Gesamtfinanzierungskonzept optimiert, vorgestellt werden. Diese Frage-
stellung ist aus rein finanzwirtschaftlicher Sicht sicherlich eher astrivial einzustufen. Ebenso ist
die Implementierung entsprechender Beratungsfunktionalitdt aus rein informationstechnischer
Sicht moderat herausfordernd zu bewerten. Die Herausforderung besteht vielmehr darin fir eine
systemtechnische Unterstiitzung der Beratung robuste und gleichzeitig finanzwirtschaftlich fun-
dierte Entscheidungsregeln so zu formulieren, dass diese in der Praxis unter 6konomischen Ge-
sichtspunkten implementier- und wartbar sind. Auf der einen Seite muss dabei berticksichtigt
werden, dass ein Kunde nur begrenzt bereit ist, in einen solchen Beratungsprozess Ressourcen
(wie z.B. Zeit) zu investieren'® und zudem bzgl. des Verstandnisses von komplexen Lésungsan-
geboten in der Regel relativ schnell an seine Grenzen stofét. Auf der anderen Seite ist die Ent-
wicklung und Wartung von Applikationen mit entsprechender Funktionalitét sehr kostspielig.
Idealerweise sollte daher zusétzliche Funktionalitét nur dann implementiert werden, wenn der
Grenznutzen im Rahmen des Beratungsprozesse hoher as der dadurch verursachte Grenzent-
wicklungs- und -wartungsaufwand ist.

Am Beispiel der Optimierung des Einbezugs von KfW-Mitteln in eine Standard-
Immobilienfinanzierung soll in diesen Beitrag untersucht werden, inwieweit solche Regeln ab-
leitbar und auch unter 6konomischen Gesichtspunkten umsetzbar erscheinen. Dazu wird wie
folgt vorgegangen. Nach dieser Einleitung werden im Abschnitt 2 kurz die Merkmale eines klas-
sischen Annuitétendarlehens und die Eckdaten eines KfW-Darlehens genauer vorgestellt und
einer kurzen separaten finanzwirtschaftlichen Bewertung unterzogen. Im Abschnitt 3 wird dann
die Frage der systemtechnisch Unterstiitzung der Vorteilhaftigkeitsentscheidung bzgl. eines sol-
chen Produktbiindels nachgegangen. Abschnitt 4 fasst die Ergebnisse des Beitrags kurz zusam-
men.

2 Standard- und KfW-Darlehen

Fur die Beurteilung der Vorteilhaftigkeit und damit fir eine Entwicklung von Entscheldungsre-
geln ist zunachst ein Verstandnis fur die zu vergleichenden Produkte beziehungsweise Produkt-
bindel erforderlich. Anschlief3end erfolgt eine kurze finanzwirtschaftliche Bewertung aus Sicht
des Kunden.

2.1 Darstellung

,Der Klassiker* firr eine Immobilienfinanzierung ist das Annuitatendarlehen™. Dieses ist im
Zusammenhang mit einer Immobilienfinanzierung eines privaten Selbstnutzers in der Regel —
insbesondere in den Online-Angeboten — fol gendermalien ausgestattet':

»  Auszahlung zu 100%.

» Monatlich vorschissige oder nachschissige konstante Annuitdten (nach der tilgungsfreien
Zeit) mit sinkendem Zins und steigendem Tilgungsanteil. Meist wird eine anfangliche (jahr-
liche) Tilgung von 1% angeboten.

10
11
12

Dies gilt unabhéngig davon ob der Beratungsprozess online oder offline stattfindet.
Zur finanzmathematischen Behandlung von Annuitétendarlehen siehe bspw. Locarek-Junge (1997), S. 125ff.
Vgl. bspw. Angebote auf http://www.planethome.de oder http://www.baugeld-vergleich.de.



Beratungsqualitét bei Finanzdienstleistern am Beispiel -6-
von Online-Immobilienfinanzierungen mit KfW-Darlehen

» Zinsbindung fur 5, 8, 10, 12, 15 oder 20 Jahre. Je nach Hohe des aktuellen Zinsniveaus wer-
den eher lange (niedriges Zinsniveau) oder eher kurze (hohes Zinsniveau) Zinsbindungszei-
ten empfohlen.

= Effektivzins in Abhéngigkeit der Zinsbindung und des Beleihungsausiaufs™. Oft beziehen
sich die Angebote auf einen Belethungsauslauf von 60%. Dieser Schwellenwert kommt aus
dem HypBankG, welches fir solche Realkredite eine grundpfandrechtliche Besicherung mit
der Mal3gabe vorschreibt, dass eine Grenze von 60% des Beleihungswertes nicht Uberschrit-
ten wird (88 11 und 12 Abs. 1 und 2 HypBankG). Fir dariiber hinausgehende Beleihungen
erheben die meisten Kreditinstituten einen Risikoaufschlag auf den Zinssatz.

Naturlich kénnen und sollten im Einzelfall die Produktausstattungsmerkmale an die spezifische
Situation des Kunden angepasst werden — obwohl dies haufig nicht einmal in der Offline-
Beratung geschieht. Im WWW, welches primér fir den Vertrieb von standardisierten Produkten
geeignet ist, sind diese Moglichkeiten jedoch (bisweilen) eher begrenzt.

KfW-Darlehen — hier werden im Speziellen die KfW-Darlehen im Rahmen des sogenannten
KfW-Wohneigentumsprogramms™* betrachtet — zeichnen sich durch folgende Eckdaten aus:

»  Auszahlung zu 100%.

= Vierteljdhrliche konstante Annuitéten (nach der tilgungsfreien Zeit) mit sinkendem Zins- und
steigendem Tilgungsanteil. Der Tilgungssatz wird fir eine maximale Kreditlaufzeit von 30
Jahren berechnet.

»  Zinsbindung fur 5 oder 10 Jahre.

» Effektivzins in Abhangigkeit der Zinsbindung. Als Sicherheiten gentigen nachrangige
Grundschulden.

» Der Darlehensbetrag darf maximal 30% der ,, angemessenen Gesamtkosten* und maximal
EUR 100.000 betragen.

Mit dieser Kurzvorstellung der Eckdaten soll nun eine knappe finanzwirtschaftliche Bewertung
aus Kundensicht der beiden Produkte vorgenommen werden.

