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A. Einleitung

Die schwierige Marktlage der letzten Jahre zeigte fur viele deutsche Finanzdienstleister ein gemeinsames Problem:
Im groRen Markt fiir private Immobilienfinanzierungen' wird — genauso wie bei Firmenkundenkrediten — i.d. R.
kaum Geld verdient? Der scharfe Wettbewerb — ausgeldst durch eine einheitlichere Regulierung, die Globalisie-
rung und insbesondere innereuropaische Konsolidierung der Mérkte, eine Welle von Neueintretern am Markt mit
Rosinenpicker-Strategien und neuen Intermediationsmodellen sowie der grof3e Fortschritt im Bereich der Informa-
tions- und Kommunikationstechnologie® — hat den Markt wesentlich transparenter* gemacht und die Margen in den
letzten Jahren drastisch sinken lassen.® Zudem treffen die Finanzdienstleister vermehrt auf wesentlich anspruchs-
vollere, besser informierte und damit wesentlich wechselbereitere Kunden auf der einen Seite und gleichzeitig auf
ebensol che Eigenkapitalgeber auf der anderen Seite.® Diese Entwicklung bedeutet insbesondere fiir die klassischen
Geschéftsbanken: Wenn sie marktféhig bleiben wollen, gilt es, sich durch Produkte und Services beziehungsweise
Beratungsleistungen von den Mitbewerbern zu differenzieren, um nicht zuletzt auch bessere beziehungsweise giins-
tigere Losungen anzubieten und dadurch (Mehr-)Wert fiir die Kunden und Shareholder zu generieren.”

Insbesondere fir Anbieter im Retail- und Affluent-Segment, mit einer schlanken und deshalb oft stark systemge-
stiitzten beziehungsweise im Extremfall auch reinen Online-Vertriebsorganisation®, stellen Kunden, die entweder
ex ante bereits genau die Eigenschaften ihres Produktes kennen oder aber , hartnéckig* eine prozesskostensteigem-
de persdnliche Beratung fordern, eine grof3e Herausforderung dar. Deshalb stellt sich besonders im zunehmend
transparenter werdenden Massenmarkt der privaten Baufinanzierung die Frage, inwieweit durch eine Optimierung
und Automatisierung derzeitig ineffizienter und langfristig nicht mehr tragbarer (Beratungs-)Prozesse (Personal-)
Kosten eingespart und Wettbewerbsvorteile durch die (teilweise) Weitergabe solcher Vorteile an die Kunden reali-
siert werden konnen? Solche Fragestellungen aufzugreifen und mit einem interdisziplinaren Wirtschaftsinformatik-
ansatz hierfir im Rahmen angewandter Forschungsprojekte mit filhrenden Praxispartnern geeignete Ldsungen zu
finden, hat sich unser Lehrstuhl bereits seit vielen Jahren zur Aufgabe gemacht. Diese Projektarbeit weiter ausau-
bauen, war Ziel des am Lehrstuhl von der bayerischen Staatskanzlei 2002 an der Universitét Augsburg eingerichte-
ten Kernkompetenzzentrums IT & Finanzdienstleistungen, welches sich seither sehr gut entwickelt hat und 2004
durch die Einrichtung des vom Elitenetzwerk Bayern geforderten Elitestudienganges Finance & Information Ma-
nagement komplementiert wurde.*°

Im folgenden Beitrag wird deshalb, nicht zuletzt aufgrund der bestehenden Liicke in der Literatur im Bereich der
Online-Kreditfinanzierung beziehungsweise automatisierten Finanzierungsberatung, ein einfaches Beispiel dieser
Vorgehensweise betrachtet: Fur die Frage der optimalen Kombination eines standardisierten Annuitdtendarlehens
(Bank-Darlehen) mit Darlehensmitteln von der Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW-Darlehen) im Rahmen einer
Eigenheimfinanzierung wird ein Ansatzpunkt fir einen moéglichen Lésungsweg vorgeschlagen, der sowohl Wett-
bewerbsvorteile durch (preis-)glnstigerer Angebote am Markt durch (Prozess-)K osteneinsparungspotenzial und
Optimierungsfunktionalitét mit Hilfe eines IT-unterstitzten (Selbst-)Beratungsprozesses as auch ein qualitativ

Das gesamte Geschéft mit Wohnungsbaukrediten fiir Privatpersonen verzeichnete in 2003 ein Bestandsvolumen von mehr
als 744,7 Milliarden Euro. Vgl. Deutsche Bundesbank (2004), S. 2. Im Jahr 2002 umfasste beispielsweise allein der Kon-
tostand privater Baufinanzierungen der Postbank AG — Deutschlands grofdter Retailbank — ein Volumen von mehr als 2,1
Milliarden Euro verteilt auf einen Bestand von ca. 26.000 Konten, vgl. Postbank (2002).

2 Zu der aktuellen Ertragslage deutscher Banken im Kreditgeschéft vgl. z.B. Walton (2004).

3 Vgl. bspw. Buhl/Kundisch/Steck (2002), S 1 ff. und Buhl/Kundisch (2003).

In diesem Zusammenhang ist auch die Initiative der EU-Kommission zur nationalen und grenziberschreitenden Ver-
gleichbarkeit von V ertragsangeboten zu nennen, mit der ab Herbst 2002 die Kundeninformationen tiber Hypothekenkredi-
tein einem — zunachst freiwilligen — Verhaltenskodex vereinheitlicht wurden. Vgl. Bundesverband Deutsche Banken
(2002b). Zur Transparenz und zum Vergleich von Finanzdienstlei stungsangeboten im WWW vergleiche bspw. Kun-
disch/Dzienziol/Eberhardt/Pinnow (2001).

Allgemein zu sinkenden Preisen und Margen im Finanzdienstleistungsbereich in Europavgl. bspw. Weil/Wyles/Bridge
(2003), S. 1f oder Kundisch (2003), S. 2ff.

6 Vgl. Bundesverband deutscher Banken (2002a), S. 28 und Paszkowsky (2001), S. 16.

7 vgl. Weil/Wyles/Bridge (2003), S. 4.

8 So lassen sich beispielsweisebei der Postbank AG ca. 40% der Neukontenabschllisse im Kreditgeschéft auf den Vertriebs-
kanal Internet zurtckfihren. Vgl. Postbank (2002).

Vgl. Paszkowsky (2001), S. 16: Die Einsparungen durch Automatisierung von Prozessen betragen nach Auskunft der
Immodata AG jéhrlich ca. 0,3% bis 0,5% der Kreditsumme. Vgl. Fernau (2003), S. 30: Online-Transaktionen verursachen
nur etwa 1/100 der Transaktionskosten in der Filiae.

10 vqgl. http://www.wi-if.de fiir das K ernkompetenzzentrum und http://www.uni-augsburg.de/fim fir den Elitestudiengang.
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besseres Beratungsergebnis fir den Kunden verspricht. Die dabei hergeleiteten, finanzwirtschaftlich fundierten
Entscheidungsregeln kénnen zunéchst sowohl als Bestandteil eines Beratungsleitfadens im konventionellen Ver-
trieb dienen als auch als grobes Fachkonzept eines (Selbst-)Beratungssystems zur Verbesserung der Beratungsqua-
litdt in einem Multi-Channel Umfeld unter Kosten/Nutzen-Aspekten. Der Einsatz von IT gewahrleistet in diesem
Bereich zudem die Aktualitét und Qualitét der Kundendaten und erarbeiteten Problemldsungen sowie ihre Konsis-
tenz Gber mehrere Filialen und Vertriebswege hinweg.

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut. Nach dieser kurzen Einleitung wird in Abschnitt B die Situation im Markt fir
private Immobilienfinanzierungen etwas ausfihrlicher beleuchtet. Im Teil C wird dann eine Modellbetrachtung —
bestehend aus einem Grundmodell und zwei Erweiterungen desselben — zur Anteilsoptimierung von Annuitétendar-
lehen vorgestellt und diskutiert. Teil D fasst die Ergebnisse des Beitrags kurz zusammen und gibt einen Ausblick.

B. Marktsituation

Baufinanzierungen zéhlen zu den kompliziertesten Produkten im Privatkundenmarkt fir Finanzdienstleistungen.
Erschwerend kommt hinzu, dass sich ein Kundei. d. R. in seinem Leben nur ein- bis zweimal fir eine Immobilien-
finanzierung entscheidet und dabei laufzeitbedingt meist eine langfristige Bindung eingeht. Es liegt daher ein typi-
sches Vertrauensgut® vor, bei dem der Verkauf des Produkts (hier: Darlehen) an die Beratungsleistung gebunden
ist, da die Entlohnung Uber eine separate Beratungsgebihr am Markt — insbesondere im Internet, aber auch bei fast
allen Banken und Sparkassen — bisher kaum durchsetzbar war, sind doch ex ante die Qualitét bzw. Ersparnis durch
die Beratung nicht bekannt? Nicht zuletzt deshalb entscheidet die Gestaltung der Beratung im Zusammenhang mit
den gebotenen Konditionen Uber den Erfolg am Markt. Insbesondere bei Kombinationsfinanzierungen aus mehre-
ren (Darlehens-)Bestandteilen dirfte sich diese Problematik aufgrund mangelnder Transparenz und Vergleichbar-
keit noch verscharfen. Abbildung 1 zeigt die — sowohl offline als auch online — zu beachtenden generischen Bau-
steine einer idealisierten Standard-Beratung im Rahmen eines typischen Baufinanzierungsprozesses. Daneben wird
hier verdeutlicht, in welchem Umfang der Vertriebskana Internet innerhalb des Baufinanzierungsprozesses — be-
dingt durch technische und rechtliche (Digitale Signatur!) Restriktionen, aber nicht zuletzt auch durch Grenzen der
Kundenakzeptanz — derzeit zum Einsatz ko mmen kann.

Abbildung 1: Idealisierte Standardberatung im Rahmen der Baufinanzierung

Betreuung uber die Finanzierungszeit =1

Interessen- Beratungs- | Ent- ‘\ Antrags- Priifung Vertrags-
N generierung Phase scheidung stellung der Abschluss
Orientierungs-/Infor- ! Unterlagen
mationsphase |

[ Hilfe (benutzerfuhrend, inhaltlich) 1
| Beratungsprozess |
Kunden- Losungen (Vorab-)Bonitéats- Vor
daten prifung/Online- schlage L X .
Scoring H\6glicher Wirkungsbereich
des WWW
Idealisierter Standard-Beratungsprozess
Finanzierungs- Vorsorge/ Staatliche Investitions- Liquiditéats - Darlehen/
bedarf Absicherung Forderung, bilanz betrachtung Lésungsanalyse
« Objektangaben « Verlust Arbeit Steuern « Investition « Einnahmen « Vorteilhaftigkeit
- Eigenkapital/ o - Verlust o - Objektdaten > - FK/EK 1 - Ausgaben [ - Absicherung

Vermogen Arbeitskraft « Nutzung « Steuerwirkung
« Tod « Zahlungsplan
« Kapitalwert/Zins

Zu Vertrauensgitern vgl. bspw. Nelson (1970).
2 Vgl Birkelbach (2001), S 17 ff.
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Unabhangig vom Untersuchungsaufbau zeigen viele Studien eine mehrheitlich beklagenswerte Beratungskomp e-
tenz- und -qualitat im Offline-Vertrieb fir den Immobilieneigennutzer.® Haufig dabei auftretende Méangel in der
Beratung sind nach FINANZtest (2003):

Keine Berechnung der Belastung nach Zinsbindung (in 71% der Félle).

Gunstiges Forderdarlehen nicht berticksichtigt (in 61% der Félle).

Eine vorhandene Bundesanleihe nicht oder falsch berticksichtigt (in 53% der Falle).
Keine Tilgungsplane (in 52% der Félle).

Eine an unserem K ernkompetenzzentrum erfolgte Untersuchung’ zeigt, dass auch im Online-Markt speziell in den
folgenden Bereichen erhebliches Verbesserungspotenzia liegt:

Einbezug bereits vorhandener Produkte in die Finanzierung wird nicht angeboten bzw. nicht angesprochen.

Kombination von einzelnen Ldsungsbausteinen ist bislang nur willkdrlich mdglich und es werden keine Mog-
lichkeiten zur L6sungsanalyse/-optimierung angeboten.

Angebot eines Alternativenvergleichs mit finanzwirtschaftlich fundierten Bewertungskriterien fehlt.

Explizite Einbindung staatlicher Fordermoglichkeiten und eine Optimierung des gesamten Finanzierungskon-
zeptsinkl. solcher Forderungen fehlen bzw. werden nur bei expliziter Nachfrage und zuféllig vorhandener Bera-
tungskompetenz angeboten?

