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Selbstgenutztes Wohneigentum

Die deutschen Immobilienmarkte sind aus verschiedenen Perspektiven zunehmend Teil
der medialen Diskussion. Wahrend auf der einen Seite regulatorische Eingriffe in den
Kauf- und Mietmarkt stattfinden, wird auf der anderen Seite entdeckt, dass Immobi-
lienvermdgen — ob vermietet oder selbst genutzt — einen nennenswerten Beitrag zur

Altersvorsorge leisten kann.

Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund des demographischen Wandels. Denn es
besteht nur wenig Zweifel daran, dass mit der zunehmenden Alterung der Bevdlkerung
ein Ungleichgewicht und damit eine Deckungsliicke in der staatlichen Altersvorsorge
entstehen, die neben der Rentenversicherung auch die anderen sozialen Sicherungs-
systeme treffen werden. Aufgrund des demographischen Wandels ergeben sich Prob-
leme bei der umlagefinanzierten Altersversorgung. Erforderlich ist deshalb eine Star-
kung der kapitalgedeckten Altersvorsorge. Zu priifen ist, ob der Erwerb einer selbstge-
nutzten Wohnung oder eines Hauses zur Bildung einer kapitalgedeckten Altersvorsorge

beitrdgt und ob er gegeniber alternativen Assets der bessere Weg ist.

Die moglicherweise sehr pauschale Frage, ob und unter welchen Bedingungen sich ein
Immobilienerwerb im Vergleich zur Mietsituation lohnt, hat also eine groBere Tragweite
und verschiedene Facetten. Zu betrachten ist einerseits die gesamte Vermoégensent-
wicklung von Kaufer- und Mieterhaushalten im Vergleich und im zeitlichen Verlauf. An-
dererseits ergeben sich zusammenhangende Fragen wie das Potential, eine bestehende
Versorgungsliicke im Alter schlieBen zu kdnnen sowie weitere Wirkungen, die durch

den Erwerb selbstgenutzten Eigentums entstehen kdnnen.
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1. Entwicklung der staatlichen Altersvorsorge

Auch die ,alte™ Bundesregierung hat erkannt, dass neben die staatliche Altersvorsorge
weitere Bausteine privater Vorsorge treten missen, um auf das absinkende Rentenni-
veau zu reagieren. Unter Rentenniveau wird Ublicherweise der Prozentanteil verstan-
den, den ein Durchschnittsverdiener nach 45 Jahren regelmaBiger und durchschnittli-
cher Beitragszahlung bei Renteneintritt zu erwarten hat. Laut Rentenversicherungsbe-
richt 2015 liegt das Rentenniveau 2017 bei 47,9% und wird bis zum Jahr 2030 auf
44,3% sinken.! Die Entwicklung wird in Fehler! Verweisquelle konnte nicht ge-
funden werden. grafisch dargestellt und zeigt die entstehende ,Rentenliicke™ sehr
deutlich.

Abbildung 1: Entwicklung des Rentenniveaus

Rentenniveau

Bereits heute kann der Durchschnittsrentner nicht einmal die Halfte seines bisherigen
Nettoeinkommens aus der Rentenversicherung erwarten. Dieser Anteil wird in den

kommenden 13 Jahren um weitere 3,6% absinken. Die gezeigte Entwicklung stellt kei-

1 Die Schatzungen und Angaben in der Abbildung basieren auf der gemeinsamen Finanzschétzung des BMAS und der Deutschen

Rentenversicherung Bund im Herbst 2015 (http://www.deutsche-

rentenversicherung.de/Allgemein/de/Inhalt/Allgemeines/FAQ/Rente/ %?20rentenniveau/rentenniveau.html; abgerufen am
14.02.2017 um 12:00 Uhr).
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neswegs neue Erkenntnisse dar. So wurde bereits mit Einflihrung der Riester-Rente der
— kontrovers diskutierte — Versuch unternommen, die staatliche, umlagenfinanzierte
Altersvorsorge durch eine kapitalgedeckte private Altersvorsorge zu erganzen, um letzt-

lich das Versorgungsniveau im Alter zu stabilisieren.

2. Immobilienvermoégen und Sparverhalten

Abbildung 2 auf der Folgeseite zeigt einen wesentlichen Aspekt der aktuellen Diskussio-
nen. Selbstnutzenden Eigentlimerhaushalten wird in der Regel auch ein hdheres Ver-
mogen zugeschrieben. Hierbei hilft der pauschale Vergleich eigentlich wenig, weil bei-
spielsweise folgende Logik gelten kénnte: Haushalte mit héherem Einkommen haben
bessere Mdglichkeiten Geld zu sparen, so dass diejenigen, die mehr sparen, eben auch

mehr Immobilien erwerben.

Um diesem Argument zu begegnen, sind in der Abbildung 2 Mieter und Eigentlimer in
derselben Gruppe des mittleren Einkommens gegentiber gestellt und werden auch Uber
die verschiedenen Altersklassen verglichen. Damit werden auch Effekte Uber den Le-

benszyklus, z.B. durch Familiengriindung, gefiltert.
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Abbildung 2: Sparverhalten von Mietern und Eigentiimern im Vergleich

Auswahl: Haushaltsnettoeinkommen 2-3.000 Euro/Monat
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Die Ergebnisse sind eindeutig. Neben der erwartbaren Tilgung, die sich mit zunehmen-
dem Einkommen im Lebenszyklus und mit geringer werdenden Schuldenlasten bei den
Eigentiimern entwickelt, zeigen die Mieter in allen Lebensphasen geringere Sparaktivi-
taten (dunkelgrauer Balken). Sie scheinen auch insbesondere in den friihen Lebens-
phasen offener flir Konsumkredite zu sein. Denn hier findet ein hdherer Tilgungsauf-

wand statt.

Wahrend sich festverzinsliche Anlagen durch das derzeit geringe Zinsniveau wenig ren-
tieren, scheinen Immobilieneigentiimer systematisch mehr zu sparen und stabilisieren
damit ihre Altersvorsorge. Zwei Schlussfolgerungen sind daher moglich:

e Immobilieneigentiimer zeigen eine héhere Spardisziplin und haufen mehr Ver-
mogen zur Altersvorsorge an.
Dies lieBe sich moglicherweise auf die gewohnten monatlichen Raten zurtickfih-
ren oder damit begriinden, dass der Wunsch entsteht, neben der Mietersparnis
weiteres Kapitel anzusammeln, um regelmaBige monatliche Ausgaben im Alter
zu decken.

e Alternativ kdnnte es aber auch sein, dass Personen, die ohnehin sparsamer sind,
Immobilien intensiver als Vorsorgeinstrument wahrnehmen.
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Vergleichbare Studien schildern weitere Aspekte. So zeigen selbstnutzende Eigentu-
merhaushalte auch eine hdhere Wahrscheinlichkeit, Immobilieneigentum zu erwerben,
um dieses zu vermieten und damit regelmaBige monatliche Zahlungen im Alter zu er-

reichen.

