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Baufinanzierung
mit Aktienturbo
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"1"”:'\-’31_{\4’8 Einanzierungsmodelle

Niedrige Zinsen erfreuen gegenwartig die Baufinan-
zierer. Kreditnehmer, die zudem unterschiedliche
Finanzierungsmodelle genau vergleichen, kommen
gunstig wie nie zuvor zum eigenen Heim.

Nichr jedenSchub palit zu jedem FFuls, und seltenleig
net sichieln bestimmier Suclel tur alle Jahreszeiten.
".im]lchcs-gilt auch fur die Finanzierung emer Immo
bilie. Hiegigilv es, sich aus unterschiedlichen Varian
ten unds Spielarten e mafSgeschnaderres Modell
anzufertigen

Uber die'Sinn- und Vortalhatugkent der einzelnen
Einanzierungsarten werden "Glaubenskriege™ aus-
gefochten — mal wird das cine Modellin den Himmel
gchoben, dann wird es wieder verdammr. ,Daba
mussen bet der Entscheidung zugunsten cines
bestimmten Modells verschiedene Vor- und Nach-
teile gegeneinander abgewogen werden®, betont Yan
Steinschen, Finanzierungsberater aus Gera und Sach-
verstindiger im Bundesverband Bau-Finanz-Berater
C \

Einer der wichtigsten Unterschiede zwischen den
cinzelnen Finanzierungsmodellen bewritfedie Arc der
Riickzahlung von Baudarlehen— in der Fachsprache
"Tilgung" genannt, Die Tilgungsmodelle unterschei-
den sich grundsarzlichidanach, ob die Tilgung direk:
oder indireke L'f{l.‘l_l:l.

Bei der direkten Tilgung wird mit jeder Zahlung an
den Kreditgeber tiber den Zins hinaus ein Teil des

Kredithetrages zurtickgefiihre, Die Restschuld ver-

mindert sich dadurch konginueirlich. Das popularste
Modell'direkres J'||_:I.m:_; ist das .\Hnnl[ﬁtCI]di‘ll’jﬁh_@-j’!i
"Annuitat” bedeuter aibesetzt *konstante jaheliche
Belastung”. Daber zahle der Kreditnehmer eéine der

IMohe nach gleichbleibende Rate, innerhalb.derer: der:

Zinsanteil stindig zuriickgeht und der Tilgungsanteil
um den Betrag der Zinsersparnis zunmmmt,

Bei der indivekten Tileung zahlt der Kreditnehmer
dic Zinsen stets auf die unveranderte Restschuld und
bautparallel ein Guthaben auf, aus dem das Darlehen
dann in einem Schlag zuriickgehihrt wird. Diese
Varante wird deshalb auch Tilgungsaussetzungsmo-
dell bezeichnet. Hiufig wird als "Guthaben® parallel
cine Lebensversicherung angespart; mit deren Ab-
laufleistung amy Laufzeitende das Darlehen: getilgr
W 1['\|.

wBet der Entscheidung zugunsten einer bestimmten
Tilgungsart sollten die Nutzungsart der Immobilie
und das Zinsniveau bericksichtige werden®, it
Steinschen. Die Nutzungsart der Immobilie istwich=
tig, weil bei der vermicteten Immobilie' die Darle-
henszinsen steuerlich geltend gemachr werden kon-
nen, beim selbstbewolinten Heim dagegen niche, Bei
fremdgenuwzien Immobilien zeigr ein Vergleich-nach
Steuern, dafl ‘das Modell' der Tilgungsaussetzung
meist vorteilhafter ist, auch wenn es imiVor-Steuer-
Vergleich ungiinsnger abschneidet, Umgekehrt, so
die Meinung einiger Finanzierungsexperten, sei fiir
cigengenurzee Immobilien die Tilgungsaussetzung
mit ciner Lebensyersicherung ungeeignet. Dem P



