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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Robert Hillmann

Aktuelle Entwicklungen in der deutschen
Wohnungspolitik

Die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen fir Investitionen in Wohneigentum
haben sich durch aktuelle politische Entscheidungen gedndert. Welchen Einfluss haben
die wohnungspolitischen Instrumente auf die Entscheidungsalternativen eines privaten

Investors? Wie wirken sich wohnungspolitische Anderungen auf die Rentabilitat
von Investitionen aus?

olitische MaBnahmen, die direkt oder indirekt in

Verbindung mit Immobilien stehen, werden aktuell
neu organisiert oder stehen wenigstens auf dem Pruf-
stand. Das in den Jahren 1996 bis 2005 angewende-
te Instrument der Eigenheimzulage wurde inzwischen
ersatzlos abgeschafft. Um kinftig das selbst genutzte
Immobilieneigentum zu unterstitzen, stellt die am-
tierende Bundesregierung in Aussicht, das Wohnei-
gentum in die Férderung der privaten Altersvorsorge
zu integrieren.! Weiterhin sieht der Koalitionsvertrag
zwischen CDU/CSU und SPD eine ,Neuregelung der
Besteuerung privater VerduBerungsgewinne“? vor.
Konkret ist eine Abgeltungssteuer in Héhe von 20%
geplant, und zwar unabh&ngig davon, wie lange die
Immobilie im Portfolio gehalten wurde.® Betroffen von
weiteren Anderungen sind auch diejenigen, die eine
Immobilie als Renditeobjekt anschaffen und vermie-
ten wollen; die bis Ende 2005 geltende degressive
Abschreibungsregel fliir Wohngebaude nach § 7 Abs.
5 EStG ist mit dem Ende des Jahres 2005 ausgelau-
fen. Die Abschreibungsmdglichkeit beschréankt sich
somit auf einen linearen Abschreibungssatz in Héhe
von 2% der Anschaffungskosten des Gebaudes p.a.*
Unabhangig davon, ob die Immobilie selbst genutzt
oder vermietet wird, werden ihre Herstellung sowie In-
standhaltung durch die geplante Erhdhung der Mehr-
wertsteuer ab Beginn des Jahres 2007 verteuert.® Die
Entscheidung, in eine Immobilie zu investieren, kann
auch dadurch beeinflusst werden, dass der Sparerfrei-
betrag mit dem Beginn des Jahres 2007 auf 750 Euro
knapp halbiert werden soll.®

In der Summe ergeben sich eine Reihe von Veréan-
derungen — tberwiegend zu Ungunsten der Immobi-
lienwirtschaft —, die eine Analyse im Hinblick auf die
jeweils zu erwartende Wirkung nicht nur rechtfertigen,
sondern aufschlussreich erscheinen lassen. Die vor-

Robert Hillmann, 30, Dipl.-Kaufmann, ist wissen-
schaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl flr Volks-
wirtschaftslehre der Universitat Wirzburg.
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liegende Arbeit soll dabei die Diskussion um die Ver-
anderungen durch einen theoretischen Rahmen be-
reichern, der mdglichst einfach gehalten und leicht zu
erweitern ist.

Vorgehensweise

Ausgangspunkt ist eine Modellwelt, in der Investi-
tions- und Finanzierungsentscheidungen nicht durch
Steuern, Subventionen, Transaktionskosten, Risiko
oder einen unvollkommenen Kapitalmarkt beeinflusst
werden. Ein rationaler Investor ist in dieser Welt indif-
ferent zwischen der Anlage seines Kapitals in Anleihen
oder Immobilien sowie bezlglich der Finanzierung
zwischen Eigenkapital und Fremdkapital. Ebenso wirkt
sich nicht auf das Ergebnis aus, ob eine Immobilie vom
Eigentlimer selbst genutzt oder vermietet wird.

Né&hert man sich schrittweise an die Realitat an —in-
dem einzelne Pramissen aufgehoben und wohnungs-
politische MaBnahmen in das Modell implementiert
werden -, dann hangt der Anlageerfolg des Investors
davon ab, welche der Alternativen der Kapitalanlage
bzw. der Finanzierung er wahlt und ob er seine Immo-
bilie selbst nutzt oder vermietet. In Richtung welcher
Handlungsalternative das Pendel der Vorteilhaftigkeit
ausschlagt, soll anhand von Modellrechnungen ge-
klart werden.

Eine Immobilie wird in der Regel mit einem Pla-
nungshorizont von vielen Jahren erworben. Um den

" Vgl. CDU/CSU/SPD (Hrsg.): Gemeinsam flr Deutschland. Mit Mut
und Menschlichkeit, Koalitionsvertrag von CDU, CSU und SPD, 2005,
S. 64.

2 Ebenda, S. 82.

3 O.V.: Immobiliengewinne sollen besteuert werden, in: FAZ vom
18.11.2005, S. 41.

4§7 Abs. 4, 5 EStG.
5 Vgl. CDU/CSU/SPD (Hrsg.), a.a.0., S. 80.

5Vgl. C. Wolber: Senkung des Sparerfreibetrags trifft 2,6 Millionen
Sparer, in: Die Welt vom 30.12.2005, Internetausgabe: http://www.
welt.de/data/2005/12/30/824563.html.
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Entscheidungsalternativen des Investors

1. Erwerb einer Immobilie, um sie selbst zu nutzen. Finanzie-
rung durch 100% Eigenkapital.

2. Erwerb einer Immobilie, um sie selbst zu nutzen. Finanzie-
rung durch 20% Eigenkapital.

3. Erwerb einer Immobilie, um sie zu vermieten. Finanzierung
durch 100% Eigenkapital. Wohnen zur Miete.

4. Erwerb einer Immobilie, um sie zu vermieten. Finanzierung
durch 20% Eigenkapital. Wohnen zur Miete.

5.Anlage des Eigenkapitals am Kapitalmarkt. Wohnen zur
Miete.

Anlageerfolg 6konomisch korrekt abbilden und mit
Alternativanlagen vergleichen zu kénnen, ist die Er-
mittlung eines Diskontierungszinssatzes nach MaBga-
be eines kapitalmarkttheoretisch fundierten Modells
- z.B. des Capital-Asset-Pricing-Modells — erforder-
lich. Diese Problematik wird hier — um ein mdglichst
einfaches Modell zu liefern — ausgeblendet, indem
sich die Berechnungen auf eine Periode beschranken.
Keine Berlcksichtigung in den Berechnungen findet
zudem die geplante Erhéhung der Mehrwertsteuer ab
dem Jahr 2007. Ausgeblendet bleiben auBerdem zu-
nachst Transaktionskosten. Die relativ hohen Trans-
aktionskosten beim Kauf einer Immobilie stehen bei
einperiodiger Betrachtung in keinem angemessenen
Verhaltnis zum Investitionsbetrag. Es missten daher
Annahmen getroffen werden, auf welchen Zeitraum
die Transaktionskosten verteilt werden.