2.2 Allgemeine finanzwirtschaftliche Bewertung

Beide Produkte werden in der Regel ohne die Méglichkeit der Inanspruchnahme eines Disagios
angeboten (Auszahlung zu 100%). Dies wird gerade bei Selbstnutzern haufig auch aus finanz-
wirtschaftlicher Sicht die korrekte Entscheidung sein, jedoch hat Wolfersberger (2002) gezeigt,
dass dies auch unter realistischen Annahmen regel maldig nicht der Fall sein muss.

Zudem gilt nach Buhl (1994), dass ein zins- und tilgungsfreies Darlehen einem Festdarlehen und
dieses wiederum einem Annuitétendarlehen aus finanzwirtschaftlicher Sicht immer Uberlegen ist,
sofern das Darlehen — auf Basis des Barwerts der Cash Flows nach Steuern — Uberhaupt vorteil-
haft ist. Ist dies nicht der Fal und der Verzicht auf Fremdkapital nicht moglich, ist die
schnellstmdgliche Tilgung vorteilhaft. Ein Grund fur die Popularitdt von Annuitétendarlehen
mag wohl in der fir den Kunden gut vermittelbaren periodisch gleich hohen Belastung liegen,
welche gerade im Bereich monatlicher Zahlungen in der Regel mit den Lohn-/Gehaltszahlungen
zusammenfallt. Eine Prufung, ob fir den Kunden ein méglichst schnelle oder eine moglichst
langsame Tilgung vorteilhaft ist, findet in der Regel nicht statt.

Beziiglich der Effektivverzinsung kann allgemein die Aussage getroffen werden, dass die KfW
im Durchschnitt bei gleicher Zinsbindung giinstigere Konditionen™ bietet als (traditionelle) Hy-

3 Der Beleihungsauslauf berechnet sich als Quotient aus dem Grundschuldnominalbetrag (bzw. Darlehensbetrag)

und dem Beleihungswert des Objekts multipliziert mit 100.

Eine genaue und jeweils aktuelle Produkt- und Konditionenbeschreibung findet sich auf http://www.kfw.de. Die
hier beschriebenen Konditionen des KfW-Wohneigentumsprogramms (Programmnummer 124 bzw. 126) sind
der Ausgabe 02/02 entnommen.

14
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pothekenbanken. Abbildung 3 zeigt die Entwicklung der Effektivverzinsung der durchschnittli-
chen Hypothekenzinsen'® und der Effektivverzinsung der KfW-Darlehen aus dem Wohneigen-
tumsprogramm’’ jeweils mit einer Zinsbindung von 10 Jahren.

Abbildung 3: Entwicklung der Hypotheken- und KfW-Zinsen mit 10 jéhriger Zinsbindung
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Kann man also davon ausgehen, dass die angebotene Effektivverzinsung in der Regel bei den
Hypothekenbanken grofier ist, als die von der KW gebotenen Konditionen? Und impliziert dies,
dass der KfW-Anteil einer Gesamtfinanzierungsldsung grundsétzlich maximal sein sollte, was
eine sehr einfache Entscheidungsregel fir ein Beratungssystem darstellen wiirde? Dies wird im
folgenden Abschnitt genauer untersucht.®

15

16

17
18

Mit der Verwendung des Ausdrucks , giinstigere Konditionen® ist lediglich der Vergleich des Effektivzinssatzes
nach Preisabgabenverordnung (PangV) in der (Neu-)Fassung vom 28.07.2000 gemeint. Ob eine , glinstigere
Kondition* auch finanzwirtschaftlich vorteilhaft ist, wird im Folgenden noch Gegenstand der Untersuchung
sein.

Genauer: , Sollzinsen Banken / Hypothekarkredite auf Wohngrundstiicke zu Festzinsen auf 10 Jahre, Effektiv-
zins, Durchschnittssatz*, Zeitreihe SU0046; siehe http://www.bundesbank.de/de/statistik/zeitreihen/html

/su0046.htm, Download am 06.10.2001.

Ehemals: ,KfW-Programm zur Férderung des Wohneigentums fir junge Familien®.

Es wird hingegen nicht Gegenstand der weiteren Betrachtung sein, ob sich die beiden in Abschnitt 2.1 vorge-
stellten und in Abschnitt 2.2 kurz bewerteten Produkte Uberhaupt als Lésung fur das Kundenfinanzierungsprob-
lem ,, Immobilienerwerb” eignen bzw. ob sich andere Produktbindel als Lésung generieren lassen, die aus fi-
nanzwirtschaftlicher Sicht diesen Produkten Uberlegen sind. Auf die Méglichkeiten durch Leasing Vorteilhaf-
tigkeitspotenziale fir beide Vertragsparteien zu generieren sei bspw. auf Buhl / Hinrichs/ Satzger /
Schneider (1999), Buhl / Kienle/ Eichinger (2001) verwiesen. Fir weitere Financial Engineering Ldsungen im
Bereich (Immobilien-)Finanzierung siehe bspw. Buhl (1994), Satzger / Kundisch (2001), Wolfersberger (2002).
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3 Optimierung einer Online-Immobilienfinanzierung mit
KfW-Darlehen

3.1 Bank- vs. KfW-Konditionen

Eine Marktanalyse im Bereich der Angebote fir Online-lmmobilienfinanzierungen macht deut-
lich, dass die Streuung um den Mittelwert der angebotenen Effektivverzinsungen fir Annuité-
tendarlehen fir eine private Immobilienfinanzierung relativ hoch ist und es finden sich am Markt
einige Angebote, welche die Konditionen der KfW zum Teil deutlich unterbieten.'® Dabei sind
es erwartungsgemald die Direktbanken, welche die Einsparung der Fixkosten fur die Berater und
die Unterhaltung eines Filialnetzes in Form von besseren Konditionen an ihre Kunden weiterge-
ben (k6nnen).

Abbildung 4 zeigt Kreditkonditionen mit einer 10-jdhrigen Zinsbindung von drei verschiedenen
Anbietern in Abhangigkeit des Beleihungsauslaufs. Zusétzlich ist mit der gestrichelten Linie
zum Vergleich die Kondition der KfW eingezeichnet.

