H Altersvorsorge EE

Reverse Mortgage und
Wohn-Riester: ein Zukunftsmarkt?

Tristan Nguyen und Jonathan Ben Shlomo

Mehrfach ist versucht worden, die in Deutschland als Leibrente bekannte
Produktidee der Umkehrhypothek (Reverse Mortgage) wiederzubeleben.
Wihrend vergleichbare Produkte in anderen Lindern einen Markt finden, Idsst
hierzulande der Erfolg auf sich warten. Auf der Suche nach den Ursachen der
geringen Akzeptanz finden die Autoren einerseits nachfrageseitige Hemmnisse,
andererseits birgt das Produkt fiir die Anbieter schwer kalkulierbare Risiken.
Trotzdem scheinen in Zukunft Absatzchancen mdoglich zu sein, denn kombiniert
mit Wohn-Riester konnte daraus eine echte ,,Eigenheimrente” entstehen. (Red.)

Wéhrend der Altersquotient (das Ver-
haltnis von lber 65-Jahrigen zu den
15- bis 64-J4hrigen) im Jahr 2000 noch
bei etwa 24 Prozent lag, prognostiziert
das Statistische Bundesamt bis 2050
einen Anstieg auf 60 Prozent. Dieser
demografische Wandel sorgt zum einen
flr ein sinkendes Erbmotiv aufgrund
zuriickgehender Geburtenraten, zum
anderen ist er mit erheblichen Einschnit-
ten der umlagefinanzierten Rente ver-
bunden.

Im politischen Diskurs sind sich die
meisten einig, dass die Folge eine im-
mer bedeutender werdende private Al-
tersvorsorge ist. Erste Schritte, um der
zukiinftig groBer werdenden Rentenlii-
cke zu begegnen, sind mit der Einfiih-
rung der Riesterrente und ihrer Erweite-
rung um ,Wohn-Riester" bereits erfolgt.

Mehr Wohneigentum bei
Geringverdienern durch Wohn-Riester

Mit dem Eigenheimrentengesetz vom
29. Juli 2008 (BGBI. II S. 1508) kann
gefordertes Altersvorsorgekapital bes-
ser fiir die selbst genutzte Wohnimmo-
bilie genutzt werden. AuBerdem kdn-
nen Tilgungsleistungen steuerlich ge-
fordert werden, wenn das zugrunde
liegende Darlehen fiir eine selbst ge-
nutzte Wohnimmobilie eingesetzt wur-
de. Die steuerfinanzierte Férderung
macht die Riester-Rente und somit auch
Wohn-Riester vor allem fiir kinderreiche
Familien und Geringverdiener interes-
sant. Somit ist zu rechnen, dass zukiinf-
tig weitere Bevolkerungsschichten, vor
allem kinderreiche Familien und Gering-
verdiener, sich flir Wohneigentum als
eine Form der Altersvorsorge entschei-
den werden.

Gleichzeitig ist zu erwarten, dass der
Anstieg der Wohneigentumsquote bei
den drmeren Bevolkerungsschichten den
Markt fiir Reverse-Mortgage-Produkte
iberproportional wachsen lasst. Im Ge-
gensatz zu einer normalen Immobilienfi-
nanzierung, bei der der Kreditbestand
ublicherweise durch Annuitatenzah-
lungen aus Zins und Tilgung bezahlt
wird, ist der Zahlungsstrom bei einem
Reverse Mortgage umgekehrt (siehe
Abbildung 1).

Bei Eintritt in das Rentenalter erhalt der
Kreditnehmer (Hausbesitzer) monatliche
Rentenzahlungen, welche aus dem Ver-
kauf der Immobilie nach dem Tod ge-
speist werden. Wie aus der Grafik zu
entnehmen ist, erhoht sich die Zinslast
wahrend der Laufzeit exponentiell und
kann bei einem sehr hohen Sterbealter
die Kosten fiir den Kredit stark ansteigen
lassen. Ein Reverse Mortgage erlaubt es,
Immobilienvermdgen zu liquidieren, wah-
rend der Rentner in seinem Haus wohnen
bleiben kann. Der entscheidende Vorteil
besteht also darin, die freigesetzten Mit-
tel zu verzehren, ohne die Immobilie zu
Lebzeiten verkaufen zu miissen.

