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Optimale Darlehensbiindel in der privaten
Immobilienfinanzierung

Von Dennis Kundisch, Paderborn, und Jochen Dzienziol, Zug/Schweiz*

I. Einleitung

Eine Immobilienfinanzierung ist fiir einen privaten Selbstnutzer in der
Regel eine Leistung, die er uiber viele Jahre bzw. sogar Jahrzehnte in An-
spruch nimmt und welche einen Einfluss auf seine gesamte finanzielle
Sphire hat. Dementsprechend gehen der Entscheidung fiir einen oder meh-
rere Finanzierungsanbieter meist eine ausfiihrliche Beratung sowie der Ver-
gleich verschiedener Angebote voraus. Die Moglichkeiten eines solchen Ver-
gleichs haben sich in den letzten Jahren durch die nachhaltige Etablierung
von zahlreichen Vergleichs- und Vermittlungsplattformen - wie bspw.
www.baugeld-vergleich.de, www.planethome.de oder www.interhyp.de, im
Folgenden als Online-Finanzintermediire bezeichnet — aus Verbrauchersicht
kontinuierlich verbessert’ und der Markt hat sich mittlerweile zu einem
Kaufermarkt mit einem hohen Wettbewerbsdruck und gesunkenen Margen —
zumindest bei den klassischen Geschiftsbanken? — entwickelt.

Trotz der hohen Bedeutung des Marktsegments ,,private Immobilienfinan-
zierung“® fiir viele deutsche Finanzdienstleister ist die Beratungsqualitit im
Markt oft unterdurchschnittlich.* Vielfach wird einfach das Darlehen an-

* Beide Autoren waren zur Zeit der Erstellung der ersten Version des vorlie-
genden Beitrags am Lehrstuhl fiir BWL, Wirtschaftsinformatik, Informations- &
Finanzmanagement an der Universitdt Augsburg beschaftigt.

1 Zur internetbasierten Immobilienfinanzierung vgl. Iblher (2003). Zu den Mega-
trends im Finanzdienstleistungsmarkt vgl. bspw. Buhl et al. (2002). Einen Uber-
blick tiber den europiaischen Immobilienfinanzierungsmarkt sowie Trendaussagen
bzgl. zukiinftiger Geschaftsmodelle in diesem Bereich gibt Douna et al. (2007).

2 Zu sinkenden Margen im Finanzdienstleistungsbereich in Europa vgl. bspw.
Weil et al. (2003).

3 Bestandsvolumen im Juni 2007: 792 Mrd. Euro, vgl. Deutsche Bundesbank
(2007). Das Neugeschift pro Quartal lag dabei im Durchschnitt der letzten 4,5
Jahre bei ca. 44 Mrd. Euro.

4 Stiftung Warentest hat bei der Beratungskompetenz und -qualitit deutliche
Maingel festgestellt: Nur in jeder vierten Filiale wurde in einem 2003 zum dritten
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geboten, welches bei den Vorgaben des Kunden (Annuitdt und Darlehens-
hohe) den niedrigsten Effektivzins aufweist. Existieren giinstige, aber in der
Darlehenshohe begrenzte Angebote, was zum Beispiel auf Forderdarlehen
wie das KfW-Wohneigentumsprogramm zutrifft, so werden diese Darlehen
entweder gar nicht oder in maximal mdéglicher Hohe in die Losung einbe-
zogen und mit dem néchst ginstigeren (bei klassischen Geschiftsbanken
hiufig dem eigenen) Annuitidtendarlehen ergéinzt. Auch bei Online-Finan-
zintermedidren wird man in der Regel das — bspw. gemessen am Effektiv-
zinssatz — giinstigste Darlehen angeboten bekommen und im Rahmen der er-
génzenden telefonischen Beratung evtl. noch auf den moéglichen Einbezug
von ,,glnstigen“ KfW-Darlehensmitteln hingewiesen werden. In der wissen-
schaftlichen Diskussion finden sich analoge Empfehlungen. In Schope
((2000), S. 79) wird bspw. empfohlen, ,,... verschiedene Finanzierungsalter-
nativen miteinander zu kombinieren nach dem Prinzip, die vorteilhafteste
Variante zuerst und in mdéglichst groBem Umfang, daran anschlieBend die
zweitbeste und die nachteiligste moglichst nicht einzusetzen“.

Diese Vorgehensweise erscheint auf den ersten Blick 6konomisch sinn-
voll, fithrt jedoch in bestimmten Situationen zu systematischen Fehlent-
scheidungen. Oder positiver formuliert: Es bestehen — wie im Folgenden
gezeigt wird - bislang am Markt ungenutzte Optimierungspotenziale im
Hinblick auf das Angebot von intelligenten Darlehenskombinationen. Und
diese beschrinken sich nicht auf die Kombination eines (Standard-)An-
nuitdtendarlehens mit einem KfW-Darlehen, sondern es kann insbe-
sondere auch die intelligente Kombination von mehreren (Standard-)An-
nuitdtendarlehen vorteilhaft sein. Die Frage nach einer optimalen Darle-
henskombination ist jedoch nicht trivial, da der von einem Anbieter
angebotene Zinssatz von der Darlehenshohe und/oder dem anfiénglichen
Tilgungssatz bzw. dem Verhiltnis aus Annuitat und Darlehenshohe® ab-
héngig sein kann. Dabei sind Online-Finanzintermedisre, als Mittler zwi-
schen Darlehensnehmer und einer Vielzahl von Darlehensgebern, in der
herausgehobenen Position, diese Potenziale aufgrund der Kenntnis der
Kalkulationsgrundlagen der Darlehensanbieter fiir ihre Kunden zu nutzen
und sich damit weitere Wettbewerbsvorteile zu verschaffen.

Der vorliegende Aufsatz mochte einen Beitrag zur SchlieBung der pos-
tulierten Liicke leisten und dabei mithilfe eines quantitativen Modells
insbesondere die folgenden Forschungsfragen beantworten:

Mal durchgefiihrten Test gut beraten und hiufig ,beschriankten sich die Berater
auf simple Standardfinanzierungen“. (Stiftung Warentest (2003), S. 13).

5 Es besteht der Zusammenhang (Annuitiat — Darlehenshéhe x Zinssatz)/Darle-
henshohe = anfanglicher Tilgungssatz.
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1. In welcher Situation der Darlehensgeberkalkulation ergibt sich fiir
den Darlehensnehmer ein Darlehensbiindel — und nicht ein einzelnes
Darlehen - als optimale Lésung?

2. Welches ist die optimale Aufteilung der Darlehenshéhe und Annuitét
auf die Darlehensgeber, falls ein Darlehensbiindel optimal ist?

Im folgenden Kapitel wird das Potenzial fiir Kombinationen mehrerer
Darlehen thematisiert. Zudem wird der Beratungsprozess aus Sicht des
Darlehensnehmers skizziert. Die grundlegenden Modellannahmen der
Darlehensnehmer- und Darlehensgeber-Kalkulation und die darauf auf-
bauenden Optimierungsiiberlegungen werden in Kapitel III vorgestellt
und diskutiert. Der Beitrag schlieft mit einem Fazit in Kapitel IV.

II. Potenzial fiir integrierte Angebote und die Sicht der Nutzer

In diesem Kapitel wird zunéchst das Potenzial fiir integrierte Angebote
verdeutlicht, um dann die Entscheidungssituation und den Beratungs-
prozess aus Nutzersicht zu diskutieren. Beides dient als Hinfilhrung zur
formalen Modellierung der Problemstellung in Kapitel III.

1. Potenzial fiir integrierte Angebote

Betrachten wir zunichst das folgende Beispiel.

