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A. Einleitung

Viele deutsche Finanzdienstleister erkennen in der derzeitigen (2002) schwierigen
Marktlage, dass sie ein gemeinsames Problem haben: Im groen Markt fiir private Im-
mobilienfinanzierungen' wird — genauso wie bei Firmenkundenkrediten — i. d. R. kein
Geld verdient. Der scharfe Wettbewerb — ausgelost durch eine einheitlichere Regulie-
rung, die Globalisierung und Konsolidierung der Mérkte, eine Welle von Neueintretern
am Markt mit Rosinenpicker-Strategien und neuen Intermediationsmodellen und dra-
matische Fortschritte im Bereich der Informations- 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
anspruchsvollere und besser informierte Kunden auf der einen Seite und gleichzeitig
auf ebensolche Eigenkapitalgeber auf der anderen Seite.®

Deshalb stellt sich besonders im zunehmend transparenter werdenden Massenmarkt
der privaten Baufinanzierung die Frage, inwieweit durch eine Optimierung und Auto-
matisierung derzeitig ineffizienter und langfristig nicht mehr tragbarer Prozesse (Perso-
nal-)Kosten eingespart und Wettbewerbsvorteile durch die (teilweise) Weitergabe sol-
cher Vorteile an die Kunden realisiert werden kénnen.” Solche Fragestellungen auf-
zugreifen und mit einem interdisziplindren Wirtschaftsinformatikansatz hierfiir im
Rahmen angewandter Forschungsprojekte mit filhrenden Praxispartnern geeignete Lo-
sungen zu finden, hat sich unser Lehrstuhl bereits seit vielen Jahren zur Aufgabe ge-
macht. Diese Projektarbeit weiter auszubauen, ist Ziel des am Lehrstuhl von der bayeri-
schen Staatskanzlei 2002 eingerichteten Kernkompetenzzentrums IT & Finanzdienst-
leistungen.

Im folgenden Beitrag wird ein einfaches Beispiel dieses Ansatzes betrachtet: Fiir die
Frage der optimalen Kombination eines standardisierten Annuitdtendarlehens (Bank-
Darlehen) mit Darlehensmitteln von der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW-
Darlehen) im Rahmen einer Eigenheimfinanzierung wird ein Ansatzpunkt fiir einen
mdglichen Losungsweg vorgeschlagen, der sowohl Wettbewerbsvorteile mittels (preis-)

Im Jahre 2001 liehen sich Deutsche Bundesbiirger ca. 704 Mrd. € von inldndischen Banken und
Sparkassen zur Finanzierung eines privaten Immobilienerwerbs. Vgl. http://www.bdb.de/
Statistik/html/bizuf/sub_01_ markt/ban_0506.asp?channel=161010, Download am 27.08.2002.

2 Vgl. bspw. Buhl et al. (2002), S. 1 ff.

In diesem Zusammenhang ist auch die Initiative der EU-Kommission zur nationalen und grenziiber-
schreitenden Vergleichbarkeit von Vertragsangeboten zu nennen, mit der ab Herbst 2002 die
Kundeninformationen iiber Hypothekenkredite in einem — zunéchst freiwilligen — Verhaltenskodex
vereinheitlicht werden. Vgl. http://www.bdb.de/index.asp?channel=271010&art=464, Download am
27.08.2002.

Zur Transparenz und zum Vergleich von Finanzdienstleistungsangeboten im WWW vergleiche Kun-
disch et al. (2001).

Allgemein zu sinkenden Margen im Finanzdienstleistungsbereich vgl. bspw. Deutsche Bundesbank
(2001).

6 Vgl. Kéller (2001), S. 4 und Paszkowsky (2001), S. 16.

Vgl. Paszkowsky (2001), S. 16: Die Einsparungen durch Automatisierung von Prozessen betragen
nach Auskunft der Immodata AG jahrlich ca. 0,3% bis 0,5% der Kreditsumme.
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giinstigerer Angebote am Markt durch Kosteneinsparungspotenzial und Optimierungs-
funktionalitdt mit Hilfe eines IT-unterstiitzten (Selbst-)Beratungsprozesses, als auch
eine qualitativ bessere Beratung verspricht.

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut. Nach dieser kurzen Einleitung wird in Abschnitt
B die Situation im Markt fiir private Immobilienfinanzierungen etwas ausfiihrlicher
beleuchtet. Im Teil C wird dann das Optimierungskonzept vorgestellt und diskutiert.
Teil D fasst die Ergebnisse des Beitrags kurz zusammen und gibt einen Ausblick.

B. Marktsituation

Baufinanzierungen zdhlen zu den kompliziertesten Produkten im privaten Markt fiir
Finanzdienstleistungen. Erschwerend kommt hinzu, dass sich ein Kunde i. d. R. in sei-
nem Leben nur ein- bis zweimal fiir eine Baufinanzierung entscheidet und dabei jeweils
eine langfristige Bindung eingeht. Es liegt daher ein typisches Vertrauensgut vor, bei
dem der Verkauf der Leistung unwillkiirlich an die Beratungsleistung gebunden ist, da
die Entlohnung iiber eine separate Beratungsgebiihr am Markt — insbesondere im Inter-
net, aber auch bei fast allen Banken und Sparkassen — bisher kaum durchsetzbar war,
sind doch ex ante die Qualitit bzw. Ersparnis durch die Beratung nicht bekannt." Nicht
zuletzt deshalb entscheidet die Gestaltung der Beratung im Zusammenhang mit den
gebotenen Konditionen iiber den Erfolg am Markt. Abbildung 1 zeigt die im Rahmen
einer Baufinanzierungsberatung — sowohl offline als auch online — zu beachtenden ge-
nerischen Bausteine.

Abbildung 1: Bausteine im Standard-Beratungsprozess der Immobilienfinanzierung’
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Unabhéngig vom Untersuchungsaufbau zeigen viele Studien eine mehrheitlich be-
klagenswerte Beratungsqualitit im Offline-Vertrieb fiir den Immobilieneigennutzer.’
Die am haufigsten auftretenden Mingel in der Offline-Beratung sind nach FINANZtest
(2000):

¢ QGiinstigstes Forderdarlehen nicht beriicksichtigt (in 94% der Fille).
e Keine Berechnung der Belastung nach Zinsbindung (in 80% der Fille).
e Keine Tilgungspline (in 75% der Félle).

' Vgl. Birkelbach (2001), S. 17 ff.

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

3 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).
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¢ Eine vorhandene Bundesanleihe nicht oder falsch beriicksichtigt (in 52% der Fille).

Eine an unserem Lehrstuhl aktuell erfolgte Untersuchung' zeigt, dass auch im Online-
Markt speziell in den folgenden Bereichen erhebliches Verbesserungspotenzial liegt:

e Hinweis oder Angebot zur Vorsorge und Absicherung fehlt zumeist.

e Kombination von einzelnen Losungsbausteinen ist bislang nur willkiirlich moglich
und es werden keine Méglichkeiten zur Losungsanalyse/-optimierung angeboten.

e Angebot eines Alternativenvergleichs fehlt.

e Explizite Einbindung staatlicher Fordermdglichkeiten und deren Optimierung feh-
len.