Vertraglich gibt es mehrere Méglichkei-
ten, die Bediirfnisse von Kreditgeber und
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Kreditnehmer zu befriedigen. Die Aus-
gestaltung kann zwischen einer vorher
fest vereinbarten Zeit bis zu einer le-
benslangen Rentenzahlung variieren
und es konnen Einmalzahlungen zu
Beginn oder wahrend der Laufzeit ver-
einbart werden. Entscheidend fir den
Anbieter ist, wie bei einem Kredit ib-
lich, die Ausfallwahrscheinlichkeit des
zur Verfligung gestellten Kredits in
Form der Rentenzahlungen einzugren-
zen und die Forderungsanspriiche in
voller Hohe samt Zinsen zu erhalten.
Anders betrachtet darf der gewéahrte
Kreditrahmen den Wert der Immobilie
nicht libersteigen. Die Hohe des Kre-
ditrahmens (KR) ldsst sich wie folgt be-
rechnen:

KR=h,-(1+g)"-(1+i) " = h, (”gj
1+

Dabei ist h, der heutige Verkehrswert der
Immobilie, g die Wertentwicklung der
Immobilie, i der Kalkulationszinssatz und
n die Laufzeit.” Die Formel verdeutlicht,
dass die drei wertbestimmenden Fakto-
ren die Immobilienwertentwicklung, die
Laufzeit und die Verzinsung sind. Der
Kreditrahmen fallt umso hdher aus, je
hoher die Immobilienwertentwicklung,
je kiirzer die Laufzeit und je geringer die
Abdiskontierung ist. Wiirde Gewissheit
ber diese Faktoren herrschen, wére die
Kalkulation eines Reverse Mortgage re-
lativ einfach.

Schwierige Prognosen fiir
Zins- und Wertentwicklung

Aber genau hier liegt das Problem. Da
die Laufzeit bei diesem Produkt mit der
Restlebensdauer lbereinstimmt, welche
nur geschatzt werden kann, und eben-
so Unsicherheit tber die zukiinftige
Wert- und Zinsentwicklung herrscht,
bedarf es einer grindlicheren Analyse
dieser Determinanten. Um die Interes-
sen der Anbieter mit denen der Nach-
frager, wie zum Beispiel Flexibilitat
und hohe Rentenanspriiche, in Ein-
klang zu bringen, bedarf es mdoglichst
genauer Annahmen zukinftiger Er-
eignisse.

Die Wohnimmobilie dient als Sicherheit
und der Verkehrswert ist analog zur
klassischen Hypothek ausschlaggebend
fir die Hohe der Kreditsumme. Anders
jedoch als bei einem klassischen Hypo-
thekenkredit steigt der Anteil des Fremd-
kapitals bei einem Reverse Mortgage mit
der Vertragslaufzeit an, womit die Be-
deutung der Sicherheit im Zeitablauf
groBer wird.?
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Abbildung 1: Vergleich des Kreditbestands zwischen einem klassischen Kredit

und einem Reverse Mortgage’
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‘) vgl. Lang, G. (2008), S.57.
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Die Bestimmung des Immobilienver-
kehrswertes ist auf Basis der Gegen-
wartsbetrachtung aufgrund der indivi-
duellen Eigenschaften einer Wohn-
immobilie, wie Alter, baulicher Zu-
stand und Lage des Objekts, schwierig.
Problematisch wird die Verkehrswert-
bestimmung fir einen in der Zukunft
unbestimmt liegenden Zeitpunkt, der
flir einen Reverse-Mortgage-Vertrag
notwendig ist. Je nach Ausgestaltung
der Vertrdge liegt das Mindestalter
fir die Nachfrager eines solchen Pro-
dukts bei 62 bis 65 Jahren, was eine
Restlebensdauer von etwa 20 Jahren3)
impliziert.

Wertentwicklung
der Immobilie

Abbildung 2 veranschaulicht grafisch
eine Prognose liber die Wertentwicklung
der Immobilie, bei zum Beispiel 2,0 Pro-
zent Wertzuwachs pro Jahr (Linie P), die
durchschnittliche Lebensdauer (Line T)
und die Kreditschuld (Linie K). Die Grund-
lage fiir die Berechnung des Reverse
Mortgage ist der Immobilienpreis zum
Zeitpunkt T und dem durchschnittlichen
Todeszeitpunkt laut Sterbetafeln im
Punkt A. Hier wird die vollstandige Kre-
ditschuld (Punkt B) zum Todeszeitpunkt
samt aller Kosten abgedeckt.