Dahier ahnliche Mangel wie im Offline-Bereich vorliegen, stellt sich die Frage, ob eine (weitere) systemtechnische
Unterstitzung des Beratungsvorganges von der Filiale bis hin zur Selbstberatung Uber das Internet signifikante
Beitrége zu einer Verbesserung der Beratungs- beziehungsweise Losungsqualitédt leisten kdnnte. Gerade Multi-
Channel Anbieter miissen, um sich einem ausreichenden Mengengerust fir die zur Verfligung zu stellende Funktio-
nalitdt gegentiber zu sehen, darauf achten, dass Softwarekomp onenten so implementiert werden (bspw. auf J2EE
und XML basierend), dass diese in unterschiedlichen Medien — also sowohl beim Berater in der Filiale als auch im
Call-Center und im WWW in Form einer Selbstberatung — gleichermal3en zum Einsatz ko mmen kénnen.

Da sowohl online als auch offline eine Schwachstelle im Bereich des Einbezugs von staatlichen Fordermdglichkei-
ten sowie deren Berlicksichtigung in der Losungsanalyse zu liegen scheint, soll dieser Punkt in diesem Beitrag
beispielhaft aufgegriffen und der Frage nachgegangen werden, wie Fordermittel aus dem Wohneigentumspro-
gramm der KfW (Nr. 124 und 126) optimal in eine (standardisierte) Finanzierungsldsung, bestehend aus einem
klassischen Annuitdtendarlehen, eingebunden werden sollen. Der dieses Jahr (2004) verabschiedete Wegfall der
Steuervorteile bei Lebensversicherungsvertragen spricht hierbei fur die Vernachlassigung der Betrachtung von
Festhypotheken mit Tilgungsaussetzung als derzeit nach wie vor haufig am Markt zu beobachtendes erganzendes
»Standardprodukt” im Baufinanzierungskontext. Daneben erhalt wohl das klassische Annuitdtendarlehen gegentiber
der Verwendung von Kapitallebensversicherungen durch die hierfir nach unten korrigierte garantierte Mindestren-
dite weiteren Aufwind in der privaten Immobilienfinanzierung. Nicht zuletzt rechtfertigen auch die fehlende An-

! Vgl. bspw. FINANZtest (2003). Im Vergleich zu den Untersuchungen in FINANZtest (2000) konnten zwar bereits Ver-
besserungen bei einzelnen Bewertungskriterien erzielt werden, jedoch dirften die hier exemplarisch aufgezeigten Méngel
noch gentigend Potenzial flr eine (weitere) Verbesserung der Beratungsqualitét bei den meisten Anbietern offen lassen.

2 Im Rahmen eines Projektes des K ernkompetenzzentrums mit einem grof3en deutschen Immobilienportal in 2002 wurden
die relevanten Marktteilnehmer u. a. auch hinsichtlich ihrer Beratungsfunktionalitét untersucht. Auch in einer daran ange-
lehnten aktuellen (Stand: Mé&rz 2004) Uberpriifung dieser Beratungsprozesse konnte diesbeziiglich noch keine signifikante
Verbesserung festgestellt werden.

s Eine unverdffentlichte Untersuchung des Kernkompetenzzentrums in 2003 bei finf verschiedenen Finanzdienstleistern
(inkl. Geno-Banken, Sparkassen und Universalbanken) im Raum Augsburg im Rahmen eines Beratungsgesprachs mit dem
jeweils zustandigen ,, Baufinanzierungsexperten fur einen realen Finanzierungsfall ergab Folgendes: Durch Vernachlassi-
gung des Einbezugs und der Optimierung von giinstigen und gleichzeitig einfach zu beantragenden Forderdarlehen (bspw.
im Rahmen des KfW Wohnei gentumsprogramm) kénnen sich Kapitalwertnachteile von bis zu 50%, gemessen am Ge-
samtfinanzierungsbedarf, ergeben.
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rechnungsmaglichkeit von Fremdkapitalzinsen beim Eigennutzer und die inzwischen zahlreichen Beraterhaftungs-
klagen® — beziiglich einer unerwartet auftretenden Liicke zwischen tatsachlich ausbezahlter Versicherungssumme
und der Darlehenssumme — dieses pauschale Abraten von einer Tilgungsaussetzung mittels Kapitallebensversiche-
rung.

Damit ist die hier betrachtete Fragestellung zwar sowohl aus rein finanzwirtschaftlicher as auch aus rein informati-
onstechnischer Sicht nicht als Uberdurchschnittliche Herausforderung einzustufen. Der Anspruch besteht jedoch
vielmehr darin, fir eine systemtechnische Unterstiitzung der Beratung robuste und gleichzeitig finanzwirtschaftlich
fundierte Entscheidungsregeln so zu formulieren und in der Praxis zu implementieren, dass diese mit Hilfe von
(Selbst-)Beratungssystemen wirtschaftlich unterstiitz- und wartbar sind, da uns nicht zuletzt bisher auch keine
(Standard-)Software im Bereich der privaten Finanzplanung bekannt ist, welche solche Fragestellungen — insbeson-
dere auch fir die breiteren Kundensegmente — befriedigend beriicksichtigt. Dies soll im folgenden Abschnitt ge-
nauer untersucht werden.

C. Optimale Kombination von Bank- und KfW-Darlehen beim
| mmobilieneigennutzer

Fir die Entwicklung von Entscheidungsregeln zur Anteilsoptimierung der KfW-Mittel an der gesamten Darlehen-
summe ist zunéachst ein Verstandnis fir die zu vergleichenden Produkte bzw. Produktbiindel aus KfW-Darlehen
und Bank-Darlehen erforderlich.

. Charakteristik der Finanzierungsbausteine

Als Bank-Darlehen wird nachfolgend ein Annuitétendarleher? betrachtet, welches als , der Klassiker in der Immo-
bilienfinanzierung fir den privaten Eigennutzer gilt.> Diesesist i. d. R. — insbesondere in den standardisierten Onli-
ne-Angeboten — folgendermalien ausgestattet*:

Auszahlungi. d. R. zu 100%, vereinzelt werden auch Disagios angeboten.

Monatlich vorschissige oder nachschiissige konstante Annuitéten (nach der tilgungsfreien Zeit) mit sinkendem
Zins- und steigendem Tilgungsanteil. Die anféngliche (jéhrliche) Tilgung wird i. d. R. zwischen 1% und 10%
angeboten.

Zinshindung Uber 5, 8, 10, 12, 15 oder 20Jahre: Je nach Hohe des aktuellen Zinsniveaus werden in der Praxis
unterschiedliche Zinshindungsfristen empfohlen.

Nominal- beziehungsweise Effektivzinssatz in Abhangigkeit der Zinsbindung, des Tilgungssatzes beziehungs-
weise der (theoretischen) Laufzeit und des Beleihungsauslaufs®. Oft beziehen sich die Angebote auf einen Be-
leihungsauslauf bis zur Realkreditgrenze von 60%. Fir dartiber hinausgehende Beleihungen erheben die meisten
Kreditinstitute einen Risikoaufschlag auf den Zinssatz.

1 vg. hierzu bspw. Schonfels (2004).

2 Zur finanzmathematischen Behandlung von Annuitétendarlehen vgl. bspw. Locarek-Junge (1997), S. 125 ff.

So empfehlen unabhangige Baufinanzierungsberater in den meisten Fallen ausschliefdlich das Produkt Annuitétendarlehen
in Verbindung mit den staatlichen Forderméglichkeiten, vgl. Reif (2002). Von der Einbindung einer Festhypothek mit Til-
gungsaussetzung Uber eine Kapitallebensversicherung wird dagegen aus den oben genannten Griinden i. d. R. abgeraten.
Fur die Abdeckung im Risikofall wird von Baufinanzierungsexperten dagegen oft eine optional e Risikolebensversicherung
empfohlen.

Naturlich kdnnen theoretisch aufgrund der Vertragsfreiheit zwischen Darlehensgeber und —nehmer auch beliebige Kondi-
tionen vereinbart werden, dies drfte aber im Massengeschéft weder auf Seite des Finanzdienstleisters aufgrund fehlender
Standardisierung und dadurch induzierter hoher Prozesskosten rentabel sein, noch dirfte sich der Durchschnittskunde mit
einer individuellen Darlehenskonfiguration auskennen bzw. vielmehr erleidet er hierdurch einen Transparenzverlust und
verliert letztendlich auch die Mdglichkeit zum Angebotsvergleich.

Der Beleihungsauslauf berechnet sich als Quotient aus dem Grundschuldnominalbetrag bzw. der Summe aller Darlehens-
betrége und dem Beleihungswert des Objekts. Die Ausfiihrungen in Abschnitt C.I11.3. stdlen zu dieser Definition einen
Ausnahmefall dar.



6 Hans Ulrich Buhl/Michael Eberhardt/Dennis Kundisch/ Jochen Dzienziol

Ein Grund fur die starke Popularitét von Annuitdtendarlehen dirfte wohl in der fir den Kunden gut vermittelbaren
periodisch beziehungsweise monatlich gleich hohen Belastung liegen. Natlrich kénnen und sollten im Einzelfall
die Produktausstattungsmerkmal e jeweils an die spezifische Situation des Kunden angepasst werden.

Die KfW-Darlehen des Wohnei gentumsprogramms wei sen folgende Eckdaten auf:

Auszahlung zu 100%.

Vierteljahrliche konstante Annuitéten (nach der tilgungsfreien Zeit) mit sinkendem Zins- und steigendem Til-
gungsanteil. Der Tilgungssatz kann von minimal 1% bis zu einem der maximalen (theoretischen) Laufzeit von
30 Jahren entsprechenden Prozentsatz frei gewahlt werden.

Zinshindung wahlweise tiber 5 (Programmnummer 126) oder 10 Jahre (Programmnummer 124).

Nominal- beziehungsweise Effektivzinssatz in Abhangigkeit der Zinsbindung, unabhangig vom Tilgungssatz
und Beleihungsauslauf. Als Sicherheiten gentigen nachrangige Grundschulden. Fir den Ausfall des Kredites
haftet gegenuiber der KfW nicht der Kunde selbst, sondern das jeweils durchleitende Kreditinstitut.

Der Darlehensbetrag darf maximal 30% der ,angemessenen Gesamtkosten* des Eigenheims und naximal
100 T<£ betragen.
Die Popularitét dieser einkommensunabhangigen Férdermdglichkeit basiert auf der schnellen und einfachen Bean-
tragung des Darlehens Uber das zur Finanzierung gewahlte Kreditinstitut und dem zum Teil vorhandenen direkten
Zinsvorteil (vgl. Abbildung 2). Nach dieser Kurzvorstellung der Eckdaten soll nun eine knappe finanzwirtschaftli-
che Bewertung der beiden Produkte aus Kundensicht vorgenommen werden.

[I. Allgemeinefinanzwirtschaftliche Bewertung

Eine individuelle finanzwirtschaftliche Prifung, beispielsweise ob fir den Kunden eine mdglichst schnelle oder
eine moglichst langsame Tilgung vorteilhaft ist, findet i. d. R. bei der Beratung in der Bank oder Uber das WWW
nicht statt. Entgegen der Berlicksichtigung aller finanzwirtschaftlichen Kriterien eines Annuitétendarlehens misst
der Kunde in der Praxis die Vorteilhaftigkeit solcher Produkte und daraus generierter Bindel vielmehr an dem fir
ihn noch am ehesten verstandlichen Parameter, dem Zinssatz. Deshalb entscheidet oft gerade die Angabe eines
maoglichst gunstigen Effektiv zinssatzes (nach PAngV) Uber den Erfolg am Markt.