Abbildung 4: Effektivverzinsung mit 10-jahriger Zinsbindung in Abhéngigkeit des Beleihungsausaufes

6,60
6,40 A
6,20 - .
——Dr. Klein &
% 6,00 | = Co. AG
7 N —=— Freie Hypo
c p
5 580 - . AG
— —+—DiBa
5,60
- . Kfvv
5,40 +
5,20 \ \
60% 70% 80% 90% ‘
Beleihungsauslauf R e G apgge K verateen e

Es sind also am Markt durchaus Anbieter zu finden, die auch bei einem relativ hohen Belei-
hungsauslauf einen vergleichsweise besseren Effektivzinssatz bieten, als die KIW — wie zum
Beispiel hier die Dr. Klein & Co. AG (vgl. Abbildung 4). Gerade jedoch im Bereich der traditio-
nellen Finanzdienstleister sind viele Angebote zu finden, die zumindest im Bereich eines hohen
Belethungsaus aufs deutlich Uber den KfW-Konditionen liegen.

An dieser Stelle sollte noch angemerkt werden, dass fur die Top-Konditionen einiger Anbieter
sehr spezielle Auswahlkriterien gelten, die dem Kunden gegentiber jedoch nicht expliziert wer-
den. Beispielsweise konnte ein Kriterium sein, dass die angegebenen Kondition nur fir Beamten
im hoheren Dienst darstellbar sind. Ein potenzieller Kunde sieht dann zwar einen sehr guinstigen
Zinssatz in der Vergleichslbersicht, wird dann jedoch der Kreditantrag online ausgefillt, werden
meist wesentlich schlechtere Konditionen als ,, gtinstigste® Kondition fir den speziellen Fall an-

19 Beispielweise sind am 19.03.2002 die Effektivzinssitze bei 27 von 46 (60% Beleihungsausauf, 1% anfangliche
Tilgung, 10 Jahre Zinshindung, TEUR 100) und bei 5 von 20 (90% Beleihungsauslauf, 1% anféngliche Tilgung,
10 Jahre Zinshindung, TEUR 100) aufgefiihrten Anbietern bei http://www.baugeld-vergleich.de glinstiger als
der KfW-Effektivzinssatz fir die gleiche Zinshindung.



Beratungsqualitét bei Finanzdienstleistern am Beispiel -9-
von Online-Immobilienfinanzierungen mit KfW-Darlehen

geboten. Daher ist der Nutzwert solcher Vergleichlisten fir den Endkunden auch nur begrenzt
und es kann schon einmal ein erstes Zwischenergebnis festgehalten werden.

Ergebnis 1. Die angegebenen Effektivwerzinsungen in Vergleichslisten spiegeln in
der Regel nicht die tatsachlichen individuellen Angebote an Endkunden wider, da mit
den einzelnen Konditionen in Vergleichslisten nicht explizierte Auswahlkriterien ver-
bunden sind.

Zuriickkommend auf die Ausgangsfragestellung ist nun zu untersuchen, ob und wenn ja unter
welchen Bedingungen die Beimischung eines KfW-Anteils an der Gesamtdarl ehenshdhe finanz-
wirtschaftlich sinnvoll ist, beziehungsweise wie die Entscheidung Uber die Vortellhaftigkeit fur
einen Endkunden entsprechend unterstitzt werden kann. Dies soll zunéchst anhand eines Bei-
spiels verdeutlicht werden.

Beispiel 1: Ein Kunde plant den Kauf einer Immobilie inklusive Boden zur Eigennut-
zung fur 250 TEUR. Der Beleithungswert entspreche dabel genau dem Kaufpreis. Der
Kunde hat 25 TEUR Eigenkapital zur Verfiigung — welches er auch einsetzen will —
und mdchte die restlichen 90% des Kaufpreises Uber ein Darlehen finanzieren. Im
WWW hat der Kunde bereits berechnet, dass sein monatlich verfligbares Einkommen
ausreicht, um die Annuitéten fUr die Finanzierung bedienen zu kdnnen und sucht nun
nach einer fir ihn glinstigsten Finanzierung.

Der in Beispiel 1 beschriebene Fall stellt wohl den klassischen Standardfall fir eine (Online-)Im-
mobilienfinanzierung mit einem Annuitétendarlehen dar. Macht es nun fur den im Beispiel dar-
gestellten Fall Sinn, eine Kombination aus Bank- und KfW-Darlehen in Betracht zu ziehen? Und
welche Form von Entscheidungsregel misste systemtechnisch hinterlegt werden?

3.2 Finanzwirtschaftliche Betrachtung

Auch wenn es — wie in fast allen Bereichen — auf den Einzelfall ankommt, kénnen hier einige
grundsétzliche Aussagen getroffen werden:

Wirde der Kunde den gesamten benétigten Auszahlungsbetrag bel der Bank aufnehmen, wirden
ihm die Konditionen fiir einen Beleihungsauslauf von 90% angeboten.?® Wie bereits oben ausge-
fuhrt verlangen Kreditinstitute in der Regel fur eine Uber einen 60%-igen Belethungsauslauf hi-
nausgehende Beleihung einen Risikoaufschlag von bis zu 0,1% pro 10% Beleihungsauslauf (vgl.
auch Abbildung 4). Bel der Berechnung des Beleihungsauslauf ist formal im Zahler der Grund-
schuldnominabetrag anzusetzen. Damit reduziert das KfW-Darlehen den Beleihungsausiauf
grundsétzlich nicht, auch wenn die KfW nur eine nachrangige Sicherung fordert. Wichtig ist in
diesem Zusammenhang, dass das durchleitende Kreditinstitut und nicht der Kunde selbst fir den
Kredit haftet.