Verringert sich der Verkehrswert der
Immobilie (Linie P'), liegt die Kredit-
schuld (Punkt B) tiber dem neuen Ver-
kehrswert (Punkt B'), mit der Folge, dass
es zu Kreditausfallen kommen kann, da
die Verwertung der Immobilie nicht
ausreicht, um den Kredit zu bedienen.
Aus der Grafik ist ersichtlich, dass die

Unsicherheit der Wertentwicklung ent-
scheidenden Einfluss auf die Hohe des
Kredites hat.

Nach Smith/Rosen/Fallis (1988) sind
vor allem vier signifikante Immobilien-
merkmale fiir die Wertentwicklung

von Wohnimmobilien wichtig: die
lange Produktions- und Lebenszeit

von Immobilien, die Heterogenitat und
ortliche Gegebenheit sowie die staat-
lichen Interventionen auf dem Markt
fiir Wohnraum.4 Die Wertentwicklung
einer umgekehrten Hypothek unterliegt
aber noch einem weiteren Kriterium in
Form des Moral-Hazard-Verhaltens der
Hausbewohner. Gemeint ist das mo-
ralische Risiko der nachvertraglichen
Pflichtverletzung, der ordnungsgema-
Ben Instandhaltung der Immobilie nach-
zukommen.

Die praktische Erfahrung in anderen
Landern zeigt, dass relativ niedrige Aus-
zahlungsquoten der Schliissel zu einer
erfolgreichen Risikoabdeckung sind. So
werden bei einem Reverse Mortgage in
GroBbritannien bei einem 60-Jahrigen
nur zehn Prozent des Immobilienver-
kehrswertes ausbezahlt. Je dlter der Ver-
tragsnehmer bei Abschluss des Vertrages
ist, desto hohere Auszahlungsquoten
kdnnen gewahrt werden. Geringe mo-
natliche Rentenzahlungen sind zwar
einerseits ein Nachteil fiir den Nachfra-
ger, andererseits kdnnen maogliche Erben
zum Todeszeitpunkt noch tiber Restkapi-
tal verfiigen.9

Langlebigkeit —
Risiko oder Chance?

Die meisten Immobilienverzehrplane sind
mit ihrer Rentenauszahlungsstruktur eng
an die Restlebensdauer der Vertragsneh-
mer gekoppelt. Fir den Kreditgeber, der
die Kredithohe aufgrund von Sterbeta-
feln erstellt, bedeutet eine tiberdurch-
schnittliche Lebensdauer des Kreditneh-
mers ein Risiko. Flir den Kreditnehmer
dagegen bedeutet sie die Chance, ho-
here Rentenzahlungen zu erhalten als
die Immobilie eigentlich wert ist.

Grafisch kann gezeigt werden (vergleiche
Abbildung 3), dass bei einer durch-
schnittlichen Lebensdauer (Linie T) der
Immobilienpreis in Punkt A die Kredit-
schuld tibersteigt, wahrend bei einem
Uberschreiten dieses Alters (Linie T') der
Immobilienwert Punkt A" nicht ausreicht,
um die angestiegene Kreditschuld zu
tilgen. Mit jeder zusatzlichen Rentenzah-
lung steigt die Kreditschuld tiberpropor-
tional an, da neben der monatlichen

Abbildung 2: Risiko des Wertverlustes der Immobilie?
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‘) vgl. Lang, G. (2008), S.59.
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Ratenzahlung die gestundeten Kreditzin-
sen auf die Forderung aufgeschlagen
werden.

Reverse-Mortgage-Vertrage sind (ibli-
cherweise mit einer ,Non negative Equi-
ty Guarantee” respektive Non-Recourse-
Klausel ausgestattet. Uberschreiten die
Rentenzahlungen den Wert der Immobi-
lie, verzichtet der Kreditgeber auf tber
den Kreditbetrag hinausgehende For-
derungen. Wie oben bereits erwdhnt,
sichert sich der Kreditgeber dadurch ab,
dass nur ein Teil des Immobilienvermo-
gens liquidiert wird, um das Uberschrei-
tungsrisiko so gering wie moglich zu
halten. In den USA wird dieses Risiko
durch staatliche Ausfallbiirgschaften
getragen, sodass es flr den Anbieter
eliminiert wird.