Da hier dhnliche Mangel wie im Offline-Bereich vorliegen, stellt sich die Frage, ob
eine (weitere) systemtechnische Unterstiitzung des Beratungsvorganges von der Filiale
bis hin zur Selbstberatung iiber das Internet signifikante Beitrdge zu einer Verbesserung
der Beratungsqualitit leisten konnte. Gerade Multi-Channel-Anbieter miissen, um sich
einem ausreichenden Mengengeriist fiir die zur Verfligung zu stellende Funktionalitét
gegeniiber zu sehen, darauf achten, dass Softwarekomponenten so implementiert wer-
den (bspw. auf J2EE 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 — gleichermallen zum Einsatz kommen kdnnen.

Da sowohl online als auch offline eine Schwachstelle im Bereich des Einbezugs von
staatlichen Fordermdglichkeiten zu liegen scheint, soll dieser Punkt in diesem Beitrag
beispielhaft aufgegriffen und der Frage nachgegangen werden, wie Fordermittel aus
dem Wohneigentumsprogramm® der KfW optimal in eine (standardisierte) Finanzie-
rungslosung, bestehend aus einem Annuitdtendarlehen, eingebunden werden sollen.

Diese Fragestellung ist zwar sowohl aus rein finanzwirtschaftlicher als auch aus rein
informationstechnischer Sicht nicht als liberdurchschnittliche Herausforderung einzu-
stufen. Die Herausforderung besteht jedoch vielmehr darin, fiir eine systemtechnische
Unterstiitzung der Beratung robuste und gleichzeitig finanzwirtschaftlich fundierte Ent-
scheidungsregeln so zu formulieren und in der Praxis zu implementieren, dass diese mit
Hilfe von (Selbst-)Beratungssystemen wirtschaftlich unterstiitz- und wartbar sind. Dies
soll im folgenden Abschnitt genauer untersucht werden.

Im Rahmen eines Projektes des Lehrstuhls mit einem groBen deutschen Immobilienportal 2001/2002
wurden die relevanten Marktteilnehmer u. a. auch hinsichtlich ihrer Beratungsfunktionalitit unter-
sucht.

Ehemals: , KfW-Programm zur Forderung des Wohneigentums fiir junge Familien®.
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C. Optimale Kombination von Bank- und KfW-
Darlehen'

Fiir die Entwicklung von Entscheidungsregeln zur Anteilsoptimierung der KfW-Mittel
an der gesamten Darlehensumme ist zunéchst ein Versténdnis fiir die zu vergleichenden
Produkte bzw. Produktbiindel aus KfW-Darlehen und Bank-Darlehen erforderlich.

I. Darstellung

Als Bank-Darlehen wird hier ein Annuititendarlehen® betrachtet, welches als ,.der
Klassiker* in der Immobilienfinanzierung fiir den privaten Eigennutzer gilt.* Dieses ist
i. d. R. — insbesondere in den Online-Angeboten — folgendermaflen ausgestattet:

Auszahlung zu 100%.

e Monatlich vorschiissige oder nachschiissige konstante Annuitdten (nach der til-
gungsfreien Zeit) mit sinkendem Zins- und steigendem Tilgungsanteil. Meist wird
eine anfangliche (jéhrliche) Tilgung von 1% nachgefragt und angeboten.

e Zinsbindung liber 5, &, 10, 12, 15 oder 20 Jahre: Je nach Hohe des aktuellen Zinsni-
veaus werden in der Praxis unterschiedliche Zinsbindungsfristen empfohlen.

e Effektivzinssatz in Abhéngigkeit der Zinsbindung, des Tilgungssatzes und des Be-
leihungsauslaufs®. Oft bezichen sich die Angebote auf einen Beleihungsauslauf bis
zur Realkreditgrenze von 60%. Fiir dariiber hinausgehende Beleihungen erheben die
meisten Kreditinstitute einen Risikoaufschlag auf den Zinssatz.

Ein Grund fiir die starke Popularitit von Annuitétendarlehen diirfte wohl in der fiir den
Kunden gut vermittelbaren periodisch gleich hohen Belastung liegen. Natiirlich konnen
und sollten im Einzelfall die Produktausstattungsmerkmale an die spezifische Situation
des Kunden angepasst werden.

Die KfW-Darlehen des Wohneigentumsprogramms weisen folgende Eckdaten auf:

e Auszahlung zu 100%.

e Vierteljahrliche konstante Annuitdten (nach der tilgungsfreien Zeit) mit sinkendem
Zins- und steigendem Tilgungsanteil. Der Tilgungssatz wird dabei an eine maximale
Kreditlaufzeit von 30 Jahren angepasst.

e Zinsbindung wahlweise tiber 5 oder 10 Jahre.

! Dieser Abschnitt beruht teilweise auf Ideen aus Kundisch (2002).

Zur finanzmathematischen Behandlung von Annuitétendarlehen vgl. bspw. Locarek-Junge (1997),

S. 125 ff.

So empfehlen unabhingige Baufinanzierungsberater in den meisten Féllen ausschlieBlich das Produkt
Annuitdtendarlehen in Verbindung mit den staatlichen Férdermoglichkeiten, vgl. Reif (2002).

Der Beleihungsauslauf berechnet sich als Quotient aus dem Grundschuldnominalbetrag bzw. der
Summe aller Darlehensbetrége und dem Beleihungswert des Objekts multipliziert mit 100. Die Aus-
filhrungen in Abschnitt C.II1.2. stellen zu dieser Definition einen Ausnahmefall dar.
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e Effektivzinssatz in Abhéngigkeit der Zinsbindung, unabhéngig vom Beleihungsaus-
lauf. Als Sicherheiten geniligen nachrangige Grundschulden. Fiir den Ausfall des
Kredites haftet gegeniiber der KfW nicht der Kunde selbst, sondern das durchleiten-
de Kreditinstitut.

e Der Darlehensbetrag darf maximal 30% der ,,angemessenen Gesamtkosten™ des
Eigenheims und maximal 100 T€ betragen.

Die Popularitdt dieser einkommensunabhéngigen Fordermdglichkeit basiert auf der
schnellen und einfachen Beantragung des Darlehens iiber das zur Finanzierung gewahl-
te Kreditinstitut und dem zum Teil vorhandenen direkten Zinsvorteil (vgl. Abbildun-
gen 2 und 3). Nach dieser Kurzvorstellung der Eckdaten soll nun eine knappe finanz-
wirtschaftliche Bewertung der beiden Produkte aus Kundensicht vorgenommen werden.

II. Allgemeine finanzwirtschaftliche Bewertung

Nach Buhl (1994) gilt, dass ein zins- und tilgungsfreies Darlehen einem Festdarlehen
und dieses wiederum einem Annuititendarlehen aus finanzwirtschaftlicher Sicht immer
iiberlegen ist, sofern das Darlehen — hier und im Folgenden auf Basis des Barwerts der
Cash Flows nach Steuern — {iberhaupt vorteilhaft ist. Ist dies nicht der Fall und der Ver-
zicht auf Fremdkapital nicht moglich, ist die schnellstmdgliche Tilgung vorteilhaft.
Eine individuelle finanzwirtschaftliche Priifung, ob fiir den Kunden eine moglichst
schnelle oder eine moglichst langsame Tilgung vorteilhaft ist, findet i. d. R. bei der
Beratung in der Bank oder iiber das WWW nicht statt. Entgegen der Berticksichtigung
aller finanzwirtschaftlicher Kriterien eines Annuititendarlehens misst der Kunde in der
Praxis die Vorteilhaftigkeit solcher Produkte und daraus generierter Biindel an dem fiir
thn noch am ehesten verstindlichen Parameter, dem Zinssatz. Deshalb entscheidet oft
gerade die Angabe eines mdglichst giinstigen Effektivzinssatzes (nach PAngV) {iber
den Erfolg am Markt.