3. Immobilienvermogen als Baustein der Altersvorsorge

Wahrend das Sparverhalten, neben der finanziellen Mdglichkeit, sicher auch von Ein-
stellungen und personlichen Charakteristika abhdngen wird, verbleibt die zentrale Frage
nach der Vermogenswirkung des Immobilienerwerbs. Eine pauschale Antwort fallt hier
schwierig, weil Uber den ganzen Lebenszyklus eine ganze Reihe an EinflussgréBen und

Wechselwirkungen betrachtet werden missen.

Leider ist die Realitat nicht so einfach, wie gerne in der Finanzpresse dargestellt wird.
RegelmaBig findet sich dort eine Vergleichsrechnung nach dem Motto: ,Was ware aus
100.000 € geworden?" Die ublichen Gegenuberstellungen von Aktienrenditen und an-
deren Anlageformen greifen aber insbesondere fiir die Vermégenswirkung von Immobi-
lien zu kurz, weil neben der Entwicklung der Kaufpreise auch die Entwicklung der er-
sparten Mieten betrachtet werden muss. Auch der betrachtete Zeithorizont ist von zent-
raler Wichtigkeit. Denn die Wohnungsmarktprognose des BBSR in Zusammenarbeit mit
dem Statistischen Bundesamt? weisen zu Recht darauf hin, dass den bis ungefdhr 2025
bestehenden Nachfrageliberhangen in vielen Regionen bereits heute Angebotsliber-
hange in manchen Regionen gegeniberstehen, die langdfristig deutlich zunehmen und
deutliche Steigerungen der Immobilienpreise ab 2030 weniger wahrscheinlich erschei-
nen lassen als den umgekehrten Fall. Kurzum sollten bei einer Betrachtung Uber den
ganzen Lebenszyklus eines Immobilienerwerbs im Vergleich zur Miete Abnutzung und

langfristige Wertentwicklung berlicksichtigt werden.

2 \gl. BBSR (2015): Wohnungsmarktprognose 2030.
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Als zentrale Analyseperspektive ist jedoch das Vorgehen aus der Finanzpresse eine ge-
eignete Grundlage: Vergleichsrechnungen missen auf gleicher Basis erfolgen. Auch
wenn die Untersuchung von Empirica zeigt, dass sich das Sparverhalten unterscheidet,
kann ein fairer Vergleich zwischen Miete und selbstgenutztem Eigentum nur stattfin-
den, wenn angenommen wird, dass identische Rahmenbedingungen herrschen. Die
folgenden Vergleichsrechnungen unterstellen also gleich hohe, monatliche Sparraten
und identische Quadratmeterausnutzung, auch wenn bekannt ist, dass Kauferhaushalte
tiblicherweise mehr Quadratmeter bewohnen als Mieterhaushalte. Einen ersten Uber-
blick tber die zu beriicksichtigenden Einflussfaktoren auf das Endergebnis, soll die fol-
gende Ubersicht liefern. Personensperzifische verhaltensbasierte Unterschiede bleiben

fur eine allgemeine Betrachtung im Rahmen der Modellrechnungen unberticksichtigt.
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Marktabhangige EinflussgroBBen:

e Kaufpreis je Quadratmeter (einschlieBlich Nebenkosten)
e Kaltmiete je Quadratmeter

e Betriebskosten der Immobilie

e Zinsniveau

e Steuern

e Durchschnittliche Lebenserwartung

e Entwicklungen von Kauf- und Mietpreisen in der Zukunft

Personenabhéangige EinflussgroBen:

e Monatliche Ausgaben, die flir Wohnen und Altersvorsorge zur Verfliigung stehen
e Aktuelles Alter

e Alter, in dem Eigentum erworben werden soll

e Gewlinschte Quadratmeterzahl, die erworben werden soll

Die genannten Einflussfaktoren zeigen eine Vielzahl an Kombinationsmdglichkeiten,
deren Ergebnisse in den folgenden Tabellen dargestellt und kommentiert werden. Die
Angaben in den Tabellen beziehen sich auf das Endvermégen und stellen den Vermoé-
gensunterschied eines Kauferhaushalts im Vergleich zu einem Mieterhaushalt dar, ab-

hangig von den gewahlten Parametern.

Zur Berechnung der so genannten Endwerte wurde flr eine bestimmte Kombination
der EinflussgroBen immer jeweils eine Rechnung flir einen Mieterhaushalt und einen
Kauferhaushalt durchgefiihrt, bei der jahrlich das Gesamtvermdgen ermittelt wurde.
Die Gegeniiberstellung der Vermdgenswerte erfolgt nur zur Ubersichtlichkeit am Ende
der Berechnung. Die Darstellungen in den Tabellen sind so gewahlt, dass das Mieter-
vermdgen vom Eigentimervermbgen abgezogen wird, so dass direkt in einer Zahl er-
sichtlich ist, um wie viel reicher oder weniger reich ein Eigentiimer geworden ist, im
Vergleich zu einer Situation, in der er sich daflir entschieden hatte, Mieter zu bleiben.

Die Hintergriinde zu den jeweiligen Faktoren werden jedoch noch folgend erlautert.
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3.1. Einflussfaktoren auf die Vermodgensentwicklung von Immobilien

Marktabhangige EinflussgroBBen:

o Kaufpreis (je Quadratmeter)
- Der Kaufpreis variiert regional sehr stark und wird sich wahrscheinlich auch im

Zeitablauf unterschiedlich entwickeln, wie die regelmaBigen Diskussionen um
Immobilienblasen zeigen.? GleichermaBen gilt es auf der langen Zeitachse zu be-
rlicksichtigen, dass Immobilien einer Abnutzung* unterliegen und Binnenmigrati-
on und demographische Entwicklungen auch negativ auf Kaufpreise wirken kon-

nen.

- Die einfihrenden Rechnungen im Modell unterstellen, dass sich die positiven und
negativen Effekte ungefahr die Waage halten. GleichermaBen werden aber auch
Berechnungen dargestellt, die flir das Immobilienvermdgen (also die Kaufpreise)
eine Steigerung entlang der von der EZB angestrebten langfristigen Inflationsra-

te von 2% vorsehen.

- Die folgenden Berechnungen wurden zum Zwecke der Ubersichtlichkeit ohne Be-
ricksichtigung von unterschiedlichen Kaufnebenkosten durchgeftihrt. Soll aber
dennoch eine Intuition entwickelt werden, wie sich beispielsweise héhere Grund-
steuerniveaus oder Notariatsgebihren auswirken, sind vergleichsweise die
Rechnungen zu verwenden, die mit héheren Kaufpreisen bei gleichen Mieten
dargestellt sind. In der Regel ist davon auszugehen, dass mit hdheren Kaufne-

benkosten die Vermbgensendwerte von Kaufern sinken.

3 vgl. Empirica (2017), Blasenindex.