Neben dem Immobilienwert und der
ungewissen Dauer eines Reverse-Mort-
gage-Vertrages hangen die monatlichen
Ratenzahlungen auch von der Zinsbe-
lastung ab. Uber die Vertragslaufzeit
akkumulieren sich die Zinsen und neh-
men einen groBer werdenden Anteil an
der Kreditschuld ein. Je nach Vereinba-
rung konnen die Zinsen variabel oder
fix ausgestaltet sein. Wird der Zinssatz
je nach Marktbedingungen angepasst,
hat das Auswirkungen auf die Kredit-
schuld und kann, vor allem verbunden
mit einer hoheren Lebensdauer, dazu
flhren, dass die Zinslast stark ansteigt.
Grafisch ist dieses Szenario in Abbil-
dung 3 dargestellt, in der die Kredit-
schuld bei steigenden Zinsen mit zu-
nehmender Vertragslaufzeit auseinan-
der klafft (K zu K').

Vorbehalte auf Seiten der Anbieter

Neben den drei erlduterten groBen Risi-
kofaktoren bestehen weitere produktspe-
zifische Akzeptanzhemmnisse auf der
Anbieterseite. Zundchst sollte der Bedarf
der Nachfrageseite fiir ein entsprechen-
des Produkt ausgewertet und das Poten-
zial furr die Zukunft beriicksichtigt wer-
den. Allerdings existiert Unsicherheit
uber die zuklnftige Nachfrageentwick-
lung und damit das Risiko, dass die Aus-
gaben fiir Produktentwicklung, Marke-
ting und Kundenbefragung zukiinftige
Erlose lbersteigen.

Aufgrund der langen Vertragslaufzeit
eines Reverse Mortgage kann der Riick-
zug eines Anbieters durch gesunkene
Nachfrage kostspielige Folgen haben,
wenn das Vertragsende in ferner Zu-
kunft liegt. Ein weiteres Risiko besteht
fir den Anbieter in veranderten Vor-
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Abbildung 3: Langlebigkeits- und Zinsrisiko”
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% vgl. Lang, G. (2008), S.59.
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schriften von Hypothekenkrediten, mit
denen ein zusatzlicher Regulierungsauf-
wand verbunden sein kann.

Nachfrageseitige
Akzeptanzhemmnisse

Als Ausgangspunkt einer nachfrageseiti-
gen Analyse eines Reverse Mortgage
bietet das SALIS-Konzept eine Basis fiir
die Untersuchung eines Altersvorsorge-
produkts. Dieses Modell fuBt auf dem
.magischen Dreieck” der Geldanlage, das
Rendite, Liquiditdt und Sicherheit bein-
haltet; zusatzlich werden die Zugangs-
moglichkeiten sowie die soziale Verant-
wortung berticksichtigt.

@ Security: Das erste Kriterium bildet die

Sicherheit und bezieht sich bei einem
Reverse Mortgage vor allem auf das

Abbildung 4: SALIS-Konzept)

Konkursrisiko des Anbieters. Gerade in
Zeiten der weltweiten Finanzmarktkrise
schmailert die Angst einer Insolvenz das
Vertrauen in privatwirtschaftliche Pro-
dukte. Anders als bei einem normalen
Kredit werden die monatlichen Renten-
zahlungen aus dem Immobilienverzehr-
plan geleistet, ohne dass es wahrend der
Vertragslaufzeit zu Zins- und Tilgungs-
zahlungen seitens des Vertragnehmers
kommt. Ein weiterer Sicherheitsaspekt
liegt im Verwertungsrisiko der Wohnim-
mobilie, sofern der Kredit nicht durch
Erben getilgt wird und es zu erheblichen
Wertminderungen kommt.

