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Zusammenfassung
In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur wird das ©6konomische Potenzial von
Immobilienverzehrprodukten vielseitig diskutiert. Obwohl diesen Produkten aus wohlfahrts-
theoretischen Gesichtspunkten eine hohe Bedeutung beigemessen wird, zeigt die empirische
Evidenz, dass die Nachfrage weit hinter den Erwartungen zurlckbleibt. Die neoklassischen
Ansétze konnen die Diskrepanz zwischen tatséchlicher und potenzieller Nachfrage teilweise
erklaren, zum besseren Verstdndnis ist es jedoch notwendig auch auf verhaltenswissen-
schaftliche Theorien zurlickzugreifen. In der nachfolgenden Arbeit werden unterschiedliche
Theorien vorgestellt und ein Beitrag zur Erklarung der Diskrepanz zwischen potenzieller und
tatschlicher Nachfrage in Deutschland geleistet. Dazu wurde eine direkte Befragung mit
Interessenten und Rentenbeziehern durchgefiihrt. Die Untersuchung gibt erste empirische
Evidenz Uber die soziodkonomischen Charakteristika, Nachfragehemmnisse und Praferenzen
von potenziellen Profiteuren in Deutschland. Die daraus gewonnenen Erkenntnisse
ermdoglichen es Investoren, bedarfsgerechte Produkte zu entwickeln. Dies ist der Diffusion

von Immobilienverzehrprodukten dienlich.

JEL Klassifikation: G1, G2, J1, R2
Schlusselwdrter: Leibrenten, Reverse Mortgage, Wohneigentum, Demografischer Wandel.



1 Einleitung

In vielen Landern etablieren sich Instrumente, die es ermdglichen, das Wohneigentum als
Alterssicherungsinstrument zu nutzen. Wahrend in den Vereinigten Staaten, GroRbritannien,
Teilen Europas und anderen Ldandern der Stellenwert von Immobilienrenten bzw.
Immobilienverzehrprodukten in der Alterssicherung stetig zunimmt, entwickelt sich der
Markt in Deutschland noch recht zdgerlich. Dabei zeichnet sich gerade in Deutschland,
aufgrund des demografischen Wandels, die Notwendigkeit ab, das staatliche Rentensystem

durch neue Produkte zu entlasten.

Immobilienrenten grenzen sich positiv gegeniiber anderen Alterssicherungsprodukten ab, weil
dort keine zusatzliche Sparleistung erforderlich ist, um ein Ruhestandseinkommen zu
generieren. Das Vermdgen ist bei Renteneintritt bereits in der Immobilie gebunden und muss
lediglich in einen Zahlungsstrom konvertiert werden. Durch innovative Finanzprodukte wie
Umkehrhypotheken (Reverse Mortgages) oder konventionelle Produkte wie Leib- und
Zeitrenten (Home Reversion) wird das in der Immobilie gebunden Kapital liquidiert, den
Rentnerhaushalten eine Erhohung ihres Einkommens im Ruhestand und eine Absicherung

gegen diverse biometrische Risiken ermoglicht.

Bei einer Reverse Mortgage wird die Immobilie mit einem Kredit belastet, der entweder als
Annuitat, als Einmalzahlung oder als Kreditlinie an den Rentnerhaushalt ausgezahlt wird. Das
Eigentum an der Immobilie bleibt beim Ruhesténdler, eine Riickzahlung des Kredits erfolgt
am Ende der Vertragslaufzeit. Leib- und Zeitrenten weisen hinsichtlich ihrer Auszahlungs-
optionen bedeutende Parallelen zu Umkehrhypotheken auf. Sie unterscheiden sich jedoch
dahingehend, dass das Eigentum an der Immobilie unmittelbar an den Investor bergeht.
Beide Mechanismen ermdglichen dlteren Wohneigentimern den Zugang zu ihrem
Immobilienvermdgen und erhoéhen ihre Liquiditat. So kdnnen Wohneigentimer ihr Portfolio
diversifizieren, anstatt einen bedeutenden Anteil ihres VVermdgens in einer einzigen, nicht-

diversifizierten und daher riskanten Anlage zu halten.