4 2015 untersuchte vdpResearch die Strukturen der deutschen Wohneigentumsfinanzierung. Hier zeigen sich sinkende Marktwerte
und Abnutzung in nicht unerheblichem MaBe. Wahrend die dort dargestellten Finanzierungen fiir selbstgenutztes Wohneigentum
mit Eigenkapitalquoten Uber die verschiedenen Immobilientypen und —gréBen um rund 20% dargestellt wurden, zeigt sich bei
Auslauf der Kredite eine geringere Einkapitalquote. Diese trotz Tilgung steigenden Anteile an Fremdkapital lassen auf ein noch
starkeres Fallen der Marktwerte schlieBen.
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¢ Miete (kalt je Quadratmeter und Monat)
- Bis zum Immobilienkauf wird im Modell die Zahlung von Miete unterstellt. Fir

eventuell verbleibende Restbetrdage wird angenommen, dass sie zum Aufbau von

Eigenkapital verwendet werden.

- Flr den Eigentumserwerb wird oft argumentiert, dass der Kauf vor eventuellen
Mieterh6hungen schiitze. Im Modell ist daher auch eine Berechnung durchge-

fuhrt, die von steigenden Mieten ausgeht.

e Betriebskosten der Immobilie (je Quadratmeter)
- Nebenkosten wirken dhnlich wie Quadratmeterkaltmieten. Zu bericksichtigen ist

jedoch, dass Vermieter nur einen Teil der Nebenkosten auf den Mieter Gberwal-
zen konnen. Im Rechenmodell wird pauschal davon ausgegangen, dass der Mie-
ter nur 2/3 der Nebenkosten zu tragen hat, wahrend der Eigentimer die vollen
Nebenkosten tragen muss. Diese Angaben decken sich in ungefahr mit den Wer-

ten, die der Mieterbund in der vergangenen Dekade ermittelt hat.>

e Zinsniveau
- Im Modell werden wenigstens zwei Zinsniveaus betrachtet: Darlehenszinsen fir

die Finanzierung sowie Anlagezinsen in der Ansparphase von Eigenkapital vor

dem Immobilienerwerb und weiterer Spartdtigkeit nach Tilgung des Darlehens.

o Steuer
- Sowohl Mieter als auch selbstnutzende Eigentliimer zahlen Grundsteuer. Dieser

Betrag wird im Rechenmodell den Nebenkosten zugeschlagen, da er im Rahmen
der Nebenkostenabrechnung Ublicherweise gegeniber dem Mieter erfasst wird.
Grunderwerbsteuer ist im oben beschriebenen Kaufpreis je Quadratmeter ent-
halten. Selbstgenutztes Immobilieneigentum unterliegt dariiber hinaus keiner

weiteren Besteuerung.

5 Deutscher Mieterbund, 2017, Betriebskostenspiegel (http://www.mieterbund.de/service/betriebskostenspiegel.html abgerufen am
14.02.2017 um 14:00 Uhr).
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e Durchschnittliche Lebenserwartung
- Als durchschnittliche Lebenserwartung wird in allen Rechnungen mit 82 Jahren

gerechnet, was in ungefahr den Angaben fir Madchen aus dem Zensus 2011

entspricht.

e Entwicklungen von Kauf- und Mietpreisen in der Zukunft
- Die jeweiligen Entwicklungen werden wie oben beschrieben in den weiteren

Rechnungen berticksichtigt.

Personenabhéangige EinflussgroBen:

e Altersvorsorgeausgaben eines Haushalts einschlieB3lich der Gesamt-
ausgaben fiir Wohnen
- Haushalte treffen ihre Entscheidung zwischen Kauf und Miete neben nicht-

monetdren Erwagungen vor allem durch den Vergleich der Warmmiete mit der

Gesamtbelastung durch den Immobilienerwerb.

Zur Vereinfachung der Berechnungen wird von gleichbleibenden Gesamtausga-
ben fiir Altersvorsorge und Wohnen ausgegangen. Das Modell Iasst aber auch
eine Variation Uber den Lebenszyklus zu. Diese Mdglichkeit ist insbesondere
wichtig, wenn zum Renteneintritt mit einer bezahlten selbstgenutzten Immobilie
gerechnet wird, um Miet- bzw. Zinsausgaben zu ersparen und einen Gegenpol
fur die Ublicherweise mit Renteneintritt geringeren Einnahmen zu bilden. Davon

abhangig kann auch ein friiherer oder spaterer Renteneintritt modelliert werden.
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e Alter und Kaufzeitpunkt
- Das Einstiegsalter ins Modell wird ebenfalls beriicksichtigt. Aus der Mieterper-

spektive entwickelt sich das Vermdgen ohne Briiche. Hier wird der monatliche
Betrag, der vom verfligbaren Einkommen nach Miete und Nebenkosten ver-
bleibt, angespart und Uber die Jahre verzinst. Fur die Berechnung ist daher nur
relevant, ab wann der Haushalt mit den Ersparnissen beginnt und wann das

rechnerische Lebensende erreicht wird.

- Auch der Eigentiimer beginnt mit regelmaBigen Sparraten aus dem Restbetrag
nach Miete. Er sammelt in dieser ersten Phase Eigenkapital. Dieses nutzt er, um
eine Immobilie zu erwerben. Die verbleibende Restschuld wird verzinst und tber
die Zeit abgetragen. Danach wird der Anteil, der nicht fur Betriebskosten ver-
wendet wird, zum Aufbau weiteren Vermdgens verwendet. In den Lebensab-
schnitten, in denen der Haushalt Eigentlimer ist, tragt er den vollen Umfang der
Betriebskosten, der auch eine Instandhaltungspauschale (deutscher Durch-

schnittswert) enthalt.

¢ Quadratmeterzahl
- Im Modell wird mit Gblichen Bandbreiten von Quadratmeterzahlen gerechnet.

Hierbei muss bemerkt werden, dass sich die bewohnte Flache von Mieterhaus-

halten und Kauferhaushalten unterscheiden konnen.

Weitere Annahmen und Einschrankungen:

Uber den Lebenszyklus sind mehrere Variationen der Quadratmeterzahl denkbar. So
kdnnte ein erster Immobilienerwerb zur eigenen Nutzung einen deutlichen Sprung nach
oben in der Quadratmeterzahl bewirken, weil vor allem in jungen Jahren Gedanken zur
FamiliengréBe und eine langerfristige Ausrichtung zur vorzeitigen Steigerung der Quad-
ratmeterzahl im Vergleich zur bisherigen Mietsituation fiihren. Als Remanenzeffekt ist
bekannt, dass trotz weniger Mitgliedern eines Haushaltes kein Umzug in eine kleinere
Wohnung erfolgt. Grundsatzlich ware es moglich, unterschiedliche Quadratmeterzahlen
fur Mieter- und Eigentiimerhaushalte Uiber den Lebenszyklus zu modellieren. Als ergan-
zende Erweiterung ware hierbei noch eine unterscheidende Umzugshaufigkeit und da-

mit einhergehende Kosten verwendbar. Im Sinne der Uberschaubarkeit der Rechnun-
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gen werden diese Falle vorerst nicht berlicksichtigt. Ebenfalls zur Vereinfachung wird
angenommen, dass keine Eigenkapitalrestriktionen vorliegen. In den Darstellungen des
Basisszenarios und dessen Varianten werden Ubliche Eigenkapitalquoten unterstellt.
Grundsatzlich werden aber auch Berechnungen flir Falle durchgeflihrt, wenn diese
Quoten unter- oder Uberschritten werden. Auch fiir die Tilgungsphase wird angenom-
men, dass die Riickzahlung des Darlehens immer mit der vollen freien Summe erfolgt

und keine Obergrenzen fiir die jahrliche Tilgung bestehen.