Beispiel 1: Ein Kunde sucht nach einer Baufinanzierung tiber 200.000
Euro und kann 20.000 Euro als Annuitidtenzahlung p.a. aufbringen. Er
erhalt die beiden folgenden Angebote:

Bank 1 Bank 2
Darlehenssumme 200.000 Euro 200.000 Euro
Annuitéat 20.000 Euro 20.000 Euro
Zinsbindung 10 Jahre 10 Jahre
Nominal-/Effektivzins 7,70 % 7,69 %
Anféngliche Tilgung p.a. 2,30 % 2,31%
Restschuld am Ende der Zinsbindung 134.304 134.041 Euro
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Die Entscheidung des Kunden ist klar: Bank 2 ist — zwar knapp aber
dennoch - besser als Bank 1. Der Kunde freut sich, dass er einen relativ
ginstigen Darlehensgeber gefunden hat. Er kommt jedoch nicht auf die
Idee, bei den Banken nachzufragen, welchen Zinssatz er bei einer nied-
rigeren Darlehenshohe angeboten bekommen hétte — warum auch, er be-
notigt ja 200.000 Euro. Interessant ist jedoch, dass Bank 1 ihm bei einer
hoheren anfinglichen Tilgung - verursacht durch bspw. eine niedrigere
Darlehenshohe bei gleich hoher Annuitdt und Zinsbindung wie bisher —
auch einen niedrigeren Zinssatz offeriert hatte. Bei Bank 2 hingegen ist
dieses Verhaltnis zwischen Darlehenshéhe und Annuitat fiir das Angebot
irrelevant. Hatte der Kunde diesen Umstand erkannt, hitte er sich den
folgenden Angeboten der beiden Banken gegeniibersehen kénnen.

Bank 1 Bank 2
Darlehenssumme 139.164 Euro 60.836 Euro
Annuitét 20.000 Euro 0 Euro
Zinsbindung 10 Jahre 10 Jahre
Nominal-/Effektivzins 7,20 % 7,70 %
Anfangliche Tilgung 7,17 % ..
Restschuld am Ende der Zinsbindung 0 Euro 127.737 Euro
Restschuldsumme Darlehensbiindel 127.737 Euro

Durch eine geschickte Aufteilung der Gesamtdarlehenssumme auf die
beiden Banken wiirde seine Restschuld also nach 10 Jahren insgesamt
nur 127.737 Euro betragen.® Das heift 6.304 Euro weniger als bei der
von ihm gewéhlten ,,gilinstigen“ Finanzierung von Bank 2.

Wann und warum dieses im Beispiel angedeutete Optimierungspoten-
zial existiert, weshalb gerade Online-Finanzintermediire dieses Poten-
zial nutzen kénnen und wieso zwischen Kunden und dem Kollektiv der

6 Die genauen Kalkulationsgrundlagen der Darlehensgeber und das Optimie-
rungsvorgehen werden im Folgenden detailliert dargestellt. Vgl. auch insbesondere
Beispiel 2.
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Darlehensgeber dann dennoch eine Win-Win-Beziehung besteht, wird im
Folgenden analysiert und beschrieben.

Damit Kunden eine optimale Empfehlung gegeben werden kann, ist —
wie im Beispiel plakativ aufgezeigt — eine integrierte Optimierung der
Aufteilung des Finanzierungsbedarfs und der Annuitit auf die vorliegen-
den Darlehensangebote notwendig. In der wissenschaftlichen Literatur
ist diese Problemstellung im Kontext der (Immobilien-)Finanzierung bis-
her allenfalls rudimentér behandelt worden.”

LieBle sich jede einzelne Kreditriickzahlung des Darlehensnehmers als
Riickzahlung eines leerverkauften Zerobonds interpretieren, so wire die
Optimierung einfach: Es wird fiir jede einzelne Zahlung derjenige Darle-
hensgeber ausgewihlt, welcher zu Finanzierungsbeginn hierfiir den
hochsten Geldbetrag zur Verfiigung stellt. Eine Interpretation der Kre-
ditzahlungen als Zerobonds ist jedoch aus folgenden Griinden nicht tref-
fend: Einerseits ist jeder Kreditvertrag aus Sicht des Darlehensgebers
mit Fixkosten (z.B. Beratungsgesprach, Kreditvergabeprozess, Kontofiih-
rung etc.) verbunden, weshalb , Fixkostendegressionseffekte“ bei zuneh-
mendem Kreditbetrag entstehen, was wiederum die Kreditkonditionen
beeinflusst. Andererseits sind am Markt Kreditvertriage mit regelméfigen
Zahlungen (Annuititen) tiblich.

Selbst wenn alle Anbieter am Markt in Anlehnung an die Marktzins-
methode® kalkulieren, kénnen sich dennoch zwischen diesen deutliche
Unterschiede ergeben. Beispielhaft sind im Folgenden einige mogliche
Grinde dafir aufgefiihrt:

" Fiir unterschiedliche Vorteilhaftigkeitsanalysen in der Immobilienfinanzierung
vgl. insbesondere Schépe (2000), S. 127 ff., wobei Abhingigkeiten zwischen Finan-
zierungsbausteinen vernachlassigt werden. Wolfersberger (2002) untersucht die op-
timale Wahl eines Disagios, wobei sich fiir selbstgenutzte Wohnimmobilien in der
Regel ein Disagio von Null als optimale Losung ergibt. Buhl et al. (1999) diskutier-
ten die Gestaltungsmoglichkeiten durch Leasingvertridge in der privaten Immobi-
lienfinanzierung. Praxisorientierte ,Ratgeber” zur Immobilienfinanzierung wie
Briickner/Liicke (2004), Holting (2004) oder Schulze/Stein (2004) weisen nur zum
Teil auf einen Zusammenhang zwischen anfanglichem Tilgungssatz und Darle-
henszinssatz hin (vgl. Holting (2004), S. 98). Gelegentlich werden auch sehr pau-
schale Empfehlungen abgegeben: ,,Empfehlenswert sind daher Tilgungsraten von
einem Prozent jahrlich [...]%, (Schulze/Stein (2004), S. 169).

8 Bei der exakten Verwendung der Marktzinsmethode wird von einem Kondi-
tionsbeitragsbarwert gesprochen. Da — wie spéater noch erldautert wird - jedoch keine
Vorteilhaftigkeitsbeurteilung eines Einzelgeschiftes, sondern eine Vorgabe fiir die
Konditionskalkulation im Vordergrund steht, wird dieser Begriff nicht verwendet
und von einer Kalkulation ,in Anlehnung an die Marktzinsmethode*“ gesprochen.

Kredit und Kapital 4/2009



544 Dennis Kundisch und Jochen Dzienziol

Skaleneffekte.

¢ Unterschiedlicher Zugang zu Geld- und Kapitalmérkten.®

Kalkulation nach dem Opportunitdtsprinzip, nach dem Gegenseiten-
konzept oder engpassorientierte Betrachtungsweise.°

Unterschiede im Rating.

e Refinanzierungsvorteile gegeniiber dem Geld- und Kapitalmarkt durch
Spareinlagen mit niedrigem Zinssatz, welche aufgrund geschéftspoliti-
scher Uberlegungen ganz oder teilweise an die Kreditkalkulation wei-
tergegeben werden.!!

Unterschiedliches (Risiko-)Diversifikationspotenzial aufgrund unter-
schiedlicher bestehender Kreditportfolios.'?

Die Kalkulationszinssatzfunktionen der individuell rational kalkulie-
renden Darlehensgeber konnen also durchaus parallel nach oben oder un-
ten verschoben sein, unterschiedliche Steigungen im Zeitablauf aufwei-
sen oder sich schneiden,'® selbst wenn alle Anbieter dieselbe Kalkula-
tionsmethodik anwenden. Bei unterschiedlicher Kalkulationsmethodik ist

9 Vgl. Schierenbeck (2003), S. 220 f. Bspw. bei den Emissionsméglichkeiten auf
internationalen Mairkten konnen zwischen Darlehensgebern deutliche Unter-
schiede existieren.

10 ygl. Schierenbeck (2003), S. 222 ff.

1 Diese ,,Quersubventionierung® muss jedoch keineswegs irrational sein, son-
dern kann sich zum Beispiel darauf griinden, dass iiber (Bau-)Finanzierungen zu-
sétzliche Cross-Selling-Ertriage durch den Abschluss von Absicherungsprodukten
(Risikolebensversicherungen, Berufsunfihigkeitsversicherungen etc.) in Aussicht
stehen. Die Marktzinsmethode wiirde derartige Zinsvorteile lediglich dem Spar-
produkt zuschreiben. Genauso wirden die Ertrédge aus einer fristeninkongruenten
Refinanzierung als Strukturbeitrag von der Beurteilung des Einzelgeschifts sepa-
riert werden. Vgl. hierzu Schierenbeck (2003), S. 70 ff.