Die Ergebnisse aus den Modellrechnungen eignen
sich, um Tendenzaussagen Uber die Wirkung der ein-
zelnen Instrumente ableiten zu kdnnen. Die Instrumen-
te werden an ihrer Fahigkeit gemessen, Neutralitat
zwischen den Handlungsalternativen zu begtinstigen.

Entscheidungsalternativen des Investors

Betrachtet wird ein Haushalt, der vor der Entschei-
dung steht, eine Immobilie zu einem Preis von 500 000
Euro zu kaufen. 60% des Kaufpreises entfallen annah-
megemaB auf das Gebaude. Dem Haushalt gehéren
zwei erwachsene Personen und ein Kind an.

Diskutiert werden zwei Falle:

e Im ersten Fall ist der Haushalt mit einem Eigen-
kapital in Hohe von 500 000 Euro ausgestattet, das
er entweder vollstdndig oder nur zu 20% zur Finan-
zierung der Immobilie verwendet oder es vollstandig
am Kapitalmarkt anlegt (zu den Ergebnissen vgl. die
Tabellen 3 bis 8).

e Im zweiten Fall hat der Haushalt ein Eigenkapital
von 100 000 Euro — der Differenzbetrag zum Kaufpreis

676

Tabelle 1
Zahlungsstréme in Abhangigkeit von der
gewdhlten Alternative

Alternative 1 2 3 4 5
Mietaufwand Nein  Nein Ja Ja Ja
Mietertrag Nein  Nein Ja Ja Nein
Zinsaufwand Nein Ja Nein Ja Nein
Kapitalmarktertrag Nein Ja Nein Ja Ja
Instandhaltungsaufwand

Immobilie Ja Ja Ja Ja Nein
Wertzuwachs der Immobilie

bei Liquidation Ja Ja Ja Ja Nein
Steuerzahlung/Gutschrift

aus Vermietung und Ver-

pachtung Nein  Nein Ja Ja Nein

muss am Kapitalmarkt finanziert werden (vgl. hier die
Tabellen 9 und 10).

Sofern einkommensabhéngige Zulagen diskutiert
werden, wird unterstellt, dass eine Anspruchsberechti-
gung besteht. Der Haushalt mit einer Eigenkapitalaus-
stattung in H6he von 500 000 Euro steht vor dem Ent-
scheidungsproblem, zwischen den - sich gegenseitig
ausschlieBenden — Alternativen (vgl. Kasten) auszu-
wahlen. Fur den Haushalt mit der geringen Eigenkapi-
talausstattung entfallen die Alternativen 1 und 3. Aus
den fUnf Alternativen resultieren Zahlungsstréme (vgl.
Tabelle 1).

Modellannahmen

Der Mietzins entspricht der realen Verzinsung des in
der Immobilie gebundenen Kapitals. Der Vermieter ist
auBerdem in der Lage, die anfallenden Instandhaltun-
gskosten auf den Mieter zu Uberwalzen. Mithin ergibt
sich fur das Niveau der Mietzahlungsstrome:

+ HK

Immo

(1) MA=ME=r.AK

mit: MA = Mietaufwand
ME = Mietertrag
r= Realzins

AK,... = Anschaffungskosten der Immobilie

IHK = Instandhaltungskosten

Die nominale Verzinsung der Anlagemdglichkeit am
Kapitalmarkt setzt sich aus dem Realzins und der In-
flationsrate zusammen:

2 i,=r+p
mit: i, = Nominalzins der sicheren Anlage
p= Inflationsrate

Wirtschaftsdienst 2006 ¢10
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Tabelle 2
Klassifizierung des wohnungspolitischen
Instrumentariums nach der Bemessungsgrundlage

Zum Investitionsbetrag
streng proportional

»,Gedeckelt“ bzw. de facto fix

e Abschreibungen ¢ Eigenheimzulage

e Steuern auf Mieteinklinfte, e Grunderwerbsteuer
Kapitalmarktertréage, ¢ Riester-Rente
VerauBerungsgewinne e Sparerfreibetrag

® Zinssubventionen .

Zinssubventionen mit geringem
Forderhéchstbetrag (z.B. KIW
Férderprogramm)

Baudarlehen werden zu einem Zinssatz vergeben,
der sich aus dem Zinsniveau der sicheren Anlage zu-
zuglich eines Aufschlags ergibt.

@) ig=i,+2z

mit ig = Zinssatz flir Baudarlehen

z= Zinsspanne der Bank

Solange die Pramisse eines vollkommenen Kapital-
marktes nicht aufgehoben wird, ist z = 0.

Der Haushalt investiert sein gesamtes Eigenka-
pital (EK). Den Betrag, den er nicht in die Immobilie
investiert, legt er in der sicheren Anlage an. Es wird
angenommen, dass die Ertrédge in Form von Ausschut-
tungen anfallen. Diese Annahme ist relevant, wenn
Ausschittungen und Kursgewinne steuerlich unter-
schiedlich behandelt werden.

(4) Ertrag,, =(1-0)-i, - Eigenkapital

mit o € [0;1] = Anteil des Eigenkapitals, das in die
Immobilie investiert wird

S. A.= Sichere Anlage

Falls das Eigenkapital hinreichend groB ist, um die
Immobilie vollstandig zu finanzieren, jedoch nicht das
gesamte Eigenkapital in die Immobilie flieBt, dann gilt
fiir die zu zahlenden Sollzinsen:

(6) Zinszahlung = (1 - a) - ig - Eigenkapital

Falls der Kaufpreis der Immobilie das vorhandene
Eigenkapital Ubersteigt, ist auBerdem der Differenzbe-
trag durch Fremdkapital zu finanzieren und entspre-
chend zu verzinsen:

(6) Zinszahlung =g [(1 - o) - ig - Eigenkapital
+ (AK - EK)]

Immo

Die Instandhaltungskosten fallen in einem bestimm-
ten Verhéltnis zu den Anschaffungskosten des Gebau-
des an.

(7) IHK =ihk - AK . .
Wirtschaftsdienst 2006 ¢ 10

mit: IHK = Betrag der Instandhaltungskosten

ihk = Instandhaltungskostenfaktor

Der Wert der Immobilie bleibt real konstant. Der
Wertverlust am Geb&ude durch Abnutzung entspricht
der Hohe der InstandhaltungsmaBnahmen.

(8) MWImmo
mit: MW, ___ =

Immo

=(1+p)-AK__+IHK-IHK

Marktwert der Immobilie am Ende der
Betrachtungsperiode

Das wohnungspolitische Instrumentarium

Das hier betrachtete wohnungspolitische Instru-
mentarium lasst sich grob untergliedern nach der Be-
messungsgrundlage.