3.2. Dynamische Vermoégensentwicklung im Vergleich

Abbildung 3 veranschaulicht die grundsatzliche Entwicklungsdynamik innerhalb der
Rechnungen. Die Abbildung zeigt die Entwicklung des Geldvermdgens und lasst zur
besseren Sichtbarkeit die Entwicklung von Immobilienvermdgen auBen vor. Fir die vor-
liegenden Berechnungen wurde unterstellt, dass sich der Darlehenszins von den Anla-
gerenditen unterscheidet. Als Anlagezins wurden 4% angenommen und als Darlehens-
zins wurden 2% verwendet. Angenommen, der Mieter hat nach seinen monatlichen
Zahlungen fir Miete und Betriebskosten einen festen Betrag zur Verfiigung, so spart er
diesen an, wie im vorherigen Abschnitt geschildert. Angespartes Kapital wird verzinst,
so dass die Gesamtentwicklung durch Zins und Zinseszins iberproportional verlauft.

Der Kaufer verhalt sich in der ersten Lebensphase identisch, erwirbt im Fallbeispiel je-
doch nach 12 Jahren Ansparphase Eigentum. Die blaue Linie fallt zum Kaufzeitpunkt
auf Null und verbleibt dort, bis das Darlehen getilgt ist. Erst ab diesem Zeitpunkt steigt
die Linie wieder an und verlduft steiler als die rote Linie. Der Eigentiimerhaushalt kann
héhere monatliche Betrage ansparen, weil er nach Tilgung des Immobiliendarlehens

gréBere monatliche Raten zur Seite legen kann.

Die Abbildung erweckt den Eindruck, als lohne sich Immobilieneigentum nicht, weil sie
das Immobilienvermégen vollstéandig auBen vor lasst. Das Gesamtvermdgen des Kauf-
erhaushalts fallt im dreizehnten Jahr nicht auf Null, sondern besteht aus dem Kaufpreis
abzuglich des angesparten Wertes. Die Abbildung zeigt zur Vereinfachung die Geldver-
mdgensentwicklung, insbesondere, um zu veranschaulichen, welche Effekte durch Zin-

seszinsdynamik im Geldvermdgen entstehen.
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Am Ende der Zeitachse muss in einer ganzheitlichen Betrachtung auf jeden Fall noch
der Verkaufswert der Immobilie beim Kauferhaushalt hinzugerechnet werden. Lasst
sich wenigstens der Kaufpreis wieder erldsen, so libersteigt das Vermbgen des Kaufers

das des Mieters im vorliegenden Beispiel.

Abbildung 3: Finanzvermogensentwicklung Kauf vs. Miete

Finanzvermogensentwicklung
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€350.000
€300.000
€250.000
€200.000
€150.000
€100.000

€50.000

€-
1 4 710131619222528313437 4043 464952555861 64

Kauf Miete

Die Abbildung lasst auch vermuten, wie sich Veranderungen der Parameter auswirken.
Wird ein héherer Zins zur Anlage angesetzt, so ist die blaue Linie im hinteren Abschnitt
steiler und Uberholt die Spartatigkeit des Mieters schneller. Schwieriger wird die Be-
trachtung verschiedener Einkommensniveaus. Zwar ist zu vermuten, dass bei héheren
Einkommen und damit einhergehend hoherer Spartatigkeit der hintere Bereich der
blauen Kurve steiler und der mittlere Bereich kirzer ausfallen. Aber auch im vorderen
Bereich, wo beide Haushalte (noch) Mieter sind, werden héhere monatliche Ersparnisse
geschaffen. Der Abstand zwischen der roten und der blauen Kurve wiirde im dreizehn-
ten Jahr groBer ausfallen, was dazu flihren kdnnte, dass der Kauferhaushalt den Mie-
terhaushalt nach der Tilgungsphase nicht mehr so leicht einholen kann.

Wird das Immobilieneigentum spater erworben, so verlauft die blaue Linie langer paral-

lel und die Mdglichkeit, Ersparnisse nach dem Immobilienerwerb zu bilden, wird gerin-
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ger. Der Immobilienkdaufer hat auch hier weniger Mdglichkeiten, den Mieter wieder

,einzuholen®.

Auch die Kauf-Miet-Relation wird Einfluss auf die Grafik nehmen, weil héhere Mieten in
der ersten Phase beim Kaufer und Uber die gesamte Dauer beim Mieter die Mdglichkeit
zur Vermdogensbildung reduzieren, sodass sich diese Abschnitte verflachen. Hohere
Kaufpreise dirften die flache Linie in der blauen Kurve verléangern. Eine entsprechende
Verstarkung dieser beiden Effekte ist zu erwarten, wenn Miet- und Kaufpreisentwick-
lungen hinzugefligt werden. Steigende Mieten wirken sich zum Vorteil des Eigen-

tumserwerbs aus, wahrend der umgekehrte Fall bei steigenden Kaufpreisen eintritt.

Die bisher nicht berticksichtigte Entwicklung des Immobilienvermégens wird in der fol-
genden Abbildung 4 genauer betrachtet. Hierfir werden ahnliche Annahmen zur Be-
rechnung getroffen, wie in der vorherigen Abbildung und nur auf die Tilgungsphase
fokussiert, die in der vorherigen Abbildung durch die flache Linie beim Kauferhaushalt

dargestellt wurde.

Abbildung 4: Entwicklung Immobilienvermoégen

Entwicklung Immobilienvermogen
140.000€

120.000 €
100.000 €
80.000 €
60.000 €
40.000€
20.000€

0€
1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20

—A —B

Die Abbildung zeigt zwei steigende Linien, die im Jahr des Kaufs beginnen. Der Geldbe-
trag, der in den ersten Jahren, in denen beide verglichenen Haushalte noch Mieter

sind, angespart wurde, wird zum Kauf von Immobilieneigentum genutzt und fast voll-
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standig durch die Erwerbsnebenkosten aufgezehrt, die hier pauschal mit 10% ange-
setzt sind. Daher beginnen beide Linien bei Null. In der Grafik wurde der Kaufpreis
konstant bei 210.000 € gehalten und dem Kredit fir die Immobilie gegentiber gestellt.
Mit der Tilgung wird der Kredit abgetragen und sozusagen Immobilienvermdgen ge-

spart.