Bleibt also (zunéchst) nur die Moglichkeit, eine Kombination aus einem Kredit mit den Konditi-
onen fUr einen 90%-igen Belethungsausauf und einem KfW-Darlehen mit einem Bank-Darlehen
mit 90%-igen Belethungsauslauf zu vergleichen beziehungsweise Uber den Anteil des KfW-
Darlehens an der Gesamtfinanzierung zu entscheiden. Die Aufnahme von KfW-Mitteln und da-
mit die Substitution von ,, herkdmmlichen* Bank-Darlehens-Mittel macht finanzwirtschaftlich
dann Sinn, sofern der Barwert des Cash Flows nach Steuern eines aufgenommen KfW-
Darlehens-Euro hoher ist, als der Barwert des Cash Flows nach Steuern eines aufgenommen
Bank-Darlehens-Euro. Es stellt sich jedoch die Frage, ob diese Entscheidung nicht auch anhand
der in der Regel ohnehin vorliegenden Parameter — hier zunéchst fur die Parameter , Effektivver-

2 AnnahmegemaR entspricht hier der Beleihungswert des Objekts genau dem Kaufpreis. Dies wird in der Realitét

oftmals nicht der Fall sein. Zur Verdeutlichung des Vorgehens und der Vereinfachung der Darstellung erscheint
dem Autor die Annahme jedoch gerechtfertigt, zumal sich die qualitativen Aussagen in diesem Beitrag durch
die Berticksichtigung eines vom Kaufpreis abweichenden Beleihungswertes nicht andern.
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zinsung* und , Laufzeit?* analysiert — getroffen werden kann. Tabelle 1 fasst die mdglichen

Szenarien in einer Entscheidungsmatrix zusammen.

Tabelle 1: Entscheidungsmatrix mit den Parametern Effektivverzinsung und Laufzeit

Im Vergleich zum Laufzeit
KfW-Darlehen kirzer gleich lénger

. o niedriger keine Entscheidung moglich’ minimiere Kf\W-Anteil keine Entscheidung moglich’
% % gleich keine Entscheidung moglich’ Indifferenz keine Entscheidung moglich’
0 ? héher keine Entscheidung moglich’ maximiere KfW-Anteil keine Entscheidung méglich’

" Keine Entscheidung auf Basis der angegeben Effektivverzinsung bzgl. der finanzwirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit mdglich.

Offensichtlich kann die Entscheidung fir oder gegen einen KfW-Anteil an der Gesamtfinanzie-
rung meist keineswegs anhand der angegebenen Darlehens-Parameter getroffen werden. In den
seltensten Fallen wird die theoretische Laufzeit des Bank-Darlehens mit der Laufzeit des KfW-
Darlehens (30 Jahre) genau Ubereinstimmen. In al diesen Félen ist eine Entscheidung alleine
auf Basis der Effektivverzinsung aus finanzwirtschaftlicher Sicht nicht moglich.

Vielleicht hilft es weiter, statt der theoretischen Gesamtlaufzeit des Darlehens die Hohe der an-
fanglichen jahrlichen Tilgung bei der Entscheidungsfindung einzubeziehen? Doch auch bei der
Verwendung dieser bleibt die Entscheidungslage gleichsam unbefriedigend. Ergibt sich die
Laufzeit doch aus der Effektivverzinsung® und der (anfanglichen) jahrlichen Tilgung (vgl. Ta-
belle 2).

Tabelle 2: Entscheidungsmatrix den Parametern Effektivverzinsung und anfangliche jahrliche Tilgung

Im Vergleich zum anfangliche jahrliche Tilgung
KfW-Darlehen kleiner gleich groler
o hiedriger keine Entscheidung méglich’ minimiere Kf\W-Anteil keine Entscheidung méglich’
4 E
Z B . . ) s . . ) .
o} % gleich keine Entscheidung moglich Indifferenz keine Entscheidung moglich
0o N R
> héher keine Entscheidung moglich maximiere KfW-Antelil keine Entscheidung méglich

" Keine Entscheidung auf Basis der angegeben Effektivverzinsung bzgl. der finanzwirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit maglich

Abbildung 3 zeigt exemplarisch einen solchen Fall fur folgende Daten (Darlehenssumme nor-
miert auf 100):

» Bank-Darlehen: Effektivverzinsung: 5,80%, anfangliche jahrliche Tilgung 0,94%
»  KfW-Darlehen: Effektivverzinsung: 5,77%, anfangliche jahrliche Tilgung 1,32%

2L Mit Laufzeit ist hier die theoretische Gesamtlaufzeit des jeweiligen Darlehens gemeint, wenn ein auch nach
Ende der Zinshindung konstantes Zinsniveau unterstellt wird.

Streng genommen natirlich aus der Nominalverzinsung und den weiteren Parametern, wie unterjahrige Zahlun-
gen, Auszahlung, evtl. Bearbeitungsgebihren, etc.

22
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Abbildung 5: Barwertfunktionen eines Bank- und KfW-Darlehens
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Solche Barwertkurven und die dahinter stehenden Fragestellungen wurden in der Literatur hin-
langlich Uber Jahre hinweg unter dem Stichwort Auswahlproblem bei Investitionsentscheidungen
mit mehreren Alternativen diskutiert.?®

Der Effektivzinssatz nach PangV wird dabei finanzmathematisch as interner Zinsfuss(/-satz) der
Zahlungsreihe bezeichnet. Der interne Zinssatz ist der Zinssatz, bel dem der Kapitalwert einer
Zahlungsreihe genau null wird. Oft ist die Aussagekraft der Kennzahl , interner Zinsfuss® prob-
lematisch, da dieser regelmal3ig nicht eindeutig bestimmt werden kann. Da es sich hier jedoch
um eine Normalinvestition handelt, gibt es sowohl beziiglich der Existenz als auch der Eindeu-
tigkeit einer Nullstelle der Kapitalwertfunktion kein Problem.?* Mithin kann man also mit Si-
cherheit davon ausgehen, dass die angegebene Effektivverzinsung eindeutig ist.

Um einen Vergleich der Alternativen vornehmen zu kénnen, missen diese jedoch zunéchst ver-
gleichbar gemacht werden. Auch wenn die gesamten Auszahlungsbetrége der beiden Alternati-
ven zu Beginn der Laufzeit gleich hoch sind, unterscheiden sich die beiden Zahlungsreihen in
der Regel, wie bereits weiter oben ausgefuhrt, in ihrer Laufzeit. Vielleicht zunachst Uberraschend
ist die Tatsache, dass die Alternative mit der hoheren Effektivverzinsung oftmals eine kirzere
theoretische Gesamtlaufzeit aufweist. Dies liegt daran, dass viele Angebote auf der Annahme
einer anfanglichen jahrlichen Tilgung von 1% beruhen. Zu diesem 1% Tilgung wird dann fir die
Bestimmung der Hohe der Uber die Laufzeit konstanten Annuitét noch die Zinsbelastung hinzu-
gerechnet. Dies ergibt eine vergleichsweise héhere Annuitédt und fihrt damit insgesamt zu einer
schnelleren Tilgung.