Abbildung 2: Entwicklung der Hypotheken- und KfW-Zinsen mit 10-jéhriger Zinsbindung
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Beziiglich der Effektivverzinsung bietet die KfW im Marktdurchschnitt bei gleicher
Zinsbindung giinstigere Konditionen' als (traditionelle) Hypothekenbanken. Abbil-
dung 2 zeigt die Entwicklung der Effektivverzinsung der durchschnittlichen Hypothe-
kenzinsen® und der Effektivverzinsung der KfW-Darlehen aus dem Wohneigentums-
programm jeweils mit einer Zinsbindung von 10 Jahren. Diese Aussage gilt jedoch
nicht zwingend fiir jeden Anbieter. Insbesondere im Online-Markt finden sich einige
Angebote, welche die Konditionen der KfW zum Teil — auch bei hohem Beleihungsaus-
lauf — deutlich unterbieten,® was zum Teil auf die Weitergabe der Vorteile durch effi-
zientere Prozesse und der Einsparung der Fixkosten fiir die Berater und ein Filialnetz an
die Kun4den in Form besserer Konditionen zuriickzufiihren sein diirfte (vgl. Abbil-
dung 3).

Abbildung 3: Effektivzinssatz bei 10-jihriger Zinsbindung in Abhéngigkeit des
Beleihungsauslaufs
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Mit der Verwendung des Ausdrucks ,,giinstigere Konditionen* ist lediglich der Vergleich des Effek-
tivzinssatzes nach Preisangabenverordnung (PAngV) in der (Neu-)Fassung vom 28.07.2000 gemeint.
Ob eine ,,gilinstigere Kondition“ auch finanzwirtschaftlich vorteilhaft ist, wird im Folgenden noch
Gegenstand der Untersuchung sein.

Genauer: ,,Sollzinsen Banken / Hypothekarkredite auf Wohngrundstiicke zu Festzinsen auf 10 Jahre,
Effektivzins, Durchschnittssatz®, Zeitreihe SU0046; siehe http://www.bundesbank.de/de/statistik/
zeitreihen/html/su0046.htm, Download am 27.08.2002.

3 Beispielweise sind am 27.08.2002 die Effektivzinssitze nach PAngV bei 25 von 49 (60% Belei-
hungsauslauf, 1% anféngliche Tilgung, 10 Jahre Zinsbindung, 100 T€) und bei 4 von 20 (90% Belei-
hungsauslauf, 1% anféngliche Tilgung, 10 Jahre Zinsbindung, 100 T€) aufgeflihrten Anbietern bei
http://www.baugeld-vergleich.de giinstiger als der KfW-Effektivzinssatz fiir die gleiche Zinsbindung.
Allerdings muss hier angemerkt werden, dass fiir die Top-Konditionen einiger Anbieter z.T. sehr
spezielle Auswahlkriterien gelten, die dem Kunden gegeniiber jedoch nicht expliziert werden, wie
zum Beispiel die ausschlieBliche Vergabe an Beamte im hoheren Dienst. Zwar sieht ein potenzieller
Kunde solche Spitzenkonditionen in den Vergleichsiibersichten, jedoch werden nach dem Ausfiillen
des Kreditantrags fiir seinen speziellen Fall dann wesentlich schlechtere Konditionen angeboten.
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III. Anteilsoptimierung von KfW-Darlehen

Zuriickkommend auf die Ausgangsfragestellung ist nun zu untersuchen, ob und wenn ja
unter welchen Bedingungen die Beimischung eines KfW-Anteils an der Gesamtdarle-
henshohe finanzwirtschaftlich sinnvoll ist, bzw. wie die Entscheidung {iber die Vorteil-
haftigkeit fiir einen Endkunden entsprechend unterstiitzt werden kann.'

1. Keine Reduktion des Beleihungsauslaufs durch KfW-Darlehen

Beispiel 1 stellt einen haufig auftretenden Fall fiir eine (standardisierte) Immobilien-
finanzierung mit einem klassischen Annuititendarlehen dar.

Beispiel 1: Ein Kunde hat sich zum Kauf einer Immobilie zur Eigennutzung fiir 250 T€ (inkl. Nebenkos-
ten) entschlossen. Der Beleihungswert entspricht dabei vereinfacht dem Kaufpreis. Der Kunde verfiigt iiber
25 T€ 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 ver-
fiigbares Einkommen ausreicht, um die Annuitéiten fiir diese Finanzierung bedienen zu kénnen und sucht
nun nach der fiir ihn giinstigsten Finanzierung.

Ist es nun fiir den im Beispiel dargestellten Fall 6konomisch vorteilhaft, eine bestimmte
Kombination aus Bank- und KfW-Darlehen in Betracht zu ziehen? Und welche Form
von Entscheidungsregel wiirde sich gegebenenfalls fiir eine systemtechnische Abbil-
dung dieser Anteilsoptimierung eignen?

Wiirde der Kunde den gesamten bendtigten Auszahlungsbetrag bei der Bank auf-
nehmen, wiirden ihm die Konditionen fiir einen Beleihungsauslauf von 90% angebo-
ten.” I. d. R. verlangen Kreditinstitute fiir eine iiber die Realkreditgrenze (60% Belei-
hungsauslauf) hinausgehende Beleihung einen Risikoaufschlag von bis zu ca. 0,1% pro
10% Beleihungsauslauf (vgl. auch Abbildung 3). Da bei der Berechnung des Belei-
hungsauslaufs der Grundschuldnominalbetrag anzusetzen ist, reduziert das KfW-
Darlehen den Beleihungsauslauf grundsitzlich nicht, auch wenn die KfW nur eine
nachrangige Sicherung fordert. Das heiflt, dass die Bank aus Risikogesichtspunkten
unabhingig von einem KfW-Anteil an der Gesamtfinanzierung ihre Konditionen festle-
gen sollte.” Es muss daher aus Kundensicht lediglich eine Kombination aus einem Kre-

Es wird hingegen nicht Gegenstand der weiteren Betrachtung sein, ob sich die beiden in Ab-

schnitt C.I. vorgestellten Produkte {iberhaupt als Losung fiir das Kundenfinanzierungsproblem ,,Im-
mobilienerwerb* eignen bzw. ob sich andere Produktbiindel als Losung generieren lassen, die aus fi-
nanzwirtschaftlicher Sicht diesen Produkten iiberlegen sind. Fiir eine Diskussion der Mdglichkeiten,
durch Leasing Vorteilhaftigkeitspotenziale fiir beide Vertragsparteien zu generieren, sei bspw. auf
Buhl et al. (1999) und Buhl et al. (2001) verwiesen; zum Thema Disagiooptimierung vgl. Wolfers-
berger (2002).

Annahmegemailf entspricht hier der Beleihungswert des Objekts dem Kaufpreis. Zur Verdeutlichung
des Vorgehens und der Vereinfachung der Darstellung erscheint den Autoren die Annahme gerecht-
fertigt, da sich die qualitativen Aussagen in diesem Beitrag durch die Beriicksichtigung eines in der
Praxis oft vom Kaufpreis abweichenden Beleihungswertes nicht &ndern. Des weiteren wird im Fol-
genden — wenn nicht anders vermerkt — davon ausgegangen, dass ein Kunde seinen Barwert nach
Steuern iiber einen Planungshorizont von 10 Jahren optimieren will und dabei Einzahlungen (beim
Kunden) positiv und Auszahlungen negativ dargestellt werden.