@® Access: Fiir den Zugang zu einem Re-
verse Mortgage gibt es einige Vorausset-
zungen, die es zu erfiillen gilt. Dabei
kann die Zahl der in Betracht kommen-
den Senioren mittels eines Filters einge-
schrankt werden. Erstens miissen Senio-

Access
Security Liquidity
Social Responsibility <4 Interest
‘) vgl. Reifner, T.[Tiffe, A.[Turner, A. (2003), S. 26.
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ren eine bestimmte Altersgrenze errei-
chen, zweitens sollte die Wohnimmo-
bilie lastenfrei sein und drittens muss die
Immobilie als marktfahig eingestuft wer-
den. Im Rahmen der Zugangsmaglichkei-
ten stellt sich die Frage, ob das angebote-
ne Produkt auf die Bedurfnisse der gefil-
terten Personengruppe zugeschnitten

ist. Des Weiteren fiihren ausreichend zur
Verfligung gestellte Produktinformatio-
nen und unabhingige umfassende Bera-
tung dazu, dass die Markttransparenz
steigt und die Zugangsmoglichkeiten
verbessert werden.®)

@ Liquidity: Der dritte Aspekt, die Liqui-
ditat, bezieht sich vor allem auf die Zah-
lungsfahigkeit des Anbieters. Je hoher
die monatlichen Rentenzahlungen aus-
fallen, also je héher die finanzielle Belas-
tung fiir den Anbieter ist, desto eher
kann es zu einem Abbruch des Zahlungs-
stroms kommen. Immobilien gelten auf-
grund ihrer Eigenschaften als illiquide,
da sie meistens kurzfristig schwer ver-
auBerbar sind. In einem Reverse-Mort-
gage-Vertrag kdnnen und sollten flexible
Elemente fixiert werden, um bei unvor-
hergesehenen finanziellen Notlagen ge-
regelt zu sein.

@ Interest: Die Rendite oder Rentabilitat,
die bei einer klassischen Geldanlage ein
wesentliches Kriterium darstellt, erweist
sich bei einem Reverse Mortgage als
schwierig zu bestimmen. Zum einen
resultieren die Rentenzahlungen aus
bereits gebildetem Kapital, zum anderen
erschwert zum Beispiel die Restlebens-
dauer eine genaue Rentabilitdtsberech-
nung. Im Gegensatz zum Einkommen
besteht die Entnahme eines Reverse
Mortgage aus Kreditauszahlungen, wel-
che steuerfrei sind.

® Social Responsibility: Das letzte Krite-
rium zielt vor allem auf die Risikotber-
nahme der biometrischen Risiken ab.”
Wiahrend die Reverse-Mortgage-Produk-
te in den USA das Kriterium des Langle-
bigkeitsrisikos durch staatlich geforderte
Institutionen abdecken, fehlt in Deutsch-
land eine solche Einrichtung.

Das zentrale Motiv eines Rentners, einen
Reverse-Mortgage-Vertrag abzuschlie-
Ben, ist liblicherweise die Liquiditatssi-
cherung bis zum Lebensende. Um die
individuelle Langlebigkeit abzusichern,
kommt vor allem die Variante einer le-
benslangen monatlichen Rentenzahlung
in Betracht. Ein Verkauf der Immobilie
mit einmaliger Auszahlung und einer auf
bestimmte Laufzeit fixierten Auszahlung
kann dagegen keine lebenslange Rente
garantieren. Individuelle Anfertigungen

an der Immobilie und personliche Prafe-
renzen der Hauseigentiimer kdnnen dazu
flihren, dass der subjektive Immobilien-
wert des Besitzers hoher ausféllt als der
ermittelte Verkehrswert. Dementspre-
chend sind Rentenzahlungen, die der
Kreditgeber anbietet, fiir einige Kunden
zu niedrig, weshalb das Produkt unat-
traktiv wird.8)

Niedrige 6konomische
Allgemeinbildung

Einen weiteren wesentlichen Aspekt der
nachfrageseitigen Akzeptanzschwéche
sieht die OECD in einer niedrigen dkono-
mischen Allgemeinbildung der Gesell-
schaft. Gerade &ltere Menschen haben
haufig Probleme, ein komplexes Finanz-
instrument mit allen Konsequenzen voll-
stdndig zu erfassen. Dabei erhdht ein
geringes Produktverstandnis das Miss-
trauen gegeniiber dem Anbieter und
schreckt viele Rentner von einem Ver-
tragsabschluss ab. Dem entgegenzuwir-
ken bedarf es einer umfassenden Bera-
tung durch geschulte Mitarbeiter.