Die Vergleichdisten im WWW vergleichen also meist ,Apfel mit Birnen“, da bei einheitlicher
anfanglicher Tilgung unterschiedliche Effektivzinsen auch unterschiedliche Laufzeiten implizie-
ren (vgl. auch Tabelle1l und Tabelle2).”® Natiirlich werden die Angebote implizt tber die
zugrunde liegenden Finanzierungsannahmen der verwendeten Methode — hier: interner Zinsfuss
— vergleichbar gemacht. Dem Autor ist jedoch kein Fall bekannt, bei dem explizit auf diesen
Umstand hingewiesen wird.

% Vgl. Perridon / Seiner (1995), S. 66f.; Schmidt / Terberger (1997), S. 157ff.; Schneider (1992), S. 65ff.; Fran-
ke / Hax (1999), S. 164ff. und die Referenzen in den jeweiligen Textabschnitten.

2 vgl. Locarek-Junge (1997), S. 88ff.

% \on der zusitzlichen Problematik, welche Zahlungen neben den Zinszahlungen noch in die Bestimmung der
Effektivverzinsung von den Finanzdienstleistern mit einbezogen werden, sei hier abstrahiert.



Beratungsqualitét bei Finanzdienstleistern am Beispiel -12-
von Online-Immobilienfinanzierungen mit KfW-Darlehen

Als ein weiteres Zwischenergebnis |asst sich also festhalten:

Ergebnis 2: Die Methode, sich grundsétzlich fur das Finanzerungsangebot mit dem
gunstigsten Effektivzinssatz im Rahmen einer sortierten Liste standardisierter Immo-
bilienfinanz erungsangebote im WMV zu entscheiden, ist aus finanzwirtschaftlicher
Scht (zumindest zunachst) als fragwirdig einzustufen.

Zusammenfassend und dartiber hinausgehend lassen sich folgende Probleme bel der Anwendung
der Methode des internen Zinssatzes festhalten®®:

* Die Methode des internen Zinsfusses steht im logischen Widerspruch zu den Annahmen des
vollkommenen Kapitalmarktes, unterstellt sie doch Reinvestitionen zum internen Zinssatz.

*» Die Methode des internen Zinssatzes unterstellt Finanzierungskosten von Reinvestitionsop-
portunitéten in Hohe des internen Zinsfusses der jewells betrachteten Investition. Damit gibt
es beim Vergleich von zwei Alternativen auch zwel Kostensétze fir Finanzierungsmoglich-
keiten. Wie vidl Finanzierungen kosten, ist aber eine Aussage Uber die Beschaffenheit der
Redlitét, und die Richtigkeit solcher Behauptungen kann sich nicht in Abhangigkeit davon
andern, ob man die eine Investition an die andere angleicht oder umgekehrt.

In der Literatur kommt man — zumindest bei Unterstellung eines vollkommenen Kapital markts —
Ubereinstimmend zum Urteil, dass die Kapitalwertmethode der Methode des internen Zinssatzes
tberlegen ist und daher bei solchen Entscheidungen angewendet werden sollte.”’” Insbesondere
der zweite oben angefUihrte Punkt spricht jedoch auch gegen die Methode des internen Zinssatzes
bei einem unvollkommenem Kapitalmarkt. Die Finanzierungsmoglichkeiten hdngen nicht davon
ab, in welcher Richtung der Investor die Angleichung vornimmt.

Damit stehen wir aso vor der Herausforderung, in Kenntnis der Parameter ,, Effektivverzinsung”,
»Laufzeit* beziehungsweise , anfangliche jahrliche Tilgung” und in Unkenntnis des Barwerts
einer solchen Finanzierung beziehungsweise des Kalkulationszinssatzes des Kunden, dem Kun-
den Hilfestellungen fir seine Entscheidungssituation zu geben. Am einfachsten wére es natirlich
die beiden Barwerte auszurechnen, jedoch dirfte das tiber den Versténdnisgrad des durchschnitt-
lichen Endkunden hinausgehen. Zudem wird dieser in der Regel nicht in der Lage sein, seinen
Kalkulationszins anzugeben. Es konnte daher hilfreich sein folgenden pragmatischen Umweg
einzuschlagen:

Bekannt oder sehr leicht zu bestimmen sind sowohl die (normierten) periodischen Annuitéten als
auch die Restschuld nach Ende der Zinsbindung. Damit 1&sst sich Gber eine simple Aufsummie-
rung der Ordinatenabschnitt der Barwertfunktion bestimmen — also der Barwert der Finanzierung
bei einem Kalkulationszins von null. Verbindet man nun die beiden Ordinatenabschnitte mit den
bekannten Abszissenabschnitten — den Effektivzinssétze —, so lasst sich problemlos bestimmen,
ob es einen Schnittpunkt der Barwertfunktionen innerhalb des Bereichs der Kalkulationszinsen
von null bis zur hdheren Effektivverzinsung gibt (vgl. Abbildung 6).

In einer systemtechnischen Unterstiitzung kann dies durch einen Vergleich der Ordinaten- und
Abszissenabschnitte sehr leicht realisiert werden. Beziehen sich die héhere Effektivverzinsung
und der kleinere Ordinatenabschnitt auf dasselbe Darlehen, gibt es keinen Schnittpunkt der Bar-
wertfunktionen im relevanten Bereich.