Geringste Last:
Das Kombi-Modell

Der Finanzierungsberater Yan
Steinschen entwickelte eine
speziell auf den aktuell niedri-
gen Zins abgestimmte Immobiii-
enfinanzierung: das Split-Til-
gungsmodell. Im Vergleich zu
alternativen Finanzierungsvarian-
ten (vgl. Finanzierungsmodelle
auf Seite 138) erweist es sich
als die beste Variante:

Annahmen:

Eine vierkdpfige Familie — ein
Doppelverdiener-Ehepaar mit
zwei Kindern — mochte fiir

500 000 Mark ein Einfamilien-
haus erwerben. Insgesamt ver-
flgt die Familie Uber ein Familien-
nettoeinkommen von monatlich
6000 Mark und ein Eigenkapital
von 150 000 Mark Das fehlen-
de Kapital in Hoéhe von 350 000
Mark soll mit einem Darlehen
finanziert werden. Die Monats-
belastung darf allerdings maxi-
mal 2500 Mark betragen und
die Immobilie soli in etwa zwan-
zig Jahren entschuldet sein.

Das Split-Tilgungsmodell:

Ein 350 000 Mark-Bankdarlehen
zu einem Nominalzinssatz von
5,95 Prozent mit zwanzigjahriger
Zinsfestschreibung wird mit
einem einprozentigen anfangli-
chem Tilgungssatz getilgt. Dar-
aus ergibt sich eine jahrliche
Belastung von 6,95 Prozent.
Zusatzlich wird in Hohe von 1,22
Prozent des Darlehns einen Akti-
enfonds-Sparplan bespart,so
daf® die Gesamtbelastung 8,17
Prozent betragt. Dies entspricht
einer jahrlichen Belastung von
28 595 Mark oder 2383 Mark
pro Monat. Nach Ablauf der
zwanzig Jahre steht noch eine
Restschuld von 61,72 Prozent
des Ursprungsdarlehens. Dies
entspricht dann ziemlich genau
dem Aktienfonds-Vermdgen,
wenn dieser eine Nettorendite
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von 8,5 Prozent pro Jahr
erreicht.

Beurteilungskriterien:

Beim Vergleich verschiedener
Finanzierungsmodelle zieht der
Profi folgende Kennzahlen her-
an: die Belastung (absolut), den
AIBD-Effektivzinssatz und den
Barwert. Die absolute Belastung
ergibt sich aus der Summe aller
Finanzierungsausgaben. Der
AIBD-Effektivzinssatz bericksich-
tigt alle Ausgaben, die ein Kre-
ditnehmer bei einem Dariehen
hat. Er‘entspricht der Renditebe-
rechnung nach der Association
of International Bond Deaters.
Der Barwert vergleicht Zahlun-
gen unterschiedlicher Hohe und
Anzahi miteinander, indem alle
zuk{inftigen Zahlungen auf den
heutigen Tag mit einem Ver-
gleichszins (hier sechs Prozent
nominal) abgezinst werden.

Kennzahlen:
AIBD-Effektivzins.....5,51 Prozent
Belastung.........571 927 Mark

Beurteilung: Gegenuber alterna-
tiven Finanzierungsmodellen
(vgl. die Finanzierungsmodelle
auf Seite 138) ist das Split-Til-
gungsmodell die glnstigste Vari-
ante. Das Risiko: die Nettorendi-
te des Aktienfonds konnte lang-

fristig unter den ar" -~ smmenen

8,5 Prozent fall.

» widerspriche Steinschen: ,,Sofern die Rendite eines
Tilgungsaussetzungs-Instruments hoher liegt als der
Effektivzins des dazugehdrigen Darlehens, ist sein
Einsatz glnstiger als eine dirckte Tilgung.”

Dies ist gegenwirtig der Fall. So liegt die prognosti-
zierte Ablaufrendite einer guten Lebensversicherung
mit einer zwanzigjahrigen Laufzeit derzeit bei etwa
6,5 Prozent und damit iiber dem effektiven Darle-
henszins bei zwanzigjahriger Zinsbindung von 6,1
Prozent. Weil jedoch der Anlagezins bei gleichem
Risiko und gleicher Anlagedauer nicht dem Darle-
henszins entsprechen kann, bleibt bei der Ablaufren-
dite der Lebensversicherung ein Risiko: Sie ist iiber
die Laufzeit nicht garantiert. Die Wahrscheinlich-
keit, dafl die Lebensversicherungsrendite unter 6,1
Prozent fillg, ist jedoch gering.