Abbildung 2: Entwicklung der Hypotheken- und KfW-Zinsen mit 10-jahriger Zinsbhi ndung
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Beziglich der Effektivverzinsung bietet die KfW im Marktdurchschnitt bei gleicher Zinsbhindung gtinstigere K ondi-
tionen' als (traditionelle) Hypothekenbanken. Abbildung 2 zeigt die Entwicklung der Effektivverzinsung der durch-
schnittlichen Hypothekenzi nser’ und der Effektivverzi nsung der KfW-Darlehen aus dem Wohneigentumspro-
gramm jeweils mit einer Zinsbindung von 10 Jahren. Diese Aussage gilt jedoch nicht zwingend fur jeden Anbieter.
Insbesondere im Online-Markt finden sich einige Angebote, welche die Konditionen der KfW zum Teil — auch bei
hohem Beleihungsauslauf — deutlich unterbieten? was zum Teil auf die Weitergabe der Vorteile durch effizientere
Prozesse und die Einsparung von hohen Fixkosten (Berater, Filialnetz,...) an die Kunden in Form besserer Konditi-
onen zuriickzuflhren sein dirfte (vgl. Abbildung 3).4

Abbildung 3: Effektivzinssatze von Online-Anbietern bei 10-jahriger Zinsbindung
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M odellbetrachtung ener KfW-Antellsoptimierung

Zuriickkommend auf die Ausgangsfragestellung wird nun mit Hilfe eines Modells untersucht, ob und wenn ja, unter
welchen Bedingungen die Beimischung eines KfW-Anteils an der Gesamtdarlehenshéhe finanzwirtschaftlich sinn-
voll ist, bzw. wie Entscheidungen Uber die Vorteilhaftigkeit bestimmter Finanzierungsldsungen fir einen Endkun-

den entsprechend unterstiitzt werden koénnen.”

Mit der Verwendung des Ausdrucks ,, glinstigere Konditionen® ist lediglich der Vergleich des Effektivzinssatzes nach
Preisangabenverordnung (PAngV) in der Fassung vom 18.10.2002 gemeint. Ob eine , glinstigere Kondition* auch finanz-
wirtschaftlich vorteilhaft ist, wird im Folgenden noch Gegenstand der Untersuchung sein.

Genauer: ,, Sollzinsen Banken / Hypothekarkredite auf Wohngrundstiicke zu Festzinsen auf 10 Jahre, Effektivzins, Durch-
schnittssatz”, Zeitreihe SU0046; siehe www.bundesbank.de, Download am 10.05.2004.

Beispielweise sind am 26.05.2004 die Effektivzinssdtze nach PAngV bei 38 von 50 (60% Belethungsauslauf, 1% anféangli-
che Tilgung, 10 Jahre Zinsbindung, 100 T€) und bei 8 von 23 (90% Beleihungsausauf, 1% anféngliche Tilgung, 10 Jahre
Zinshindung, 100 T<€) unter www.baugeld-vergleich.de aufgefiihrten Anbietern glinstiger als der KfW- Effektivzinssatz fir
die gleiche Zinsbindung.

Allerdings muss hier angemerkt werden, dass fiir die Top-Konditionen einiger Anbieter z.T. sehr spezielle Auswahlkrite-
rien gelten, die dem Kunden gegeniiber jedoch nicht expliziert werden, wie zum Beispiel die ausschlieflliche Vergabe an
Beamte im hoheren Dienst. Zwar sieht ein potenzieller Kunde solche Spitzenkonditionen in den Verglei chslibersichten, je-
doch werden nach dem Ausfillen des Kreditantrags flr seinen speziellen Fall dann wesentlich schlechtere Konditionen
angeboten.

Es wird hingegen nicht Gegenstand der weiteren Betrachtung sein, ob sich die beiden in Abschnitt C.1. vorgestellten Pro-
dukte Uiberhaupt als Losung fir das Kundenfinanzierungsproblem ,, |mmobilienerwerb” eignen bzw. ob sich andere Pro-
duktblindel a's Losung generieren lassen, die aus finanzwirtschaftlicher Sicht diesen Produkten tberlegen sind. Fiir eine
Diskussion der Moglichkeiten, durch Leasing Vorteilhaftigkeitspotenziale fir beide Vertragsparteien zu generieren, sei
bspw. auf Buhl/Hinrichs/Satzger/Schneider (1999) und Buhl/Kienle/Eichinger (2001) verwiesen; zum Thema Disagioop-
timierung vgl. Wolfersberger (2002).
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1. Grundmoddl: Kalkulation des Darlehensgebers nach der Marktzinsmethode bei fla-
cher Zinsstrukturkurve

Fir eine erste Modellbetrachtung dieser Anteilsoptimierung unterstellen wir folgende Annahmen:

(Al): Der Bank-Darlehensgeber sieht sich einer flachen Zinsstrukturkurve gegeniiber und kalkuliert nach der
Marktzinsmethode. Der angebotene Nominal- beziehungswei se Effektivzinssatz eines Bank-Darlehensist vom
gewahlten Tilgungssatz beziehungsweise der (theoretischen) Gesamtlaufzeit unabhangig® und wird lediglich
durch den unterliegenden Beleihungsausiauf determiniert. Es wird ein — auf Grund steigender Risiken fir den
Darlghensgeber — positiver Zusammenhang zwischen Beleihungsauslauf und dem Effektivzinssatz angenom-
men.

(A2): Der nach Preisangabenverordnung (PAngV) angegebene Effektivzinssatz entspricht hier (beim Bank-
und KfW-Darlehen) vereinfacht dem finanzmathematisch korrekt berechneten Internen Zinssatz p.a., welcher
die theoretisch jahrlich (nachschissig) zu leistende Zinszahlung auf den jeweiligen Restschuldbetrag — unter
Beriicksichtigung der in der Praxis tiblichen unterjahrigen Verteilung— widerspiegelt.

(A3): Die Entscheidung fur einen Immobilienerwerb ist unabhdngig von anderen Konsumalternativen bereits
gefallen.

(A4): Der Privatkunde unterliegt einer Eigenkapitalrationierung tiber die Gesamtlaufzeit der Finanzierung.

(A5): Aus der (geglétteten) zukunftigen beziehungsweise geplanten Liquiditétssituation des Kunden I&sst sich
ex ante eine ,maximal“ tragbare, konstante Rate ermitteln, welche zur Finanzierung eingesetzt werden kann.*

Beispiel 1 stellt in unserer Modellbetrachtung einen haufig auftretenden Fall fur eine (standardisierte) Immobilien-
finanzierung dar.

Beispiel 1: Ein Kunde hat sich zum Kauf einer Immobilie zur Eigennutzung fir 125 T€ (inkl. Nebenkosten) entschlossen. Der
Beleihungswert entspricht dabei vereinfacht dem Kaufpreis. Der Kunde verfugt Uber 12.500 € Eigenkapital — welches er auch
einsetzen will — und mochte die restlichen 90% des Kaufpreises tiber ein Darlehen finanzieren. Der Kunde hat — bspw. im
WWW - bereits berechnet, dass sein monatlich verfligbares Einkommen ausreicht, um die minimale Annuitét (bei minimal
vereinbarter Tilgung) fir diese Finanzierung bedienen zu kénnen und sucht nun nach der fir ihn ,, glinstigsten* Finanzierung.

Ist es nun fir den in diesem Beispiel dargestellten Fall 6konomisch vorteilhaft, eine bestimmte Kombination aus
Bank- und KfW-Darlehen in Betracht zu ziehen? Und welche Form von Entscheidungsregel bzw. Zielfunktion
wurde sich gegebenenfalls fur eine systemtechnische Abbildung dieser Anteilsoptimierung eignen?

Nimmt der Kunde den gesamten bendtigten Auszahlungsbetrag bei der Bank auf, wiirden ihm die Konditionen fiir
einen Beleihungsauslauf von 90% angeboten® I. d. R. verlangen aber Kreditinstitute fir eine tiber die Realkredit-
grenze (60% Beleihungsauslauf) hinausgehende Beleihung einen Risikoaufschlag auf den Zinssatz von teilweise
mehr als 0,1% pro 10% Beleihungsauslauf (vgl. auch Abbildung 3). Da bei der Berechnung des Beleihungsauslaufs
der gesamte Grundschuldnominalbetrag anzusetzen ist, reduziert ein anteiliges KfW-Darlehen den Beleihungsaus-
lauf grundsétzlich nicht, auch wenn die KfW nur eine nachrangige Sicherung fordert. Das heif3t, dass die Bank aus

1 Selbst wenn diese Annahme aus 6konomischer Sicht eher unrealistisch erscheint, so sind dennoch zahlreiche Anbieter —
insbesondere im WWW — zu beobachten, die |hr Zinsangebot unabhéngig von der Tilgung bzw. fix bei variabel wahlbarer
Tilgung angeben.

Von dem als,,Mengenrabatt" anzusehenden Zusammenhang zwischen Darlehenssumme und angebotenem Zinssatz wird
abgesehen, es wird davon ausgegangen, dass solche , Rabatte” sprungfix Uber relativ groffe Volumina-Bereiche gestaffelt
sind und die Grenzen mit den hier gezeigten Beispielen nicht tangiert werden.

Dieim Effektivzinssatz nach PAngV enthaltenen Zinssollstellungstermine sowie Bearbeitungs- und Vermittlungsgebiihren
sind damit implizit im Modell beriicksichtigt. Von den anderen PAngV Komponenten wie Tilgungsfreie Zeiten und (opti-
onalem) Disagio wird hier aus Vereinfachungsgriinden abgesehen. Ebenso bleiben hier aus V ereinfachungsgriinden fol-
gende, nicht nach PAngV zu beriicksichtigende, Komponenten unberiicksichtigt: Bereitstellungszinsen, Teilauszahlungs-
zuschlége und Kontof iihrungsgebiihren.

4 Diese,,maximal“ tragbare Rate bestimmt sich aus der Liquiditétsbetrachtung (vgl. Abbildung1) durch die Differenz der
regelmafiig frei verfligbaren Mittel abziiglich der (geglétteten) Konsumausgaben.

Der Beleihungswert des Objekts entspricht hier vereinfacht dem Kaufpreis. Zur Verdeutlichung des Vorgehens und der
Vereinfachung der Darstellung erscheint den Autoren diese Annahme gerechtfertigt, da sich die qualitativen Aussagen in
diesem Beitrag durch die Berticksichtigung einesin der Praxis oft vom Kaufpreis abweichenden Bel eihungswertes nicht
andern.
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Risikogesichtspunkten unabhéngig von einem KfW-Anteil an der Gesamtfinanzierung ihre Konditionen festlegen
sollte.! Es muss daher aus Kundensicht lediglich eine Kombination aus einem Bank-Darlehen mit den Konditionen
fUr einen 90%-igen Beleihungsausiauf und einem KfW -Darlehen mit einem , reinen Bank-Darlehen bei 90%-igem
Beleihungsauslauf verglichen werden, um Uber den Anteil des KfW-Darlehens an der Gesamtfinanzierung zu ent-
scheiden.

Aus finanzwirtschaftlicher Sicht stellt sich zunéchst die Frage, ob diese Optimierungsentscheidung nicht anhand der
i.d. R. ohnehin vorliegenden Parameter — hier zunéchst fur die Parameter , Effektivverzinsung nach PAngV* und
(theoretische) Gesamtlaufzeit? analysiert — getroffen werden darf. Der Effektivzinssatz nach Preisangabenverord-
nung (PAngV) kann unter den oben genannten Annahmen und , Charakteristika“ finanzmathematisch als Interner
Zinsfuss bzw. Zinssatz bezeichnet werden, wobei aber nach dieser Vorschrift nicht alle mit der Finanzierung ver-
bundenen Kosten in die betrachtete Zahlungsreihe einbezogen werden missen. Fir einen fairen Vergleich zweier
Darlehensalternativen sollten daher streng genommen eigentlich alle fir den Kunden relevanten Kosten berticksich-
tigt werden, aus Vereinfachungsgriinden sehen wir in dieser Arbeit aber davon ab (vgl. (A2) mit entsprechender
Fuf3note).

Da es sich bel Annuitétendarlehen um eine Normalinvestition handelt, existiert nur eine Nullstelle der entsprechen-
den Kapitalwertfunktion, der Interne Zinssatz ist somit eindeutig.® Offensichtlich darf eine Entscheidung aus fi-
nanzwirtschaftlicher Sicht nach dem Internen Zinssatz Kriterium — hier durch Vergleich der angebotenen Effektiv-
zinssdtze nach PAngV — damit nur im Falle einer identischen theoretischen Gesamtlaufzeit (Wiederanlagepramis-
sel) getroffen werden. Diese Ubereinstimmung in Abhangigkeit von der gewahlten anfanglichen Tilgung® durfte
aber in den seltensten Fallen gegeben sein, so dass ein Alternativenvergleich uneingeschrankt nicht méglich ist. Um
einen Vergleich mehrerer Alternativen anhand des vorgegebenen Effektivzinssatzes vornehmen zu kdnnen, missten
diese somit zunéchst vergleichbar gemacht werden.