% vgl. bspw. Schmidt / Terberger (1999), S. 164f. Uber die in diesem Zusammenhang angefiihrten Punkte hi-
nausgehend vgl. Schneider (1992), S. 89ff.
2 vgl. Schmidt / Terberger (1999), S. 164f.
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Abbildung 6: Entscheidungsunter stiitzung (schematisch)
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Gibt es in diesem Bereich (grafisch) keinen Schnittpunkt, wie in Abbildung 6 schematisch dar-
gestellt, kann folgende Regel aufgestellt werden:

Ergebnis 3: Aus finanzwirtschaftlicher Scht ist eine Maximierung des Anteils des
Darlehens mit dem niedrigeren Effektivzinssatz vorteilhaft, sofern man davon ausge-
hen kann, dass der tatséchliche Kalkulationszinssatz des Kunden héchstens so grof3
ist, wie die hthere Effektivverzinsung und keine Schnittpunkte der Barwertfunktionen
bis zu dieser Effektivverzinsung existieren.

Wie kann nun auf pragmatische Weise versucht werden, den Kakulationszins des Kunden zu
bestimmen? Ist die Annahme, dass der Kalkulationszins innerhalb dieses Bereiches liegt vertret-
bar? Und was ist, wenn es einen Schnittpunkt in diesem Bereich gibt?

Geht man von einem nicht vollstandigen und unvollkommenen Kapitalmarkt aus, ist die Be-
stimmung des Kakulationszinsfusses durchaus problematisch, da diese an sich auch nicht von
der Konsumentscheidung zu trennen ist, gilt das Separationstheorem von Fisher® doch nur auf
einem vollstandigen und vollkommenen Kapitalmarkt.

In der Realitét wird sich der Kunde einem
» beschrankten Kapitalmarkt, d.h. der Habenzinsist kleiner als der Sollzins, mit

» strikter Kapitalrationierung, d.h. der Kunde kann nicht unbegrenzt Mittel zum gegeben Zins-
satz aufnehmen und

» schwacher Kapitalrationierung, d.h. die Finanzierungskosten steigen mit der Hohe des be-
schafften Kapitals (vgl. auch Abbildung 4)

gegentibersehen.?® Aus praktischer Sicht scheint es trotzdem vertretbar im Folgenden davon aus-
zugehen, dass die Entscheidung fur den Immobilienerwerb bereits gefalen ist, entspricht dies
doch héufig dem Vorgehen in der Realitét beim Endkunden.

Tabelle 3 fasst die moglichen Szenarien fur die Bestimmung des Kalkulationszinses zusammen.
Hierbei kann entlang zwei Dimensionen — Eigennutzung vs. Fremdvermietung und Eigenkapital-
rationierung — unterschieden werden. Problematisch dabei ist die Tatsache, dass es sich bel der
Bestimmung des Kalkulationszinses anhand einer solchen Einteilung um eine Momentaufnahme
aus Sicht des Endkunden handelt. Sind bei spiel sweise Eigenkapitalmittel knapp, konnte sich dies

% Vgl. Fisher (1930).
% vgl. bspw. Schmidt / Terberger (1997), S. 98.
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durch eine (unerwartete) Erbschaft in der Zukunft &ndern und damit auch der , korrekte® Kalku-
lationszinsfuss.

Tabelle 3: Matrix zur Bestimmung des Kalkulationszinses

Eigennutzung Fremdvermietung
(Investitionsobjekt)

Ausreichend Eigenkapital individuelle Anlageopportunitéat am individuelle Anlageopportunitéat am
zur Verfligung Kapitalmarkt nach Steuern Kapitalmarkt nach Steuern
(,Anlagemodus")
Eigenkapital nur begrenzt individuell glnstigster individuell glnstigster
verflgbar Effektivzinssatz vor Steuern Effektivzinssatz nach Steuern
(, Kreditmodus")

Fur die vorliegende Problemstellung ist nur die Spalte , Eigennutzung* von Interesse, kann doch
das KfW-Wohneigentumsprogramm nur fir selbstgenutzte Wohnimmobilien in Anspruch ge-
nommen werden. Eines wird — trotz der oben angesprochenen Problematik — aus Tabelle 3 deut-
lich: In der Regel wird sich der Kalkulationszins in dem oben beschrieben Bereich befinden.
Wird der Kalkulationszins hingegen als Mindestrenditeforderung verstanden®, kann dieser na-
turlich weit auf3erhalb des Bereiches liegen. Dies wird jedoch eher fir den gewerblichen Investor
von Relevanz sein.

Befindet sich der Kunde also im ,,Kreditmodus®, d.h. sind seine Eigenkapitalmittel knapp, dann
kann als Kalkulationszinssatz der individuell fur diesen Kunden angebotene Effektivzinssatz vor
Steuern verwendet werden. Ist dies der , korrekte® Kalkulationszinssatz, dann ist es auch uner-
heblich, ob sich die Barwertfunktionen im Bereich zwischen null und héherer Effektivzinssatz
schneiden, denn der Schnittpunkt muss offensichtlich immer links von der niedrigeren Effektiv-
verzinsung liegen. Fur den Standardfall einer privaten Online-lmmobilienfinanzierung l&sst sich
also Folgendes festhalten:

Ergebnis 4: Im Falle von Eigennutzung und Eigenkapitalrationierung wird ein Kun-
de auf Basis von Vergleichlisten geordnet nach Effektivzinssitzen regelmaidig eine
aus finanzwirtschaftlicher Scht richtige Entscheidung treffen, sofern er das Angebot
mit dem gunstigsten Effektivzinssatz wahit. Dies impliziert auch die Maximierung des
KfW-Anteils an der Gesamtfinanzierung sofern der KfW-Effektivzinssatz ginstiger
als der giinstigste angebotene Bank-Darlehenszinssatz ist™.

Das zwar teilweise pragmatisch aber dennoch finanzwirtschaftlich fundierte Ergebnis 4 18sst sich
damit sehr leicht in einem Informationssystem umsetzen. Problematisch wird nur der Fall, dass
der Kunde nach Abschluss des Vertrages beispielsweise durch eine unerwartete Erbschaft vom
Kredit- in den Anlagemodus wechselt und sich damit einem veranderten Kalkulationszins gegen-
Ubersieht.