Die in Tabelle 2 als ,,gedeckelt“ bezeichneten Ins-
trumente sind teilweise bei kleinen Investitionsbetra-
gen auch proportional zum investierten Betrag. Unter
der Annahme, dass der maximale Férderbetrag stets
Uberschritten wird, sind die Férderbetrége de facto fix.
Die Grunderwerbsteuer ist zwar beim Kauf der Immo-
bilie in streng proportionalem Verhéltnis zum Kaufpreis
zu entrichten. Nachdem die Hohe der Steuer jedoch
unabhéangig von der geplanten Haltedauer der Immo-
bilie ist, wird sie unter den Instrumenten subsumiert,
die faktisch fix sind.

Hinreichende Eigenkapitalausstattung:
Neutrale Welt

Die neutrale Welt zeichnet sich dadurch aus, dass
das Ergebnis aus der Investitions- und Finanzierungs-
tatigkeit nicht durch Steuern, Subventionen, Transakti-
onskosten, einen unvollkommenen Kapitalmarkt oder
durch Risiko verzerrt wird. Fir die Beispielrechnungen
werden eine Inflationsrate von 2% sowie ein Realzins-
niveau von 2% pro Periode angenommen.

Erwartungsgeméas ist der Investor indifferent zwi-
schen samtlichen Alternativen (Tabelle 3). Das Ergeb-
nis in Héhe von 8500 Euro entspricht einem Inflati-
onsausgleich — bezogen auf das eingesetzte Kapital
— abzulglich der Instandhaltungskosten. Anhand der
Alternative 5 wird deutlich, dass sich der Betrag in H6-
he von 8500 Euro auch als nominale Verzinsung des
eingesetzten Kapitals abzlglich der Mietkosten inter-
pretieren lasst.

Die verzerrende Wirkung von Steuern

In einem ersten Schritt werden zun&chst Steuern
eingefiihrt. Unterstellt wird ein konstanter Steuersatz s
in Héhe von 20%. Die Ertrage aus der sicheren Anlage
sind zu versteuern. Fir einen VerduBerungsgewinn aus
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Tabelle 3

Beispielrechnung fiir die neutrale Welt
Alternative 1 2 3 4 5
Mietaufwand 0 0 -11500 -11500 -11500
Mietertrag vor
Steuern 0 0 11500 11500 0
Zinsaufwand 0 -16000 0 -16000 0
Zinsertrag nach
Steuern 0 16000 0 16000 20000
Instandhaltungs-
kosten -1500 -1500 -1500 -1500 0
Wertzuwachs
Immobilie 10000 10000 10000 10000 0
Steuerschuld/
Gutschrift 0 0 0 0 0
Ergebnis 8500 8500 8500 8 500 8 500

dem Verkauf der Immobilie wird zunachst unterstellt,
dass er steuerfrei vereinnahmt werden kann.

©

mit: n. S. = nach Steuern

Ertragg , . = (1-s) - Ertrag ,

s= Steuersatz

Die Mietertrage sind steuerpflichtig. Von den Miet-
ertrdgen kdnnen die Sollzinsen, die Instandhaltungs-
kosten und Teile der Anschaffungskosten abgesetzt
werden. Entstehen dadurch negative Einkiinfte aus
Vermietung und Verpachtung, dann kénnen diese an-
nahmegemaB mit anderen Einkunftsarten verrechnet
werden. Negative Einklnfte aus Vermietung und Ver-
pachtung werden daher als Steuergutschrift interpre-
tiert.

(10) SZ,,, = s - (ME - Sollzinsen - IHK - AfA)

mit: 8Z,,,, = Steuerzahlung aus Vermietung und Ver-

pachtung
AfA = Betrag der Abschreibung nach § 7 EStG

(11) sG=SZ,,-(-1)

Die Bemessungsgrundlage fir die Hohe der Ab-
schreibung ist der Teil der Anschaffungskosten, der
auf das Gebaude entfallt.

(12) AfA =afa.AK
mit: AfA =

Gebéaude

Betrag der Abschreibung

afa=  Abschreibungssatz nach MaBgabe des

§ 7 EStG

Mithin ergibt sich als Ergebnis in einer Welt mit
Steuern:

(13) E,, = ME - MA - Zinsaufwand + Ertrag, , ¢ - IHK
+ AMW, +SG

Immo

Wie die Tabelle 4 verdeutlicht, zeigt sich nur die
Alternative 1 unbeeindruckt von der Einflihrung einer
Steuer. Es entsteht weder ein steuerpflichtiger Mieter-
trag noch fallen Ertrage aus einer Investitionstétigkeit
am Kapitalmarkt an. Die Alternative 2 wird unvorteil-
haft, weil der Investor zwar die Kapitalmarktertrage
versteuern muss, die gezahlten Sollzinsen jedoch nicht
geltend machen kann, wenn er die Immobilie selbst
nutzt. Bei Alternative 4 entsteht eine Steuergutschrift,
weil bei Fremdkapitalfinanzierung zuséatzlich die ge-
zahlten Darlehenszinsen steuermindernd angerechnet
werden kdénnen.

Insgesamt ist eindeutig derjenige Investor steuerlich
bevorzugt, der sein Eigenkapital in selbst genutztes
Immobilienvermégen investiert, weil die Ertrdge dar-
aus — also die implizite Mietersparnis und der Wertzu-
wachs - keiner Steuerpflicht unterliegen.

Bislang wurde von einem einheitlichen Zinssatz am
Kapitalmarkt ausgegangen. RealitdtsgemaB wird im
Folgenden unterstellt, dass der Zinssatz fur Darlehen
hoher ist als die Verzinsung im Fall der Geldanlage.
Die Differenz betrégt im Beispiel 100 Basispunkte und
wird als Zinsspanne bezeichnet.

Die von Null verschiedene Zinsspanne veranlasst

mit: SG = Steuergutschrift den Investor dazu, die Alternative 2 nicht langer in Be-
Tabelle 4
Beispielrechnung bei 20% Steuern, 2% AfA
Vollkommener Kapitalmarkt Zinsspanne von 100 Basispunkten
Alternative 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Mietaufwand 0 0 -11500 -11500 -11500 0 0 -11500 -11500 -11500
Mietertrag vor Steuern 0 0 11 500 11 500 0 0 0 11 500 11 500 0
Zinsaufwand 0 -16000 0 -16000 0 0 -20000 0 -20000 0
Zinsertrag nach Steuern 0 12 800 0 12 800 16 000 0 12 800 0 12 800 16 000
Instandhaltungskosten -1500 -1500 -1500 -1500 0 -1500 -1500 -1500 -1500 0
Wertzuwachs Immobilie 10 000 10 000 10 000 10 000 0 10 000 10 000 10 000 10 000 0
Steuerschuld/Gutschrift 0 0 -800 2400 0 0 0 -800 3200 0
Ergebnis 8 500 5300 7 700 7700 4500 8500 1300 7 700 4500 4500