Auch wenn die gesamten Darlehensbetrége zweier Alternativen zu Beginn der Laufzeit gleich hoch sind, unter-
scheiden sie sich, wie oben ausgefiihrt, zumeist in ihrer theoretischen Gesamtlaufzeit. Vielleicht zunéchst lberra-
schend ist die Tatsache, dass die Alternative mit der hdheren Effektivverzinsung oftmals eine kiirzere theoretische
Gesamtlaufzeit aufweist. Dies liegt daran, dass Angebotsvergleiche (zumeist in Form von Ranking-Listen im
WWW? oder Printmedien) i.d. R. auf der Annahme einer identischen anfanglichen jahrlichen Tilgung von z. B. 1%
beruhen. Zu diesem identischen Tilgungssatz wird dann fir die Bestimmung der Hohe der Uber die Laufzeit kon-
stanten Annuitét die unterschiedliche Zinsbelastung hinzugerechnet, was im Fall einer htheren Zinsbelastung auch
zu einer hdheren konstanten monatlichen Rate bzw. Annuitét fuhrt. Da sich diese Annuitét aber aus einem Uber die
Laufzeit betrachteten abnehmenden Zinsanteil und einem zunehmenden Tilgungsanteil zusammensetzt, ergibt sich
im Falle einer hoheren Verzinsung ein schnellerer Zuwachs des Tilgungsanteils, was insgesamt zu einer ver-
gleichsweise kirzeren theoretischen Gesamtlaufzeit fuhrt. Vergleichslisten im Internet vergleichen somit meist
»Apfel mit Birnen*, dabei einheitlicher anfanglicher Tilgung unterschiedliche Effektivzinssitze auch unterschiedli-
che Annuitéten und (theoretische) Laufzeiten implizieren.

Natdrlich werden die Angebote implizit Uber die zugrunde liegenden Finanzierungs- bzw. Wiederanl agepramissen
der verwendeten Methode — hier: , Interner Zinssatz* als Aquivalent zum , Effektivzinssatz nach PAngv* — ver-
gleichbar gemacht. Den Autoren ist jedoch in der Praxis kein Fall bekannt, bei dem explizit auf diesen Umstand
hingewiesen wird. Als Zwischenergebnis lasst sich deshalb festhalten:

Ergebnis 1: Die Methode, sich grundsétzlich aus einer Vergleichsliste fur das Finanzierungsangebot mit dem gins-
tigsten Effektivzinssatz zu entscheiden, ist aus finanzwirtschaftlicher Sicht (zumindest zunéchst) als fragwurdig
einzustufen.

Dariiber hinaus kommt man in der Literatur — zumindest bei Unterstellung eines vollkommenen Kapital markts —
Ubereinstimmend zum Urteil, dass die Methode des Internen Zinssatzes der Kapitalwertnethode (nach Steuern)

Zu einem anderen am Markt zu beobachtenden Vorgehen vgl. Abschnitt C.111.3.

Es handelt sich dabei um eine vom individuellen Planungshorizont einer finanzwirtschaftlichen Optimierung unabhéngige
Grof3e, die sich durch Unterstellung eines auch nach Ablauf der Zinshindungsfrist konstanten Zinsniveaus (vgl. (A1)) be-
rechnet.

Vgl. Locarek-Junge (1997), S 88 ff.

Streng genommen hangt die theoretische Gesamtlaufzeit nattirlich neben der gewéhlten Tilgung, auch von der tilgungs-
freien Zeit sowie den weiteren Parametern nach PAngV ab (vgl. (A2)).

Z.B. www.baugeldvergleich.de
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finanzwirtschaftlich unterlegen ist und daher bei solchen Entscheidungen nicht angewendet werden sollte.! Insbe-
sondere die Tatsache, dass bei der Methode des Internen Zinssatzes Reinvestitionsopportunitéten in Hohe des Inter-
nen Zinssatzes der jeweils betrachteten Investition unterstellt werden, spricht jedoch neben der stark einschranken-
den Voraussetzung von Normalinvestitionen auch gegen die Methode des Internen Zinssatzes bei einem unvoll-
kommenen K apitalmarkt.? Die Finanzierungsmaglichkeiten hangen schliellich nicht davon ab, in welcher Richtung
der Investor die Angleichung mehrerer Alternativen vornimmt.

Eine Kapitalwertberechnung durfte aber Uber das Verstandnis des durchschnittlichen Kunden (und Beraters?) hi-
nausgehen, zudem wird der Kunde zumeist erst recht nicht in der Lage sein, seinen Kalkul ationszinssatz anzugeben.
Die Herausforderung der Baufinanzierungsberatung besteht somit weiterhin, nur in Kenntnis der Parameter ,, Effek-
tivverzinsung“ und ,theoretische Gesamtlaufzeit bzw. ,anfangliche jahrliche Tilgung“, sowie in Unkenntnis des
Kapitalwerts einer solchen Finanzierung, dem Kunden trotzdem eine finanzwirtschaftlich korrekte Hilfestellung fir
seine Entscheidungssituation zu geben. Geht man von einem nicht vollstandigen und unvollkommenen Kapital-
markt aus, so ist zunéchst die Bestimmung des fur eine Kapitalwertbetrachtung zwingend notwendigen Kalkulati-
onszinssatzes sogar aus theoretischer Sicht durchaus problematisch, da diese nicht von der Konsumentscheidung zu
trennen ist, gilt das Separationstheorem von Fisher® doch nur auf einem vollstandigen und vollkommenen Kapital -
markt.

In der Realitét sieht sich der (Privat-)Kunde aber in diesem Zusammenhang (zumindest) einem beschrankten Kapi-
talmarkt mit kleinerem Haben- als Sollzinssatz gegeniiber.* Dem gegeniiber ist es aus praktischer Sicht aber wie-
derum vertretbar, davon auszugehen, dass die Entscheidung fur den privaten Immobilienerwerb bereits gefallen ist,
und somit hierfir keine Handlungsalternativen mehr bestehen (vgl. (A3)). Fiir die in diesem Beitrag vorliegende
Problemstellung ist zudem nur die Eigennutzung von Interesse, kann doch das KfW-Wohneigentumsprogramm nur
fiir sel bstgenutzte Wohnimmobilien in Anspruch genommen werden.> Relativ selten wird der Fall vorkommen, dass
Eigenkapitalmittel nicht rationiert sind. In diesem Fall wird as Kalkulationszinssatz die risikoadaquate Anlageop-
portunitat am Kapitalmarkt nach Steuern verwendet® Dieser Zinssatz ist in der Regel deutlich niedriger pe-
schrankter Kapitalmarkt und Steuern) als der entsprechende Kreditzins. Hieraus |8sst sich sofort ein Ergebnis fest-
halten, welches mit einer sehr einfachen systemgestiitzten Abfrage realisiert werden kann:

Ergebnis 2: Sind Eigenkapitalmittel nicht knapp, kann von der Aufnahme von Fremdkapital zur Finanzierung einer
selbstgenutzten Immobilie abgeraten werden.

Haufiger wird sich der Kunde jedoch im , Kreditmodus® befinden, d.h. seine Eigenkapitalmittel sind knapp (vgl.
(A4)). In diesem Fall kénnte aufgrund der obigen Ausfuhrungen in Zusammenhang mit (A2) als Kalkulationszins-
satz der individuell fir diesen Kunden angebotene Effektivzinssatz (vor Steuern) nach PAngV verwendet werden, da
Finanzierungsaufwendungen flr den Eigennutzer steuerlich nicht abzugsféhig sind. In diesem Fall 1&sst sich aber
wiederum das rein auf Basis des Entscheidungskriteriums Interner Zinssatz hergeleitete Ergebnis 1 relativieren. Mit
Hilfe des finanzwirtschaftlich der Internen Zinssatzmethode (berlegenen Kapitalwertkriteriums und auf Basis der
hier unterstellten Annahmen |asst sich jetzt Folgendes rechtfertigen:

Ergebnis 3: Zumindest im Falle knappen Eigenkapitals (lUber die Gesamtlaufzeit der Finanzierung) wird der Im
mobilieneigennutzer auf Basis von Vergleichslisten geordnet nach Effektivzinssdtzen eine auf dem Kapitalwertkri-
terium fundierende, und somit aus finanzwirtschaftlicher Sicht richtige, Entscheidung treffen, sofern er das Angebot

! Vgl. bspw. Schmidt/Terberger (1997), S 164 f. Es sei darauf hingewiesen, dass sich fir den Eigennutzer aus der Finanzie-
rung jedoch keine steuerlichen Effekte ergeben, was dazu fuhrt, dass die Cash Flows nach Steuern den Cash Flows vor
Steuern entsprechen. Eine Betrachtung nach Steuern ist hier u.U. aber trotzdem notwendig, da bspw. bei einer Anlageop-
portunitdt am Kapitalmarkt eine Betrachtung nach Steuern angestellt werden muss.

2 Vgl. bspw. Perridon/Steiner (2002), S 70 und Schmidt/Terberger (1997), S 164 f. Dartiber hinausgehend vgl. Schnei-
der (1992), S 89 ff.

Vgl. Fisher (1930).

Vgl. bspw. Schmidt/Terberger (1997), S 98.

Eine Angabe des Nutzungszwecks der Immobilie ist daher unumgénglich und wird heutei. d. R. sowohl online al's auch
offline bereits beachtet.

6 Wird der Kalkulationszinssatz hingegen als Mindestrenditeforderung — vgl. Coenenberget a. (1985) — verstanden, kann
dieser natirlich in einer vom Investor beliebig vorgegebenen Hohe liegen. Dies wird jedoch eher fir den hier nicht rele-
vanten gewerblichen Investor von Relevanz sein.
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mit dem giinstigsten Effektivzinssatz wahit.! Dies impliziert die Maximierung des KfW-Anteils an der Gesamtfi-
nanzierung, sofern der KfW-Effektivzinssatz gunstiger als der niedrigste angebotene Bank-Darlehenszinssatz fiir
den entsprechenden Beleihungsauslauf ist, beziehungsweise vice versa dessen Minimierung.

Bei Unterstellung einer flachen Zinsstruktur (vgl. (Al)), ist die Frage nach der Zinsbindungsfrist der zu verglei-
chenden Darlehen nicht relevant. Folglich werden mit Unterstellung dieser Annahme die Konditionen fur die ,, bil-
ligste” bzw. kiirzeste Zinsbindung der Darlehen verglichen, da hier keine Implikationen auf das Ergebnis in Abhan-
gigkeit der Wahl des betrachteten Planungshorizonts bestehen.

Die bei Ergebnis 3 unterstellte, sehr einfache Form der Kalkulationszinssatzbestimmung wird aber, wenn auch in
Ausnahmefédlen, nicht immer auf den einzelnen Kunden zutreffen. Beispielsweise kdnnte eine antizipierte Erb-
schaft wahrend der Laufzeit des Kredites die Eigenkapitalausstattung des Kunden éndern und dessen Eigenkapital-
rationierung aufheben, jedoch ist der Zeitpunkt des Eintritts solcher Ereignisse unsicher. Daher stellt sich die Frage,
ob es eine robustere Entscheidungsregel bei Kenntnis der Parameter , Effektivverzinsung® und ,, anféngliche jahrli-
che Tilgung® gibt.

Berechnet man fir einen Vergleich jeweils die — hinsichtlich der Hohe der aufgenommenen Mittel — normierten
Kapitalwertfunktionen fir das Bank-Darlehen und das KfW-Darlehen in Abhangigkeit des Kalkulationszinssatzes,
so lasst sich rechnerisch (und grafisch) bestimmen, ob es einen Schnittpunkt der Grafen innerhalb des Bereichs der
Kalkulationszinssitze von null bis zum hoheren Effektivzinssatz gibt (vgl. Abbildung 4).? Aufgrund der obigen
Ausfiihrungen bzgl. eines beschrankten Kapitalmarktes kann man davon ausgehen, dass sich der korrekte Kalkula-
tionszinssatz genau in diesem Bereich zwischen null und der hoheren Effektivverzinsung befindet. Eine system-
technische Uberpriifung der Existenz eines Schnittpunkts kann somit leicht durch den Vergleich der Abszissen- und
Ordinatenabschnitte erfolgen, welche den angebotenen Effektivzinssétzen bzw. der jeweils aufsummierten Zah-
lungsreihe des (normierten) Darlehens entsprechen.

Abbildung 4: Entscheidungsunter stiitzung (schematisch)

Kapitalwert A

Effektivzinsséize

-
- ==~ Kalkulations -
zinssatz

Ordinaten -
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Kalkulationszinssatz
in diesem Bereich?