Von allem das Beste: das Split-Tilgungssystem

Der Finanzierungsexperte aus Gera kombiniert die
verschiedenen Tilgungsvarianten zu einem speziellen
Finanzierungsmodell: dem Split-Tilgungssystem.
Dabei wird ein Darlehen mit einer zwanzigjihrigen
Zinsbindung aufgenommen und zu einem Teil direkt
getilgt. Weil die anfingliche Tilgung mit einem Pro-
zent moglichst gering gehalten wird, bleibt ein finan-
zieller Spielraum, um einen laufenden Betrag in einen
Aktienfonds-Sparplan einzuzahlen. Nach Ende der
Laufzeit wird die noch verbliebene Darlehensschuld
auf einen Schlag mit dem Fondsvermégen getilgt
(vgl. Kasten links). ’

Der Kick des Split-Tilgungssystems 4 la Steinschen
liegt in der Besparung eines Aktienfonds anstelle
einer Lebensversicherung, wie sie im herkommlichen
Tilgungsaussetzungsmodell vorgesehen ist. Stein-
schen kalkulierr fiir den Aktienfonds auf lingere
Sicht eine Rendite von mindestens 8,5 Prozent pro
Jahr und liegt damir deutlich iber dem auf zwanzig
Jahre festgelegten effektiven Darlehenszins von 6,1
Prozent.

Zwar wiirde der vollstindige Verzicht auf die

-annuitatische Tilgung zugunsten einer hundertpro-

zentigen endfilligen Tilgung (ber Aktenfonds zu
einem rechnerisch noch besseren Ergebnis fiihren.
Doch nur wenige Banken stellen dafiir Darlehen zur
Vertiigung, und wenn, dann verlangen sie in der
Regel einen Zinsaufschlag von 0,3 Prozent. Wird
dagegn zusitzlich eine geringe annuititische Tilgung
vereinbart, miissen die Aktienfonds nicht als Sicher-
heit abgetreten werden. Der Kreditnehmer kann die
Fonds dann auch flexibler ansparen.

Steinschen hat sein Split-Tilgungs-System mit gingi-
gen Finanzierungsarten — dem klassischen Annuiti-
tendarlehen, der Tilgungsaussetzung mit Lebensver-
sicherung und dem Bauspardarlehen — verglichen.
Ergebnis: Das Split-Tilgungsmodell erweist sich
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gegeniiber den Alternativen als die glinstigere Vari-
ante. Sowohl die absolute Gesamtbelastung, wic auch
die zeitgewichtete Belastung nach dem Barwert -
neben dem Effektivzins wichtige Kennziffern beim
Vergleich von Finanzierungen - bestatigen dies. Der
Kreditnchmer fihrt mit einer Tilgungsaussetzung
mit Fonds nur dann schlechter als mit der direkten,
annuititischen Tilgung, wenn die Rendite des Fonds
den Effektivzinssatz des Darlehens unterschreitet.
Dies ist aber sehr unwahrscheinlich, weil die Rendi-
te von zwanzigjahrigen Sparplinen international
anlegender Aktienfonds, wie der Templeton Growth
Funds oder Pioneer Funds I und II, stets {iber neun
Prozent und im Mittel sogar bei elf Prozent pro Jahr
lag. Die durchschnittliche Rendite der in deutsche
Akuen investierenden Fonds-Sparpline betrug in
den letzten zwanzig Jahren sogar 12,1 Prozent.

Kreditgeber binden sich nun auch langfristig

Beim Vergleich der Finanzierungsarten hat Stein-
schen die Besonderheit der jeweiligen Varianten
beriicksichtigt. Die Finanzierung mit der Lebensver-
sicherung erweist sich als zweitgiinstigstes Modell,
weil der effektive Darlehenzins von Versicherungen
mit etwa 5,5 Prozent besonders niedrig ist.