12 Es ergeben sich in der Regel ebenfalls Unterschiede, wenn die Bonitit des
Darlehensnehmers aufgrund unterschiedlicher Verfahren berechnet wird. Zudem
ist es eine geschiftspolitische Entscheidung, ob Eigenkapitalkosten in der Einzel-
geschiaftskalkulation zu bertcksichtigen sind. Ist ausreichend Eigenkapital fir
alle geplanten risikobehafteten Geschifte vorhanden, ist dies durchaus fraglich.
Erfolgt die Refinanzierung durch Verkauf der Darlehensforderung an einen nicht-
unterlegungspflichtigen Vertragspartner, ist grundséatzlich ebenfalls kein Auf-
schlag zu berticksichtigen. Vgl. hierzu Gaida/Homdlle/Pfingsten (1996), S. 27 ff.

13 Gleichwohl kann sich der Markt trotzdem im Gleichgewicht befinden. Bspw.
hat Schaefer (1981, 1982a, 1982b) im Kapitalmarktkontext gezeigt, dass es trotz
vorhandener Bewertungsunterschiede (bei Schaefer aufgrund unterschiedlicher
Besteuerung) von Bonds aus Sicht unterschiedlicher Marktteilnehmer und daraus
resultierender Arbitragemoglichkeiten zu einem Marktgleichgewicht kommen
kann, wenn die Teilnehmer Handelsbeschrankungen unterliegen.
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die dauerhafte Existenz von unterschiedlichen Kalkulationszinssatzfunk-
tionen bei verschiedenen Anbietern am Markt noch wahrscheinlicher.

Nun sind die Informationen bzgl. der Kalkulationszinssatzfunktionen
verschiedener Anbieter nicht 6ffentlich. Im Allgemeinen kann man daher
nur durch Riickrechnen auf Basis einer Vielzahl von erstellten Angeboten
Riickschliisse auf diese Zinssatzfunktionen ziehen. Eine Ausnahme bil-
den hier die oben genannten Online-Finanzintermedisre. In deren Re-
chenkernen zur Erstellung von Online-Kreditangeboten werden die Kal-
kulationszinssatzfunktionen sowie die Kalkulationsgrundlagen aller an
eine Vergleichsplattform angeschlossenen Kreditanbieter vorgehalten.
Solche Online-Finanzintermedidre sind daher in der herausgehobenen
Position, diese Informationen fir ihre Kunden zu nutzen, ohne gleichzei-
tig die Kreditanbieter dabei schlechter zu stellen. Dass dies moglich ist,
wird in Kapitel III gezeigt, zunédchst wird jedoch noch auf den Bera-
tungsprozess aus Sicht eines Darlehensnehmers eingegangen.

2. Selbstnutzer als Darlehensnehmer — Beratungsprozess

Handelt es sich bei dem Darlehensnehmer um einen Selbstnutzer, so
spielen steuerliche Aspekte — wie bspw. die steuerliche Anrechenbarkeit
von Darlehenszinsen als Werbungskosten bei Fremdvermietung — in der
Kalkulation keine Rolle. Vielmehr werden mit der Anschaffung der Im-
mobilie andere — oftmals nicht finanzwirtschaftlich geprigte — Ziele ver-
folgt. Gleichwohl sollte die Finanzierung dieser Immobilie aus finanz-
wirtschaftlicher Sicht moglichst vorteilhaft sein. Im Beratungsprozess
wird dabei in der Praxis tiblicherweise zunichst der Gesamtkapitalbe-
darf fur das Vorhaben ermittelt. AnschlieBend werden die vorhandenen
Eigenmittel, welche in die Investition eingebracht werden sollen bzw.
konnen, abgezogen, um den Finanzierungsbedarf zu erhalten. Mithilfe ei-
ner Haushaltsrechnung wird die fir den Kapitalsdienst freie periodische
Liquiditdat berechnet. Welcher Betrag als Annuitat aufgebracht wird, ist
also in der Regel nicht von den Konditionen eines Darlehens, sondern
von der freien Liquiditat abziiglich eines vom Kunden gewiinschten Si-
cherheitsabschlags fiir ungeplante Ausgaben abhingig. Die Hohe der An-
nuitit determiniert damit letztlich wie schnell das (oder die) Darlehen
zurtickgefiihrt werden konnen. Die nach Ablauf der Zinsbindung verblei-
bende Restschuld kann in einem solchen Fall als finanzwirtschaftlich
sinnvolles Entscheidungskriterium verwendet werden. Sind die (Ge-
samt-)Darlehenshohe, die (Gesamt-)Annuitdt sowie der Betrachtungs-
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zeitraum gegeben, so unterscheiden sich verschiedene Angebote nur in
der resultierenden Restschuld. Diese ist fiir den Kunden zudem leicht(er)
nachvollziehbar (als bspw. ein Effektivzins).

Im folgenden Kapitel wird die Kalkulation und Entscheidungssituation
der Darlehensgeber und Darlehensnehmer in Form von Annahmen konkre-
tisiert, um darauf aufbauend die Analyse im Hinblick auf das postulierte
Optimierungspotenzial durchzufithren. Das Erkenntnisinteresse ist dabei,
nicht zu zeigen, dass es grundsétzlich ein Optimierungspotenzial gibt, son-
dern in welchen Situationen der Darlehensgeberkalkulationen eine Darle-
henskombination vorteilhaft fiir den Darlehensnehmer sein kann.

III. Modell
1. Annahmen

(Al) Der Darlehensnehmer benétigt den Finanzierungsbetrag D, wel-
chen er mit einer jihrlichen'#, zeitkonstanten Annuitit A tilgen
mochte. Er wahlt im Zeitpunkt ¢t = 0 das Darlehensangebot bzw.
das Biindel aus Darlehensangeboten, welches am Ende der von ihm
vorgegebenen Zinsbindungsdauer n die geringste Restschuld R auf-
weist.’® Der Darlehensnehmer méchte seine Finanzierung tiber ei-
nen Online-Finanzintermediar abwickeln.

(A2) Zur Auswahl stehen die Angebote der Darlehensgeber b =1,...,B
mit zeitkonstanten, von der Hohe des Darlehens D, > 0 Vb, der An-
nuitdat A, > 0 Vb, der Zinsbindungsdauer n sowie des Anbieters b
abhingigen Nominalzinssitzen i, = f(b, Ay, Dy, n). Die Annuitit der
Darlehensangebote sei bis zum Ende der Zinsbindungsdauer zeit-
konstant'® und wird mit den Darlehenszinsen jahrlich nachschiissig
bezahlt und verrechnet.!”

14 In der Praxis sind monatliche oder vierteljahrliche Annuititen iiblich. Der
Einbezug unterjéhriger Annuititen in die vorliegende Modellierung ist problemlos
moglich, generiert jedoch keine zusitzlichen Erkenntnisse, sondern wiirde die
Darstellung lediglich verkomplizieren.

15 Dabei werden weitere, hauptsichlich qualitative Kriterien wie die Zuverlas-
sigkeit in der Abwicklung, Beratungsqualitat, Erreichbarkeit und Flexibilitat von
Darlehensanbietern vernachlassigt. Obwohl diese Kriterien nur aus der Erfahrung
mit mehreren Darlehensanbietern heraus beurteilt werden kénnen, werden sie auf-
grund der Veroffentlichung von Erfahrungsberichten und Ratings zunehmend fiir
die Entscheidung des einzelnen Darlehensnehmers relevant.

16 Die Wirkung von Sondertilgungsmoglichkeiten wird in diesem Beitrag nicht
diskutiert.
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(A3) Der Barwert des Darlehenszahlungsstroms — bestehend aus Dy, Ay,
Ry », n — soll einem vorgegebenen Wert C, > 0 entsprechen. Die je-
weiligen Kalkulationszinssidtze fiir die Zeitpunkte t ergeben sich
aus den am Kapitalmarkt ermittelbaren Zerobondabzinsungsfak-
toren i, fir risikofreie Anlagepapiere zuziiglich anbieterabhéngiger
und zeitpunktabhingiger Aufschlige cp, ;.*®

(A4) Alle Darlehensgeber-Kalkulationen sowie die Entscheidungssitua-
tion des Darlehensnehmers sind dem Online-Finanzintermediir be-
kannt.