Ein weiterer wohlfahrtssteigernder Effekt von Immobilienrenten liegt darin, dass der Konsum
von alteren Wohneigentimern gesteigert werden kann, ohne einen Umzug notwendig zu
machen. Dadurch koénnen altere Haushalte finanziell unabhangig bleiben und vermeiden die
monetdren und psychischen Kosten, welche durch einen Umzug entstehen. Der Verbleib im
eigenen Haus rdumt den Eigentimern zudem eine Versicherung gegen Fluktuationen der
Wohnungsmiete ein (vgl. Sinai/Souleles (2005), S.1).



Dariiber hinaus kénnen Immobilienrenten eine entscheidende Bedeutung bei den Erbschaften
einnehmen, weil den Hinterbliebenen die Moglichkeit eingerdumt wird, einen Teil des Immo-
bilienvermdgens in liquider Form zu erben. Des Weiteren wird durch die Verrentung der
Immobilie sowohl das Risiko einer ungewollten Erbschaft vermindert als auch lebenslange
Einkommenssicherheit geschaffen. Allerdings kann sich der Immobilienverzehr auch negativ
auf potenzielle Erben auswirken, weil sich das Erbschaftsvolumen verringert. Dem steht
entgegen, dass manche Erben ihre Eltern hinsichtlich medizinischer Versorgung oder anderer
Konsumausgaben finanziell unterstiitzen oder nicht-pekunidre Leistungen wie Pflegedienste

erbringen missen. Sie werden durch eine Liquidation der Immobilie entlastet.

Ein weiterer gesellschaftlicher Nutzen liegt darin, dass &lteren Personen ermdglicht wird, in
ihrer Immobilie verweilen zu koénnen, diese somit nicht in eine Pflegeeinrichtung ziehen
missen. Dies kann Druck von den Sozialsystemen nehmen. Dariiber hinaus kénnen die
Einklinfte aus einer Immobilienrente derzeitige und zukinftige Konsumbedirfnisse
befriedigen und einkommensarme Haushalte subventionieren. Auch kénnen die Mittel aus der
Immobilienrente zur Sanierung der Wohnimmobilie beitragen und diese fir Personen mit
einer eingeschréankten Mobilitat oder anderen Behinderungen zugéanglicher machen. Dies

erhéht die gesellschaftliche und private Wohlfahrt.

Trotz der Vielzahl an wohlfahrtsteigernden Effekten von Immobilienrenten bleibt die
Nachfrage in Deutschland noch hinter den Erwartungen zuriick. Diese Diskrepanz zeigt den
Forschungsbedarf fiir Deutschland. Nachfolgend wird in Kapitel zunédchst auf theoretische
und empirische Studien eingegangen, die unterschiedliche Erklarungen fur diesen Sachverhalt
geben konnen. AnschlieBend wird in Kapitel 3 anhand einer direkten Befragung von Wohn-
eigentimern Uberprift, welche Faktoren maligeblich die Entscheidung beeinflussen, sich fur
oder gegen eine Verrentung der Immobilie zu entscheiden. Kapitel 4 schlieft mit einer

Zusammenfassung der Ergebnisse.

2 Literaturiberblick

2.1 Theoretische Ansatze

Die wirtschaftswissenschaftliche Forschung hat sich intensiv mit dem Vermdgensverzehr in
der Ruhestandsphase auseinandergesetzt. Da eine der bedeutsamsten wirtschaftlichen
Entscheidungen von Haushalten in der Verteilung des verfligbaren Einkommens in Konsum

und Sparen liegt, ist eine umfangreiche, weit in die Vergangenheit zurtickreichende Literatur



zu dieser Thematik vorzufinden. In diesen theoretischen Rahmen lésst sich die Forschung zur

Nachfrage nach Immobilienrenten einordnen.