Beim Kauf von Neubau — unabhangig ob WEG oder Hauser — wird in den ersten Jahren
Ublicherweise weniger Instandhaltungsriicklage geschaffen. Daher wird in der Grafik
zwischen zwei Szenarien unterschieden. In Szenario A wird angenommen, dass von
Anfang an die durchschnittliche Instandhaltungsriicklage gebildet wird. In Szenario B
setzt dies erst nach 10 Jahren ein. Die geringeren Nebenkosten werden in diesem Fall
in die Tilgung investiert und tragen zu einem schnelleren Vermdgenszuwachs bei. Wird
der Endwert in Abbildung 4 mit der Licke zwischen Mieter und Eigentimer in Jahr 42
der Abbildung 3 verglichen, wird sehr schnell deutlich, dass der Eigentliimer sehr schnell
die Licke im Finanzvermdgen durch Immobilienvermdgen schlieBen kann. Nach Tilgung
des Darlehens wohnt er aber im Vergleich zum Mieter mit einer deutlich geringeren
monatlichen Belastung, die zur Bildung von weiterem Altersvorsorgevermégen verwen-

det werden kann.

Die dargestellten Uberlegungen lassen sich auch anhand eines beispielhaften Tilgungs-
plans veranschaulichen (siehe auf der Folgeseite). Es wird weiterhin davon ausgegan-
gen, dass bei einem Quadratmeterkaufpreis von 3.000 €, dem 10 € Kaltmiete gegen-
Uberstehen, 70 m2 in Jahr 12 erworben werden und die langfristige Anlagerendite 4%

betragt, wahrend zu 2% finanziert werden kann.

Der Tilgungsplan zeigt nicht nur eindeutig einen Vermdgensaufbau beim Kduferhaus-
halt, sondern auch den finanziellen Vorteil, den er durch die Mietersparnis ab dem
Kaufzeitpunkt erreicht. Zum statistischen Lebensende erreicht er ein um 163.616 € ho-
heres Endvermdgen. Bereits vor Renteneintritt ist im Rechenbeispiel die Immobilie ge-

tilgt und das Vermogen des Mieterhaushalts durch den Kaufer iberholt.
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Vermogen Ausgaben .
Jahr zum Jahres- Wohnen und Kaquprelsb/_I_W ert Stan‘c\l I:arlehen
ende Altersvorsorge mmopoiiie nfang

1 1.360 € 1.000 € - -

2 2.774 € 1.000 € - -

3 4.245 € 1.000 € - -

11 16.328 € 1.000 € - -

12 18.341 € 1.000 € - -

13 23.148 € 1.000 € 210.000 € 191.659 €
14 28.051 € 1.000 € 210.000 € 186.852 €
39 209.687 € 1.000 € 210.000 € 8.941 €
40 218.333 € 1.000 € 210.000 € 307 €
41 227.306 € 1.000 € 210.000 € -

64 546.916 € 1.000 € 210.000 € -

Vergleich Endvermégen Mieter
64 | 383.300€ | 1.000 € | - | -

Die vorliegende Rechnung entspricht der ersten Konstellation der verschiedenen Bei-

spielrechnungen und wird im folgenden Abschnitt genauer und im Gesamtzusammen-

hang interpretiert.

3.3. Konkrete Beispielrechnungen

Aus der Vielzahl mdglicher Konstellationen der unter 3.1. genannten Einflussfaktoren

lassen sich ein paar zentrale Fragen beantworten:

Lohnt sich der Immobilienkauf gerade in der aktuellen Niedrigzinsphase?

Welche Rolle spielt der Abstand zwischen Anlage- und Darlehenszins?

Welche Rolle spielt der finanzielle Spielraum, um Vermoégen aufzubauen? Mit an-
deren Worten: Lohnt sich Immobilieneigentum fir Personen mit hohem Ein-
kommen starker als fir Personen mit geringerem Einkommen?

Schitzt Immobilieneigentum wirklich vor steigenden Mieten? Welche Effekte
entstehen durch steigende Kaufpreise?

Sollte Immobilieneigentum mdoglichst friih erworben werden oder nach einer
langeren Ansparphase?

Welche Rolle spielen der Flachenverbrauch und die Miet-Kaufpreis-Relation?
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Sollte Immobilieneigentum moglichst frith erworben werden oder nach einer

langeren Ansparphase?

Eckdatendaten der Rechnung:

Kaufpreis pro Quadratmeter: 3.000 €
Mietpreis pro Quadratmeter: 10 €
Gesamtkosten Instandhaltung pro Quadratmeter: 4€
Gesamtbetrag fiir Wohnen und Altersvorsorge: 1.000 € pro Monat
Zins Anspar- und Anlagephase: 4%
Zins Darlehen: 2%
Beginn der Ansparphase (Alter): 18 Jahre
Ergebnisse der Rechnung (Vorteil in € durch Kauf):

Kauf im Alter von 30 163.616 €
Kauf im Alter von 40 63.002 €
Kauf im Alter von 50 4.262 €

Der Vermoégensvorteil durch Immobilienerwerb ist umso gréBer, je friher gekauft wird.
In der obigen Zahlenkombination zeigt sich, dass sich ein Immobilienerwerb nach 50
kaum noch lohnt. Dies lasst sich leicht anhand von Abbildung 3 erldutern. Erst nach Til-
gung der Immobilie profitiert der selbstnutzende Eigentiimer. In dieser Phase muss er
keine Mietkosten tragen und hat sein Darlehen getilgt, so dass er groBe Raten zum
Aufbau von Vermdgen zur Altersvorsorge leisten kann, die durch Zins- und Zinseszins
steigen. Beginnt diese Ansparphase ,zu spat®, kann er nicht mehr vom Zinseszinseffekt

profitieren.

Welche Rolle spielt der Abstand zwischen Anlage- und Darlehenszins?

Eckdatendaten der Rechnung:

Kaufpreis pro Quadratmeter: 3.000 €
Mietpreis pro Quadratmeter: 10 €
Gesamtkosten Instandhaltung pro Quadratmeter: 4€
Gesamtbetrag fiir Wohnen und Altersvorsorge: 1.000 € pro Monat
Beginn der Ansparphase (Alter): 18 Jahre
Kauf im Alter von 30 Jahren

Ergebnisse der Rechnung (Vorteil in € durch Kauf):

Zins Ansparen und Anlage 4% / Zins Darlehen 2%: 163.616 €
Zins Ansparen und Anlage 5% / Zins Darlehen 2%: 7.922 €
Zins Ansparen und Anlage 3% / Zins Darlehen 1%: 332.201 €
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Die Antwort auf diese Frage hangt nicht allein vom Zinsabstand, sondern auch von der
Zinshdéhe und der Hohe der monatlichen Zahlungen ab. Wird in der obigen Rechnung
der Darlehenszins gleich gehalten und auf 2% festgeschrieben, jedoch der Anlagezins
auf 5% erhoht, so sinkt der Vorteil des Immobilienerwerbs im Alter von 30 von zuvor
163.616 € auf nur noch 7.922 €. Woran liegt das? In der Phase, in welcher der Kaufer
sein Darlehen tilgen muss, profitiert der Mieter von einer hohen Verzinsung seiner
Sparbeitrage. Wird die Rechnung jedoch mit demselben Zinsabstand, aber auf geringe-
rem Niveau (Darlehen 1%, Anlage 3%) durchgefiihrt, nimmt der Vermoégensvorteil
durch Kauf auf iber 332.201 € am Ende zu. Die Ergebnisse sind folglich stark abhdngig
vom Niveau des Zinseszinseffektes. In der Niedrigzinsphase scheint Immobilienerwerb

besonders positiv auf die Einkommensentwicklung zu wirken.