Steht hingegen von Beginn an ausreichend Eigenkapital zur Verfligung, so ist eine genauere fi-
nanzwirtschaftliche Analyse unerl&sslich. Fir eine systemtechnische Unterstiitzung dieses Ent-
scheidungsprozesses kénnte man hierzu fur diesen Fall as Kalkulationszinssatz die nach Steuer
Effektivverzinsung von Rentenpapieren mit entsprechender (Rest-)Laufzeit heranziehen. Diese
lassen sich aus den am Markt erhdltlichen vor Steuer Renditen und unter Berticksichtigung des
individuellen Steuersatzes des Endkunden® berechnen. Selbstverstandlich miissen korrekterwei-
se in eine solche Berechnung Faktoren, wie zum Beispiel Periodenlénge zwischen Zinszahlun-

% vgl. dazu Coenenberg / Hille / Kleine-Doepke (1985).
% Dies gilt nur, sofern der KfW-Anteil — wie eingangs erwahnt — der Finanzierung nicht auf den Beleihungsaus-
lauf anrechenbar ist. Im Falle der Anrechenbarkeit sieht das Ergebnis anders aus. Vgl. dazu Abschnitt 3.3.

% Dieser ist jedoch insbesondere auf eine Sicht von bspw. 10 Jahren nicht leicht zu bestimmen.
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gen, aktueller Kurs (bzw. Auszahlungsbetrag) und Rickzahlung sowie eventuell nicht ausge-
schopfte Freibetrége auf Seiten des Kunden einbezogen werden.

Ergebnis 5: Im Falle von Eigennutzung und ausreichend vorhandenem Eigenkapital
kann als Kalkulationszinssatz fur eine Vorteilhaftigkeitsentscheidung der kundenin-
dividuelle nach Steuer Effektivzinssatz eines von der Laufzeit her vergleichbaren
Rentenpapiers herangezogen werden.

Sofern man sich einem beschrénktem Kapitalmarkt, also Soll- grof3er als Habenzins, gegentber-
sieht und der Steuersatz grof3er oder gleich null ist, ist von der Aufnahme von Fremdkapital fir
die Finanzierung einer selbstgenutzten Immobilie jedoch ganzlich abzuraten.®

Ergebnis 6: Im Falle von Eigennutzung und ausreichend Eigenkapital sollte von ei-
ner Aufnahme von Fremdkapital ganzlich abgeraten werden, sofern es sich nicht um
die Sanierung einer denkmal geschtitzte Wohnimmobilie handelt.

Dem Autor sind bislang keine Online- Beratungsfunktionalitéten bekannt, bei denen solche —wie
in Ergebnis 5 und insbesondere 6 festgehaltene — Regeln zum Einsatz kommen, obwohl dazu
keine komplizierten Rechenkerne nétig waren, eine Implementierung und Wartung mithin aus
O0konomischer Sicht sinnvoll erscheinen. Mit den aus Ergebnis 4, 5 und 6 umsetzbaren Entschei-
dungsregeln, soll nun im Folgenden noch eine interessante Marktentwicklung aufgegriffen wer-
den, welche das Entschel dungsproblem zusétzlich verkompliziert.

3.3 Anrechnung von KfW-Mitteln auf den Beleihungsauslauf

Im Online-Markt fur Baufinanzierung entscheidet haufig alleine der Preis, also der Effektivzins-
satz, Uber Erfolg oder nicht-Erfolg eines Anbieters. Eine Mdglichkeit diesbezliglich Wettbe-
werbsvorteile zu erlangen besteht darin, einen moglichen KfW-Anteill am Darlehen vom Grund-
schuldnominalbetrag bei der Berechnung des Beleithungsauslauf abzuziehen. Formal ist dies
zwar nicht richtig, um im Wettbewerb bessere Konditionen als die Konkurrenz bieten zu konnen,
gehen jedoch vermehrt einige K reditinstitute diesen Weg.**

Wie oben bereits ausgefuhrt, erheben Kreditinstitute in der Regel einen Aufschlag auf den Effek-
tivzinssatz von bis zu 0,1% pro 10% Beleihungsauslauf (vgl. Abbildung 4). Wird nun bei einem
Darlehen mit urspringlich 90% Belethungsauslauf 30% der Investitionssumme Uber ein KfW-
Darlehen abgedeckt, dann kann das Kreditinstitut nach dieser Uberlegung die Kondition fir ei-
nen Beleihungsauslauf von 60% anbieten. In Kombination ergeben sich damit durchaus sehr
attraktive Konditionen fur den Kunden.

Dies kann dazu fuhren, dass ein Anbieter, der bei 90% Belelhungsauslauf noch tber der Kfw-
Kondition lag, durch die Anrechung des KfW-Anteils an der Finanzierung auf den Beleihungs-
auslauf nun bessere Konditionen als die KfW bietet, wie beispielsweise der Anbieter , Freie Hy-
po AG" in Abbildung 4. Wie sollte bei so kalkulierenden Kreditinstituten die Regelbasis fir eine
systemtechnische Unterstitzung des Entscheidungsprozesse fir den Endkunden gestaltet sein?
Im Folgenden beziehen wir uns nur auf den Fall der Eigenkapitalrationierung, ist doch die Emp-
fehlung bei frei zur Verfigung stehendem Eigenkapital nach Ergebnis 6 der vdllige Verzicht auf
eine Fremdfinanzierung. Dabei lassen sich die folgenden drei Félle unterscheiden:

» Die Bank-Kondition liegt unabhangig vom Beleihungsauslauf immer Uber der KfW-
Kondition:

» Die Bank-Kondition liegt unabhdngig vom Belethungsauslauf immer unter der KfW-
Kondition

Anders verhdlt sich dies bei denkmalgeschitzten Wohnimmobilien, bei denen der Sanierungsanteil Gber 10
Jahre auch von Eigennutzern linear abgeschrieben kann.
Beispielsweise wird dies bel einigen Vergleichplattformen und Direktbanken auf Nachfrage so angeboten.
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» Die Bank-Kondition liegt bei einem hohen Beleihungsauslauf Uber der KfW-Kondition und
bei einem niedrigen Beleihungsauslauf unter der KfW-Kondition.

Im ersten Fall ist die Regel, aufbauend auf Ergebnis 4, den KfW-Anteil zu maximieren.