Zu einem anderen Vorgehen am Markt vgl. Abschnitt C.II1.2.
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dit mit den Konditionen fiir einen 90%-igen Beleihungsauslauf und einem KfW-
Darlehen mit einem ,,reinen* Bank-Darlehen mit 90%-igem Beleihungsauslauf vergli-
chen werden, um iiber den Anteil des KfW-Darlehens an der Gesamtfinanzierung zu
entscheiden.

Die Aufnahme von KfW-Mitteln und damit die Substitution von ,,herkdmmlichen*
Bank-Darlehens-Mittel macht aus Kundensicht finanzwirtschaftlich dann Sinn, wenn
der Barwert der Cash Flows nach Steuern' eines aufgenommen KfW-Darlehens-Euro
hoher ist als der Barwert der Cash Flows nach Steuern eines aufgenommen Bank-
Darlehens-Euro. Es stellt sich jedoch die Frage, ob diese Entscheidung nicht auch an-
hand der i. d. R. ohnehin vorliegenden Parameter — hier zunichst flir die Parameter
,Effektivverzinsung nach PAngV* und ,theoretische Gesamtlaufzeit analysiert —
getroffen werden kann. Tabelle 1 fasst hierzu die moglichen Szenarien in einer Ent-
scheidungsmatrix zusammen.

Tabelle 1: Entscheidungsmatrix mit den Parametern Effektivverzinsung
und (theoretische) Gesamtlaufzeit

Im Vergleich zum Theoretische Theoretische Theoretische
KfW-Darlehen Gesamtlaufzeit kiirzer Gesamtlaufzeit gleich Gesamtlaufzeit ldnger
Effektivverzinsung Keine Entscheidung Minimiere KfW-Anteil Keine Entscheidung
niedriger moglich moglich
Effektivverzinsung Keine Entscheidung Indifferenz Keine Entscheidung
gleich moglich moglich
Effektivverzinsung Keine Entscheidung Maximiere KfW-Anteil Keine Entscheidung
hoher moglich moglich

Offensichtlich kann die Entscheidung aus finanzwirtschaftlicher Sicht fiir oder ge-
gen einen KfW-Anteil an der Gesamtfinanzierung meist keineswegs anhand der ange-
gebenen Darlehens-Parameter getroffen werden, da in den seltensten Fillen die theore-
tische Laufzeit des Bank-Darlehens mit der des KfW-Darlehens (30 Jahre) genau iiber-
einstimmt. Wird statt der theoretischen Gesamtlaufzeit des Darlehens die Hohe der
manfanglichen jéhrlichen Tilgung® bei der Entscheidungsfindung einbezogen, so fiihrt
auch dies nur zu unbefriedigenden Ergebnissen, da sich die ,,theoretische Gesamtlauf-
zeit® doch direkt aus der ,,Effektivverzinsung“3 und der ,,anfanglichen jahrlichen Til-
gung" ergibt.

Die finanzwirtschaftlich hier somit zunédchst notwendige Berechnung bzw. der Ver-
gleich alternativer Barwertkurven wird in der Literatur unter dem Stichwort Auswahl-

Es sei darauf hingewiesen, dass sich fiir den Eigennutzer aus der Finanzierung jedoch keine steuerli-
chen Effekte ergeben, was dazu fiihrt, dass die Cash Flows nach Steuern den Cash Flows vor Steuern
entsprechen. Eine Betrachtung nach Steuern ist trotzdem notwendig, da bspw. bei einer Anlageoppor-
tunitdt am Kapitalmarkt eine Betrachtung nach Steuern angestellt werden muss.

Es handelt sich dabei um eine vom individuellen Planungshorizont einer Barwertoptimierung unab-
héngige Grofe, die sich durch Unterstellung eines auch nach Ablauf der Zinsbindungsfrist konstanten
Zinsniveaus berechnet.

Streng genommen natiirlich aus der Nominalverzinsung und den weiteren Parametern (nach PAngV),
wie unterjdhrige Zahlungen, Auszahlungszeitpunkt, evtl. Bearbeitungsgebiihren, etc.
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problem bei Investitionsentscheidungen mit mehreren Alternativen diskutiert.! Der Ef-
fektivzinssatz nach Preisangabenverordnung (PAngV) kann in diesem Zusammenhang
finanzmathematisch als interner Zinsfuss bzw. Zinssatz bezeichnet werden, wobei nach
dieser Vorschrift nicht alle mit der Finanzierung verbundenen Kosten in die betrachtete
Zahlungsreihe einbezogen werden miissen. Fiir einen fairen Vergleich sollten daher alle
fiir den Kunden relevanten Kosten beriicksichtigt werden. Da es sich bei Annuitdtendar-
lehen um eine Normalinvestition handelt, ist die existierende Nullstelle der entspre-
chenden Barwertfunktion eindeutig.”

Um einen Vergleich mehrerer Alternativen anhand des vorgegebenen Effektivzins-
satzes vornehmen zu kdnnen, miissen diese jedoch zunédchst vergleichbar gemacht wer-
den. Auch wenn die gesamten Auszahlungsbetrage zweier Alternativen zu Beginn der
Laufzeit gleich hoch sind, unterscheiden sich die jeweiligen Zahlungsreihen i. d. R., wie
bereits weiter oben ausgefiihrt, in ihrer Laufzeit. Vielleicht zundchst {iberraschend ist
die Tatsache, dass die Alternative mit der hdheren Effektivverzinsung oftmals eine kiir-
zere theoretische Gesamtlaufzeit aufweist. Dies liegt daran, dass Angebotsvergleiche
i. d. R. auf der Annahme einer identischen anfanglichen jahrlichen Tilgung von z. B.
1% beruhen. Zu diesem identischen Tilgungssatz wird dann fiir die Bestimmung der
Hohe der tiber die Laufzeit konstanten Annuitét die unterschiedliche Zinsbelastung
hinzugerechnet. Da sich die Annuitdt aber aus einem iiber 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 vergleichsweise kiirzeren Gesamtlaufzeit fiihrt. Vergleichslisten
im Internet vergleichen somit meist ,,Apfel mit Birnen®, da bei einheitlicher anfingli-
cher Tilgung unterschiedliche Effektivzinsen auch unterschiedliche Laufzeiten impli-
zieren (vgl. Tabelle 1).° Natiirlich werden die Angebote implizit iiber die zugrunde lie-
genden Finanzierungs- bzw. Wiederanlageprdmissen der verwendeten Methode — hier:
interner Zinsfuss — vergleichbar gemacht. Den Autoren ist jedoch in der Praxis kein Fall
bekannt, bei dem explizit auf diesen Umstand hingewiesen wird. Als ein Zwischener-
gebnis ldsst sich deshalb festhalten:

Ergebnis 1: Die Methode, sich grundsatzlich aus einer Vergleichsliste fiir das Finanzie-
rungsangebot mit dem giinstigsten Effektivzinssatz zu entscheiden, ist aus finanzwirt-
schaftlicher Sicht (zumindest zunichst) als fragwiirdig einzustufen.

Dariiber hinaus kommt man in der Literatur — zumindest bei Unterstellung eines
vollkommenen Kapitalmarkts — iibereinstimmend zum Urteil, dass die Kapitalwertme-
thode der Methode des internen Zinssatzes iiberlegen ist und daher bei solchen Ent-
scheidungen angewendet werden sollte.* Insbesondere die Tatsache, dass bei der Me-

! Vgl. Franke/Hax (1999), S. 164 ff.; Perridon/Steiner (2002), S. 68 ff.; Schmidt/Terberger (1997),
S. 157 ff.; Schneider (1992), S. 65 ff. und die Referenzen in den jeweiligen Textabschnitten.