678
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Tabelle 5
Beispielrechnung unter Beriicksichtigung von Abschreibungsmdglichkeiten und Zulagen im Jahr 2005

ohne Riester-Rente

mit Riester-Rente

Alternative 1 2 3 5 1 2 3 4 5

Mietaufwand 0 0 -11500 -11500 -11500 0 0 -11500 -11500 -11500
Mietertrag vor Steuern 0 0 11 500 11 500 0 0 0 11 500 11 500 0
Zinsaufwand 0 -20000 0 -20000 0 0 -20000 0 -20000 0
Zinsertrag nach Steuern 0 13 622 0 13622 16 822 0 13622 0 13622 16 822
Instandhaltungskosten -1 500 -1 500 -1 500 -1 500 0 -1 500 -1 500 -1 500 -1500 0
Wertzuwachs Immobilie 10 000 10 000 10 000 10 000 0 10 000 10 000 10 000 10 000 0
Steuerschuld/Gutschrift 0 0 400 4400 0 0 0 400 4 400 0
Eigenheimzulage 2050 2050 0 0 0 2050 2050 0 0 0
Riester-Rente 0 244 0 244 244
Ergebnis 10550 4172 8900 6522 5322 10550 4416 8900 6 766 5566

tracht zu ziehen. In diesem Fall wirde er simultan den
gleichen Geldbetrag zu steuerpflichtigen 4% anlegen
und zu steuerlich nicht abzugsfahigen 5% aufnehmen.
Die Alternative 4 wird weiter diskutiert, denn hier flih-
ren die absetzbaren Fremdkapitalzinsen zu einer Steu-
ergutschrift.

Die Welt am Ende des Jahres 2005

Um die Situation am Ende des Jahres 2005 dar-
zustellen, werden eine Eigenheimzulage in Hohe
von 1250 Euro zuziglich 800 Euro pro Kind” und ein
Sparerfreibetrag in Héhe von 1370 Euro pro Person®
bertcksichtigt. Anzumerken ist, dass die Eigenheim-
zulage fur acht Jahre gezahlt wurde, also nicht wéh-
rend der gesamten geplanten Nutzungsdauer einer
Immobilie.® Problematisch ist auch die Berlcksichti-
gung einer degressiven Abschreibungsregel in einem
statischen Modell. Es wird — der Einfachheit halber
— der Abschreibungssatz von 4% in der Berechnung
voll berlicksichtigt, wenngleich er tatsachlich nur fur
die ersten zehn Perioden abzusetzen war.'® Insgesamt
wird durch die Vereinfachungen der Effekt der beiden
Instrumente gréBer dargestellt, als er wirklich war. Fur
den Sparerfreibetrag wird angenommen, dass der
Haushalt diesen maximal ausschopft, indem ein Teil
des Vermbgens auf das Kind transferiert wird. Ent-
sprechend vereinnahmt der Haushalt Zinsen in Hohe
von 3 x 1370 Euro steuerfrei. Von einem Werbungs-
kostenpauschalbetrag wird abstrahiert.

Durch den Einsatz der Instrumente Eigenheimzula-
ge, Sparerfreibetrag und einer degressiven Abschrei-
bungsmdglichkeit wurden samtliche Alternativen
besser gestellt. Die Vorteilhaftigkeit der durch Eigen-

"Vgl. § 9 Abs. 2, 5 EigZulG.
8Vgl. § 20 Abs. 4 EStG.

9Vgl. § 3 EigZulG.

©Vgl. § 7 Abs. 5 Nr. 3c EStG.

Wirtschaftsdienst 2006 ¢ 10

kapital finanzierten und selbst genutzten Immobilie
ist dadurch nicht nur erhalten geblieben, sondern der
Vorsprung gegenlber der Alternativanlage am Kapital-
markt hat sich vergroBert (vgl. Tabelle 5). Die Anlage
am Kapitalmarkt wurde nach MaBgabe der Regelung
des Sparerfreibetrags nur teilweise von der Steuer-
pflicht befreit, wahrend die ohnehin steuerfreie, selbst
genutzte Immobilie zuséatzlich durch die Eigenheim-
zulage gefordert wurde. Unter Neutralitdtsgesichts-
punkten ist daher rlickblickend die Eigenheimzulage
nicht nur als Uberflissig, sondern als kontraproduktiv
zu werten. Die hdhere Abschreibungsmdglichkeit hat
gleichermaBen die Alternativen 3 und 4 besser ge-
stellt. Vom Sparerfreibetrag profitieren die Alternativen
4 und 5 - dadurch wurde in der Tendenz fur Neutrali-
tat gesorgt. Insgesamt wurde im Jahr 2005 durch die
diskutierten Instrumente ein starker Anreiz gesetzt, in
Immobilien zu investieren — insbesondere in die durch
Eigenkapital finanzierte und selbst genutzte.

Gegenwartig wird rege diskutiert, ob und wie die
Immobilie in die Férderung der privaten Altersvorsor-
ge einbezogen werden sollte. Stellvertretend wird als
Instrument meistens die Riester-Rente herangezogen.
Vorweg ist zu kritisieren, dass sich der Beglnstigten-
kreis weitestgehend auf rentenversicherungspflichtig
beschéftigte Personen beschrénkt. Die Riester-Rente
lasst sich aufgrund fixer Forderbetrage' besonders
gut im vorliegenden Modell diskutieren und wird da-
her auch hier stellvertretend verwendet. Es ist jedoch
kein Grund ersichtlich, bestimmte Personengruppen
von der Forderung der privaten Altersvorsorge auszu-
schlieBen.

Die Riester-Rente hat im Jahr 2005 ausschlieBlich
das Sparen in Geldvermdgen geférdert. Unter der

' Unter der Annahme, dass die so genannte Grundférderung stets
ausgeschopft wird und ein Sonderausgabenabzug dariber hinaus
nicht in Betracht zu ziehen ist.
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Tabelle 6
Beispielrechnung bei 20% Steuern, 2% AfA, einer Zinsspanne von 100 Basispunkten und
20% Abgeltungssteuer auf VerduBerungsgewinne im Jahr 2007

ohne Sparerfreibetrag

mit Sparerfreibetrag in Héhe von 750 Euro pro
im Haushalt lebender Person

Alternative 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

Mietaufwand 0 0 -11500 -11500 -11500 0 0 -11500 -11500 -11500
Mietertrag vor Steuern 0 0 11500 11500 0 0 0 11500 11500 0
Zinsaufwand 0 -20000 0 -20000 0 0 -20000 0 -20000 0
Zinsertrag nach Steuern 0 12800 0 12800 16000 0 13250 0 13250 16450
Instandhaltungskosten -1500 -1500 -1500 -1500 0 -1500 -1500 -1500 -1500 0
Wertzuwachs Immobilie 8000 8000 8000 8000 0 8000 8000 8000 8000 0
Steuerschuld/Gutschrift 0 0 -800 3200 0 0 0 -800 3200 0
Ergebnis 6 500 -700 5700 2500 4500 6 500 -250 5700 2950 4950

Annahme, dass bei jeder der Alternativen, bei denen
teilweise in Geldvermdgen gespart wird, ein Teil von
der sicheren Anlage auf einen Riester-Sparplan umge-
lenkt wird, profitieren die Alternativen 2, 4 und 5 von
der Férderung. Die Riester-Férderung hat also fir sich
genommen im Jahr 2005 das Sparen in Immobilien-
vermdgen diskriminiert, unter Berticksichtigung ande-
rer Férderinstrumente hat die Riester-Rente hingegen
Neutralitdt begiinstigt. Die zusatzliche Férderung von
Immobileineigentum hatte im Jahr 2005 bei gegebener
Eigenkapitalausstattung die Investitionsentscheidung
weiter in Richtung der selbst genutzten Immobilie ver-
zerrt.