Lohnt sich der Immobilienkauf gerade in der aktuellen Niedrigzinsphase?
Welche Rolle spielt der finanzielle Spielraum, um Altersvorsorgevermogen
aufzubauen?

Die letztgerechnete Darstellung erweckt stark den Eindruck, dass selbstgenutztes Im-
mobilieneigentum vor allem in der Niedrigzinsphase hilft, um Altersvorsorgevermégen
aufzubauen. Die bisherigen Ergebnisse wurden im Wesentlichen aus der Sicht von Ge-
ringverdienern dargestellt. Denn in den Rechnungen wurden 1.000 € monatlich flr
Wohnen und Altersvorsorge zugrunde gelegt. Im Statistischen Jahrbuch der Bundesre-
publik Deutschland zum Zensusjahr 2011 wurde ein Medianeinkommen® von 3.871 €
ermittelt. Wird hinzugezogen, dass in derselben Quelle angegeben wird, dass 34,4%
der Ausgaben fir Wohnen und Nebenkosten verwendet werden, so wird im folgenden
auch eine Beispielrechnung mit 1.500 € monatlichen Ausgaben gegeniibergestellt, um

auch den Effekt der Uiblichen deutschen Sparquote von rund 10% abbilden zu kénnen.

6 Das Medianeinkommen beschreibt den monatlichen Eurobetrag der genau die Mitte der Einkommensverteilung ausmacht. Unter
und Uber den genannten 3.871 € liegen jeweils 50% aller Haushalte. Die GroBe ist fiir Vergleiche besser geeignet als der Durch-
schnitt, weil Durchschnittswerte insbesondere bei Einkommensstatistiken durch AusreiBer (hohe Einkommen) verzerrt werden.
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Eckdatendaten der Rechnung:

Kaufpreis pro Quadratmeter: 3.000 €
Mietpreis pro Quadratmeter: 10 €
Gesamtkosten Instandhaltung pro Quadratmeter: 4€
Gesamtbetrag fiir Wohnen und Altersvorsorge: 1.500 € pro Monat
Beginn der Ansparphase (Alter): 18 Jahre
Kauf im Alter von 30 Jahren

Ergebnisse der Rechnung (Vorteil in € durch Kauf):

Zins Ansparen und Anlage 4% / Zins Darlehen 2%: -112.052 €
Zins Ansparen und Anlage 3% / Zins Darlehen 1%: 184.064 €
Zins Ansparen und Anlage 2% / Zins Darlehen 4%: 246.931 €

Die Ergebnistabelle zeigt zwei Effekte: Stehen mehr Mittel zur monatlichen Ersparnis
zur Verfligung, so kann vom Anlagezins bereits in der frilhen Phase und in der Til-
gungsphase profitiert werden. Der selbstnutzende Eigentimer kann in der letzten Pha-
se nicht mehr so leicht aufholen. Dies schmadlert den Kaufvorteil auf héheren Zinsni-
veaus ebenso wie auf niedrigeren. Mit anderen Worten ist gerade fiir Geringverdiener
ein friiher Immobilienerwerb eine sinnvolle AltersvorsorgemaBnahme. Gerade bei nied-
rigen Zinsniveaus werden noch Vorteile flr Kaufer erreicht. Sie stellen sich um
184.064 € besser als Mieter.

Wird die Zinsrelation gar gedreht, sodass der Darlehenszins Giber dem Anlagezins liegt,
z. B. weil der Sparer teuer finanzieren und nur mit geringen Renditen sparen kann,
dann hat der Immobilienkdufer durch die ersparte Miete einen noch gréBeren finanziel-
len Vorteil in HOhe von 246.931 €. Hierbei muss aber berlicksichtigt werden, dass
durch die Drehung der Zinsrelation der Effekt fir die unteren Einkommensschichten
verloren geht. Stehen in obiger Fallkonstellation nur 1.000 € statt 1.500 € flir Wohnen
und Altersvorsorge zur Verfiigung, ist der Haushalt nicht in der Lage, das Darlehen bis

Lebensende zuriickzuzahlen. In diesem Fall stiinde er in der Mietsituation besser da.
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Schiitzt Immobilieneigentum wirklich vor steigenden Mieten?

Eckdatendaten der Rechnung:

Kaufpreis pro Quadratmeter: 3.000 €
Mietpreis pro Quadratmeter: 10 €
Jahrliche Mietsteigerung: 0,5%
Gesamtkosten Instandhaltung pro Quadratmeter: 4€
Gesamtbetrag fiir Wohnen und Altersvorsorge: 1.500 € pro Monat
Beginn der Ansparphase (Alter): 18 Jahre
Kauf im Alter von 30 Jahren
Ergebnisse der Rechnung (Vorteil in € durch Kauf):

Zins Ansparen und Anlage 4% / Zins Darlehen 2%: 726.111 €
Zins Ansparen und Anlage 3% / Zins Darlehen 1%: 743.082 €

Ganz deutliche Vorteile durch den selbstgenutzten Immobilienkauf ergeben sich bei
einer Dynamisierung der Mieten. Wird mit einer Mietsteigerung von nur 0,5% gerech-
net, so vervielfacht sich der Vorteil fir die Kauferseite. Der zuvor deutliche Abstand
zwischen verschiedenen Zinsniveaus reduziert sich erheblich. Der Schutz vor Mietdy-
namik scheint ein deutlich starkerer Treiber im Vermdgensaufbau zu sein, als das Zins-
niveau. Wirden die obigen Rechnungen flir Haushalte mit geringerem Sparpotential
durchgefiihrt werden, so wiirde schnell deutlich, dass die Steigerungen in der Mieten

den finanziellen Spielraum flr Altersvorsorge aufzehren.

Welche Effekte entstehen bei steigenden Kaufpreisen?

Eckdatendaten der Rechnung:

Kaufpreis pro Quadratmeter: 3.000 €
Jahrliche Kaufpreissteigerung: 2%
Mietpreis pro Quadratmeter: 10 €
Gesamtkosten Instandhaltung pro Quadratmeter: 4€
Gesamtbetrag flir Wohnen und Altersvorsorge: 1.500 € pro Monat
Beginn der Ansparphase (Alter): 18 Jahre
Kauf im Alter von 30 Jahren
Ergebnisse der Rechnung (Vortelil in € durch Kauf):

Zins Ansparen und Anlage 4% / Zins Darlehen 2%: 124.827 €
Zins Ansparen und Anlage 3% / Zins Darlehen 1%: 539.024 €

Bei steigenden Kaufpreisen hangen die Unterschiede zwischen Mietern und Kdufern

deutlich starker vom Zinsniveau ab. In der Niedrigzinsphase erfolgt eine vergleichswei-
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se schnellere Schuldentilgung und Zinseszinseffekte sind schwacher, so dass sich das
Finanzvermdgen von Mietern nicht deutlich vom Finanzvermdgen der Eigentiimer ent-
fernen kann. Hinzu kommt, dass das Immobilienvermdgen im Gegensatz zu den bishe-
rigen Rechnungen Jahr flir Jahr um 2% zunimmt und bei einem Anlagezins von 3%
weit weniger zurlickfallt als bei einem hoéheren Anlagezins. Dies entspricht dem Argu-
ment, dass Immobilien im aktuellen Zins- und Finanzmarktumfeld eine attraktivere An-

lagemdglichkeit als friiher darstellen.