Zumindest fir den Fall, dass im Bereich negativer Kapitalwerte kein Schnittpunkt existiert, wie in Abbildung 4
schematisch dargestellt, kann Ergebnis 3 fir den Vergleich der beiden Darlehen etwas allgemeiner formuliert wer-
den:

Alternativ zu einer mit Annahme (A1) unterstellten flachen Zinsstruktur gilt dieses Ergebnis auch, falls die Zinshbindungs-
fristen der verglichenen Angebote dem individuell gewahlten Planungshorizont entsprechen. Bei Planungshorizonten gr6-
[3er as 10 Jahreist hierbei alerdings zu beachten, dass nach 8489 (1) Satz 3 BGB eine Kiindigung von Verbraucherkredi-
ten kundenseitig grundsétzlich méglich ist, auch wenn die Zinshindung lénger als zehn Jahre festgelegt wurde. Eine Be-
wertung bzw. der Einbezug dieser Kundenoption in das Entscheidungskalkiil von Ergebnis 3 ist in diesen Féllen streng ge-
nommen notwendig. Dies soll aber an spéterer Stelle der Arbeit noch mal aufgegriffen werden.

Zwei Schnittpunkte im relevanten Bereich sind ausgeschlossen. Dies | &sst sich aus dem Deckungskriterium und der max-
mal méglichen Anzahl der Vorzeichenwechsel aus der Funktion, die sich aus der Subtraktion der normierten Barwertfunk-
tionen der beiden Annuitétendarlehen ergibt, folgern. Vgl. bspw. Locarek-Junge (1997), S. 88 f.
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Ergebnis 4: Unabhangig von der (zukinftigen) Eigenkapitalausstattung ist eine Maximierung des Anteils des Dar-
lehens mit dem niedrigeren Effektivzinssatz finanzwirtschaftlich vorteilhaft, sofern man davon ausgehen kann, dass
der tatséchliche Kalkulationszinssatz des Kunden héchstens so grof3 ist wie die hohere Effektivverzinsung und kein
Schnittpunkt der K apitalwertfunktionen bis zu dieser Effektivverzinsung existiert.*

Fir den Fall, dass es bel diesem Vorgehen im relevanten Bereich einen Schnittpunkt geben sollte und die Ergebnis-
se2und 3 keine Anwendung finden kdnnen, ist eine genauere finanzwirtschaftliche Analyse notwendig. Dies diirf-
te aber nur eine relativ geringe Anzahl an Fallen betreffen, so dass fir die Ableitung énes Regelwerks fir eine
standardisierte 1 T-Unterstiitzung unter Kosten/Nutzen-Aspekten an dieser Stelle von einer weiterfiihrenden Diskus-
sion abgesehen wird.?

Zusammen mit der aus Praxissicht — zumindest im hier vorwiegend betrachteten Retail-Markt — zu rechtfertigenden
Annahme einer vorliegenden Eigenkapitalrationierung Uber die gesamte Finanzierungslaufzeit (vgl. (A4)) impliziert
aber vielmehr ein hier unterstellter und der Realitét entsprechender beschrénkter Kapitalmarkt in Erganzung zu den
bisherigen Ergebnissen sofort eine weiteres Ergebnis fur den Kunden im ,, Kreditmodus®:

Ergebnis 5: Alle (zukiinftigen) verfiigbaren Eigenkapitalmittel® sollten vollstandig zum Zwecke der Finanzierung,
dass heifdt sowohl fir die Anfangsinvestition als auch fir den laufenden Schuldendienst — zusammengesetzt aus
Zins- und Tilgungsanteil — eingesetzt werden.

Die im Ruckzahlungszeitraum der Finanzierung freie Liquiditét des Kunden wird damit im maximalen Umfang zur
Tilgung des Fremdkapitals verwendet, anstelle einer Anlage am Geld- bzw. Kapitalmarkt. Die Effektivverzinsung
des Darlehens ist hierbei aufgrund eines beschrankten Kapitalmarkts hoher als eine solche Alternativanlage und
kann dabei finanzmathematisch auch als Rendite der freien zum Zwecke der Finanzierung eingesetzten Liquiditét
interpretiert werden. Neben dem konkreten Finanzierungsbedarf ist damit aber auch die monatlich beziehungsweise
periodisch vollstandig fir den Schuldendienst einzusetzende (maximale) Rate (vgl. (A5)) bei dem vorliegenden
Anteilsoptimierungsproblem aus der Liquiditatsanalyse (vgl. Abbildung 1) vorgegeben, sofern man die periodisch
frei werdende Liquiditat vereinfacht einer geglatteten bzw. Durchschnittsbetrachtung unterlegt.* Zusammen mit den
bisherigen Ergebnissen kénnen wir damit unter den getroffenen Annahmen sofort ein sehr einfaches, auch fir den
Kunden verstandliches, aber dennoch finanzwirtschaftlich korrektes, Bewertungskriterium fir den Vorteilhaftig-
keitsvergleich von Darlehen ableiten:

Ergebnis 6: Finanzwirtschaftlich fundierte Entscheidungen bzgl. der Vorteilhaftigkeit mehrer Darlehen bzw. derer
Kombination kdnnen bei knappen Eigenkapitalmitteln anhand der verbleibenden Restschuld nach dem individuell
gewdahlten Planungshorizont bei einer durch die (zukinftige) Liquiditatssituation des Kunden vorgegebenen maxi-
mal tragbaren Rate getroffen werden.®

Als Entscheidungsregel fir unsere Anteilsoptimierung erhalten wir damit:

! Entsprechend zu Ergebnis 3 gilt Ergebnis 4 aternativ zu einer mit Annahme (A1) unterstellten flachen Zinsstruktur auch
bei Gleichheit der beiden Zinsbindungsfristen mit dem individuell gewahlten Planungshorizont.

2 Vereinfacht l&sst sich hier anmerken, dass ein méglicher Schnittpunkt der Kapitalwertfunktionen im relevanten Bereich
ohnehin aufgrund des konkaven Verlaufes der Grafen von Normalinvestitionen immer links von der niedrigeren Effektiv-
verzinsung liegen muss. Das Darlehen mit dem hoheren Effektivzinssatz weist somit (zumindest) bei Annahme des gerin-
geren Effektivzinssatzes als Kalkulationszinssatz immer einen geringeren und damit fir den Kunden schlechteren Kapi-
talwert auf.

Selbstverstandlich sind hier nétige Liquiditétsreserven zu beriicksichtigen.

4 Um in der Praxis eine solche , gegléttete Betrachtung der freien Liquiditat — insbesondere auch unterjahrig bei unter-
schiedlicher Periodisierung der Félligkeit der Raten bzw. vor dem Hintergrund der quartalsweise zu leistenden KfW-
Annuitdten — zu rechtfertigen bzw. die Annahme einer monatlich konstanten freien Liquiditét zu stiitzen, sei an dieser Std-
le die Zwischenschaltung eines Verrechnungskontos als innovative | dee angeregt. Eine Deckung zwischen monatlich re-
gelmafiigen Gehaltszahlungen und monatlich bzw. quartal sweise abzufiihrenden Annuitéten kdnnte damit als Basis einer
einfacheren Optimierung der Finanzierungsl6sung leicht realisiert werden.

5 Entsprechend Ergebnis 3 und 4 gilt Ergebnis 6 alternativ zur hier unterstellten flachen Zinsstruktur in Annahme (A1) auch
bei anderen Zinsstrukturen, wenn eine Gleichheit der Zinshindungsfristen mit dem individuell gewahiten Planungshorizont
vorliegt.
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Ergebnis 7: Auf Basis der durch die Liquiditétssituation vorgegebenen (maximalen) Rate maximiert man den An-
teil des Finanzierungsbausteins mit dem geringeren Effektivzinssatz, da somit ein grofRerer Anteil der freien Liqui-
ditét fur die Tilgung eingesetzt werden kann. Bei vorgegebenem Planungshorizont erhdlt man damit die Lésung mit
der geringsten Restschuld am Ende des betrachteten Planungshorizonts. Ist also der Effektivzinssatz des Bank-
Darlehens niedriger, so sollte kein KfW-Darlehen aufgenommen werden und die Tilgung des Annuitétendarlehens
an die zur Verfiigung stehende Rate angepasst werden. Ist dagegen der Effektivzinssatz des KfW-Darlehens gerin-
ger, so sollte sein Anteil bis zur zuléssigen Obergrenze (von 30% der ,, angemessenen Gesamtkosten* bzw. 100 T€)
maximiert werden.

Die direkt mit Ergebnis 7 implizierte Frage, welches der Darlehen bei einer Kombinationsfinanzierung, die sich
durch den nach oben beschrankten Anteil des KfW-Darlehens ergibt, nun wie getilgt werden sollte, wird implizit
mit einer erweiterten Erkenntnis aus Ergebnis 5 befriedigt:

Ergebnis 8: Bei Kombinationsfinanzierungen sollte der nach Leistung des Zinsdienstes noch frei zur Verfigung
stehende Anteil der (maximalen) Gesamtrate moglichst voll zur Tilgung des , teureren Darlehens verwendet wer-
den bzw. das , billigere" Darlehen nur minimal (i. d. R. 1%) getilgt werden, da somit die durchschnittliche Kapital-
bindung dieser Finanzierung und gleichzeitig auch die Restschuld zu einem beliebigen Planungshorizont als rele-
vantes Entscheidungskriterium minimiert wird.:

Basierend auf den bisherigen Ergebnissen wird im Folgenden die hier gefiihrte Modellbetrachtung durch eine reali-
tétsnahere Modifikation von Annahme (A1) erweitert.

2.  Modelerweiterung: Kalkulation des Darlehengebers nach der
Marktzinsmethode bel normaler Zinsstrukturkurve

Wie ist nun vor dem Hintergrund der bisherigen Ergebnisse ein sinnvoller Planungshorizont fir eine Anteilsopti-
mierung zu wahlen? Im vorherigen Abschnitt war es mit (A1) zun&chst irrelevant, wie lange der betrachtete Pla-
nungshorizont fir das unterstellt Bewertungskriterium ,, Restschuld gewahlt wurde, davon einer flachen Zinsstruk-
tur ausgegangen wurde. Des Weiteren wurde damit bisher auch keine Abhangigkeit des Effektivzinsangebots von
der Tilgung bzw. theoretischen Gesamtlaufzeit unterstellt. Tabelle 1 zeigt hierzu aber ein Gegenbeispiel eines An-
gebots bel 90% Beleihungsauslauf und 10 Jahren Zinsbindungsfrist, bei dem der angebotene Effektivzinssatz mit
der Hohe der gewéhlten Tilgung sinkt. Dies ist beispielsweise durch einen mit hoherer Tilgung (und damit kirzerer
theoretischer Laufzeit) sinkenden Refinanzierungszinssatz oder einer damit sinkenden Ausfallwahrscheinlichkeit
beziehungsweise -héhe begriindbar.

Tabelle 1: Zusammenhang zwischen Zins- und Tilgungssatz beim Bank -Dar lehen?

(anféngliche) 1% [2% 3% |4% |[5% |6% |7% |8
jahrliche Tilgung

Effektivzinssatz 5,00%( 4,95%] 4,90% | 4,85%| 4,70%| 4,60%| 4,55%| 4,50%

Die KfW bietet dagegen im entsprechenden Zeitraum bei zehnjahriger Zinshindungsfrist unabhéngig vom gewahl-
ten Tilgungssatz einen Effektivzinssatz von 4,84%.3

Auch wenn der Kunde in der Informationsphase (vgl. Abbildung 1) bzw. beim Preisbildungsprozess noch keine
Berlicksichtung einer solche Reduktion des Effektivzinsangebotes durch die Erhéhung des Tilgungssatzes in den

Vereinfachend bzw. zur Vermeidung der Diskussion um die Wiederanlage freier Mittel wird hierbei zunéchst davon aus-
gegangen, dass die zu kombinierenden Darlehensbausteine bedingt durch die gewahlite Tilgung eine (theoretischen) Lauf-
zeit von mindestens der Lénge des gewahlten Planungshorizonts aufweisen. In den weiteren Ausfuihrungen wird dieser
Umstand noch detaillierter berticksichtigt (vgl. (A6)).

Die Daten basierend auf einer telefonischen Angebotsanfrage bel der Stadtsparkasse Augsburg vom 21.04.2004 bei einer
Darlehenssumme von 100 T€, 10 Jahren Zinsbindungsfrist und 90% Beleihungsausl auf.