Im zweiten Fall stellt sich die Frage, ob es sich lohnt ,, teures* KfW-Geld aufzunehmen, um daftr
jedoch im Vergleich zur Ausgangssituation , billigeres* Bank-Geld zu erhalten. Zur Referenzal-
ternative ,reines Bankdarlehen* generiert zwar jeder aufgenommene KfW-Euro einen konstan-
ten negativen Barwertbeitrag, hingegen generiert der Anteil der Bank-Finanzierung mit zuneh-
mendem KfW-Anteil an der Gesamtfinanzierung einen steigenden positiven Barwertbeitrag pro
aufgenommenem Bank-Euro. Auf eine formale Modellierung soll an dieser Stelle verzichtet
werden, da in der Praxis eher auf volle 10% Beleihungsauslauf (z.B. 60%, 70%, 80%, 90%)
sprungfixe Darlehenskonditionen Ublich sind. Daher erscheint es stattdessen sinnvoller nur die
Barwerte einiger weniger Kombinationen, jeweils mit einem Belelhungsauslauf des Bankdar-
lehns auf volle 10% (z.B. 60% Beleihungsauslauf Bankdarlehen und 30% KfW-Finanzierung mit
70% Beleihungsauslauf und 20% KfW-Finanzierung, ...) auszurechnen und diese miteinander zu
vergleichen.

Der dritte Fall stellt einen Mischfall dar. Bis zu dem Punkt, an dem die KfW-Kondition glnstiger
als die Bank-Kondition ist, sollten grundsétzlich KfW-Mittel aufgenommen werden (vgl. Ergeb-
nis 4). Falls dann die Nebenbedingungen (vgl. Abschnitt 2.1) noch nicht verletzt sind, so stellt
sich ein Optimierungsproblem analog zum zweiten Fall.

Grundsétzlich zeigt sich also, dass die Entscheidung fir einen optimalen KfW-Anteil an der Fi-
nanzierung unter den oben genannten Bedingung nicht mehr nach einer einfachen Regel ent-
schieden werden kann, sondern durchaus anspruchsvollere Rechenkernfunktionalitét bendtigt
wird.

Bedenklich erscheint das Vorgehen, den KfW-Anteil auf den Beleihungsauslauf anzurechnen
jedoch aus Risikogesichtspunkten. Auf der einen Seite fordert die KfW nur nachrangige Sicher-
heiten, auf der anderen Seite jedoch haftet im Falle des Forderungsausfalls beim Kunden nicht
der Kunde mit den von ihm gestellten Sicherheiten sondern das (den Kredit durchleitende) Kre-
ditinstitut. Zwar ist der Mittelbedarf beziehungsweise das Refinanzierungsvolumen fir das Kre-
ditinstitut und auch die nétige Unterlegung des Kredits mit Eigenkapital geringer, das Risiko
dafiir aber genauso hoch, a's ob 90% der Investitionssumme ausgereicht wurden.® Mit Basdl I
wird dieses Vorgehen fir die Kreditinstitute vermutlich in dieser Form kein gangbarer Weg mehr
sein, um sich Wettbewerbsvorteile zu sichern, jedoch ist mit der geplanten Umsetzung der neuen
Eigenkapitalvereinbarung friihestens im Jahre 2006 noch zusitzlich eine Ubergangsfrist — spe-
ziell auch im Bereich der Kredite an Privatkunden — von drei Jahren angedacht.®

4 Zusammenfassung

Ausgehend vom schlechten Status in der Baufinanzierungsberatung wurde im vorliegenden Bei-
trag die Frage aufgeworfen, an welchen Stellen im Beratungsprozess fur eine selbstgenutzte
Wohnimmobilie 6konomisch sinnvolle Investitionen in Berater- bzw. Beratungsunterstiitzungs-
systeme getétigt werden konnen. Dies wurde anhand der Fragestellung der Optimierung des
KfW-Anteils an einer Baufinanzierung mit einem Standardannuitétendarlehen exemplarisch be-
leuchtet. Wenngleich die Frage der Optimierung aus finanzwirtschaftlicher Sicht auf der einen
Seite und der Entwicklung, Implementierung und Wartung aus informationstechnischer Sicht auf
der anderen Seite eher trivia erscheint, ergeben sich aus Sicht der Wirtschaftsinformatik an die-
ser Stelle herausfordernde Gestaltungsaufgaben.

% |mmer noch unter der Annahme, das Kaufpreis gleich Beleihungswert gilt.

% vgl. Baser Ausschuss filr Bankenaufsicht (2001), S. 42.
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Es konnte gezeigt werden, dass im Falle von Eigennutzung und Eigenkapitalrationierung ein
Optimierungsentscheidung auf Basis von Effektivzinssdtzen aus finanzwirtschaftlicher Sicht
regelmaldig korrekt sein wird. Das heilét, dass in diesem Fall eine Maximierung (Minimierung)
des KfW-Anteils an der Finanzierung immer dann sinnvoll ist, wenn die Effektivverzinsung des
KfW-Darlehens kleiner (grof3er) ist, als die des Bank-Darlehens. Eine Umsetzung dieser Regel in
einer entsprechenden Anwendung ist leicht zu realisieren. Um so mehr verwundert es, dass dies
bisher am Markt fur Online-Baufinanzierungen in dieser Form nicht angeboten wird.

Im Falle der Anrechenbarkeit des KfW-Anteils auf den Beleihungsauslauf bel Eigenkapitalratio-
nierung ist eine genauere finanzwirtschaftliche Analyse notwendig, sofern sich die beiden Zins-
funktionen schneiden oder die Bankdarlehen-Zinsfunktion unterhalb der konstanten KfwW-
Kondition liegt. Doch auch fir diesen Fall wurde diskutiert, dass man Uber einen pragmatischen
Algorithmus zu hilfreichen Aussagen kommen kann.

Im Falle von frel zur Verfligung stehendem Eigenkapital sollte die Empfehlung lauten, ganz auf
eine steuerlich in der Regel nicht abzugsféhige Finanzierung zu verzichten. Diese Empfehlung
wird im Rahmen einer Online-Baufinanzierungssel bstberatung in der Praxis nicht gegeben.

Néchste Schritte werden sein, anhand des idealisierten Beratungsprozesses (vgl. Abbildung 2)
weitere Ansatzpunkte fir eine Verbesserung der Beratungsqualitét mit Hilfe von Informations-
technologie zu identifizieren und zu 6konomisch sinnvollen Empfehlungen zu gelangen.
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