Eine Besonderheit der Annuititendarlehen betrifft
die anfangliche Tilgungshohe: Sie bestimmt zusam-
men mit der Hohe des Zinssatzes die Laufzeit. Je
hoher der anfiangliche Tilgungssatz, um so schneller
ist der Kredit abgezahlt. ,Trotz der gegenwirtig
extrem niedrigen Zinsen bieten viele Kreditinstitute
nur eine Anfangstilgung von einem Prozent an®, kri-
tisiert der unabhingige Finanzierungsberater Stein-
schen die Banken. Bei einer einprozentigen Anfangs-
tilgung sind dann immerhin 37 Jahre ndtg, um ein
Darlehen mit einem Nominalzinssatz von fiinf Pro-
zent vollstandig zu tilgen - sofern die Zinssatze
wihrend dieser Zeir gleich bleiben.

Das Problem: Bisher wollten sich nur die wenigsten
Kreditgeber fiir eine so lange Zeitspanne binden. In
der Regel wurden Zinsbindungen von zehn Jahren
angeboten, mitunter legten sich die Institute auch nur
fiir fiinf Jahre fest. Akruell kommen jedoch auch lan-
gere Zinsbindungen — von 15 oder zwanzig Jahren —
in Mode. Einige Banken garantieren sogar, thren
Zinssatz uber die gesamte Finanzierungslaufzeit
nicht zu erhohen. Ein besonderer Vorteil langer
Zinsbindungen liegt in der einseitigen Kiindigungs-
moglichkeit durch den Kreditnchmer. Nach dem
Gesetz (§ 609 a des BGB) kann der Darlehensnehmer
mit sechsmonatiger Frist kiindigen, der Kreditgeber
dagegen nicht.

Im Vergleich zu der Finahzicrung mit Banken kann
dic mit Bausparkassen glinstiger sein. Bevor ein Bau-

spardarlehen jedoch *zuteilungsreif ist, miissen bis »



» zu vierzig Prozent der Bausparsumme mit Figen-
kapital angespart werden. Das Bauspardarlehen wird
annuititisch getilgt, wobei die Anfangstilgung sehr
hoch ist, so daR die Laufzeit eines tblichen
Bauspardarlehns nur sieben bis elf Jahre betrdgt.
Allerdings sind jetzt zuteilungsreife Darlehen relativ
teuer. Giinstiger ist ein Kombinationsangebot aus
Vorausdarlehen und Bausparvertrag. Das Voraus-
darlehen ist zunichst tilgungsfrei, wihrenddessen
wird der Bausparvertrag angespart. Nachdem das
Bauspardarlehen zuteilungsreif ist, 16st es zusammen
mit dem Bausparguthaben das Vorausdarlehen ab.
Insofern handelt es sich bei der Bausparvorfinanzie-
rung um eine Kombination aus indirekter und direk-

ter Tilgung. Aufgrund der relativ hohen Tilgungsbe-

lastung fithrt dieses Modell in der zweiten Phase aber
meistens zu einem Belastungssprung. In letzter Zeit
haben einige Bausparkassen diese kombinierten
Finanzierungen aus Vorausdarlehen und Bauspar-
vertrag so weiterentwickelt, dafl der Kreditnehmer
Gber die gesamte Laufzeit eine garantierte, gleich-
bleibende Belastung hat (vgl. unten links). Diese
"Fix“- oder “constant“~-Modelle, die von der debeka
und Allianz Bausparkasse entwickelt wurden, bieten
mittlerweile auch andere Kassen an .

Entscheidet sich der Kreditnehmer nicht fiir das
Modell 4 la Steinschen, bleibt thm also eine grofle
Auswahl. Doch jede Finanzierung muf} an den per-
sonliche Belastbarkeit angepafit sein. Wie bei einem

guten Schuh, darf’s nicht driicken. @ Ulrich Lobrer

Der Klassiker: Das
Annuitatendarlehen

Die bekannteste Finanzierungsform ist
das Annuitatendarlehen. Dabei zahit
der Kreditnehmer eine der Hohe nach
gleichbleibende Rate (Annuitét), inner-
halb derer der Zinsteil standig zurck-
geht und der Tilgungsanteil entspre-
chend zunimmt.