8 Stand: 16.04.2004. Im dargestellten Beispiel bedeutet dies eine Vorteilhaftigkeit eines aufgenommenen Bank-Darlehen-
Euros ab einer (enfénglichen) jahrlichen Tilgung von 5%.
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Vergleichslisten® vorfindet, wird er i. d. R. bei mehreren Anbietern parallel ein konkretes K reditangebot einholen.
Bezieht ein Kreditinstitut oder ein Intermediér in Kooperation mit seinen Partnerbanken bei solchen konkreten
Angeboten diesen Sachverhalt nun im Kontext einer KfW-Anteilsoptimierung mit ein, so kann es im konkreten
bzw. verbindlichen Finanzierungsangebot einen gunstigeren bzw. wettbewerbsféhigeren Effektivzinssatz fur den
Bank-Darlehensanteil anbieten bzw. damit letztendlich u.U. auch eine geringere Restschuld der Gesamtfinanzie-
rung nach dem individuell gewahlten Planungshorizont vorweisen. Eine Differenzierung am Markt ber eine so
gestaltete Baufinanzierungsberatung fuhrt damit letztendlich auch zum Angebot von , besseren” beziehungsweise
Lhilligeren® Finanzierungsldsungen. In der Praxis kénnte damit durch Weitergabe hieraus entstehender Zinsvorteile
an den Kunden systematisch auch ein Beitrag zum Ausbau einer Kostenfiihrerschaft genutzt werden.

Unsere Modellbetrachtung wird deshalb mit einer realitétsndheren Modifikation von (Al) erweitert, die anderen
Annahmen ((A2)-(A5)) bleiben unverandert guiltig.

(A1*): Der Bank-Darlehensgeber sieht sich einer normalen (ansteigenden) Zinsstrukturkurve gegentiber und
kalkuliert nach der Marktzinsmethode. Es wird ein negativer Zusammenhang zwischen dem angebotenen H-
fektivzinssatz mit dem gewéhlten (anfanglichen) Tilgungssatz beziehungsweise mit der theoretischen Gesamt-
laufzeit unterstelIt.?

Beim derzeitig (Stand: Mai 2004) relativ niedrigen Zinsniveau am Markt wird i. d. R. eine Zinsbindungsfrist von
mindestens zehn Jahren empfohlen, da verbreitet nicht mit einer weiteren Zinssenkung (in relevantem Ausmal?)
gerechnet wird. Da mit §489 (1) Satz 3 BGB zudem eine Kiindigung von V erbraucherkrediten und beliebige Um-
schuldung nach zehn Jahren kundenseitig grundsétzlich méglich ist, ist eine langere ,, Zinsbhindung” somit nur fir
den Darlehensgeber bindend Wir erweitern deshalb unter Einbezug der rechtlichen und der vom Markt vorgege-
benen Rahmenbedingungen erganzend zu Ergebnis 6 das Annahmengebaude.

(A6): Der Planungshorizont des Darlehensnehmers betrégt 10 Jahre. Der Darlehensnehmer entscheidet auf
Basis der Restschuld am Ende des Planungshorizonts. Es werden nur Finanzierungsbausteine mit eine theoreti-
sche Gesamtlaufzeit von mindestens 10 Jahren betrachtet *

Um unter Einbezug von (A1*) und (A6) in unseren Annahmenrahmen mit Hilfe der bisherigen Ergebnisse mit
diesem neuen Entscheidungskriterium nun das richtige Verhaltnis zwischen einem Bank- und einem KfW-Darlehen
zu finden, muss das nachfolgend vereinfacht beschriebene Optimierungsproblem mit der Zielfunktion ,,Minimie-
rung der gesamten Restschuld nach zehn Jahren* gelost werden® Die dabei notwendige Nebenbedingung lautet
basierend auf den bisherigen Annahmen und Ergebnissen, dass die periodische (gegléttete) Gesamtrate beider H-
nanzierungsbausteine der zur Verfiigung stehenden Liquiditét bzw. der maximal vom Kunden tragbaren Rate (vgl.

Wiein Abschnitt C.111.1 beschrieben, beruhen solche Vergleichdisten zumeist auf einer identischen anfanglichen Tilgung
von 1%.

Es ergibt sich eine dhnliche Diskussion mit entsprechenden Ergebnissen, wenn man alternativ zu dieser Annahme das
Risiko des Darlehensgebers durch Zahlungsausfall bzw. Unterdeckung der Kredite durch den Verkehrs- bzw. Marktwert
berlicksichtigen wirde.

Bei langer laufenden Vertrégen und entsprechend I&ngeren Planungshorizonten ergibt sich damit streng genommen ein
Optimierungsproblem, dass dieses Optionsrecht, sowie insbesondere dessen Bepreisung tber den Zinsaufschlag fiir 1ange-
re Zinsbindungsfristen, entsprechend beriicksichtigen miisste. Da dieser Umstand aber eine Entscheidungssituation unter
Unsicherheit darstellt und sich damit sowohl die Ubertragung eines formalen Ansatzes auf die Praxis sowie eine entspre-
chende Nachvollziehbarkeit beim Kunden als schwierig erweisen dirfte, beschrénken wir uns auf die Betrachtung eines
Planungshorizonts, bei dem dieses Optimierungsproblems unter Sicherheit auftritt.

So wird ein solches Entschel dungskriterium auch immer wieder von der Fachpresse empfohlen, vgl. z.B. Stimpel (2003).
Grundsétzlich gilt aber, dass der Kunde zusammen mit dem Berater eine Zinshindungsdauer wahlen muss, welche seinen
Erwartungen, Risikoneigungen und dem aktuellen vom Markt gegebenen Umfeld entspricht. Im Fall der Betrachtung von
Finanzierungsbausteinen mit Zinshindungsfristen und theoretischen Gesamtlaufzeiten unter 10 Jahren musste streng ge-
nommen der Planungshorizont entsprechend der — aus Griinden der Wideranlageprémisse - kiirzeren Zinsbindungsfrist
gewdhlt werden und ggf. auch eine Umschichtung bzw. , Wiederanlage" der durch die vollstdndige Tilgung eines Bau-
steins frei werdenden Liquiditét in den anderen Baustein bzw. ein drittes Produkt berlicksichtigt werden. Dies konntein
einem IT-System relativ einfach als zusétzliche Regel hinterlegt werden, soll hier aber nicht weiter diskutiert werden, da
nicht zuletzt auch relativ hohe Raten notwendig sind, um eine durchschnittliche Baufinanzierung in weniger als 10 Jahren
zu tilgen.

Auf eine formale Darstellung der Optimierung wird aus Anschaulichkeitsgriinden verzichtet.
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(A5)) entsprechen muss.* Damit I&sst sich dieses Minimierungsproblem alternativ auch in ein Maximierungsprob-
lem des zur Tilgung verwendeten Anteils der Gesamtrate transformieren. Als gesuchte Grof3en dieser Optimierung
sind sowohl der KfW-Anteil als auch die entsprechenden (anfanglichen) Tilgungssétze bzw. theoretischen Gesamt-
laufzeiten von KfW- und Bank-Darlehen zu sehen. Als gegebene Parameter betrachten wir hingegen die jeweils
angebotenen Effektivzinssétze, welche vereinfachend der entsprechenden Zinslast p.a. entsprechen (vgl. (A2)).

Abbildung 5: Optimierungsprozess der Bank - und KfW-Darlehensanteile

Gibt es einen Tilgungsatz des Bank-
Darlehens, ab welchem gilt:

Efektivzinssatz Bank-Darlehen <
Effektivzinssatz KfW-Darlehen

Fall 1: Max. Kfw- Fall 2: Optimierung bzw.
Anteil (min. Tilgungs-| vollstandige Enumeration
satz); Rest Bank- . notwendig: Vergleich der
Darlehen mit [ Nein Ja Restschuld bei allen Kom-
Tilgungssatz bis binationen von KfW-Antei-

max. Rate erreicht len und Tilgungsséatzen

\/

Ergebnis: Optimale Anteile|
und Tilgungssétze fiir Kfw-
und Bank-Darlehen:

X % Kfw
X % Tilgung

X % Bank
X % Tilgung

Minimale Restschuld bei
geg. max. Rate am Ende
des Planungshorizonts

In diesem mit Abbildung 5 schematisch dargestellten und nachfolgend erlauterten Optimierungsprozess wird -
néchst geprift, ob Uberhaupt ein Tilgungssatz existiert, ab dem die Bank einen geringeren Effektivzinssatz anbietet
als die KfW. Dies kann mit Fall 1 zu einer einfachen Beratungsregel auf Basis der bisherigen Ergebnisse fihren:

Fall 1: Nein, das Bank-Darlehen ist bei jedem Tilgungssatz , teurer” als das KfW-Darlehen. Daraus ergibt sich
unmittelbar die Vorteilhaftigkeit einer maximalen Ausschopfung des KfW-Anteils (30% der ,,angemessenen
Gesamtkosten“ bzw. max. 100 T€). Der gegebenenfalls verbleibende Restanteil der Finanzierungssumme wird
Uber das Bank-Darlehen finanziert, wobei der Tilgungssatz des Bank-Darlehens so gewahlt wird, dass zusam

men mit der KfW-Annuitét bei minimaler Tilgung (1%) die maximal mdgliche Rate des Kunden erreicht wird
(vgl. Ergebnis 8).

Wird die Frage nach der Existenz eines niedrigeren Bank-Zinssatz als dem KfW -Zinnsatz bei einer bestimmten
Tilgung hingegen mit Ja beantwortet (vgl. z.B. Tabelle 1: ab 5%), so liegt Fall 2 vor, womit eine einfache Ldsungs-
empfehlung nicht mehr méglich ist:

Fall 2: Ja, es gibt einen Bank-Tilgungssatz, ab dem der Effektivzinssatz des Bank-Darlehens geringer ist als

der des KfW-Darlehens. In diesem Fall ergeben sich gleich zwei gegenléufige Trade-Offs bei einer Optimie-
rung:

1. Durch die Aufnahme von KfW-Mittel verringert sich der Restanteil des Bank-Darlehens, weshalb hierfir
bei minimaer KfW-Tilgung (1%, vgl. Ergebnis 8) mehr freie Liquiditét fur die Tilgung des Bank-
Darlehens zur Verfligung steht, was u.U. ein billigeres Zinsangebot beim Bank-Darlehen impliziert.
Gleichzeitig erhoht sich damit aber die Summe des dann , teureren“ KfW Darlehen, dadurch muss wieder
ein erhohter Anteil der freien Liquiditat fir den Zins-? und minimalen Tilgungsanteil des KfW-Darlehens
aufgewendet werden. Damit wird aber wiederum weniger Liquiditét fur die Tilgung des Bank-Darlehens
freigestellt beziehungswei se dessen Zinsreduktion gehemmt.

Entsprechend den obigen Ausfiihrungen kann eine solche ,, Gléttung* bei unterschiedlichen Félligkeiten der Darlehensbau-
steine (z.B. monatlich beim Bank-Darlehen vs. quartal sweise beim KfW-Darlehen) in der Praxis durch Zwischenschaltung
eines mit entsprechenden Konditionen ausgestatteen Verrechnungskontos realisiert werden.

Hier wird bewusst vom ,, Zinsanteil“ als absolutem Betrag bzw. Anteil der Finanzierungssumme gesprochen, der Zinssatz
des KfW-Darlehens bleibt annahmegemal? bei jeder Tilgung konstant (vgl. C.1.)
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2. Andererseits macht esin diesem Fall nattrlich auch Sinn, das dann im Vergleich zum Bank-Darlehen ,teu-
rere KfW-Darlehen schneller zu tilgen (vgl. Ergebnis 8), womit sich die Liquiditdt und damit die Til-
gungsmoglichkeit des Bank-Darlehens einschrénkt, was u.U. aber wiederum zu einem hoheren Effektiv-
zinssatz des Bank-Darlehens fuhrt.