Die Welt im Jahr 2007

Im Jahr 2007 existiert keine Eigenheimzulage mehr.
Die Anschaffungskosten eines Gebaudes kdnnen nur
noch linear mit 2% p.a. abgeschrieben werden. Ge-
plant ist auBerdem, die Gewinne aus Immobilientrans-
aktionen zu besteuern. Die Immobilie soll daftir nach
dem Koalitionsvertrag im Rahmen der privaten Alters-
vorsorge gefdrdert werden. Diese MaBnahmen wer-
den analog der Vorgehensweise bei der Annéherung
an die reale Welt in 2005 schrittweise bertcksichtigt.
Ausgangspunkt ist die Welt mit Steuern und einer Ab-
schreibungsmaoglichkeit in Hohe von 2% der Anschaf-
fungskosten des Gebaudes sowie einer Zinsspanne
von 100 Basispunkten. Zunachst wird die geplante
Abgeltungssteuer in Hohe von 20% auf Gewinne aus
Immobilientransaktionen in das Modell implementiert.
(14) AS =s,; - Kursgewinn
mit: AS = Betrag der Abgeltungssteuer

S =

o= Abgeltungssteuersatz

Angenommen wird hier — entsprechend den Plénen
der Bundesregierung — ein Abgeltungssteuersatz in
Hbéhe von 20%.
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Die Abgeltungssteuer bertihrt in der vorliegenden
Rechnung die Alternativen 1 bis 4 - flir den Immobi-
lieneigentimer vermindert sich damit das Ergebnis
um den Betrag, den er zum Zeitpunkt der Liquidation
der Immobilie als Abgeltungssteuer zahlen muss (vgl.
Tabelle 6). Dadurch wird tendenziell Neutralitat gegen-
Uber der Anlage am Kapitalmarkt hergestellt. Erstmals
ist in den Berechnungen bei Alternative 1 eine Steu-
erpflicht zu berticksichtigen. Im vorliegenden Beispiel
sind beim unterstellten Wertzuwachs von 10 000 Euro
in dieser Periode 2000 Euro Abgeltungssteuer zu ent-
richten. Gleichgestellt sind die Alternativen 1 und 5
dadurch nicht, zumal die realen Ertrdge aus der selbst
genutzten Immobilie — also die implizite Mietersparnis
— weiterhin von der Steuerpflicht befreit bleiben. Der
Anleger am Kapitalmarkt hat hingegen den nominalen
Zinsertrag zu versteuern. Unter Neutralitdtsgesichts-
punkten ist auBerdem zu beméngeln, dass der Steuer-
satz auf den Wertzuwachs der Immobilie vom person-
lichen Steuersatz unabhangig ist. Dadurch nimmt mit
einem steigenden personlichen Steuersatz der Anreiz
zu, in Immobilien zu investieren.

Um die Welt im Jahr 2007 diskutieren zu kénnen,
wird zusatzlich in der folgenden Rechnung ein Sparer-
freibetrag in Hohe von 750 Euro pro Person berlck-
sichtigt.

Die Berechnungen mit Sparerfreibetrag zeigen,
dass der mit reichlich Eigenkapital ausgestattete Ak-
teur selbst nach der Einflhrung einer Steuer auf den
Wertzuwachs in eine selbst genutzte Immobilie inves-
tiert. Die Alternative 3 — also eine durch Eigenkapital
finanzierte Immobilie zu vermieten — ist ebenfalls der
Anlage am Markt fur sichere Anlagen Uberlegen. Hier
wird die Steuerschuld durch die Abschreibungsmog-
lichkeit auf die Anschaffungskosten des Gebaudes
und die Abzugsfahigkeit der Instandhaltungskosten
gemindert.
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Tabelle 7
Beispielrechnung unter zusatzlicher Beriicksichti-
gung der Riester-Rente - die Welt im Jahr 2007

Alternative 1 2 3 4 5
Mietaufwand 0 0 -11500 -11500 -11500
Mietertrag vor

Steuern 0 0 11500 11500 0
Zinsaufwand 0 -20000 0 -20000 0
Zinsertrag nach

Steuern 0 13250 0 13250 16450
Instandhaltungs-

kosten -1500 -1500 -1500 -1500 0
Wertzuwachs

Immobilie nach

Steuern 8 000 8 000 8 000 8 000 0
Steuerschuld/

Gutschrift 0 0 -800 3200 0
Riester-Rente 366 366 366 366 366
Ergebnis 6 866 116 6 066 3316 5316
Nachrichtlich:

Ergebnis 2005 10550 4416 8900 6 766 5566
Differenz -3684 -4300 -2834 -3450 -250

In der Berechnung der Tabelle 7 sind beinahe samt-
liche MaBnahmen so berlicksichtigt, wie sie nach den
Vorstellungen der Bundesregierung zu Beginn des
Jahres 2007 gelten sollen. Nicht berlcksichtigt blei-
ben weiterhin die geplante Erhdhung der Mehrwert-
steuer sowie Transaktionskosten. Die Riester-Rente
fihrt zu keiner weiteren Verzerrung, wenn samtliche
Alternativen in gleichem Umfang geférdert werden -
die Rangfolge der Vorteilhaftigkeit bleibt dadurch stets
erhalten. In Frage zu stellen ist die Férderung der oh-
nehin steuerbegunstigten selbst genutzten Immobilie,
wenn sie durch Eigenkapital finanziert wird.

Die letzte Zeile in Tabelle 7 zeigt die Unterschiede
zwischen den Jahren 2005 und 2007. Wer seine Im-
mobilie zu Beginn des Jahres 2007 kauft, selbst nutzt
und ausschlieBlich durch Eigenkapital finanziert, der
ist durch die wohnungspolitischen Anderungen unter
sonst gleichen Umstédnden im vorliegenden Beispiel
um 3684 Euro schlechter gestellt als im Jahr 2005.

Zusammenfassung der Ergebnisse bei voller
Eigenkapitalausstattung

Die Beispielrechnungen haben gezeigt, dass sich
der Investor flr den Erwerb der Immobilie und eine
Finanzierung durch Eigenkapital entscheidet. Die Ta-
belle 8 fasst die schrittweise hergeleiteten Ergebnisse
zusammen.