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

Die zusitzliche Problematik, welche Zahlungen neben den Zinszahlungen noch in die Bestimmung

der (anfanglichen) Effektivverzinsung nach PAngV von den Finanzdienstleistern mit einbezogen

werden sei hier nur am Rande erwéhnt.

4 Vgl. bspw. Schmidt/Terberger (1997), S. 164 f.
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thode des internen Zinssatzes Reinvestitionsopportunitéten in Hohe des internen Zins-
fusses der jeweils betrachteten Investition unterstellt werden, spricht jedoch auch gegen
die Methode des internen Zinssatzes bei einem unvollkommenem Kapitalmarkt." Die
Finanzierungsmoglichkeiten hidngen schlieBBlich nicht davon ab, in welcher Richtung
der Investor die Angleichung mehrerer Alternativen vornimmt.

Eine Kapitalwertberechnung diirfte aber iiber das Verstandnis des durchschnittlichen
Kunden (und Beraters?) hinausgehen, zudem wird der Kunde i. d. R. nicht in der Lage
sein, seinen Kalkulationszinssatz anzugeben. Die Herausforderung der Baufinanzie-
rungsberatung besteht somit, in Kenntnis der Parameter ,,Effektivverzinsung®, ,,theore-
tische Gesamtlaufzeit“ bzw. ,,anfangliche jahrliche Tilgung“ und in Unkenntnis des
Barwerts einer solchen Finanzierung, dem Kunden eine trotzdem finanzwirtschaftlich
korrekte Hilfestellung fiir seine Entscheidungssituation zu geben.

Wenden wir uns zunéchst der Bestimmung des zur Berechnung des Barwerts not-
wendigen Kalkulationszinssatzes zu. Geht man von einem nicht vollstdndigen und un-
vollkommenen Kapitalmarkt aus, ist die Bestimmung des Kalkulationszinssatzes aus
theoretischer Sicht durchaus problematisch, da diese nicht von der Konsumentschei-
dung zu trennen ist, gilt das Separationstheorem von Fisher* doch nur auf einem voll-
standigen und vollkommenen Kapitalmarkt.

In der Realitdt wird sich der (Privat-)Kunde jedoch folgenden Marktgegebenheiten
gegeniibersehen:’

o Beschrinkter Kapitalmarkt: Der Habenzins ist kleiner als der Sollzins.
Strikte Kapitalrationierung: Der Kunde kann nicht unbegrenzt Mittel zum gegebe-
nen Zinssatz aufnehmen.

o Schwache Kapitalrationierung: Die Finanzierungskosten steigen mit der Hohe des
beschafften Kapitals.

Aus praktischer Sicht scheint es trotzdem vertretbar im Folgenden davon auszugehen,
dass die Entscheidung fiir den Immobilienerwerb bereits gefallen ist und somit keine
vergleichbare Handlungsalternative zum Kauf des bereits gewidhlten Objekts besteht,
was héufig auch dem Tatbestand eines privaten Immobilienerwerbers in der Realitét
entspricht.

Fiir die in diesem Beitrag vorliegende Problemstellung ist nur die Eigennutzung von
Interesse, kann doch das KfW-Wohneigentumsprogramm nur fiir selbstgenutzte Wohn-
immobilien in Anspruch genommen werden.*

Relativ selten wird der Fall vorkommen, dass Eigenkapitalmittel nicht rationiert
sind. In diesem Fall wird als Kalkulationszinssatz die risikoaddquate Anlageopportuni-

! Vgl. bspw. Perridon/Steiner (2002), S. 70 und Schmidt/Terberger (1997), S. 164 f. Dariiber hinaus-
gehend vgl. Schneider (1992), S. 89 ff.

2 Vgl Fisher (1930).

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

Eine Angabe des Nutzungszwecks der Immobilie ist daher unumgénglich und wird heute i. d. R.

sowohl online als auch offline bereits beachtet.
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tit am Kapitalmarkt nach Steuern verwendet.' Dieser Zinssatz ist in der Regel deutlich
niedriger (beschrdnkter Kapitalmarkt und Steuern) als der entsprechende Kreditzins.
Hieraus lasst sich sofort ein Ergebnis festhalten, welches mit einer sehr einfachen sys-
temgestiitzten Abfrage realisiert werden kann:

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

Haufiger wird sich der Kunde jedoch im ,,Kreditmodus* befinden, d.h. seine Eigenkapi-
talmittel sind knapp. In diesem Fall kann aufgrund der obigen Ausfithrungen als Kalku-
lationszinssatz der individuell fiir diesen Kunden angebotene Effektivzinssatz vor Steu-
ern verwendet werden, da fiir den Eigennutzer Finanzierungsaufwendungen steuerlich
nicht abzugsféhig sind. Auch hieraus lésst sich sofort ein Ergebnis ableiten:

Ergebnis 3: Im Falle von Eigenkapitalrationierung wird der Immobilieneigennutzer auf
Basis von Vergleichslisten geordnet nach Effektivzinssidtzen eine aus finanzwirtschaft-
licher Sicht richtige Entscheidung treffen, sofern er das Angebot mit dem giinstigsten
Effektivzinssatz wahlt und entweder die Zinsbindungsfristen der verglichenen Angebo-
te dem individuell gewihlten Planungshorizont® entsprechen oder eine flache Zinsstruk-
tur unterstellt wird. Dies impliziert auch die Maximierung des KfW-Anteils an der Ge-
samtfinanzierung, sofern der KfW-Effektivzinssatz giinstiger als der giinstigste angebo-
tene Bank-Darlehenszinssatz fiir den entsprechenden Beleihungsauslauf ist.

Diese sehr einfache Form der Kalkulationszinssatzbestimmung wird nicht in allen Fél-
len auf den einzelnen Kunden zutreffen. Beispielsweise konnte eine antizipierte Erb-
schaft wihrend der Laufzeit des Kredites die Figenkapitalausstattung des Kunden &n-
dern, jedoch ist der Zeitpunkt des Eintritts solcher Ereignisse unsicher. Daher stellt sich
die Frage, ob es eine robustere Entscheidungsregel bei Kenntnis der Parameter ,,Effek-
tivverzinsung® und ,,anfangliche jéhrliche Tilgung* gibt. Berechnet man fiir einen Ver-
gleich jeweils die — hinsichtlich der Hohe der aufgenommenen Mittel - normierten
Barwertfunktionen fiir das Bank-Darlehen und das KfW-Darlehen in Abhingigkeit des
Kalkulationszinssatzes, so ldsst sich rechnerisch (und grafisch) bestimmen, ob es einen
Schnittpunkt der Grafen innerhalb des Bereichs der Kalkulationszinssédtze von null bis
zum hoheren Effektivzinssatz gibt (vgl. Abbildung 4).” Aufgrund der obigen Ausfiih-
rungen wird man davon ausgehen konnen, dass sich der korrekte Kalkulationszins ge-
nau in diesem Bereich zwischen null und der hoheren Effektivverzinsung befindet. Eine

! Wird der Kalkulationszinssatz hingegen als Mindestrenditeforderung — vgl. Coenenberg et al. (1985)

— verstanden, kann dieser natiirlich in einer vom Investor beliebig vorgegebenen Hohe liegen. Dies
wird jedoch eher fiir den hier nicht relevanten gewerblichen Investor von Relevanz sein.