Die Lebenszyklushypothese von Modigliani/Brumberg (1954) hebt erstmalig den Auf- und
Abbau von Vermoégen im Lebenszyklus hervor. Sie postuliert, dass rationale Individuen
wahrend ihres Arbeitslebens, durch die Bildung von Ersparnissen, Vermdgen aufbauen und
dieses zur Ruhestandesfinanzierung im Alter nutzen. Hierunter sind auch die Immobilien-
vermdgen zu zéhlen. Die Lehrbuchversion der Lebenszyklushypothese wird demnach durch
eine einfache aber starke Pradiktion charakterisiert. Personen bauen bis zum Eintritt in den
Ruhestand Vermdgen auf und konsumieren dieses vollstdndig in der Rentenphase (vgl.
Modigliani (1966), S.160f.). Hierunter sind auch die Immobilienvermdgen zu z&hlen. Dieser
theoretischen Uberlegung zufolge, sollten Reverse Mortgages und Leibrenten eine
wesentliche Bedeutung in den Portfolios der Rentner einnehmen.! Die empirische Evidenz
legt allerdings dar, dass die Nachfrage nach Immobilienverzehrprodukten hinter den
Erwartungen zurtickbleibt, somit das Verhalten vieler sozio6konomischer Gruppen durch das
Lebenszyklusmodell nicht ausreichend beschrieben werden kann. Moderne Studien liefern
unterschiedliche Anséatze, welche die Abweichung zwischen theoretischer und tatséchlicher

Nachfrage erklaren.

Borsch-Supan/Stahl (1991) begriinden eine geringe Nachfrage durch eingeschréankte Konsum-
maoglichkeiten bei sehr alten Haushalten in Kombination mit hohen, sicheren Ruhestandsein-
kommen. Aus ihrem Modell lassen sich zwei zentrale Aussagen zur Nachfrage nach
Immobilienverzehrprodukten ableiten: Einerseits wird eine Eingrenzung des potenziellen
Marktes fir Immobilienrenten postuliert, weil ein GroR3teil der dlteren Bevolkerung nicht auf
weitere Einkommen angewiesen ist. Die Menschen sind nicht in der Lage bzw. willens dieses
zu konsumieren. Besonders die dlteren Alten konnten aufgrund von zunehmend
eingeschrankten Konsummadglichkeiten davon betroffen sein (vgl. Borsch-Supan/Stahl
(1991), S.253). Anderseits kann aus dem Modell geschlossen werden, dass der Vermdgens-
abbau bereits in den jungen Jahren des Ruhestandes vonstattengehen sollte, was eine Ver-
schuldung in Form von Umkehrhypotheken oder den Verkauf der Immobilie auf Leibrenten-
basis nicht ausschliet. Ungewollte Erbschaften kénnen so vermieden werden. Unbeachtet
bleibt in der modelltheoretischen Analyse jedoch, dass die Vermdgen moéglicherweise nicht

abgebaut werden, weil sie als Absicherung gegen zukiinftige Risiken agieren.

1 Als erster zeigte Yaari (1965) die besondere Bedeutung von Annuitaten in der Rentenphase. Eine neuere
Untersuchung zu dieser Thematik fiihrten Davidoff, Brown und Diamond (2005) durch.



Existieren Unsicherheiten Uber die zuklnftige Entwicklung bestimmter Einflussgrofien, die
nicht vollstandig durch geeignete Versicherungskontrakte vermieden werden konnen, treten
Veranderungen im Konsumverhalten der Individuen auf. Dieser Sachverhalt liegt nicht im
Fokus der deterministischen Lebenszyklushypothese (vgl. Bérsch-Supan (2005), S.451). Eine
denkbare Mdglichkeit diesen Risiken zu begegnen stellen Ricklagen, z.B. in der Form von
Immobilienvermogen, dar. Da der Nutzen des Erwartungswerts bei risikoaversen Individuen
hoher ist als der Erwartungsnutzen, werden Risiken durch die Bildung von Rucklagen erst
dann abgedeckt, wenn die Vermdgen héher sind als von der Lebenszyklushypothese voraus-
gesagt. Studien von Zeldes (1989), Kimball (1990) und Lusardi (1997) zeigen, dass fir die
Hohe der Ricklagen der Grad der Risikoscheue von Individuen entscheidend ist. Je hoher die
Risiken sind, denen Individuen ausgesetzt sind, desto hoher fallen auch die Ricklagen aus.
Demnach kann fir risikoscheue Haushalte das im Wohneigentum gebundene Vermdgen eine
letzte Finanzierungsquelle darstellen, deren Verwendung sich an besondere Notlagen knipft
(vgl. Leviton (2001), S.10). Existieren keine geeigneten Versicherungsprodukte konnte das

Immobilienvermdgen daher nur im Notfall abgebaut werden.