Beispiel:
Auf ein Darlehen von 350 000 Mark
fallt eine Annuitat von 8,56 Prozent
" an, die sich aus dem Nominalzins flr
eine zwanzigjahrige Zinsbindung von
5,95 und einem Anfangstilgungssatz
von 2,61 Prozent zusammensetzt.
Dies entspricht einer Belastung von
jahrlich knapp 30 000 Mark bezie:
hungsweise monatlich etwa 2500
Mark. Nach zwanzig Jahren-ist das
Darlehen getilgt.

Kennzahlen:

AIBD-Effektivzins............. 6,115 Prozent
Belastung (absolut)......... 599 323 Mark
Barwert.... .o - 335 580 Mark

Beurteilung: Die Belastung fallt abso-
lut und zeitgewichtet (Barwert)
gegentiber den anderen Modellen
hoher aus, weil der Effektivzins bei
den Banken gegenliber anderen Kre-
ditinstituten hoch ist. Risiko: keines.
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Tilgung am Ende: Das
Versicherungsdariehen

Bei dieser Finanzierung wird ein Versi-
cherungsdarlehen aufgenommen. An
den Kreditgeber werden zunachst nur
die Zinsen gezahlt. Gleichzeitig wird in
eine Lebensversicherung angespart,
mit deren Ablaufleistung am Ende der
Laufzeit der gesamte Kredit zurtickge-
zahit wird.

Beispiel:

Das zinsglinstige Versicherungsdarle-
hen von 350 000 Mark kostet bei
zwanzigjahriger Zinsbhindung einen
Nominalzins von 5,7 Prozent. Gleich-
zeitig wird ein jahrlicher Lebensversi-
cherungsbeitrag in Hohe von 2,49 Pro-
zent des Darlehens gezahlt. Dies ent-
spricht einer jahrlichen Belastung von
8,19 Prozent oder 28 665 Mark (im
Monat etwa 2 390 Mark). Nach zwan-
zig Jahren wird mit der Ablaufleistung
das Darlehen zurtickgezahit.

HKennzahlen:

AIBD-Effektivzins.............. 5,556 Prozent
Belastung (absolut) .......573 220 Mark
Barwert . ... ~ 321 404 Mark

Beurteilung: Wegen des glinstigen
Versicherungsdarlehens das glinstig-
ste Modell nach dem Split-Tilgungsmo-
dell. Risiko: sinkende LV-Rendite.
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Trick mit Vorausdarle-
hen: Der Bausparer

Das Bauspardarlehen ist ein AnnUité’—
tendarlehen mit niedrigem Zins und
hoher Anfangstilgung. Im Normalfall
wird ein Bauspardariehen erst bei
einem bereits angesparten Bauspar-
vertrag "zugeteilt”. Hier wird ein zu-
néchst tilgungsfreies Vorausdarlehen
aufgenommen und ein Bausparvertrag
abgeschlossen: Das Bauspardariehen
lost spater das Vorausdarlehen ab.

Beispiel:

Von einem 480 000 Mark-Voraus-
darlehen werden 350 000 an den Kre-
ditnehmer ausgezahit und 105 800 in
den Baussparvertrag eingezahlt. Nach
knapp 9 Jahren 10st das Bauspardar-
lehen den Vorauskredit ab. Die Bela-
stung betragt wahrend der Gesamt-
laufzeit (23 Jahre, 2 Monate) 7,85
Prozent: also 27 475 Mark pro Jahr
oder monatlich 2290 Mark.

Kennzahlen:

AIBD-Effektivzins.......... 5,896 Prozent
Belastung (absolut)........ 630 251 Mark
Barwert......ein ~ 329 681 Mark

Beurteilung: Relativ geringer Zins
fahrt zu einer niedrigen Monatsbela-
stung. Risiko: verzégert sich die Zutei-
lung, steigt die Gesamtbelastung.
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