Eine weitere Rolle der Nachfrageseite
spielt das Erbschaftsmotiv. Besonders
wenn die Familie von einer Vererbung
ausgeht, wollen viele dltere Menschen
die Belastung ihrer Immobilie vermeiden,
um einem Konflikt mit den Erben zu
entgehen. Ein nicht zu unterschatzendes
Kriterium gegen Reverse Mortgage ist,
die eigene Immobilie erneut belasten zu
missen. Fiir das Wohneigentum wurde
jahrzehntelang gearbeitet, oftmals ist
die Immobilie gerade lastenfrei und soll
dann wieder mit einer Hypothek belastet
werden.?)

In den USA gibt es verschiedene Anbie-
ter von Reverse-Mortgage-Programmen,
wobei private Institutionen mit staatli-
cher Absicherung den weitaus groften
Marktanteil haben. Das U.S. Department
of Housing and Urban Development
(HUD), das das staatlich geforderte
Home Equity Conversion Mortgage Pro-
gram (HECM) entwickelt hat, Glbernimmt
dabei die Rolle des Versicherers. Kommt
es zu einer Zahlungsunféahigkeit des
Kreditgebers, sorgt die Versicherung fiir
die Aufrechterhaltung der Auszahlungen
und eliminiert so das Risiko fiir den
Kreditnehmer. Dadurch entfallt das Kre-
ditausfallrisiko fur die Anbieter von den
staatlich versicherten HECM-Vertragen.
Die Anzahl der Vertragsabschliisse belief
sich Mitte 2009 auf knapp 500 000 und
entsprach einem Marktanteil von etwa
90 Prozent. Damit spielen private Anbie-
ter insgesamt eine untergeordnete Rolle
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auf dem amerikanischen Reverse-Mort-
gage-Markt. Hauptgrund dafiir ist der
Wettbewerbsnachteil, da diese bei Zah-
lungsunfédhigkeit nicht staatlich gefor-
dert werden.

In Deutschland ist die Wohneigentums-
quote mit 44 Prozent deutlich geringer
als in den USA (67 Prozent)'® und der
Immobilienbesitz konzentriert sich in
Deutschland starker bei dlteren Haushal-
ten. 2009 wurde die umgekehrte Hypo-
thek mit einer einmaligen Auszahlung
erstmals in Deutschland umgesetzt. Fiir
das Jahr 2010 haben mehrere Institute,
darunter auch Forderbanken, die Einfiih-
rung einer umgekehrten Hypothek mit
lebenslanger monatlicher Rentenzah-
lung angekiindigt. Auch andere Kredit-
institute erwogen die Einflihrung eines
Reverse Mortgage, konnten aus ver-
schiedenen Griinden allerdings kein
solches Produkt am deutschen Markt
platzieren.

Riickversicherung oder
staatliche Garantie

Unter anderem stellte das Langlebig-
keitsrisiko ein uniliberwindbares Hinder-
nis dar. Fiir eine erfolgreiche Einfiihrung
muss entweder eine Riickversicherung
extern eingekauft werden oder das Risi-
ko wird vom Kredit gebenden Institut
selbst getragen. In den USA haben die
Anbieter gegentiber Deutschland einen
Wettbewerbsvorteil, da mit staatlich
garantierten Biirgschaften das Uber-
schuldungsrisiko durch Langlebigkeit
abgesichert wird. Um die Ausfallwahr-
scheinlichkeit gering zu halten, stellt
zum Beispiel die Immokasse maximal

35 Prozent des Beleihungswertes als ein-
maligen Kredit zur Verfligung, welcher
bei Tod durch die Erben oder Verwer-
tung der Immobilie getilgt werden kann.
Sollte es trotz dieser vorsichtigen Be-
rechnung zu einem Ubersteigen der
Kreditschuld und damit zu Kreditausfal-
len kommen, bliebe der Ausfall am Kre-
dit gebenden Institut hangen.