2. Analyse

Aus Sicht eines Darlehensgebers erscheint es sinnvoll, statt bspw. einer
Zinsmarge einen zu erreichenden Barwert in den Kalkulationsvorschrif-
ten vorzugeben.'? Es ist dann unerheblich fiir diesen Darlehensgeber, in
welcher Hohe ,,sein Darlehen® Teil eines durch den Online-Finanzinter-
medidr optimierten Darlehensangebots an den Kunden wird. Die Opti-
mierung fir den Darlehensnehmer kann dann in diesem Sinne nicht zu-
lasten der Darlehensgeber gehen.

1T Der jahrliche Effektivzinssatz eines Darlehensangebots entspricht damit dem
Nominalzinssatz, wenn keine weiteren, nach der Preisangabenverordnung zu be-
riicksichtigenden, Zahlungen wie bspw. Darlehensgebiihren existieren. Beziiglich
unterjahriger Zins-/Tilgungsverrechnungen und Abweichungen zwischen Annui-
tatenzahlungszeitpunkt und -verrechnung gilt Fulinote 14 entsprechend.

18 Die Annahme ldsst somit sowohl eine Kalkulation basierend auf der in
Wissenschaft und Praxis verbreiteten Marktzinsmethode (Schierenbeck (2003),
S. 43 ff.) zu als auch die teilweise in der Praxis vorzufindende Vorgehensweise, in
Abhiéngigkeit der Zinsbindungsdauer einen bestimmten Effektivzins vorzugeben.
Der vorgegebene Barwert ist dann Null zu setzen und die zeitpunktabhingigen
Aufschlige so festzulegen, dass sie in Summe mit dem Zerobondabzinsungsfaktor
zu jedem Zeitpunkt ¢t diesen Effektivzins ergeben. Dieses Vorgehen ist finanzwirt-
schaftlich kritisierbar, da es die unterschiedlichen Steuerwirkungen des Kunden-
geschifts (zeitkonstanter Zinssatz) und der Refinanzierungszinszahlungen nicht
berticksichtigt. Die Berticksichtigung wiirde die folgende Analyseergebnisse nicht
wesentlich verdndern, die weitere Darstellung jedoch untibersichtlich machen. Fir
ein detailliertes Konzept zur Einzelgeschiftskalkulation unter Beriicksichtigung
von Steuern vgl. Wohle (2005).

9 Um bei der Ausreichung von hoheren Darlehenssummen auch einen
hoheren Barwert generieren zu konnen, kann es fiir einen Darlehensgeber sinn-
voll sein, Klassen von Darlehenshthen mit jeweils einem spezifischen zu errei-
chenden Barwert festzulegen. Bspw. C = 1.000 fir D € [0; 200.000], C =2.000 fiir
D €[200.001; 500.000] usw.
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Formal ist Darlehensgeber b indifferent zwischen unterschiedlichen
Wertekombinationen aus A, D und n, wenn folgende Gleichung erfiillt
ist:

z 1 1

|
Cy=—-Dy, + A E - 4 Ry
’ ’ ’ t=1 (1+it+cb,t)t > (1+zn+cb_n)n
—_— —_———

(1)

X3 1/sbn

< Rpn=0Cy Sp.n+Dp-Son —Ab Tbn Stn

Dabei ist 7, , der Rentenbarwertfaktor einer Annuitat von einer Geld-
einheit Uiber den Zeitraum n und s, , der Endwertfaktor zur barwertneu-
tralen Verschiebung einer Zahlung vom Zeitpunkt ¢ =0 nach ¢t =n (im
Folgenden Spot-Rate (0,7) genannt). Das Produkt 7, - Sp., ist somit der
Rentenendwertfaktor einer Annuitét.

a) Darstellung der Optimierungsproblemstellung

Zu entscheiden ist, bei welchem Darlehensgeber (Entscheidungsvaria-
ble xp) ein Darlehen in welcher Hohe (Entscheidungsvariable Dy) auf-
genommen wird und wie viel Annuitidt (Entscheidungsvariable A;) an
diesen Darlehensgeber gezahlt werden soll. Formal ldsst sich das Opti-
mierungsproblem des Darlehensnehmers mit dem Ziel, die Restschuld zu
minimieren, unter Beriicksichtigung der Darlehensgeber-Kalkulation ge-
mafB Formel (1) wie folgt beschreiben:

(2) minR= min ZRIM: min Z[xb-Cb-sb_nJrDb»sb,n7Ab-rb,n-sb,n}
Dy, Ay, xp Dy, Ay, xp

mit den Nebenbedingungen

3) Rpn 2 0VD

(4) xy, € {0;1} Vb

(5) Dy<D-x

(6) > Dy=D, > A, =ADy>0, Ay >0
b b

GeméalBl Annahme (A3) gilt die Darlehensgeber-Kalkulation nur unter
der Nebenbedingung (3), dass sich eine nichtnegative Restschuld ergibt.

Kredit und Kapital 4/2009



Optimale Darlehensbiindel in der privaten Immobilienfinanzierung 549

Damit wird vermieden, dass ein sich ergebender negativer Darlehens-
stand (d.h. ein Guthabenstand) mit den Kalkulationszinssidtzen (welche
Risikoaufschldge, Eigenkapitalkosten, eine Marge etc. beinhalten kon-
nen) als ,,Guthaben-Verzinsung“ verzinst wird. Die bin&dren Variablen
x, €{0;1} Vb sowie die Nebenbedingungen (4) und (5) sind notwendig,
um zu beriicksichtigen, dass ein Darlehensnehmer keine Restschuld in
Hohe von Gy - s, zu bezahlen hat, wenn er mit Darlehensgeber b keinen
Darlehensvertrag abschliet (D, = A, = 0). Das vorliegende gemischt bi-
nire Optimierungsproblem lasst sich bspw. mithilfe des Cutting-Plane-
Verfahrens von Gomory lsen.?°

Bei der Durchfiihrung der Optimierung ist jedoch Vorsicht geboten. Es
besteht die Gefahr, dass der Darlehensnehmer eine suboptimale Lésung
angeboten bekommt, wenn er eine relativ zur Darlehenshthe hohe An-
nuitat aufbringt: Dies ist dann der Fall, wenn Nebenbedingung (3) nur
dadurch eingehalten werden kann, dass ein teurer Darlehensbestandteil
unnotig hoch in einem Darlehensbiindel gewichtet wird. Eine derartige
Situation lasst sich leicht daran erkennen, dass sich nach Optimierung
eine Gesamtrestschuld von exakt Null ergibt. Ist die Annuitdt sogar so
hoch, dass die Restschuld bei jeder moglichen Aufteilung von Darlehens-
summe und Annuitdt negativ ist, findet sich keine zulédssige Losung. In
diesen Situationen kann dem Kunden empfohlen werden, entweder die
Annuitit zu senken?! und/oder die/das Darlehen in einer kiirzeren Zeit
als n vollstandig zu tilgen. Rechnerisch sind dann zumindest so lange
Anpassungen durchzufiihren, bis sich nach der Optimierung eine Ge-
samtrestschuld von infinitesimal iber Null ergibt. Diese Problematik ist
zwar bei der Anwendung der vorgestellten Optimierung in der Finanzie-
rungsberatung zu beachten, zur Beantwortung der Forschungsfragen
kann sie jedoch vernachlissigt werden.??

20 Vgl. Burkard (1972), S. 158 ff., bzw. Gomory (1960).

21 Hierdurch gewinnt der Kunde mehr Freiraum bei seiner periodischen Liqui-
ditdtsplanung, reduziert aber nicht die insgesamt gezahlten Zinsen.