Steigende Mieten und Kaufpreise kombiniert?

Eckdatendaten der Rechnung:

Kaufpreis pro Quadratmeter: 3.000 €
Jahrliche Kaufpreissteigerung: 2%
Mietpreis pro Quadratmeter: 10 €
Jahrliche Mietsteigerung: 0,5%
Gesamtkosten Instandhaltung pro Quadratmeter: 4€
Gesamtbetrag fiir Wohnen und Altersvorsorge: 1.500 € pro Monat
Beginn der Ansparphase (Alter): 18 Jahre
Kauf im Alter von 30 Jahren
Ergebnisse der Rechnung (Vorteil in € durch Kauf):

Zins Ansparen und Anlage 4% / Zins Darlehen 2%: 965.631 €
Zins Ansparen und Anlage 3% / Zins Darlehen 1%: 1.099.183 €

In der Kombination beider Effekte sinkt zwar der Abstand zwischen verschiedenen
Zinsniveaus wieder. Im Ergebnis zeigt sich jedoch ein besonders hoher Vorteil von Im-

mobilieninvestitionen in der Niedrigzinsphase.
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Welche Rolle spielen der Flachenverbrauch und die Miet-Kaufpreis-Relation?

Eckdatendaten der Rechnung:

Kaufpreis pro Quadratmeter: 3.000 €
Mietpreis pro Quadratmeter: 10 €
Gesamtkosten Instandhaltung pro Quadratmeter: 4€
Gesamtbetrag flir Wohnen und Altersvorsorge: 1.500 € pro Monat
Beginn der Ansparphase (Alter): 18 Jahre
Kauf im Alter von 30 Jahren

Ergebnisse der Rechnung (Vorteil in € durch Kauf):

70 Quadratmeter / Zins Ansparen und Anlage 4% / Zins Darlehen 2%: -112.052 €
80 Quadratmeter / Zins Ansparen und Anlage 4% / Zins Darlehen 2%: -54.147 €
70 Quadratmeter / Zins Ansparen und Anlage 3% / Zins Darlehen 1%: 184.064 €
80 Quadratmeter / Zins Ansparen und Anlage 3% / Zins Darlehen 1%: 251.935 €

Teile der dargestellten Ergebnisse waren schon in den obigen Tabellen enthalten. Wei-
terhin bestatigt sich, dass bei niedrigen Zinsniveaus selbstgenutztes Immobilienvermé-
gen vorteilhaft gegeniber einer Mietsituation ist. Es zeigt sich auBerdem, dass der Ab-
stand — also in dem Fall der finanzielle Vorteil von Wohneigentum - mit zunehmendem
Flachenverbrauch starker wird. Betragt der Abstand zwischen den Rechnungen mit 70
Quadratmetern rund 296.000 € im Endvermdgen, summiert er sich bei einem Flachen-
bedarf von 80 Quadratmetern auf Gber 306.000 €. Dieser groBer werdende Abstand
liegt darin begriindet, dass fir den Eigentimerhaushalt quadratmeterabhdngige Kosten
bereits mit Beginn der Tilgungsphase eine immer geringer werdende Rolle spielen,
wahrend der Mieterhaushalt tber den vollstéandigen Lebenszyklus hinweg Kosten tragen

muss, die auf der Basis von 80 Quadratmetern liegen.

3.4. Zwischenfazit

Immobilienerwerb zur Eigennutzung lohnt insbesondere in Zeiten mit niedrigen Zinsni-
veaus und schutzt vor Steigerungen im Mietniveau. In allen betreffenden Konstellatio-
nen erreichen selbstnutzende Eigentiimer zum statistischen Lebensende ein hdheres
Endvermdgen und kdnnen so ihre ,Rentenllicke" stabilisieren. Der Aufbau von Immobi-
lienvermdégen zur privaten Altersvorsorge lohnt sich insbesondere flr Personen mit ge-

ringem Einkommensniveau und groBem Flachenbedarf. Mit anderen Worten kann Im-
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mobilienvermdgen einen Altersvorsorgebeitrag flr finanziell schwachere Schichten oder

gréBere Familien leisten.

Besonders starke Vorteile durch den Erwerb von Immobilienvermégen im Hinblick auf
die Altersvorsorge ergeben sich bei einem friihen Kauf der Immobilie. Staatliche Férde-
rung, um einen mdglichst friihen Einstieg in den Aufbau von bendétigtem Eigenkapital
zu schaffen, kdnnen hier ebenso beitragen, wie geringere regulatorische Anforderun-
gen an Eigenkapitalquoten fiir den Eigentumserwerb. Nicht nur der friihe Kauf, sondern
auch der friihe Einstieg ins Sparen lohnt sich. Der Ubersichtlichkeit halber wurde dieser
Vergleich nicht dargestellt. Im Niedrigzinsszenario mit 184.064 € Vorteil flr den Kaufer,
der ab 18 monatlich 1.500 € zur Verfligung hat und im Alter von 30 kauft, reduziert
sich der Vorteil auf 168.896 €, wenn er erst mit 25 Jahren beginnt, zu sparen und dann

mit 35 Jahren die Immobilie erwirbt.
Nicht selten erreichen die durchgefiihrten Berechnungen Vorteile auf Seiten der selbst-

nutzenden Eigentliimerhaushalte im sechsstelligen Eurobereich. Um den Effekt auf die

Deckung der ,Rentenliicke™ zu veranschaulichen, lohnt die einfache Anwendung der

r (] SIS f’)“

Ist im statistischen Renteneintrittsalter von 67 Jahren ein Vermdgensvorteil von

folgenden Annuitatenformel:

100.000 € erreicht, so entspricht dies bei einem Zinsniveau von 3% (wie in den Bei-
spielrechnungen fir Anlage- und Ansparzinsen angenommen) einer jahrlichen Annuitat
von 8.376,66 € bis zum statistischen Lebensende. Pro Monat kdonnte der Kauferhaus-
halt also eine Rentenliicke knapp 700 € decken. Bei der zuletzt beschriebenen Berech-
nung fir 80 Quadratmeter im Niedrigzinsszenario erreichte der Vermdgensvorteil sogar
Uber 250.000 €, so dass das Potential zur Deckung der Rentenllicke von 700 € eben-

falls mit 2,5 multipliziert werden kann.
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4. Weitere Wirkungen von selbstgenutztem Immobilieneigentum

Gesamtwirtschaftlich lassen sich aber weitere Aspekte diskutieren, die im Folgenden

zwischen positiven Auswirkungen und negativen Auswirkungen unterteilt sind.