Bei Planungshorizonten grofer als zehn Jahre ist zu beachten, dass nach §489 (1) Satz 3 BGB eine
Kiindigung von Verbraucherkrediten kundenseitig grundsdtzlich mdglich ist, auch wenn die Zinsbin-
dung langer als zehn Jahre festgelegt wurde. Eine Bewertung und der Einbezug dieser Kundenoption
in das Entscheidungskalkiil ist in diesen Féllen nétig.

Zwei Schnittpunkte im relevanten Bereich sind ausgeschlossen. Dies lésst sich aus dem Deckungskri-
terium und der maximal moglichen Anzahl der Vorzeichenwechsel aus der Funktion, die sich aus der
Subtraktion der normierten Barwertfunktionen der beiden Annuitdtendarlehen ergibt folgern. Vgl.
bspw. Locarek-Junge (1997), S. 88 f.
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systemtechnische Uberpriifung der Existenz eines Schnittpunkts kann somit leicht
durch den Vergleich der Abszissen- und Ordinatenabschnitte erfolgen, welche den an-
gebotenen Effektivzinssidtzen bzw. der jeweils aufsummierten Zahlungsreihe des (nor-
mierten) Darlehens entsprechen.

Abbildung 4: Entscheidungsunterstiitzung (schematisch)

Barwert A
Effektivzinssitze
>~ ——~ 3 Kalkulations -
J ¥ zinssatz
Ordinaten -

abschnitte ()

Kalkulationszinssatz

in diesem Bereich?

Zumindest fiir den Fall, dass im Bereich negativer Barwerte kein Schnittpunkt existiert,
wie in Abbildung 4 schematisch dargestellt, kann Ergebnis 3 teilweise etwas allgemei-
ner formuliert werden:

Ergebnis 4: Eine Maximierung des Anteils des Darlehens mit dem niedrigeren Effek-
tivzinssatz ist bei gegebenem Planungshorizont finanzwirtschaftlich vorteilhaft, sofern
man davon ausgehen kann, dass der tatsdchliche Kalkulationszinssatz des Kunden
hochstens so grof ist, wie die hohere Effektivverzinsung und kein Schnittpunkt der
Barwertfunktionen bis zu dieser Effektivverzinsung existieren.

Fiir den Fall, dass es im relevanten Bereich einen Schnittpunkt geben sollte und die
Ergebnisse 2 und 3 keine Anwendung finden kdnnen, ist eine genauere finanzwirt-
schaftliche Analyse notwendig. Dies diirfte aber eine relativ geringe Anzahl an Féllen
betreffen. Eine standardisierte IT-Unterstiitzung fiir diesen Fall ist deshalb 6konomisch
wahrscheinlich nicht vorteilhaft. Vereinfacht lédsst sich hier anmerken, dass ein mogli-
cher Schnittpunkt der Barwertfunktionen im relevanten Bereich ohnehin aufgrund des
konkaven Verlaufes der Grafen von Normalinvestitionen immer links von der niedrige-
ren Effektivverzinsung liegen muss. Das Darlehen mit dem hoheren Effektivzinssatz
weist somit (zumindest) bei Annahme des geringeren Effektivzinssatzes als Kalkulati-
onszinssatz immer einen geringeren und damit fiir den Kunden schlechteren Barwert
auf.

Den Autoren sind bislang keine (Online-)Beratungsfunktionalititen bekannt, bei de-
nen solche — wie in den Ergebnissen 2, 3 und 4 festgehaltenen — Entscheidungsregeln
zum FEinsatz kommen, obwohl dazu keine komplizierten Rechenkerne nétig waren und
eine Implementierung und Wartung auf den ersten Blick aus 6konomischer Sicht sinn-
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voll zu sein scheint. Basierend auf diesen Ergebnissen soll im Folgenden mit der An-
rechnung von KfW-Mitteln auf den Beleihungsauslauf noch eine interessante und teil-
weise giangige Marktpraxis aufgegriffen werden, bei der das Entscheidungsproblem
etwas komplizierter wird.

2.  Reduktion des Beleihungsauslaufs durch Einsatz von KfW-Darlehen

Wie in Abschnitt C.II. bereits erldutert, entscheidet hiufig alleine der — vom Kunden
wahrgenommene — Preis, also der Effektivzinssatz, liber den Erfolg eines Anbieters am
Markt fiir private Baufinanzierungen. Eine Moglichkeit diesbeziiglich Wettbewerbsvor-
teile bzw. hohere Marktanteile zu erlangen besteht darin, einen moglichen KfW-Anteil
vom Grundschuldnominalbetrag bei der Berechnung des Beleihungsauslaufs abzuzie-
hen.

Auch wenn der Kunde in der Informationsphase bzw. beim Preisbildungsprozess
noch keine Beriicksichtung einer Reduktion des Beleihungsauslaufs durch die Aufnah-
me von KfW-Darlehen in den Vergleichslisten vorfindet, wird er i. d. R. bei mehreren
Anbietern parallel ein konkretes Kreditangebot einholen. Zieht ein Kreditinstitut bei
solchen konkreten Angeboten das KfW-Darlehen vom Grundschuldnominalbetrag ab
und senkt damit den Beleihungsauslauf, kann es einen giinstigeren Effektivzinssatz fiir
den Bank-Darlehensanteil anbieten und dem Kunden einen — sofern richtig optimiert
wurde — wettbewerbsfiahigeren Mischzinssatz als Angebot nennen.

Betriebswirtschaftlich ist dies zwar weder formal im Sinne der Definition des Belei-
hungsauslaufes noch im Hinblick auf die Haftung der Bank fiir das Ausfallrisiko ge-
geniiber der KfW korrekt,' um in einem sehr transparenten Marktumfeld bessere Kondi-
tionen als die Konkurrenz bieten zu konnen, gehen jedoch einige Banken in Kooperati-
on mit Baufinanzierungsintermediiren im WWW diesen — betriebswirtschaftlich
riskanten — Weg.> Der von Provisionen lebende Intermediir kann dabei eine giinstigere
Finanzierungslosung ohne ein fiir ihn erhohtes Risiko anbieten und verbessert damit
seine Wettbewerbsposition.

Wie kann in einem solchen Fall nun der optimale KfW-Anteil fiir den Kunden be-
stimmt werden, bzw. wie kann das giinstigste Darlehensangebot berechnet werden?
Wie oben bereits ausgefiihrt, erheben Kreditinstitute i. d. R. bei Uberschreitung der
Realkreditgrenze (60% Beleihungsauslauf) einen Aufschlag auf den Effektivzinssatz
von bis zu 0,1% pro 10% Beleihungsauslauf (vgl. Abbildung 3). Durch die volle Aus-
schopfung eines 30%-igen KfW-Anteils an der Investitionssumme kdnnte beispielswei-
se ein Finanzierungsanbieter in dem in Beispiel 1 geschilderten Fall die Kondition fiir
einen Beleihungsauslauf von nur noch 60% anbieten und damit fiir den Kunden sehr
attraktive (Misch-)Konditionen. Dies kann dazu fiihren, dass ein Anbieter, der bei ur-
spriinglich 90% Beleihungsauslauf noch iiber der KfW-Kondition lag, durch den Abzug

Aufsichtsrechtlich sind Kreditinstitute jedoch spétestens mit Basel I ab 2006 zzgl. einer 3-jdhrigen
Ubergangsfrist verpflichtet, die Eigenkapitalunterlegung auch eines eventuellen KfW-Anteils nach-
zuweisen. Vgl. bspw. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2001).