22 Liegt eine Situation vor, in welcher durch die Optimierung suboptimale Er-
gebnisse erzielt werden, wird — wie oben beschrieben — die Ausgangssituation
(exogene Variablen) so lange angepasst, bis diese Problemsituation behoben ist.
Die Analyseergebnisse beziehen sich auf das dann in diesem Sinne , korrekt“ for-
mulierte Optimierungsproblem.
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b) Optimierung bei zwei Darlehensangeboten

Wir werden nun die Problemstellung vereinfachen, analysieren und an-
schlieBend zeigen, dass die Analyseergebnisse auch fiir das Ausgangs-
optimierungsproblem gelten. Wir beschrinken uns zunichst auf zwei
Darlehensgeber. Zudem vernachlédssigen wir die Nebenbedingungen (4)
und (5) und damit x;, in der Zielfunktion (2). Dies bewirkt, dass beide
von den Darlehensgebern vorgegebenen Barwerte die Restschuld beein-
flussen, auch wenn evtl. mit einem Darlehensgeber kein Darlehensver-
trag abgeschlossen wird. Mit D, = D — D; und A; = A — A; ergibt sich als
Zielfunktion

R =Cy 81 +Cy-83.,+D S0y —A-79,-Son+Dy- (31,n *Sz,n)

a) b) c)

—A; - (rl‘n “S1n — Ton sz‘n) — min.

d)

Die vier mit den Buchstaben a) bis d) in Formel (7) gekennzeichneten
Bestandteile der Gesamtrestschuld lassen sich interpretieren als:

a) Die Endwerte der von den beiden Darlehensgebern vorgegebenen Bar-
werte.

b) Die Restschuld, wenn der Finanzierungsbedarf D vollstindig tiber ein
Darlehen bei Darlehensgeber 2 aufgenommen wird und auch die zur
Verfiigung stehende Annuitét vollstdndig an diesen flieB3t.

c¢) Die Restschuldveridnderung, wenn ein Darlehensbetrag in Hohe D,
anstatt bei Darlehensgeber 2 bei Darlehensgeber 1 aufgenommen
wird.

d) Die Restschuldverdnderung, wenn eine Annuitit in Hohe von A; an-
statt an Darlehensgeber 2 an Darlehensgeber 1 bezahlt wird.

Die Darlehenshthe und Annuitit bei Darlehensgeber 1 sind optimal zu
bestimmen. Dabei sind die Bestandteile a) und b) unabhéngig von der
Aufteilung auf die Darlehensgeber. Somit ist anhand einer Analyse der
Bestandteile ¢) und d) ersichtlich, ob D; und A; tendenziell erhoht oder
gesenkt werden sollten, um die Restschuld zu verringern. Diese Aussagen
konnen getroffen werden, ohne dass der genaue Verlauf der Zinsstruk-
turkurve oder die Verlaufe der zeitabhéngigen Konditionsaufschlage (vgl.
Annahme (A3)) der Banken bekannt sein miissen. Lediglich die auf Basis
der zeitabhingigen Kalkulationszinssétze ermittelten Rentenbarwert-
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Situation: s1,,> 852, und 7y, S1,,<Fa,n*Sy,n

Darlehensgeber 1 Darlehensgeber 2

"""""""""" ﬂ> Restschuld-

- o™ reduktion

................................................

Legende: |:|Endwert Darlehensbetrag |:|Endwert Annuitit - Verbleibende Restschuld

Abbildung 1: Restschuldvergleich bei identischem Darlehen
und gleicher Annuitdt

und Rentenendwertfaktoren sowie die Spot-Rates (0,7) der beiden Dar-
lehensgeber werden benotigt.>?

Wie in Formel (1) ersichtlich, ergibt sich die Restschuld aus dem End-
wert des Darlehensbetrages (zuziiglich dem Endwert des vorgegebenen
Barwertes) abziiglich des Endwertes der Annuitét. Ist bspw. bei Dar-
lehensgeber 1 der Endwert eines Darlehensbetrages hoher als bei Dar-
lehensgeber 2 (es gilt s1, > s2,), der restschuldreduzierende Endwert
einer Annuitédt jedoch geringer als bei Darlehensgeber 2 (es gilt
T1,n - S1,n < To.n - S2,n), SO ist es im Vergleich der beiden Darlehensgeber we-
der sinnvoll bei Darlehensgeber 1 ein Darlehen aufzunehmen, noch an
diesen eine Annuitdt zu bezahlen. Die niedrigste Restschuld wird er-
reicht, indem das Darlehen ausschlieBlich bei Darlehensgeber 2 auf-
genommen wird und an diesen die Annuitit flieBt. Grafisch wird diese
Situation in Abbildung 1 veranschaulicht, mathematisch ist das Vorlie-
gen einer derartigen Situation anhand Formel (7) erkennbar: Die Be-
standteile ¢) und d) sind beide positiv.>*

Eine Aufteilung von Darlehenshohe und Annuitdt auf zwei Darlehens-
geber erscheint dann sinnvoll, wenn eine der beiden folgenden Bedingun-
gen erfullt ist:

23 Es folgt eine 6konomisch-interpretative Diskussion der Optimierung. Eine
formalere Analyse der moglichen Parameterkonstellationen und der zugehérigen
Optimierungsergebnisse kann dem mathematischen Anhang entnommen werden,
der unter http://www.fim-online.eu/publications zur Verfiigung steht.

24 Sind diese beiden Bestandteile beide negativ, wird analog Darlehensgeber 1
vorgezogen.

Kredit und Kapital 4/2009



552 Dennis Kundisch und Jochen Dzienziol

(1) Ein Darlehensbetrag weist bei Darlehensgeber 1 einen niedrigeren
Endwert auf als bei Darlehensgeber 2, und der (restschuldreduzie-
rende) Endwert einer Annuitit ist bei Darlehensgeber 2 grofler als
bei Darlehensgeber 1.

(2) Ein Darlehensbetrag weist bei Darlehensgeber 2 einen niedrigeren
Endwert auf als bei Darlehensgeber 1 und der (restschuldreduzie-
rende) Endwert einer Annuitédt ist bei Darlehensgeber 1 groBer als
bei Darlehensgeber 2.

Die folgenden Ausfiihrungen beziehen sich auf Bedingung (1), gelten
fir Bedingung (2) jedoch analog. Die Zahlung der vollen Annuitat an
Darlehensgeber 2, ohne ein Darlehen aufzunehmen, ist wegen der Neben-
bedingung, dass sich keine negative Restschuld ergeben darf, nicht mog-
lich. Im Optimum wird somit Nebenbedingung (3) bindend und es muss
zumindest der Betrag D; = Ay -1y, — Cy = (A — A1) 715, — Cy bei Darle-
hensgeber 2 aufgenommen werden, sodass sich am Ende der Zinsbin-
dungsdauer bei diesem Darlehen eine Restschuld von exakt Null ergibt.

Es stellt sich die Frage, ob bei bindender Nebenbedingung (3) nach wie
vor an Darlehensgeber 2 eine moglichst hohe Annuitat bezahlt werden
sollte. Bei einem Darlehen, welches bis zum Ende der Zinsbindungsdauer
vollstandig zuriickbezahlt wird, erhalt der Kunde fiir jeden zuséatzlichen
Euro Annuitit einen Betrag von r;, Euro, d.h. den Rentenbarwert, als
zusétzliches Darlehen. Fiir den Kunden ist es somit optimal, die Annuitat
an den Darlehensgeber zu bezahlen, bei welchem er dafiir den groften
Darlehensbetrag erhilt.?® Der noch fehlende Darlehensbetrag sollte bei
dem Darlehensgeber aufgenommen werden, bei welchem sich bei einem
zins- und tilgungsfreien Darlehen der niedrigste Endwert als Restschuld
ergibt, d.h., der die niedrigste Spot-Rate (0,n) aufweist. Somit ist es nur
dann optimal, an Darlehensgeber 2 die volle Annuitidt zu bezahlen und
damit ein Darlehensbiindel zu vereinbaren, wenn 7y, > 1, gilt. Die Ge-
samtrestschuld des Darlehensbiindels entspricht dann der Restschuld des
bei Darlehensgeber 1 aufgenommenen zins- und tilgungsfreien Darle-
hens. Gilt hingegen 3, < 71, Uiberwiegt bei Darlehensgeber 2 der Nach-
teil einer Darlehensaufnahme den Vorteil durch den hoheren Endwert
der Annuitét und es ist lediglich bei Darlehensgeber 1 ein Darlehen auf-
zunehmen.