In der neutralen Welt ist der Entscheidungstrager in-
different zwischen allen ihm vorliegenden Alternativen.
Durch die Einflihrung einer Steuer in Hohe von 20%
und gleichzeitiger Abschreibungsmdglichkeit von 2%
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Tabelle 8
Ubersicht tiber die Ergebnisse bei voller
Eigenkapitalausstattung

Alternative 1 Alternative 3 Alternative 5

(selbst nutzen) (vermieten) (anlegen)
Neutrale Welt 8500 8500 8500
20% Steuern und 2%
AfA 8500 7700 4500
Zusatzlich Zinsspanne
von 100 Basispunkten 8500 7 700 4500
Zusatzlich Eigenheim-
zulage, Sparerfreibetrag
Stand 2005, 4% AfA 10550 8900 5322
Zusétzlich Riester-Rente
(die Welt Ende 2005) 10 550 8900 5566
20% Steuern, 2% AfA,
Zinsspanne von 100
Basispunkten und 20%
Abgeltungssteuer 6500 5700 4500
Zusétzlich Sparerfrei-
betrag 6 500 5700 4950
Zusétzlich Riester-Rente
(die Welt 2007) 6 866 6 066 5316

der Anschaffungskosten des Gebaudes wird die Ent-
scheidung stark zu Gunsten der Immobilie verzerrt.
Durch die Berticksichtigung einer Zinsspanne andert
sich nichts an der Vorteilhaftigkeit des Erwerbs einer
Immobilie, sondern die Finanzierung der Immobilie
durch Fremdkapital wird unvorteilhaft. Unter Berlck-
sichtigung der Verhéltnisse im Jahr 2005 - also einer
degressiven AfA, eines Sparerfreibetrags und der Ei-
genheimzulage — wurde die Entscheidung weiter in
Richtung der Investition in die Immobilie verzerrt. Die
MaBnahmen waren daher unter Neutralitdtsaspekten
abzulehnen.

Um sich an die Situation im Jahr 2007 anzunahern,
wird ausgehend von der Situation mit 20% Steuern,
2% AfA und einer Zinsspanne von 100 Basispunkten
zusatzlich eine Abgeltungssteuer von 20% auf den
Wertzuwachs der Immobilie beriicksichtigt. Die Bei-
spielrechnung zeigt, dass dadurch tendenziell Neutra-
litét erreicht wird. Solange die Ertrdge aus der Alter-
nativanlage einer Steuerpflicht unterliegen, ist daher
die Besteuerung der VerduBerungsgewinne aus Immo-
bilientransaktionen vom Ziel einer Neutralitat aus be-
trachtet zu begriBen. Die Immobilieninvestition bleibt
durch die Steuerfreiheit der impliziten Mietersparnis im
Fall der Selbstnutzung bzw. der steuerlichen Behand-
lung im Fall der Vermietung aber weiter im Vorteil. Der
Sparerfreibetrag ist ein Instrument, das ausgehend von
der gegebenen steuerlichen Behandlung von Ertrédgen
aus der Investition in Immobilien tendenziell Neutrali-
tat schafft — die geplante Reduzierung des Sparerfrei-
betrags ist daher nicht wiinschenswert. Das zentrale
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Tabelle 9
Beispielrechnung fiir ein Eigenkapital in Hé6he von 100 000 Euro

Neutrale Welt Welt Ende 2005 Welt im Jahr 2007

Alternative 2 4 5 2 4 5 2 4 5
Mietaufwand 0 -11500 -11500 0 -11500 -11500 0 -11500 -11500
Mietertrag vor Steuern 0 11500 0 0 11500 0 0 11500 0
Zinsaufwand -16 000 -16 000 0 -20 000 -16 000 0 -20 000 -20000 0
Zinsertrag nach Steuern 0 0 4000 0 0 4000 0 0 3650
Instandhaltungskosten -1500 -1500 0 -1500 -1500 0 -1500 -1500 0
Wertzuwachs Immobilie

nach Steuern 10000 10000 0 10000 10000 0 8 000 8 000 0
Steuerschuld/Gutschrift 0 0 0 0 4 400 0 0 3200 0
Eigenheimzulage - - - 2 050 0 0 366 366 366
Riester-Rente - - - 0 0 244 0 0 244
Ergebnis -7500 -7500 -7500 -9450 -7100 -7256 -13134 -9934 -7 484

Ergebnis ist, dass eine Ausweitung der staatlichen
Férderung von eigenkapitalfinanzierten Immobilien
ausgehend von der Situation im Jahr 2007 kontrapro-
duktiv ware, sofern Neutralitdt angestrebt wird. Deut-
lich wird dies schlieBlich daran, dass die Immobilienin-
vestition im Jahr 2005 durch die Eigenheimzulage und
eine héhere Abschreibungsméglichkeit der Anschaf-
fungskosten noch wesentlich vorteilhafter gegeniiber
der Alternativanlage am Kapitalmarkt war.

Berechnungen unter der Annahme eines
minimalen Eigenkapitals

Im Folgenden wird angenommen, dass der Haushalt
Uber 100 000 Euro Eigenkapital verfligt. Das entspricht
der Eigenkapitalausstattung, die von deutschen Ban-
ken und Bausparkassen in der Praxis regelmaBig
verlangt wird, um die verbleibenden 80% durch Re-
alkredite und Bauspardarlehen zu finanzieren. Fir den
Haushalt mit der geringen Eigenkapitalausstattung
fallen die Alternativen 1 und 3 — also die Finanzierung
des Investitionsprojektes ausschlieBlich durch Eigen-
kapital — weg. Die Vergleichbarkeit zu den vorherigen
Ergebnissen ist daher eingeschrankt.

Die Differenz zu dem Ergebnis der vorherigen Bei-
spielrechnung entspricht dem nominalen Ertrag aus
dem nun nicht mehr vorhandenen Eigenkapital in H6-
he von 400 000 Euro (Tabelle 9).

Die Tabelle 9 zeigt das Bild, das sich aus den Au-
gen des Investors Ende des Jahres 2005 geboten hat,
wenn man in das Modell wiederum Steuern, eine Zins-
spanne von 100 Basispunkten und eine Abgeltungs-
steuer auf VerduBerungsgewinne in Héhe von 20%
einfuhrt.

Bevorzugt wurde im Jahr 2005 die vermietete Im-
mobilie. Durch die steuerliche Behandlung als Investi-
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tionsgut und den steuerfreien Wertzuwachs war diese
Alternative leicht vorteilhaft gegeniiber der Anlage am
Kapitalmarkt, obwohl der Haushalt im Fall der Alter-
native 5 durch den Sparerfreibetrag sémtliche Ertrage
steuerfrei realisieren konnte und zusétzlich eine Pra-
mie fur die Sparleistungen auf ein Altersvorsorgekonto
vereinnahmt hat. Das selbst genutzte Immobilienei-
gentum war trotz Eigenheimzulage im Nachteil. Die
Steuergutschrift hat im vorliegenden Beispiel im Fall
der Vermietung die Eigenheimzulage deutlich Uber-
stiegen. Der Entscheidungstrager hat sich daher im
Jahr 2005 gegen den Erwerb einer selbst genutzten
Immobilie entschieden.