Relativ niedrige Auszahlungsquoten
haben in anderen europédischen Lan-
dern gezeigt, dass es auch ohne staat-
liche Garantien zu einer erfolgreichen
Einfliihrung von Immobilienverzehrpla-
nen kommen kann. Die Anbieter kon-
nen sich dadurch gegen Uberschul-
dung absichern, wahrend die Nachfra-
ger in den Genuss der lebenslangen
Verrentung ihrer Immobilie kommen.
Attraktiv ist das Produkt allerdings erst
dann, wenn die Wohnimmobilie einen
bestimmten Mindestverkehrswert er-



reicht, damit trotz relativ niedriger An-

rechnung und immer gréBerer Lebenser-
wartung eine ordentliche Rente bezahlt
werden kann.

Wohn-Riester und
Reverse Mortgage

Die im Jahr 2000 eingefiihrte Riester-
rente wurde im Jahr 2008 um Wohn-
Riester erweitert und fordert seitdem
neben den liblichen Riestersparplanen
auch die private Altersvorsorge in Form
von Wohneigentum. Dabei werden die
Einzahlungen und Zulagen sowohl klas-
sischer Riesterprodukte als auch die
Eigenheimrente nachgelagert besteuert,
sodass die Einzahlungen im Erwerbsalter
das zu versteuernde Einkommen senken.
Im Vergleich zu klassischen Riesterpro-
dukten ist Wohn-Riester in Bezug auf
steuerliche Verglinstigungen deutlich
attraktiver.

Eine klassische Riester-Rente besteht aus
Einzahlungen bis zum Renteneintritt und
monatlichen Rentenzahlungen im Alter.
Dabei ist zu berlcksichtigen, dass es nach
dem Eintritt in das Rentenalter zu einer
weiteren Kapitalakkumulation des ange-
sparten Vermogens kommt; dieser Zinses-
zinseffekt im Rentenalter macht einen
bedeutenden Anteil des Vermdgens aus
und erhoht das zu versteuernde Einkom-
men im Alter.

Im Gegensatz dazu wird im Rahmen eines
Wohn-Riester-Vertrages ein ,Wohnfor-
derkonto” erstellt, das im Erwerbsalter
fiktiv mit zwei Prozent verzinst und ab
dem Renteneintritt gar nicht mehr ver-
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zinst wird. Der Betrag auf dem Wohn-
forderkonto dient als Grundlage fiir die
nachgelagerte Besteuerung. Es wird so-
mit nicht auf den konkreten Nutzungs-
wert der Immobilie im Alter abgestellt,
sondern nur auf die vom Forderberechtig-
ten tatsachlich bezogene Forderung.

Betrdgt der Stand des Wohnfdrderkontos
zum Beispiel 10 000 Euro, dann wird nur
dieser Betrag steuerlich erfasst, auch
wenn sich der Wert der Immobilie zwi-
schenzeitlich verdoppelt hat und somit
die Nutzungen aus dem mietfreien Woh-
nen mehr ,wert" sind, als bei Inanspruch-
nahme der Forderung vorhergesehen
wurde. Die Wertsteigerungen aus dem
Kapital, das in die Wohnimmobilie inves-
tiert wird, bleiben steuerfrei.

Den Liquiditatsnachteil, im Alter kein
laufendes monatliches Einkommen zu
erhalten, kann ein Reverse-Mortgage-
Produkt kompensieren. Die Rentenzahlun-
gen, die aus dem Reverse Mortgage resul-
tieren, sind Auszahlungen aus einem
Kreditverhaltnis und unterliegen damit
keiner Steuer. Die Kombination von
Wohn-Riester und einem Reverse Mort-
gage ist eine attraktive Losung, um so-
wohl im Erwerbsalter als auch im Ren-
tenalter das zu versteuernde Einkommen
zu mindern und einen Nettovorteil zu
generieren.

Als Nebenziel wird eine hthere Wohn-
eigentumsquote erreicht, die eine wich-
tige Saule der privaten Altersvorsorge
darstellt. Fiir eine positive Zukunft von
Reverse Mortgage in Deutschland spre-
chen die Erfahrungen im Ausland und
vor allem die jingste Entwicklung von

Reverse-Mortgage-Vertragen in den
USA. Eine starkere 6ffentliche und poli-
tische Diskussion ist dafiir wiinschens-
wert. Eine politische Entscheidung zu-
gunsten der Attraktivitat von Reverse-
Mortgage-Produkten in Form von
staatlichen Ausfallgarantien nach ameri-
kanischem Vorbild konnte die Auszah-
lungsquote erhdhen und die Kosten fiir
die Nachfrager senken.
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