Weitere positive Auswirkungen durch Wohneigentumsbildung :

e Konjunktureffekt

e Schutz vor Eigenbedarfskiindigung

e Selbstverwirklichung

e Veranderungspotential

e Soziale Effekte

e Altersvorsorge ist meritorisch
Durch eine Steigerung der Wohneigentumsquote ist mit einer Steigerung der Bautdtig-
keit zu rechnen. Die Baubranche ist im Konjunkturzyklus eher am vorderen Ende ange-
siedelt, so dass positive Konjunkturimpulse zu erwarten sind. Dies zeigte sich erst in
der jlingeren Vergangenheit durch die bauwirtschaftlichen Elemente der Konjunkturpa-

kete wahrend der Finanzkrise.

Aus der persodnlichen Perspektive des Kaufers ergeben sich weitere nicht-monetéare Vor-
teile. Neben dem oben genannten Schutz vor Mietsteigerungen ist er auch vor einer
Eigenbedarfskiindigung sicher. Nicht selten werden Mieter Eigentum erwerben, weil sie
sich dadurch mehr Mdglichkeiten erhoffen, die Wohnsituation baulich zu verandern und
eine eigenbestimmte Umgebung zu schaffen. Das Veranderungspotential ist als Eigen-
timer sicher gréBer als in der Mietersituation. Daraus ergeben sich aber auch positive
Wechselwirkungen mit der Umgebung. Die hdhere Identifikation mit der eigenen
Wohnsituation und die Mdglichkeit, ein langerfristig belastbares Netzwerk in der Umge-
bung aufzubauen, hat durchaus eine gesellschaftliche Perspektive. Studien aus den
USA belegen in Regionen mit hohen Eigentimerquoten hohere Investitionen in den

Bestandserhalt und geringere Kriminalitdtsraten.

Altersvorsorge hat neben dem Eigeninteresse aber auch eine gesellschaftliche Perspek-

tive, denn es handelt sich dkonomisch betrachtet um ein meritorisches Gut. Uberldsst
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der Staat die Entscheidung Uber die HOhe der Altersvorsorge allein den Blrgern, so
besteht das Risiko, dass die Wichtigkeit Riicklagen fiir das Alter zu bilden in jungen
Jahren unterschatzt wird und gemessen am Gesamtlebensbudget zu viel konsumiert
wird. Die zu hohen Konsumausgaben in jungen Jahren gehen dann auf Kosten der

Mdglichkeiten im Alter.

Kritische Punkte durch Wohneigentumsbildung:

o Geringere Mobilitdat und Beweglichkeit der Gesellschaft

e Selbst genutztes Eigentum hat starkere Remanenz als gemietete Flachen

e Eigentimer konsumieren unndtig frih viel Flache

o Ineffiziente Marktteilnehmer wie Bausparkassen sind oft bei friihem Eigentums-

erwerb beteiligt

Eigentum bindet nicht nur im positiven, sondern auch im negativen Sinne. Fir eine gu-
te Ausnutzung der Produktionskapazitdten einer Gesellschaft ist aber auch Jobmobilitdt
von zentraler Bedeutung. Bekommt ein Arbeitnehmer ein geeignetes Stellenangebot in
einer anderen Region, so ist der raumliche Wechsel aus einer Mietwohnung heraus mit
geringeren Hirden verbunden als beim selbstgenutzten Eigentum. Der Eigentimer
muss einen Transaktionsprozess starten, der auch flir ihn mit Gebihren verbunden ist,

wahrend der Mieter nur einen Mietvertrag beenden muss.

Ein weiterer Aspekt im Hinblick auf gesamtwirtschaftliche Effizienz besteht auch in der
Nutzung bestehender Flachen. Mieterhaushalte zeigen mdglicherweise eine geringere
Remanenz als Kduferhaushalte. Auch hier liegen flir einen Umzug, aufgrund geringeren
Flachenbedarfs durch weniger Familienmitglieder geringere Hiirden vor. Bestehende
Flachen werden also durch Mieter effizienter genutzt als durch selbstnutzende Eigen-

timer.

Wird Effizienz im Markt daran orientiert, dass der Nutzer so viel Flache konsumiert, wie
er benotigt, so erscheint die Kaufersituation ebenfalls problematisch. Mit der Absicht
sehr lange in der Immobilie zu bleiben, wird meist mehr Flache gekauft, als dies in ei-
ner vergleichbaren Mietsituation der Fall ware. Beispielsweise kauft ein Ehepaar ein
Einfamilienhaus und lasst vorerst mehrere Zimmer leer stehen, weil Kinder erwartet

werden. In der vergleichbaren Mietsituation wird ein Umzug meist erst im Bedarfsfall
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oder kurz zuvor erfolgen. Der friihere, hdhere Flachenkonsum durch den Eigentliimer
kann dazu flihren, dass weniger Kapital fiir andere Ausgabemdglichkeiten, wie zum
Beispiel das Ansparen weiterer Altersvorsorgebetrage, zur Verfligung steht. In vielen
Fallen werden hohe Transaktionskosten, also Hirden beim Eigentumserwerb genannt.
Neben der unumganglichen und in vielen Regionen steigenden Grunderwerbsteuer
kdnnen gerade gering verdienende Mieterhaushalte nur unter Zuhilfenahme von Inter-

medidren, die bezahlt werden mussen, Eigentum erwerben.

5. Schlussfolgerung

Der Beitrag von selbstgenutztem Immobilieneigentum zur Altersvorsorge wird immer
von der regionalen Marktlage und von der persdnlichen Situation abhangen. Hier zei-
gen sich das aktuell niedrige Zinsniveau ebenso wie die Relation zwischen Kauf- und
Mietpreisen. Aus der personlichen Perspektive ist die Hohe der monatlichen Ausgaben
fir Wohnen und Altersvorsorge gleichermaBen entscheidend und hangt mit dem Ein-

stieg ins Sparen und mit dem Kaufzeitpunkt zusammen.

Der hochste Beitrag von Immobilien zur Altersvorsorge ergibt sich bei einem friihen
Immobilienkauf, niedrigen Zinsen, wie in der derzeitigen Marktlage und bei stark stei-
genden Mieten. Werden Mieter- und Kauferhaushalt unter identischen Bedingungen
verglichen, erreichen die selbstnutzenden Eigentimer am Lebensende ein hoheres
Endvermoégen im sechststelligen Eurobereich. Angenommen das Vermoégen des Eigen-
timers Ubersteigt das Vermogen des Mieters bei Renteneintritt um 100.000 €, so ent-
spricht dies einem monatlichen Betrag von knapp 700 €, den der Eigentliimer zur De-
ckung der ,Rentenliicke™ zur Verfligung hat.

Bemerkenswert ist die Erkenntnis, dass neben den genannten Bedingungen vor allem
Geringverdiener sich durch selbstgenutztes Immobilieneigentum stark von Mieterhaus-
halten positiv unterscheiden. Besonders hier diirfte der Wunsch des Staates stark sein,
deren Altersvorsorge sicher zu stellen. Die Erkenntnis geht auch mit der Ublichen Mei-

nung einher, dass Immobilienerwerb vor steigenden Mieten und Kaufpreisen schitzt.
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