Im Jahr 2007 werden Immobilien wiederum wesent-
lich weniger stark geférdert als im Jahr 2005 (vgl. Ta-
belle 9). Es sinken zwar gleichzeitig die Opportunitéts-
kosten der Immobilieninvestition, indem der Sparer-
freibetrag reduziert wird — insgesamt ist dennoch die
Alternative 5 deutlich im Vorteil. Zu berlcksichtigen
ist, dass der Investitionsbetrag bei Kauf der Immobilie
— also bei der Wahl der Alternativen 2 und 4 — 500 000
Euro betragt, bei Alternative 5 wird nur das Eigenka-
pital in H6he von 100 000 Euro investiert. Bei einer
Investition in die Immobilie kommt der Entscheidungs-
trAger bei gegebener Eigenkapitalausstattung nicht
um eine Finanzierung durch Fremdkapital herum. Der
Vorsprung der Alternative 5 resultiert also nicht aus der
Investition, sondern aus der vermiedenen Fremdkapi-
talfinanzierung bei gegebener Zinsspanne. Ausgehend
von dieser Situation ist die Forderung der Immobilie
im Rahmen der privaten Altersvorsorge &uBerst win-
schenswert. Der Vergleich zu den Berechnungen bei
voller Eigenkapitalausstattung macht deutlich, dass
eine Kopplung der Riester-Férderung an die Finanzie-
rung sinnvoll wéare. Dies kann umgesetzt werden, in-
dem Tilgungsleistungen geférdert werden.
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Tabelle 10
Ubersicht iber die Ergebnisse bei minimaler
Eigenkapitalausstattung

Alternative 2 Alternative 4 Alternative 5

(selbst nutzen) (vermieten) (anlegen)
Neutrale Welt -7 500 -7 500 -7 500
20% Steuern und 2%
AfA -7 500 -5 100 -8 300
Zusétzlich Zinsspanne
von 100 Basispunkten -11 500 -8 300 -8 300
Zusétzlich Eigenheim-
zulage, Sparerfreibetrag
Stand 2005, 4% AfA -9 450 -7 100 -7 500
Zusétzlich Riester-Rente
(dlie Welt Ende 2005) -9 450 -7 100 -7 256
20% Steuern, 2% AfA,
Zinsspanne von 100
Basispunkten und 20%
Abgeltungssteuer -13 500 -10 300 -8 300
Zusétzlich Sparerfrei-
betrag -13 500 -10 300 -7 850
Zusétzlich Riester-Rente
(die Welt 2007) -13134 -9 934 -7 484

Zusammenfassung der Ergebnisse bei minimaler
Eigenkapitalausstattung

Die Tabelle 10 fasst wiederum die schrittweise her-
geleiteten Ergebnisse zusammen.

Ausgehend von einer neutralen Welt fihrt die Ein-
fuhrung von Steuern und einer Abschreibungsmég-
lichkeit dazu, dass die Investition in Immobilienvermo-
gen beginstigt wird. Die Berlicksichtigung eines vom
Habenzinssatz abweichenden Sollzinssatzes zeigt,
dass die Anlage am Kapitalmarkt gtinstiger ist, als in
selbst genutztes Immobilienvermdgen zu investieren.
Diese Erkenntnis korrespondiert mit den Ergebnissen
fur die Berechnungen mit einem Eigenkapital in H6-
he von 500 000 Euro - ein Wechsel auf die reine Ei-
genkapitalfinanzierung bleibt dem Haushalt mangels
Ausstattung verwehrt. Ausgehend von dieser Situa-
tion haben die Eigenheimzulage und die degressive
Abschreibungsmdglichkeit in der Tendenz Neutrali-
tat geschaffen. Die Riester-Rente hat im Jahr 2005
nur die Alternativanlage besser gestellt. Positiv ist zu
werten, dass dadurch der Vorsprung der Investition in
vermietetes Immobilieneigentum gegentber der Alter-
native 5 verringert wird. Um sich der Situation in 2007
anzunadhern, werden eine Abgeltungssteuer in Hohe
von 20% und ein reduzierter Sparerfreibetrag bertick-
sichtigt. Die Eigenheimzulage und die degressive AfA
existieren dann nicht mehr. Die Abgeltungssteuer auf
den Wertzuwachs der Immobilie stellt die Investition
in selbst genutztes Wohneigentum weiter ins Abseits.
Zu beachten ist, dass die Abgeltungssteuer in einem
anderen Licht erscheint, wenn sie vor der Beriicksich-
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tigung einer Zinsspanne diskutiert wird. Die Abgel-
tungssteuer ist als Instrument zu sehen, das Neutralitat
auf der Ebene der Investition schafft. Im vorliegenden
Beispiel der minimalen Eigenkapitalausstattung mis-
sen 80% des Investitionsprojekts durch Fremdkapital
finanziert werden, wenn die Alternative 2 oder 4 reali-
siert wird. Bei Alternative 5 wird hingegen nur das vor-
handene Eigenkapital in die sichere Anlage investiert.
Der ab 2007 voraussichtlich reduzierte Sparerfreibe-
trag begunstigt wiederum leicht die Alternativanlage
am Kapitalmarkt und somit tendenziell Neutralitat aus-
gehend von der Situation, in der die Ertrdge aus der
Investition in Immobilien teilweise steuerfrei realisiert
werden kdnnen. Die Integration der fremdfinanzierten
Immobilie in die Forderung der privaten Altersvorsorge
ist absolut geboten, zumal die aktuell bestehende Re-
gelung einseitig das Sparen in Geldvermogen fordert.
Erreicht wird eine Fdrderung der fremdfinanzierten Im-
mobilie, indem staatliche Zulagen auf Tilgungsleistun-
gen gewahrt werden.

Empfehlungen an die Ausgestaltung
der Wohnungspolitik

Die Wohnungspolitik in Deutschland verzerrt In-
vestitions- und Finanzierungsentscheidungen sowie
die Entscheidung Uber die Art der Nutzung. Wéhrend
die Ertrage einer durch Eigenkapital finanzierten Im-
mobilie keiner Besteuerung unterliegen, missen die
Ertrédge aus einem vermieteten Wohnobjekt sowie Ka-
pitalmarktertrdge versteuert werden. Der mit reichlich
Eigenkapital ausgestattete Haushalt entscheidet sich
daher fir die selbst genutzte Immobilie. Ein Haushalt,
der mangels Eigenkapitalausstattung den Markt fur
Realkredite beanspruchen muss, entscheidet sich ge-
gen den Erwerb einer Immobilie — insbesondere gegen
die selbst genutzte Immobilie.