Beispielsweise wird dies laut telefonischer Auskunft am 02.09.2002 von der PlanetHome AG und der
BF.direkt AG in Kooperation mit einigen ihrer Kreditpartner so angeboten.
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des KfW-Anteils von der Gesamtdarlehenssumme nun bessere Konditionen als die
KfW bietet (vgl. Abbildung 3). Wie sollte aber bei so kalkulierenden Anbietern die
Regelbasis fiir eine systemtechnische Unterstiitzung des Entscheidungsprozesses, bei
dem der generierte Zinsvorteil zum Ausbau der Kostenfiihrerschaft an den Kunden
weitergegeben wird, gestaltet sein?'

Im Folgenden beziehen wir uns nur auf den Fall der Eigenkapitalrationierung, ist
doch die Empfehlung bei frei zur Verfligung stehendem Eigenkapital nach Ergebnis 2
der vollige Verzicht auf eine Fremdfinanzierung. Dabei lassen sich die folgenden drei
Félle unterscheiden:

1. Der Bank-Effektivzinssatz liegt unabhéngig vom Beleihungsauslauf immer iiber
dem KfW-Effektivzinssatz.

2. Der Bank-Effektivzinssatz liegt unabhéngig vom Beleihungsauslauf immer unter
dem KfW-Effektivzinssatz.

3. Der Bank-Effektivzinssatz liegt bei einem hohen Beleihungsauslauf éiber dem KfW-
Effektivzinssatz und bei einem niedrigen Beleihungsauslauf unfer dem KfW-
Effektivzinssatz.

Im ersten Fall ist die Regel, aufbauend auf Ergebnis 3, den KfW-Anteil zu maximie-
ren. Im zweiten Fall stellt sich die Frage, ob es sich finanzwirtschaftlich lohnt ,.teures*
KfW-Geld aufzunehmen, um dafiir jedoch im Vergleich zur Ausgangssituation ,,billige-
res Bank-Geld zu erhalten. Im Vergleich zur Referenzalternative ,,reines Bank-
Darlehen* generiert zwar jeder aufgenommene KfW-Euro einen konstant schlechteren
negativen Barwertbeitrag als ein Bank-Darlehens-Euro, hingegen generiert der Anteil
der Bank-Finanzierung mit zunehmendem KfW-Anteil an der Gesamtfinanzierung
durch den sich senkenden Beleihungsauslauf einen vergleichsweise steigenden positi-
ven Barwertbeitrag pro aufgenommenem Bank-Euro, da der zugrundeliegende Effek-
tivzinssatz sinkt. Gleichzeitig sinkt jedoch der absolute Bank-Darlehensbetrag. Da in
der Praxis regelmiflig je volle 10% Beleihungsauslauf (z. B. 60%, 70%, 80%, 90%)
sprung-fixe Darlehenskonditionen iiblich sind, reicht es, die Barwerte einiger weniger
bzw. moglicher Kombinationen auszurechnen und diese miteinander zu vergleichen.”

Beispiel 2: Bei Aufnahme eines Bank-Darlehens mit 90% Beleihungsauslauf iiber 225 T€ wiirde der Kun-
de aus Beispiel 1 bei einem Effektivzinssatz von 5,30% — der auch als Opportunitétszinssatz verwendet
wird — einen Barwert von 0 € erzielen. Angenommen die Bank bietet bei einem konstanten KfW-
Effektivzinssatz von 5,35% die folgenden Effektivzinssitze: 5,22% (80% Beleihungsauslauf), 5,20% (70%
Beleihungsauslauf) und 5,12% (60% Beleihungsauslauf). In diesem Fall ist eine Maximierung des KfW-
Anteils trotz des relativ ,teuren” KfW-Darlehens optimal. Dieses generiert zwar einen negativen Barwert
von -272 €, wird jedoch durch einen positiven Barwertbeitrag des Bank-Darlehens von 1.959 € iiberkom-
pensiert. Insgesamt ergibt sich somit ein Barwertvorteil flir den Kunden i. H. von 1.687 €. Hingegen betragt

Theoretisch konnte ein solcher Konditionenvorteil mit der selben Regelbasis auch zur marginalen
Erhohung des Gewinns des Anbieters genutzt werden. Diese Strategie diirfte aber aufgrund des har-
ten Wettbewerbs bzw. der Transparenz (vgl. Abschnitte A. und B.) im Markt hier kaum relevant sein.
Als Kalkulationszinssatz empfiehlt sich bei dieser Berechnung der Effektivzinssatz der Referenzal-
ternative ,,giinstigstes Bank-Darlehen ohne Aufnahme von KfW-Mitteln®.
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der Barwertvorteil bspw. bei 175 T€ Bank-Darlehen (70% Beleihungsauslauf) und 50 T€ KfW-Darlehen
lediglich 1.088 €.

Der dritte Fall stellt einen Mischfall dar. Bis zu dem Beleihungsauslauf, solange die
KfW-Kondition giinstiger als die Bank-Kondition ist, sollten basierend auf Ergebnis 3
grundsitzlich KfW-Mittel aufgenommen werden. Falls die obigen Nebenbedingungen
zur Ausreizung von KfW-Mittel dann noch nicht verletzt sind, stellt sich ein Optimie-
rungsproblem analog zum zweiten Fall.

Beispiel 3: Angenommen die Bank bietet dem Kunden aus Beispiel 1 nun bei einem konstanten KfW-
Effektivzinssatz von 5,35% die folgenden Effektivzinssitze: 5,39% (90% Beleihungsauslauf) — dieser dient
jetzt als Opportunitétszinssatz — 5,26% (80% und 70% Beleihungsauslauf) und 5,24% (60% Beleihungs-
auslauf). Da bereits bei 80% Beleihungsauslauf die Bank-Konditionen giinstiger sind und der KfW-Anteil
noch nicht ausgeschdpft ist, sind wiederum die relevanten Sprungstellen zu vergleichen. In diesem Fall ist
die Aufnahme von 25 T€ bei der KfW optimal; folglich sollten bei der Bank 200 T€ aufgenommen werden.
Hierbei generiert das KfW-Darlehen einen positiven Barwertbeitrag von 72 € und das Bank-Darlehen von
1.878 €, insgesamt also 1.951 €. Wiirde der KfW-Anteil dagegen maximiert, ergibe sich ,lediglich” ein
Barwertvorteil von 1.842 €.

Grundsitzlich zeigt sich also, dass die Entscheidung fiir einen optimalen KfW-Anteil an
der Finanzierung bei dem in diesem Abschnitt dargestellten Vorgehen nicht mehr nach
einfachen Regeln entschieden werden kann, sondern etwas Rechenaufwand und Kennt-
nis der praxisiiblichen Konditionen und Sprungstellen erfordert.

IV. Diskussion

Idealerweise sollte eine zusédtzliche Beratungsfunktionalitit nur dann implementiert
werden, wenn der Grenznutzen flir den Finanzdienstleister im Rahmen des Beratungs-
prozesses (barwertig) den Entwicklungs-, Einfilhrungs-, Nutzungs- und Wartungsauf-
wand {bersteigt. Neben dem monetdren Nutzen aus zusétzlichen Vertragsabschliissen
durch eine erhéhte Abschlusswahrscheinlichkeit und aufgrund einer breiteren Zielgrup-
penansprache besteht fiir den Anbieter bei einer systemtechnischen Umsetzung in ei-
nem Beratungs(unterstiitzungs)system der in diesem Beitrag beschriebenen Losung die
Chance, eine Effizienzsteigerung bzw. Kosteneinsparung in der Abwicklung des
gesamten Baufinanzierungsprozesses wahrzunehmen. So kann z. B. der Nachbearbei-
tungsaufwand durch den menschlichen Berater mittels einer automatisierten KfW-
Optimierung reduziert werden.'