25 Dies lasst sich in der hier untersuchten, vereinfachten Problemstellung allein
anhand der Rentenbarwertfaktoren entscheiden. Die vorgegebenen Barwerte sind
zunéchst nicht zu beachten, da sie unabhéngig von der Aufteilung von Annuitat
und Darlehenshohe auf ein oder zwei Darlehensgeber beide zu tragen sind.
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Tabelle 1

Optimierungsergebnisse bei vereinfachter Zielfunktion

Konstella- c) positiv: c) negativ: c) null:
tionen S1n > Son S1n < Sz Sin =Son
Tin < Ton D1:0;D2:D D1:C2+D—A'7'2‘n D1:O;D2:D
A1:0;A2:A D2:D—D1 A1:0,A2:A
= ATz‘n — Cz
Al = O,A2 =A
rl,n>72,n D1:A-1‘1‘n—C1 D1:DD2:0 D1:D,D2:0
Dzzcl-‘rD—ATln A1:A,A2:0 A1:A,Az:0
A =A;A,=0
Tin =Tan D;=0;Dy =D Dy =D;D, =0 Aufteilung beliebig
A1:0.A2:A A1:A,A2:0

Entsprechen sich entweder die Rentenbarwertfaktoren oder die Spot-
Rates (0,7), so ist nur das Darlehen, welches hinsichtlich einem der zwei
Einflussfaktoren auf die Gesamtrestschuld einen Vorteil aufweist, auf-
zunehmen. Entsprechen sich sowohl die Rentenbarwertfaktoren als auch
die Spot-Rates (0,7), so ergibt sich unabhingig von der Aufteilung der
Darlehenshohe und Annuitat auf die Darlehensgeber immer der gleiche
Wert der vereinfachten Zielfunktion (vgl. Formel (7); bei dieser wird von
genau zwei Anbietern am Markt ausgegangen).

Tabelle 1 gibt einen Uberblick iiber die moglichen Konstellationen und
die jeweiligen Optimierungsergebnisse. Konstellationen, in denen ein
Darlehensbiindel optimal ist, sind grau hinterlegt.

Bislang wurde ein vereinfachtes Optimierungsproblem mit lediglich
zwei Darlehensgebern betrachtet. Zudem muss der geforderte Barwert an
beide Darlehensgeber gezahlt werden, auch wenn nur bei einem der bei-
den Anbieter ein Darlehen aufgenommen wird. Daher ergeben sich zwei
Folgefragen:

1. Inwiefern lassen sich diese Ergebnisse nun auf das tatsichliche -
nicht vereinfachte — Optimierungsproblem, in welchem der vorgege-
bene Barwert eines Darlehensgebers entfillt, wenn bei diesem kein
Darlehen aufgenommen wird, tibertragen?

2. Welche Aussagen lassen sich fiir das Optimierungsproblem bei mehr
als zwei Darlehensgebern ableiten?
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Bisher wurde festgestellt, dass ein Darlehensbiindel nur dann optimal
ist, wenn gilt

(8) Sin>Sin und 1, >7j., §,j€{1;2}, i £

Diese Bedingung ist auch dann, wenn ein vorgegebener Barwert durch
Weglassen eines Darlehens eingespart werden kann, notwendig, damit
ein Darlehensbiindel optimal sein kann, aber nicht mehr hinreichend.
Zusétzlich ist nun zu priifen, ob die Gesamtrestschuld des Darlehens-
bilindels (d.h. die Restschuld des zins- und tilgungsfreien Darlehens)
niedriger ist, wenn die beste Ein-Darlehen-Losung gewé&hlt wird. Die
beste Ein-Darlehen-Losung ist jedoch nicht mehr allein anhand der 7;,s;
identifizierbar. Selbst im Falle r; , <7y, und s; , > sz‘n% kann eine allei-
nige Darlehensaufnahme bei Darlehensgeber 1 besser sein, falls der vor-
gegebene Barwert von Darlehensgeber 1 deutlich niedriger als der von
Darlehensgeber 2 ist. Die optimale Losung lasst sich somit durch Ver-
gleich der Restschuld im Darlehensbiindel (falls Bedingung (8) erfiillt ist)
mit der Restschuld jeder Ein-Darlehen-Losung ermitteln.

c) Optimierung bei mehr als zwei Darlehensangeboten

Werden mehr als zwei Darlehensgeber in die Optimierung einbezogen,
stellt sich zun&chst die Frage, aus wie vielen Darlehen ein optimales
Darlehensbiindel (maximal) besteht. Mithilfe der bisherigen Erkenntnisse
lasst sich dies leicht beantworten. Werden B Darlehensgeber in der obi-
gen, vereinfachten Analyse beriicksichtigt (d.h., alle vorgegebenen Bar-
werte beeinflussen die Restschuld) und ist Bedingung (8) erfiillt, so ist
wie folgt vorzugehen:

1. Zahle die volle Annuitdt an den Darlehensgeber mit dem hochsten
Rentenbarwertfaktor und lege die Darlehenshéhe so fest, dass das
Darlehen am Ende der gegebenen Zinsbindungsfrist auf Null zurtick-
gefiihrt ist.

2. Nehme den restlichen Darlehensbetrag bei dem Darlehensgeber mit
der niedrigsten Spot-Rate (0,7n) zins- und tilgungsfrei auf.

Dies kann maximal zwei unterschiedliche Darlehensgeber betreffen.
Das optimale Darlehensbiindel besteht somit auch bei B Darlehensange-
boten maximal aus zwei Darlehen.

26 D.h., jeder Euro Darlehen bei Darlehensgeber 1 erhoht die Restschuld stirker
als bei Darlehensgeber 2 und jeder Euro Annuitdt an Darlehensgeber 1 senkt die

Restschuld weniger stark als bei Darlehensgeber 2.
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In der tatséchlichen — nicht vereinfachten — Problemstellung ist jedoch
nicht allein anhand der s; und r; ablesbar, welche zwei Darlehen der B
Darlehensangebote das beste Biindel bilden. Das restschuldminimale
Darlehensbiindel ldsst sich wie folgt ermitteln:

1. Selektiere den Darlehensgeber b,, welcher unter Berticksichtigung des
vorgegebenen Barwerts den hochsten Darlehensbetrag fiir die Gesamt-
annuitat bezahlt, d.h., es gilt A - Thyn — CbA
bei kann sich ein Darlehensgeber ergeben, welcher nicht den héchsten
Rentenbarwertfaktor, aber dafiir einen - vergleichsweise — niedrigen
vorgegebenen Barwert aufweist. Lege die Darlehenshoéhe so fest, dass
das Darlehen am Ende der gegebenen Zinsbindungsfrist auf Null zu-
rickgefiihrt ist.

=max(A -7y, — Cp). Hier-

2. Selektiere den Darlehensgeber bp, bei welchem ein zins- und tilgungs-
freies Darlehen in Hohe des verbleibenden, bendétigten Restbetrags
vom ersten Schritt — wiederum unter Beriicksichtigung des vorge-
gebenen Barwerts — die niedrigste Restschuld aufweist, d.h., es gilt

(D —A-rp, 0t CbA + CbD) *Sbpn = gl;lgl (D — ATy, 0+ CbA + Cb) - Sbon-
A

Der sich ergebende Darlehensgeber bp muss wiederum nicht der Dar-
lehensgeber mit der niedrigsten Spot-Rate (0,n) sein.

Es ergibt sich aus den beiden Darlehen der Anbieter by und bp das
bestmogliche (restschuldminimale) Darlehensbiindel.

3. Abschliefend ist zu priifen, ob die Restschuld des besten Darlehens-
bilindels geringer ist als die Restschuld der besten Ein-Darlehen-
Losung des mit br bezeichneten Anbieters?” mit Cop - Sogn +D - Sppn
— A Typn Sppn = min (CoSpn+D Spn—ATopSpa)

Weist das Darlehensbiindel die geringste Restschuld auf, so ist dies die
optimale Losung, andernfalls die Ein-Darlehen-Losung von Anbieter bg.
Auch hier ist Bedingung (8) also eine notwendige, aber nicht hinrei-
chende Bedingung dafiir, dass das Darlehensbiindel optimal ist.

Somit wurde mit den eben dargestellten Schritten ein Vorgehen zur
Losung des mit den Formeln (2)-(6) beschriebenen Optimierungspro-
blems vorgestellt, welches alternativ zum Cutting-Plane-Verfahren ver-
wendet werden kann, in vielen Fallen schneller zum Optimierungsergeb-
nis filhrt und eine 6konomische Interpretation ermdéglicht hat. Das Vor-
gehen wird auf Basis der Kundensituation von Beispiel 1 im folgenden
Beispiel veranschaulicht.