Steuerliche Gleichstellung der Investition in selbst
genutztes und vermietetes Immobilieneigentum

Die Verzerrungen auf der Ebene der Investition kén-
nen durch eine identische steuerliche Behandlung
vermieden werden. Dies kann erreicht werden, indem
die Investitionsgutlésung fur selbst genutzte Immobili-
en (wieder) eingefuhrt wird. Basis fiir die Besteuerung
sind dann fiktive Ertrdge aus der selbst genutzten Im-
mobilie, von denen Teile der Anschaffungskosten, die
Fremdkapitalzinsen und Instandhaltungskosten abzu-
ziehen sind.

Besteuerung von VerduBerungsgewinnen statt
einer Transaktionssteuer

Neutralitdt auf der Ebene der Investition zwischen
der Immobilie und der Alternativanlage wird u.a. da-
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durch hergestellt, dass VerduBerungsgewinne aus Im-
mobilientransaktionen analog zu Kapitalmarktertrdgen
besteuert werden. Ein pauschaler Abgeltungssteuer-
satz verzerrt nur dann nicht, wenn er zufallig mit dem
persdnlichen Steuersatz Ubereinstimmt. Verzerrend
wirkt weiterhin die in den Beispielrechnungen nicht
erfasste Grunderwerbsteuer. Die Grunderwerbsteuer
ist bei Erwerb einer Immobilie in Hohe von 3,5% des
Kaufpreises zu entrichten. Die relative Hohe der Steu-
er ist umso geringer, je langer die geplante Haltedau-
er und der erwartete VerduBerungsgewinn sind. Die
Wirkungsweise entspricht der einer Vermdgenssteuer,
wenn kein VerduBerungsgewinn anféllt. Die Grunder-
werbsteuer wirkt einer effizienten Allokation von Im-
mobilienvermbgen entgegen, wenn Transaktionen zur
Vermeidung von Grunderwerbsteuer unterbleiben, die
ohne Existenz dieser Steuer stattfinden wirden. Ins-
gesamt ist die Grunderwerbsteuer abzulehnen und
spétestens in Verbindung mit der Einfiihrung einer Be-
steuerung von VerauBerungsgewinnen abzuschaffen.

Foérderung in Abhéangigkeit von der Finanzierung

Die Beispielrechnungen haben deutlich gezeigt,
dass die Instrumente Eigenheimzulage und Sparer-
freibetrag nicht in der Lage sind, Neutralitat zu schaf-
fen. Je nachdem, ob der Investor auf die Finanzierung
durch Fremdkapital angewiesen ist oder das Projekt
durch Eigenkapital finanzieren kann, verzerren die Ins-
trumente zuséatzlich in die eine oder andere Richtung.
Als Instrument sind deshalb Zinsverglnstigungen auf
Darlehen besser geeignet. Derartige Programme wer-
den bereits heute mit einem geringeren Férderhdchst-
betrag von der Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW)
bereitgestellt.

Die Immobilie im Rahmen der Riester-Rente

Eine Integration der selbst genutzten Immobilie in
die Riester-Rente ist ein ,gedeckelter Transfer an an-
spruchsberechtigte Immobilieneigenttiimer. Im Lichte
einer durch méglichst wenige Verzerrungen geprégten
Wohnungspolitik ist eine Lésung wiinschenswert, die
das Sparen in Geldvermdgen, in selbst genutzte Im-
mobilien und in vermietete Immobilien gleichermaBen
férdert. Vor dem Hintergrund der aktuell bestehenden
steuerlichen Bevorzugung der durch Eigenkapital fi-
nanzierten Immobilie ist die Riester-Rente genau dann
geeignet, Verzerrungen zu reduzieren, wenn sie an die
Finanzierung durch Fremdkapital gekoppelt ist. Kon-
kret kdnnte die Lésung eine Foérderung von Tilgungs-
leistungen eines zinsglnstigen Darlehens vorsehen.
Ein Schwachpunkt ist der Begunstigtenkreis der Ries-
ter-Rente. Geftérdert werden hauptséchlich gesetzlich
Rentenversicherte. Zu empfehlen ist daher, Immobili-
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envermogen auch im Rahmen der Basisrente (Rirup-
Rente) zu foérdern, um zuséatzlich Selbstédndige und
Freiberufler zu erfassen.

Schlussbetrachtung

Ziel dieser Arbeit war, die aktuellen Verdnderungen
in der Wohnungspolitik anhand eines einfach gehal-
tenen theoretischen Modellrahmens zu beurteilen.
Hierzu wurde ein statisches Modell entwickelt — die
Betrachtung beschrénkt sich also auf eine Periode.
Zwangslaufig sind mit dieser Vereinfachung Probleme
verbunden, zumal sich die Immobilieninvestition bei
gegebener Hohe an Transaktionskosten selten auf
eine Periode beschrénkt. Insbesondere kénnen Zah-
lungsstréme, die nur einmalig anfallen oder sich im
Zeitverlauf andern, nicht korrekt abgebildet werden.
Das Modell eignet sich dennoch, um Tendenzaussa-
gen Uber die verzerrende Wirkung von Steuern und
Subventionen treffen zu kénnen. Das Modell kann
leicht um weitere Instrumente erweitert werden.

Betrachtet wurden zwei Investoren, die sich nur
durch die Héhe ihrer Eigenkapitalausstattung unter-
scheiden. Der eine Investor ist in der Lage, die Inves-
tition ausschlieBlich durch Eigenkapital zu finanzieren.
Der andere Investor ist gezwungen, 80% des Inves-
titionsvorhabens durch Fremdkapital zu finanzieren.
Die Investoren kdnnen jeweils entscheiden, ob sie die
Immobilie selbst nutzen oder vermieten. Das Ergeb-
nis wird jeweils mit der Alternativanlage des Kapitals
in Form der sicheren Anlage verglichen. Die Bere-
chungen zeigen deutlich, dass die durch Eigenkapital
finanzierte Immobilie steuerlich stark begulinstigt wird —
insbesondere die selbst genutzte Immobilie. Ein Grund
zu weiteren Transfers — wie z.B. der Eigenheimzulage
- besteht insofern nicht. Die durch Fremdkapital finan-
zierte und selbst genutzte Immobilie ist hingegen we-
sentlich teurer als die Lésung, das Eigenkapital in die
sichere Anlage zu investieren und selbst zur Miete zu
wohnen.

Um dem Haushalt mit geringer Eigenkapitalaus-
stattung einen Anreiz zu bieten, in selbst genutztes
Immobilienvermégen zu investieren, wird vorgeschla-
gen, die Férderung an die Finanzierung zu knlpfen.
Eine Férderung der Immobilie im Rahmen der privaten
Altersvorsorge wird begrit, wenn Tilgungsleistun-
gen geférdert werden. Grundsétzlich abgelehnt wird
die unsystematische Besteuerung von Immobilien-
transaktionen durch die Grunderwerbsteuer. Statt der
Grunderwerbsteuer wird eine Besteuerung analog zu
Ertrdgen aus der sicheren Anlage vorgeschlagen.
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