Selbst im Extremfall, falls der Bank-Zinssatz fur alle Tilgungssétze niedriger ist als der KfW-Zinssatz, kann somit
eine Aufnahme von KfW-Mitteln — anders als vielleicht bisher vom Berater intuitiv vermutet — sinnvoll sein, da
durch die hiermit implizierte verminderte Darlehenssumme des Bank-Darlehens u.U. ein niedrigerer Bank-Zinssatz
impliziert wird und damit moglicherweise wiederum ein niedrigerer Kombinationszinssatz. Unser Optimierungs-
problem ist damit in diesem Fall 2 — selbst in der hier vereinfachten Modellbetrachtung — analytisch nur noch durch
ein aufwendigeres Optimierungsverfahren |6sbar. Alternativ bietet sich auch eine vollstandige Enumeration mogli-
cher Ldsungskombinationen an: Alle jeweils (in der Praxis) moglichen Anteils- und Tilgungskombinationen der
beiden Finanzierungsbausteine sind bzgl. der niedrigsten Restschuld zu vergleichen, letztendlich kann sich somit
ein KfW-Anteil an den ,, angemessenen Gesamtkosten” zwischen 0% und 30% (bzw. 100 T¥€) als vorteilhaft heraus-
stellen. Folgende, mit einem auf Basis der hier hergel eiteten Ergebnisse realisiertem Software-Prototypen berechne-
ten, Beispiele sollen dies verdeutlichen:

Beispiel 2: Dem Kunden aus Beispiel 1 werden nun fir seinen gesamten Finanzierungsbedarf von 112.500 € die Konditio-
nen aus Tabelle 1 angeboten. Seine monatlich fir die Finanzierung freie Liquiditdt betragt 980 €. Das Optimierungsergeb-
nisliefert bel einem 17,29%-igen KfW-Anteil (gemessen am Kaufpreis) eine Restschuld nach 10 Jahren von 31.436 €. Bei
vollsténdiger Bank-Finanzierung ergibt sich dagegen ein Restschuldstand nach 10 Jahren von 32.221 € und damit eine Er-
sparnis von 785 € (2%) im Vergleich zu dieser Referenzlésung. Bei maximalem KfW-Anteil (30%) erhé@lt man eine Rest-
schuld von 33.735€ und damit eine Ersparnis von 2.299 € (7%) im Vergleich zu dieser Referenzldsung.

Beispiel 3: Bei ansonst gleichen Rahmenbedingungen wie in Beispiel 2 betrégt die monatlich fir die Finanzierung zur Ver-
fligung stehende frele Liquiditét jetzt nur 715 €. Bel vollstdndiger Bank-Finanzierung ergibt sich ein Restschuldstand nach
10 Jahren von 74.713 €. Im Gegensatz hierzu erreicht man — bei hier optimaler — voller KfW-Ausschdpfung 73.828 € und
damit eine Ersparnis von 885 € (1%) im Vergleich zum obigen Ref erenzfall ohne KfW-Aufnahme.

Beispiel 4: Die monatlich maximal tragbare Rate betrégt bei identischen Rahmenbedingungen wie in Beispiel 2 jetzt
1090 €. Durch diese relativ hohe Rate kann ein sehr hoher Tilgungssatz beim Bank-Darlehen realisiert werden (7%), wd-
cher ein niedrigeres Effektivzinssatzangebot impliziert. Nach 10 Jahren erreicht der Kunde bei hier optimalem 100%-igen
Bank-Darlehensanteil eine Restschuld von 14.443 €. Bei einer 30%-igen KfW-Aufnahme kénnte er mit derselben Monats-
rate nur eine Restschuld von 15.465 € realisieren. Durch die Optimierung ergibt sich somit eine um 1.022 € (7%) niedrigere
Restschuld alsim Referenzfall.

Gerade in diesem, haufig in der Praxis zu beobachtenden, komplexeren Fall 2 kdnnte somit eine — relativ einfach
realisierbare — Implementierung eines Regelwerkes beziehungsweise einer Losungsoptimierung in einem (Selbst-)
Beratungssystem seine Stérke voll ausspielen, da diese Aufgabe wohl von keinem Berater mehr ,,per Hand“ be-
werkstelligt werden kann.

Als Ergebnis des hier im Rahmen unserer erweiterten Modellbetrachtung vorgestellten Optimierungsprozesses
halten wir abschliefend fest:

Ergebnis 9: Durch Beriicksichtigung des in der Praxis beobachtbaren Einflusses der (anfanglichen) Tilgung auf
den angebotenen Effektivzinssatz (vgl. (A1*)), kann das Angebot eines zundchst — insbesondere in Vergleichslisten
— als ,teuer* einzustufenden Anbieters nach einer Anteilsoptimierung ,ginstiger” werden als ein KfW-Darlehen
oder andere K onkurrenzangebote.

Dabel kann sogar beobachtet werden, dass klassische Anbieter unter Berlicksichtigung dieses Zusammenhangs
letztendlich ,, glinstiger” anbieten, als die standardisierten Online-Angebote (vgl. Tabelle 1). Eine intelligente Kom:
bination mehrer Darlehen unter Beriicksichtigung dieser Tatsache kann dabei zu einer vorteilhaften Gesamtlsung
fuhren. Eine finanzwirtschaftlich korrekte Optimierung durch einen vollsténdigen Vorteilhaftigkeitsvergleich kann
damit auch zur Empfehlung von anderen als denen zunéchst intuitiv als optimal erachteten KfW-Anteilen fihren,
beziehungsweise auch Anteilswerte innerhalb des potenziell méglichen Kontinuums zwischen 0% und 30% (bzw.
max. 100 T€) als vorteilhaft vorweisen.

Aquivalent zur hier unterstellten Betrachtung einer normalen Zinsstruktur, kénnte der hier beschriebene Optimie-
rungsprozess erganzend auch bei Unterstellung einer inversen Zinsstrukturkurve diskutiert werden, wobei sich die
Effekte entsprechend ,,umdrehen” wiirden.

Zusammenfassend machten wir noch einmal betonen, dass— auch wenn die bisherigen finanzwirtschaftlichen Uber-
legungen eigentlich trivial sind —uns bislang weder eine leistungsfahigere Finanzplanungs-Software, noch ein (On-
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line-)Beratungstool bekannt ist, bei denen die hier gezeigten Ergebnisse beziehungsweise Entscheidungsregeln
annéhernd zum Einsatz kommen, obwohl dazu keine komplizierten Rechenkerne nétig wéren und eine Implemen-
tierung und Wartung auf den ersten Blick aus 6konomischer Sicht sinnvoll zu sein scheint.

3. Modelerweiterung durch Betrachtung eines M ar ktpar adoxons:
Reduktion des Beleihungsauslaufs durch Aufnahme von KfW-Darlehen

Basierend auf den bisherigen Ergebnissen soll mit der Anrechnung von KfW-Mitteln auf den Beleihungsausl auf
erganzend noch eine interessante, wenn auch nur selten beobachtbare, Marktpraxis aufgegriffen werden, welche auf
das hier vorliegende Problem einer Anteilsoptimierung — dhnlich der Diskussion in Abschnitt C.I11.2 — einen ent-
scheidenden Einfluss hat.

Wie in C.I11.2. bereits erlautert, wird der Kunde unabhangig davon, ob er in der Informationsphase (vgl. Abbil-
dung 1) bzw. in standardisierten Vergleichslisten bereits eine Berticksichtung der Reduktion des Beleihungsaus-
laufs durch die Aufnahme von KfW-Darlehen vorfindet, i. d. R. mehrere konkrete Angebote parallel einholen. Zieht
ein Kreditinstitut bei diesen Angeboten das KfW-Darlehen vom Grundschuldnominalbetrag ab und senkt damit den
Beleihungsauslauf, kann es im konkreten bzw. verbindlichen Finanzierungsangebot einen niedrigeren bzw. wettbe-
werbsfahigeren Effektivzinssatz fir den Bank-Darlehensanteil anbieten und damit u.U. wiederum die gesamte Rest-
schuld nach 10 Jahren — als das hier relevante Bewertungskriterium — senken.

Betriebswirtschaftlich ist dies zwar weder formal im Sinne der Definition des Beleihungsausiaufes noch im Hin-
blick auf die Haftung der Bank fiir das Ausfallrisiko gegeniiber der KfW korrekt, um in einem sehr transparenten
Marktumfeld bessere Konditionen als die Konkurrenz bieten zu kénnen, gehen jedoch einige wenige Banken in
K ooperation mit Baufinanzierungsintermediaren im WWW diesen — betriebswirtschaftlich riskanten — Weg? Der
von Provisionen lebende Intermedidr kann dabei eine giinstigere Finanzierungsldsung ohne ein — zumindest fir ihn
— erhohtes Risiko anbieten und verbessert damit seine Wetthewerbsposition.

Wie kann nun hierfir zumindest in unserem Grundmodell unter Annahme (A1) bei einer in den meisten Fallen
vorliegenden Eigenkapitalrationierung (vgl. (A4)) die bekannte Anteilsoptimierung mit dem Bewertungskriterium
, Restschuld nach 10 Jahren bei vorgegebener freier Liquiditat* (vgl. Ergebnis 6 und (A6)) durchgefiihrt werden?®

Wie oben bereits ausgefiihrt, erheben Kreditinstitute i. d. R. bei Uberschreitung der Realkreditgrenze (60% Belei-
hungsauslauf) einen Aufschlag auf den Effektivzinssatz von teilweise mehr als 0,1% pro 10% Beleihungsausl auf
(vgl. Abbildung 3). Durch die volle Ausschopfung eines 30%-igen KfW-Anteils an der Investitionssumme kdnnte
beispielsweise én Finanzierungsanbieter in dem in Beispiel 1 geschilderten Fall die Kondition fir einen Belei-
hungsauslauf von nur noch 60% anbieten, welche u.U. sogar ginstiger als die des KfW-Darlehens sind. Damit
konnen sich fir den Kunden sehr attraktive (Misch-)K onditionen ergeben.

Fur ein einfaches Regelwerk lassen sich die folgenden drei Félle in Abhéngigkeit des Beleihungsauslaufs unter-
scheiden, welche nachfolgend diskutiert und durch Beispiele mit den in Abbildung 3 dargestellten Daten von Onli-
ne-Anbietern illustriert werden:

Fall 1': Der Bank-Effektivzinssatz liegt immer Uber dem KfW-Effektivzinssatz.
Fall 2': Der Bank-Effektivzinssatz liegt immer unter dem KfW-Effektivzinssatz.

Fall 3': Der Bank-Effektivzinssatz liegt bei einem hohen Beleihungsauslauf Uber dem KfW-Effektivzinssatz
und bei einem niedrigen Beleihungsauslauf unter dem KfW-Effektivzinssatz.

! Aufsichtsrechtlich sind Kreditinstitute jedoch spétestens mit Basel 11 ab (friihestens) Ende 2006 zzgl. einer 3-jahrigen
Ubergangsfrist verpflichtet, die Eigenkapitalunterlegung auch eines eventuellen KfW-Anteils nachzuweisen. Vgl. bspw.
Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht (2003).

Beispielsweise wird dies laut tel efonischer Auskunft am 26.05.2004 von der BF.direkt AG in Koop eration mit einigen
ihrer Kreditpartner so angeboten.

Wir beschrénken uns hier auf die Diskussion des Einflusses der Bel el hungsaus auf senkung ohne Berticksichtung des Zu-
sammenhangs zwischen Tilgung und Zinsangebot (vgl. (A1*) bzw. Abschnitt C.111.2.), dadie hier beschriebene Praxis von
den Autoren bisher nicht in Zusammenhang mit dem in Abschnitt C.111.2. beschriebenen Effekt empirisch zu beobachten
war. Zudem diirfte das hier beschriebene Vorgehen aufgrund der anstehenden Neuregelung nach Basel 11 nur noch tempo-
réren Bestand am Markt aufweisen, was hier eine vereinfachte isolierte Betrachtung rechtfertigt.
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Fall 1': Aufbauend auf Ergebnis 3 lautet die Regel, den KfW-Anteil zu maximieren. Entsprechend Egebnis 8 ist
bei einer hier auftretenden Kombinationsfinanzierung die Tilgung des , teureren* Bank-Darlehens zu maximieren
und die des , billigeren“ KfW-Darlehens zu minimieren.

Fall 2': Hier stellt sich die Frage, ob es sich lohnt ,teures* KfW-Geld aufzunehmen, um dafur im Vergleich zur
Ausgangssituation ,billigeres* Bank-Geld zu erhalten. Im Vergleich zur Referenzalternative ,, 100%-iger Anteil
Bank-Darlehen generiert zwar jeder aufgenommene KfW-Euro eine jahrlich héhere Zinsast und dadurch eine
niedrigere Tilgung bzw. héhere Restschuld als ein Bank-Darlehens-Euro, hingegen generiert jeder Bank-Euro mit
zunehmendem KfW-Anteil an der Gesamtfinanzierung durch den sich senkenden Beleihungsauslauf eine ver-
gleichsweise sinkende Restschuld pro Bank-Euro, da der zugrunde liegende Effektivzinssatz sinkt und damit der
Tilgungsanteil relativ hoher ist beziehungsweise wachst. Gegenlaufig sinkt (steigt) jedoch gleichzeitig der absolute
Bank-(KfW-)Darlehensbetrag. Da in der Praxis regelméidig je volle 10% Beleihungsauslauf (z. B. 60%, 70%, 80%,
90%) sprungfixe Darlehenskonditionen Ublich sind, reicht es, die Restschuld bzw. den Tilgungsplan einiger weni-
ger bzw. moglicher Kombinationen zu berechnen und diese miteinander zu vergleichen.! Entsprechend Ergebnis 8
ist bei einer auftretenden Kombinationsfinanzierung die Tilgung des , teureren Darlehens zu maximieren und die
des , billigeren* Darlehens zu minimieren.