27 Man beachte, dass by = by oder bz = bp gelten kann.
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Beispiel 2: Auf dem Kapitalmarkt sei eine lineare Zinsstrukturkurve
ableitbar mit i, = 0,045 + 0,003 - t. Am Markt sind zwei Darlehensgeber
vertreten, welche gemifl Formel (1) bei festgelegtem n = 10 sowie den fol-
genden Angaben kalkulieren.

Bank 1 Bank 2

Zeitabhingige Aufschlige ¢y =0,0072+0-¢ cs: = 0,032 4+ (—0,003) - ¢

Vorgegebener Barwert 200 Euro 0 Euro
Spot—Rate (0,10) S1.10 = 2,20 S2.10 = 2,10
Rentenbarwertfaktoren 7110 = 6,97 7510 = 6,80

Rentenendwertfaktoren 7110 - S1.10 = 15,35 T910 - S2.10 = 14,28

Die sich ergebenden, zeitabhingigen Kalkulationszinssédtze fiir unter-
schiedliche Zeitpunkte sind in Abbildung 2 dargestellt.

Die Differenzen der Endwertfaktoren, Rentenbarwertfaktoren und der
Rentenendwertfaktoren von Bank 1 und 2 sind alle positiv. Dies wird
auch aus Abbildung 2 deutlich, da sich die Kalkulationszinssatzfunktio-
nen der beiden Anbieter schneiden. Es liegt somit die Konstellation
Tin > Ton AS1y > S3, vor und ein Darlehensbiindel kénnte optimal sein.
Der Vergleich mit den Restschulden, die sich ergeben wiirden, wenn der
Finanzierungsbedarf vollstidndig bei jeweils einem der beiden Banken
aufgenommen wiirde, zeigt, dass das Darlehensbiindel in diesem Fall die
optimale Entscheidung ist und eine um 6.304 Euro niedrigere Restschuld
als die beste Ein-Darlehen-Losung aufweist.?®

Bank 1 Bank 2

Annuitédt Ein-Darlehen-Losung 20.000 Euro 20.000 Euro

Darlehenshéhe Ein-Darlehen-Losung

200.000 Euro

200.000 Euro

Restschuld Ein-Darlehen-Losung

134.041 Euro

134.304 Euro

(optimale) Annuitéat Darlehensbiindel

A; =A=20.000 Euro

As = 0 Euro

(optimale) Darlehenshohe

D1 :A~7‘1‘n—cl

Dy=Ci+D—-A 11,

Darlehensbiindel =139.164 Euro = 60.836 Euro
Restschuld Einzeldarlehen 0 Euro 127.737 Euro
Restschuld Darlehensbiindel 127.737 Euro
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Zinsstrukturkurve und Darlehensgeberkalkulationszinssitze

Kalkulationszinssatz, Zerobondrendite

11,50%

9.50% * : ML B Zinsstruktur am
7.50% Kapitalmarkt

o _._._‘_‘_a_z u @ Kalkulation
5,50% 4 T s Bank 1
3,50% A Kalkulation
1,50% ——— { Bank 2

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Abbildung 2: Zeitabhdingige Kalkulationszinssdtze aus Beispiel 2

3. Diskussion

Auf Basis der bisherigen Ergebnisse lassen sich nun die beiden For-
schungsfragen beantworten.

1. In welchen Situationen der Darlehensgeber-Kalkulation ergibt sich fiir
den Darlehensnehmer ein Darlehensbiindel als optimale Losung?

Es gibt zwei Situationen, in denen sich ein Darlehensbiindel als opti-
male Losung ergeben kann: Entweder die Differenz der Spot-Rates (0,n)
und die Differenz der Rentenbarwertfaktoren im Vergleich von zwei Dar-
lehensgebern sind beide negativ oder beide positiv (vgl. Bedingung (8)).
In diesen Situationen ist folglich auch die Differenz der Rentenendwert-
faktoren negativ oder positiv. Das heif3t, als optimale Losung kénnen
Darlehensbiindel zustande kommen, wenn mindestens einer der B Darle-
hensgeber Annuitdten barwertig und endwertig sowie eine anfiéngliche
einmalige Zahlung endwertig niedriger bewertet als mindestens ein an-
derer der B Darlehensgeber. Zudem muss der Restschuldvorteil des Dar-
lehensbiindels gegeniiber dem besten einzelnen Darlehen gréBer sein als
der Endwert des im Darlehensbiindel zuséatzlich zu berticksichtigenden,
vorgegebenen Barwerts des zweiten Darlehensgebers.

Liegen — beim Vergleich von jeweils zwei der Darlehensanbieter — die
zeitabhingigen Kalkulationszinssitze des ersten Darlehensgebers immer
uber den Kalkulationszinssédtzen des zweiten, so ist die Differenz der

28 Wird das Darlehen bei Bank 2 lediglich als tilgungsfreies — aber nicht zins-
freies — Darlehen angeboten, so ergibt sich mit einer Restschuld von 131.268 Euro
immerhin noch ein Restschuldvorteil von 2.773 Euro im Vergleich zur besten Ein-
Darlehen-Losung.
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Spot-Rates (0,n) positiv, die Differenz der Rentenbarwertfaktoren jedoch
negativ. D.h., in dieser Konstellation erhtht ein aufgenommener Darle-
hens-Euro die Restschuld beim ersten Darlehensgeber mehr als beim
zweiten Darlehensgeber und gleichzeitig vermindert ein Euro Annuitat
die Restschuld in der Regel weniger stark als beim zweiten Darlehens-
geber. Und selbst wenn eine Annuitdt an den ersten Darlehensgeber die
Restschuld stérker reduzieren sollte als eine Annuitdt an den zweiten
Darlehensgeber (Differenz der Rentenendwertfaktoren ist positiv), ist
dieser Effekt im Allgemeinen zu gering, um den Endwertnachteil eines
beim ersten Darlehensgeber aufgenommenen Darlehens aufzuwiegen. So-
mit lasst sich das folgende Ergebnis festhalten:

Ergebnis 1: Darlehensbiindel konnen sich als optimale Loésung nur
dann ergeben, wenn sich die Kalkulationszinssatzfunktionen zweier Dar-
lehensgeber mindestens einmal schneiden. Ansonsten ergeben sich immer
Ein-Darlehen-Losungen als optimale Loésung. Ist ein Darlehensbiindel
optimal, werden sowohl der Darlehensnehmer als auch die Koalition der
Darlehensgeber besser gestellt als in einer Ein-Darlehen-Losung, wenn
einer der Darlehensgeber eine Ein-Darlehen-Lésung angeboten hatte.?®

2. Welches ist die optimale Aufteilung der Darlehenshéhe und Annuitdt
auf die Darlehensgeber, falls ein Darlehensbiindel optimal ist?

Uberwiegt bei einem Darlehensgeber der Restschuldvorteil durch die
Annuitat einen vorhandenen Restschuldnachteil durch eine Darlehens-
aufnahme, so sollte die Annuitiat bei diesem Darlehensgeber so hoch wie
moglich und das Darlehen so niedrig wie moglich gewahlt werden. Im
Optimum ergibt sich, dass die gesamte zur Verfiigung stehende Annuitit
an diesen Darlehensgeber gezahlt wird und gerade soviel Darlehen auf-
genommen wird, dass sich am Ende der geplanten Zinsbindungsfrist eine
Restschuld von Null ergibt — man spricht dann von einem sogenannten
Volltilgerdarlehen — und damit die Nebenbedingung einer nichtnegativen
Restschuld genau erfiillt ist. Das zweite Darlehen im Biindel ist dement-
sprechend zins- und tilgungsfrei zu vereinbaren.

Ergebnis 2: Ergibt sich als Optimum ein Darlehensbiindel, so besteht
dieses aus einem zins- und tilgungsfreien Darlehen und einem Darlehen,
welches durch die Annuitdt am Ende der Zinsbindungsdauer vollstandig
getilgt ist.