Eine unverbindliche Anfrage bei Herstellern von finanzwirtschaftlicher Software er-
gab, dass z. B. fiir den Einsatz einer solchen KfW-Optimierung im reinen Online-
Vertrieb bereits eine Investition von ca. 50 bis 60 T€ getitigt werden miisste und zu-
satzlich der o.g. Einflihrungs-, Nutzungs- und Wartungsaufwand beriicksichtigt werden
muss.” Legt man im Hinblick auf die dynamische und unsichere Entwicklung im Markt

! Vgl. hierzu bspw. http://www.heyde.de/leistungen/banking/internet _baufi.htm, Abruf am 27.08.2002:
,,Allein in den Bereichen Vertrieb und Antragsbearbeitung liegen fiir die Banken Automatisierungs-
potentiale in Hohe von 75% der aktuellen Transaktionskosten.*

Der Funktionsumfang ist jedoch natiirlich nicht nur auf die relativ robusten Optimierungsregeln
beschrinkt, sondern umfasst auch Integrationsaufwand, Visualisierung und Benutzerfiihrung, etc.
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eine Amortisationszeit solcher IT-Investitionen von wenigen Jahren zugrunde, so kann
man zumindest fiir einen Intermediér folgenden Schluss ziehen: Bei einer geschétzten
durchschnittlichen Netto-Umsatzprovision im privaten Baufinanzierungsmarkt von ca.
0,2% der Kreditsumme, lohnt sich diese Investition — abziiglich der Automatisierungs-
einsparungen im Personalbereich — erst ab einem direkt durch diese Investition hervor-
gerufenem Mehrabsatz(!) von deutlich tiber 100 Darlehensvertragen p.a. mit marktiibli-
chem Volumen von durchschnittlich rund 100 T€. Im reinen Online-Bereich, bei dem
der Effektivzinssatz am stirksten tiber Erfolg oder Nicht-Erfolg am Markt entscheidet,
erscheint das Mengengeriist der Baufinanzierungsintermedidre am Markt derzeit i. d. R.
nicht ausreichend, um eine solche Investition wirtschaftlich titigen zu konnen. Anders
konnte es jedoch bei Multi-Channel-Anbietern aussehen, die auf der einen Seite einen
vergleichsweise wesentlich hoheren Marktanteil aufweisen und durch standardisierte
IT-unterstiitzte Kernprozesse in allen Kanilen auf der anderen Seite erhebliches Kos-
teneinsparungspotenzial besitzen und gleichzeitig natiirlich auch am Markt wettbe-
werbsfihiger auftreten konnten. Insbesondere die Betrachtung von Cross-Selling-
Effekten bei den durch die beschriebenen Wettbewerbsvorteile gewonnenen Neukun-
den — wie z. B. der Versicherungsverkauf im Rahmen einer Baufinanzierung — und
weitere Automatisierungseinsparungen konnten zudem eine systemtechnische Intensi-
vierung der Beratungsleistung rechtfertigen.

D. Zusammenfassung

Ausgehend vom scharfen Wettbewerb mit sinkenden bzw. sehr geringen Margen wurde
im vorliegenden Beitrag die Frage aufgeworfen, an welchen Stellen im Beratungspro-
zess fiir eine selbstgenutzte Wohnimmobilie dkonomisch sinnvolle Investitionen in
Berater- bzw. Beratungsunterstiitzungssysteme getitigt werden koénnen, um entspre-
chende Wettbewerbsvorteile zu generieren. Dies wurde anhand der Fragestellung der
Optimierung des KfW-Anteils an einer Baufinanzierung fiir den Immobilieneigennutzer
mit einem standardisierten Annuitdtendarlehen 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 jeweils isoliert betrachtet vergleichsweise einfach erscheint, ergeben sich
aus Sicht der Wirtschaftsinformatik herausfordernde Gestaltungsaufgaben fiir wirt-
schaftliche Mensch-Maschine-Systeme.

Es konnte gezeigt werden, dass im Falle von Eigennutzung und Eigenkapitalratio-
nierung eine Optimierungsentscheidung auf Basis des giinstigsten Effektivzinssatzes
aus finanzwirtschaftlicher Sicht bei gegebenem Planungshorizont regelmifig korrekt
sein wird. Das heif}t, dass in diesem Fall eine Maximierung (Minimierung) des KfW-
Anteils an der Finanzierung immer dann sinnvoll ist, wenn die Effektivverzinsung des
KfW-Darlehens kleiner (grofer) ist als die des Bank-Darlehens. Eine solche Regel
konnte durch einen sehr einfachen automatischen Konditionenvergleich realisiert wer-
den. Um so mehr verwundert es, dass dies bisher am Markt fiir Baufinanzierungen nicht
angeboten wird. Zudem konnte gezeigt werden, dass auch im Falle eines nicht exakt
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bestimmbaren Kalkulationszinssatzes des Kunden im Bereich zwischen null und hdhe-
rer Effektivverzinsung ein einfacher Vergleich der Effektivzinssétze geniigt, wenn kein
Schnittpunkt der Barwertfunktionen der zu vergleichenden Darlehen existiert. Auch
diese Regel ist nach unserer Kenntnis bisher in keinem System am Markt vorzufinden
(vgl. Abschnitt C.IIL.1).

Im Falle der Anrechenbarkeit des KfW-Anteils auf den Beleihungsauslauf bei Ei-
genkapitalrationierung ist eine genauere finanzwirtschaftliche Analyse des Entschei-
dungsproblems notwendig. Eine systemtechnische Umsetzung scheitert aber derzeit
zumindest im reinen Online-Bereich an (noch) zu geringen Umsatzzahlen; fiir den Ein-
satz im Filialbereich und Multi-Channel-Umfeld diirfte eine genauere Kosten/Nutzen-
Analyse zumindest fiir Anbieter mit einem relevanten Marktanteil i. d. R. betréchtliche
Wirtschaftlichkeitspotentiale ergeben.

Im Falle von frei zur Verfiigung stehendem Eigenkapital sollte die grundsétzlich
Empfehlung lauten, ganz auf eine steuerlich — beim Immobilieneigennutzer i. d. R. -
nicht abzugsfahige Finanzierung zu verzichten. Auch diese Empfehlung wird aber zu-
mindest bei der Baufinanzierungsselbstberatung im WWW selten gegeben und auch in
der Filialberatung — aus naheliegenden Griinden — kaum als ,,Daumenregel* genannt.

Im Rahmen der angewandten Forschungsprojekte mit fiihrenden Praxispartnern am
neu eingerichteten Kernkompetenzzentrum Informationstechnologie & Finanzdienst-
leistungen an der Universitdt Augsburg (http://www.wi-if.de) werden auf diesem und
anderen Gebieten weitere Ansatzpunkte fiir eine Verbesserung der Beratungsqualitét
mit Hilfe von Informationstechnologie identifiziert und auf Basis wirtschaftlich be-
griindeter Handlungsempfehlungen implementiert. Dabei stehen weniger die Beratung
in Bezug auf einzelne Produkte oder Problemstellungen, sondern umfassende IT-
unterstiitzte Beratung von Privatkunden bspw. im Sinne eines Financial-Planning An-
satzes im Mittelpunkt.
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