Beispiel 5: Bel Aufnahme eines Bank-Darlehens mit 90% Beleihungsauslauf Gber 112.500 € erzielt der Kunde aus Beispid 1 bei
einem Effektivzinssatz von 4,74% — dieses Angebot wird als Referenzalternative verwendet — nach 10 Jahren bei einer freien
Liquiditdt von 600 € im Monat eine Restschuld von 89.294 €. Angenommen die Bank bietet bei einem konstanten KfW-
Effektivzinssatz von 4,84% die folgenden Effektivzinssétze (vgl. Abbildung3): 4,63% (80% und 70% Beleihungsausl auf),
4,63% und 4,53% (60% Beleihungsauslauf). In diesem Fall ist eine Maximi erung (30% des Kaufpreises) des Kf\W-Anteils trotz
des relativ , teuren“ KfW-Darlehens optimal. Dieses generiert zwar pro aufgenommenen Euro eine hohere Restschuld, wird
jedoch durch eine relativ geringere Restschuld des Bank-Darlehens Uberkompensiert. Insgesamt ergibt sich damit eine Rest-
schuld von nur noch 79.399 €, und damit um 9.895 € (11%) weniger als bei der Referenzalternative.

Fall 3' stellt einen Mischfall dar: Bis zu dem Beleihungsauslauf, solange die KfW-Kondition giinstiger als die
Bank-Kondition ist, sollten basierend auf Ergebnis 3 grundsétzlich KfW-Mittel aufgenommen werden. Falls die
Ausreizung der KfW-Mittel noch nicht erschopft ist, stellt sich ein Optimierungsproblem analog zu Fall 2. Ent-
sprechend Ergebnis 8 ist bei einer auftretenden Kombinationsfinanzierung die Tilgung des , teureren” Darlehens zu
maximieren und die des, billigeren* Darlehens zu minimieren.

Beispiel 6: Angenommen die Bank bietet dem Kunden aus Beispiel 6 bel einer freien Liquiditét von 600 € monatlich nun bei
einem konstanten KfW-Effektivzinssatz von 4,74% die folgenden Effektivzinssdtze (vgl. Abbildung3): 5,21% (90% Belei-
hungsaudlauf) — dieses Angebot dient hier wieder as Referenzalternative —, 4,75% (80% und 70% Beleihungsausiauf) und
4,66% (60% Beleihungsauslauf). Da bereits bel 80% Beleihungsaudauf die Bank-Konditionen giinstiger sind und der KfW-
Anteil noch nicht ausgeschépft ist, sind wiederum die relevanten Sprungstellen zu vergleichen. Auch in diesem Beispiel ist die
Maximierung (30%) der KfW-Mittel — entgegen einer intuitiven Abwégung — optimal; folglich sollten bei der Bank nur 75 T€
aufgenommen werden. Insgesamt ergibt sich damit eine Restschuld von nur 80.434 €, im Vergleich zum Referenzfall mit
95.495 €, was einem Vorteil von 16% entspricht.

Insbesondere Fall 2° und Fall 3' zeigen, dhnlich wie fir den vorigen Abschnitt in Ergebnis 9 zusammengefasst:
Auch hier kann die Entscheidung fur einen optimalen KfW -Anteil an der Finanzierung — bei Vorliegen des in die-
sem Abschnitt dargestellten Marktparadoxons — bereits im Grundmodell ohne Berticksichtigung von Zinsstruktur-
beziehungsweise Refinanzierungseffekten nicht mehr nach einfachen Regeln geféllt werden, sondern erfordert
etwas Rechenaufwand und Kenntnis der praxistiblichen Konditionenausreichung. Somit ist auch fur diesen Sonder-
fall ein auf den hergeleiteten Ergebnissen basierender Einsatz von IT — zumindest von der fachlichen Seite — ge-
rechtfertigt.

V. Diskussion unter Wirtschaftlichkeitsaspekten

Idealerweise sollte eine zusétzliche Beratungsfunktionalitét nur dann implementiert werden, wenn der Grenznutzen
dieser IT-Investition fur den Finanzdienstleister (barwertig) den Entwicklungs-, Einfuhrungs-, Nutzungs- und War-
tungsaufwand Ubersteigt. Neben dem monetéren Nutzen aus zusétzlichen Vertragsabschliissen durch eine erhdhte
Abschlusswahrscheinlichkeit aufgrund giinstigerer Konditionen und breiterer Zielgruppenansprache besteht fir den

! Als Referenzalternative empfiehlt sich fir einen Vorteil haftigkeitsvergleich das ,, glinstigste Bank-Darlehen ohne Aufnah-
me von KfW-Mitteln“.



IT-unterstiitzte Beratungsintensivierung in der privaten Immobilienfinanzierung 19

Anbieter mit der Einflihrung eines Beratungs(unterstiitzungs)systems auf Basis der hier hergeleiteten Ergebnisse
und Regeln die Chance, eine Effizienzsteigerung bzw. Kosteneinsparung in der Abwicklung des gesamten Baufi-
nanzierungsprozesses wahrzunehmen. So kann z. B. der Nachbearbeitungsaufwand durch den menschlichen Berater
mittels einer automatisierten KfW-Optimierung reduziert werden.

Falls man bei einer solchen IT-Investitionsentscheidung, beispielsweise fur eénen Baufinanzierungsintermediar,
eine konkrete Kosten/Nutzen-Betrachtung eines Internet-Sel bstberatungssystems anstrengt, so kommt man hier bei
einer — im Hinblick auf die dynamische und unsichere Marktentwicklung — Amortisationszeit von wenigen Jahren
schnell zum Schluss, dass solche Systeme eher unrentabel sind beziehungsweise ékonomisch nicht gerechtfertigt
werden kénnen.

Hierbei wird allerdings vernachléssigt, dass zwischen den einzelnen (Vertriebs-) Kanédlen wechsel seitige (positive)
Abhéangigkeiten bestehen konnen, welche unerlésslich bei Investitionsentscheidungen im Rahmen einer erfolgrei-
chen eBusiness-Strategie beriicksichtigt werden sollten.* Eine isolierte Investitionsbetrachtung ,in einzelneKanale"
ohne Berucksichtigung von Wechselwirkungen kann demnach systematisch zu Fehlentscheidungen fuhren. Dies
bedeutet beispielsweise bei der hier vorliegenden | T-Investitionsentscheidung die Berlicksichtigung, dass der Inter-
netauftritt vornehmlich die Informationsphase (vgl. Abbildung 1) unterstiitzt und damit selbst keinen eigenen Cash-
Flow erwirtschaftet, u.U. aber positive Cash-Flow-Wirkungen auf den Kanal , Filiale* hat. Anders als bei den z.T.
ausschliefdlich im Internet agierenden Baufinanzierungsintermediaren kénnte es deshalb bei Multi-Channel Anbie-
tern aussehen, die auf der einen Seite einen vergleichsweise wesentlich héheren Marktanteil aufweisen und durch
standardisierte I T-unterstiitzte Kernprozesse in allen Kandlen auf der anderen Seite erhebliches Kosteneinsparungs-
potenzial besitzen und gleichzeitig natlrlich auch am Markt wettbewerbsfahiger auftreten konnten.

Insbesondere die zusétzliche Betrachtung von Cross-Selling-Effekten bei den durch die beschriebenen Wettbe-
werbsvorteile gewonnenen Neukunden — wie z. B. der Versicherungsverkauf im Rahmen einer Baufinanzierung —
und weitere Automatisierungseinsparungen konnten zudem eine systemtechnische Intensivierung der Beratungs-
leistung rechtfertigen. Nicht zuletzt stellen die hier entwickelten Ergebnisse auch Anreize fir die Verbesserung der
Angebote von (Standard-)Softwareherstellern im Bereich der Immobilienfinanzierung beziehungsweise privaten
Finanzplanung dar.

D. Zusammenfassung

Ausgehend von einer nach wie vor schlechten Beratungsqualitét bei der Finanzierung einer selbstgenutzten Wohn-
immobilie wurde im vorliegenden Beitrag die Frage aufgeworfen, an welchen Stellen im Beratungsprozess mit
einfachen, robusten Beratungsregeln und deren Abbildung in einem Beratungs(unterstiitzungs)system substanzielle
Verbesserungen erreicht werden kdnnen, um entsprechende Wettbewerbsvorteile zu generieren. Dies wurde anhand
der Fragestellung der Optimierung des KfW-Anteils an einer standardisierten Baufinanzierung exemplarisch be-
leuchtet, wobei der hier vorgestellte Ansatz auf jede Art von Darlehenskombination generalisier- bzw. erweiterbar
ist. Wenngleich die Frage der Optimierung aus finanzwirtschaftlicher Sicht auf der einen Seite und der Entwick-
lung, Implementierung und Wartung aus informationstechnischer Sicht auf der anderen Seite jeweils isoliert be-
trachtet vergleichsweise einfach erscheint, ergeben sich aus Sicht der Wirtschaftsinformatik herausfordernde Ges-
taltungsaufgaben fur wirtschaftliche M ensch-M aschine-Systeme.

Es konnte gezeigt werden, dass zumindest in einigen Fallen eine Optimierungsentscheidung auf Basis des giingigs-
ten Effektivzinssatzes aus finanzwirtschaftlicher Sicht regelmafiig korrekt sein wird. In der weiteren Diskussion
wurde die Darlehensrestschuld als ein Entscheidungskriterium der privaten Baufinanzierung vorgeschlagen, wel-
ches sowohl finanzwirtschaftlich korrekt als auch — und diesist fur den Erfolg am Markt umso wichtiger — fir jeden
Kunden verstandlich ist. Umso mehr verwundert es, dass Beratungskonzepte, welche auf diesem Entscheidungskri-
terium basieren, bisher am Markt fir Baufinanzierungen i.d.R. nicht angeboten werden.

Zudem wurde exemplarisch diskutiert, dass im Falle des Vorliegens eines negativen Zusammenhangs zwischen
gewdhlter Tilgung und angebotenem Effektivzinssatz — ein Umstand der am Markt sehr haufig beobachtet werden
kann —, eine System-gestiitzte Optimierung realisiert werden sollte. Es zeigt sich namlich, dass hier nicht immer die
Randl6sungen (maximaler oder minimaler KfW-Anteil) optimal sind, sondern innere Losungen existieren, welche
nicht durch (Berater-)Intuition bestimmt werden kénnen. Dabei ergeben sich durchaus substanzielle Vorteil haftig-
keitspotenziale.

1 vgl. z.B. Buhl/Kreyer/Schroeder (2003).
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Schliefdlich wurde erganzend kurz auf ein Marktparadoxon eingegangen, welchesvereinzelt noch zu beobachten ist.
Sofern ein Anbieter — betriebswirtschaftlich hochst fragwirdig — den KfW-Anteil auf den Beleihungsauslauf an-
rechnet, ist ebenfalls eine genauere finanzwirtschaftliche Analyse des Entscheidungsproblems notwendig. Auch
hier zeigt sich exemplarisch, dass innere Ldsungen existieren konnen, welche (barwertig) betréchtliches Vo rteilhaf-
tigkeitspotenzial bieten.

Mit der Umsetzung der entwickelten Ergebnisse in einem Entscheidungsunterstiitzungssystem durften sich insbe-
sondere bei grofen Multi-Channel Anbietern betrachtliche Wirtschaftlichkeitspotenziale realisieren lassen. Diese
haben i.d.R. das nétige Mengengerist und die positiven Auswirkungen einer Umsetzung kénnen in mehreren Kana-
len Nutzen stiften. Gleichwohl wére zumindest ein papierbasierter, auf den hier hergeleiteten Ergebnissen aufsa-
zender Beratungsleitfaden ein erster Schritt in Richtung einer Kundenproblem-orientierten Vertriebspolitik, der
bereits eine deutliche Verbesserung der Beratungsqualitét erzeugen konnte.

Im Rahmen angewandter Forschungsprojekte mit fihrenden Praxispartnern werden am Kernkompetenzzentrum
Informationstechnologie & Finanzdienstleistungen an der Universitat Augsburg (www.wi-if.de) auf diesem und
anderen Gebieten weitere Ansatzpunkte fir eine Verbesserung der Beratungsqualitat mit Hilfe von Informations-
technologie identifiziert und auf Basis wirtschaftlich begriindeter Handlungsempfehlungen implementiert.
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