29 Ist bei den Darlehensgebern im Kalkulationszinssatz jedoch eine Gewinn-
marge enthalten, so kann hiertiber keine eindeutige Aussage getroffen werden.
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Zudem lasst sich (zumindest) bei monoton steigenden Kalkulations-
zinssatzfunktionen der Darlehensgeber zeigen, dass im Fall eines Darle-
hensbiindels als optimale Losung die Annuitédt vollstidndig in das ,,glins-
tigere“ Darlehen mit dem niedrigeren Nominalzinssatz fliet. Das ,teu-
rere“ Darlehen mit dem hoéheren Nominalzinssatz ist ein zins- und
tilgungsfreies Darlehen. Auf den ersten Blick mag dies vielleicht irratio-
nal erscheinen, dass das ,glinstigere® Darlehen schnellstmoglich zurtick-
bezahlt wird und nicht das ,teurere®. Das , ginstigere” Darlehen ist aber
gerade wegen der hohen Annuitéit so ,glinstig® und fihrt so zur Optima-
litat des Darlehensbiindels.

Bestehen weitere Nebenbedingungen wie bspw., dass nur ein tilgungs-
freies, aber kein zins- und tilgungsfreies Darlehen vereinbart werden
kann, so muss die Annuitdt an den Darlehensgeber, welcher die volle An-
nuitdt bekommen sollte, reduziert werden, wodurch aber auch die Darle-
henshohe bei diesem gesenkt werden kann. Der Restschuldvorteil der
Biindellosung gegeniiber einer Ein-Darlehen-Losung reduziert sich durch
die zusatzliche Restriktion (vgl. Fuinote bei Beispiel 2).

IV. Fazit und Ausblick

Im vorliegenden Beitrag wird eine Gefahr in der derzeitigen Praxis der
Immobilienfinanzierungsberatung fiir private Eigennutzer aufgezeigt:
Sind die Nominalzinssdtze von Darlehen — wie hiufig vorzufinden — ab-
hangig von der Darlehenshohe und der geleisteten Annuitat, so kann die
Empfehlung des isoliert betrachtet gilinstigsten Darlehens systematisch
zu einer unnotig hohen Restschuld am Ende der Zinsbindungsdauer fiih-
ren und stattdessen ein Darlehensbiindel optimal sein.

Die Besonderheiten in der privaten Immobilienfinanzierung wie Fix-
kostendegressionsvorteile bei Darlehensgebern oder vertragliche Be-
schrankungen machen eine separate Analyse im Vergleich zur existieren-
den Forschung Uber Kapitalméirkte notwendig. Die Analyse ergibt fiir
unterschiedliche Konstellationen von Darlehensgeber-Kalkulationen je-
weils die optimale Aufteilung der Darlehenshéhe und Annuitdt und zeigt
fur den Fall optimaler Darlehensbiindel, dass diese aus einem zins- und
tilgungsfreien Darlehen und einem Darlehen, welches durch die volle
Annuitidt am Ende der Zinsbindungsdauer getilgt ist, bestehen. Dabei
flieBt im Optimum die volle Annuitdt nicht etwa in das Darlehen mit
dem hoheren, sondern grundsétzlich in das Darlehen mit dem niedrige-
ren Nominalzinssatz. Die Kalkulationszinssatzfunktionen der zugehori-
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gen Darlehensgeber vom Zeitpunkt Null bis zum Ende der Zinsbindungs-
dauer schneiden sich in einer solchen Situation mindestens einmal. Dies
ist nicht ungewothnlich, sondern kann in der Praxis beobachtet werden
und wurde im Beitrag auch theoretisch begriindet.

Durch die praktische Realisierung der diskutierten Optimierung in Be-
ratungssystemen von Finanzdienstleistern kann Kunden damit potenziell
ein glinstigeres Angebot offeriert werden — mit positiven erwarteten Aus-
wirkungen auf Kundenbindung und Wettbewerbsfihigkeit. Gerade On-
line-Finanzintermedidre sind dabei in der herausgehobenen Position,
diese Optimierungspotenziale fiir Nachfrager nach Immobilienfinanzie-
rungen zu nutzen, liegen doch die Kalkulationsgrundlagen aller an eine
solche Vergleichsplattform angeschlossenen Anbieter im Rechenkern vor.
Derzeit wird diese Funktionalitit jedoch noch von keiner Vergleichs-
plattform angeboten, sodass die Erkenntnisse des Beitrags den Kunden
nahelegen, sich bei mehreren Banken Angebote zu unterschiedlichen
Aufteilungen von Darlehenshéhe und Annuitét einzuholen. Auch so kann
— mehr oder weniger zielgenau - ein vorteilhaftes Darlehensbtindel iden-
tifiziert werden. Dabei geht die Minimierung der Restschuld bei Beriick-
sichtigung einer barwertneutralen Darlehensgeber-Kalkulation nicht zu-
lasten des bzw. der Darlehensgeber. Im Gegenteil: Werden Darlehensbiin-
del anstatt Ein-Darlehen-Losungen abgeschlossen, kann ein zweiter
Darlehensgeber seinen vorgegebenen Barwert realisieren und es entsteht
ein Vorteil fiir die Koalition aus Kunden und Darlehensgebern. Der Vor-
teil fiir die Darlehensgeberkoalition erhoht sich, wenn die Optimierungs-
vorteile nicht vollstandig an den Kunden weitergegeben werden.

Die im Beitrag vorgestellten Optimierungsmoglichkeiten berticksichti-
gen, dass in der Praxis derzeit nahezu ausschlieBlich Immobilienfinan-
zierungen mit regelméfBigen Annuititenzahlungen abgeschlossen werden.
Die Optimierungspotenziale erhéhen sich jedoch, wenn flexiblere Ver-

tragsgestaltungen — z.B. die Vereinbarung beliebiger zins- und tilgungs-

freier Zeitrdume innerhalb der Vertragslaufzeit — angeboten werden.*°

30 Aus Abbildung 3 in Beispiel 2 ist erkennbar, dass bis einschlieBlich ¢t = 8 Dar-
lehensgeber 1 einen niedrigeren Kalkulationszinssatz aufweist als Darlehensgeber
2. Die Kalkulationszinssitze zu den Zeitpunkten ¢ =9 und ¢ = 10 und damit auch
die Spot-Rate (0,7) sind jedoch hoher als bei Darlehensgeber 2. Ware eine flexible
Gestaltung moglich, so sollte der Kunde die ersten 8 Annuitédtenzahlungen an Dar-
lehensgeber 1 leisten und danach keine weiteren Zahlungen. Der verbleibende
Darlehensbetrag wird bei Darlehensgeber 2 aufgenommen, 8 zins- und tilgungs-
freie Anfangsjahre vereinbart und die 9. und 10. Annuitit an diesen geleistet. Die
sich ergebende Restschuld wére im Vergleich zu Beispiel 3 um weitere 1.332 Euro
niedriger.
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Auf Basis des vorliegenden Beitrags ergeben sich zahlreiche Ansatz-
punkte fir weitere Analysen. Dies betrifft zum Beispiel die Berticksichti-
gung von Bausparvertrdgen oder endfalligen Darlehen mit Tilgungs-
ersatz, die Wahl eines optimalen Zinsbindungszeitraums oder die Inte-
gration von Forward-Darlehen in die Finanzierung. Hierfiir kann der
vorliegende Beitrag als ein moglicher Ausgangspunkt dienen.
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Zusammenfassung

Optimale Darlehensbiindel in der privaten Immobilienfinanzierung

Der Beitrag greift das in der Literatur wenig beleuchtete Problem der vorteil-
haften Strukturierung einer Immobilienfinanzierung fiir Privatinvestoren aus-
gehend von am Markt beobachtbaren unterschiedlichen angebotenen Nominalzins-
sdtzen auf. Es werden bislang unbehandelte Optimierungspotenziale aufgezeigt
und somit das Fundament fiir die Vermeidung einer systematischen Fehlberatung
gelegt. Zudem ergeben sich interessante Ansatzpunkte zur Weiterentwicklung be-
stehender Geschiaftsmodelle insbesondere von Online-Finanzintermedidren am
Markt. (JEL G21, D14)

Summary

Optimal Bundles of Mortgage Loans for Private Clients

This contribution focuses on the so far sparsely addressed issue of structuring
mortgage lending for private clients based on differing nominal interest rates,
which can be observed in the market. Hitherto ignored optimization potentials are
identified and thus, systematically wrong financial advice can be avoided. More-
over, the results may serve as relevant starting points for an extension of existing
business models of online financial intermediaries.
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