Allerdings koénnen lebenslange Auszahlungen aus Immobilienverzehrprodukten einen
wesentlichen Beitrag zur Reduktion von biometrischen Risiken leisten, da Individuen die
Mdglichkeit eingerdumt wird, sich vollstdndig gegen das Risiko der Langlebigkeit zu
versichern. Die besondere Bedeutung von Leibrenten in der Ruhestandsfinanzierung wurde
erstmals von Yaari (1965) belegt. Der Autor zeigt, dass Konsumenten bei einer unsicheren
Lebenserwartung ihr komplettes Vermdgen in Annuitdten umschichten. Dieses Vorgehen
ermoglicht ihnen, sich vollstandig gegen das Risiko der Langlebigkeit zu versichern. Ein
unsicherer Todeszeitpunkt hat in diesem Fall keinen Einfluss auf die Konsum-Spar-
Entscheidung der Individuen, eine Ricklagenbildung wird obsolet. Diesen theoretischen
Uberlegungen zufolge stellen Annuitaten in der Altersvorsorge ein geeignetes Instrument zur
Risikoverminderung dar. Produkte wie Leibrenten und lebenslange Reverse Mortgages sollten
demnach eine wesentliche Bedeutung in den Portfolios von risikoaversen Rentnern
einnehmen (vgl. Lang (1998), S.148f.).

Kritisch muss jedoch angemerkt werden, dass Yaaris Ergebnis auf sehr restriktiven An-
nahmen beruht. Wahrend der Autor plausibel erklart, warum die Grundaussagen des Modells
nicht von den starken Annahmen abhéngig sind, ist die allgemeine Giltigkeit der Resultate
nicht unbestritten. Ein kritischer Punkt ist die Annahme vollkommener und vollstandiger
Mérkte. So argumentiert z.B. Caplin (2000), dass der Abschluss einer Immobilienrente nicht

optimal sein kein, falls die Konvertierung des Immobilienkapitals hohe Transaktionskosten



hervorruft und das Risiko besteht, die Immobilie in absehbarer Zukunft verkaufen zu muissen,

um einen Platz im Pflegeheim zu finanzieren.

In neueren Studien konnte jedoch gezeigt werden, dass eine vollstandige Konvertierung des
Vermadgens in Annuitaten auch unter allgemeineren Bedingungen angestrebt wird. Davidoff et
al. (2005) differenzieren dabei zwischen vollstandigen und unvollstandigen Mérkten. Die
Autoren zeigen zuné&chst fiir vollstandige Markte, dass Yaaris (1965) Postulat auch unter
weniger restriktiven Annahmen gltig ist. In ithrem Modell reicht, bei rationalen Individuen
und der Nichtexistenz von Vererbungsmotiven, die giinstigere Rendite-Risiko-Relation von
Annuitaten gegeniber vergleichbaren Anlagen aus, um eine ausnahmslose Verrentung des
akkumulierten Kapitals zu generieren.? Dieses Ergebnis lasst sich anhand eines einfachen
Beispiels veranschaulichen. Dazu sei von einer Person ohne Vererbungsmotiv ausgegangen,

welche ihren Konsum zu zwei Zeitpunkten betrachtet:

Falls das Individuum 100.000€ in eine festverzinsliche Anlage mit 3,5% Rendite (r) investiert,
stehen diesem in der Folgeperiode 103.500€ zur Verfiigung. Wandelt das Individuum den
Betrag jedoch in eine lebenslange Annuitit um und liegt die Uberlebenswahrscheinlichkeit
des Individuums bei 97%, dann zahlt die Versicherung einen Betrag in Hohe von
100.000€(1+r)/0,97 = 106.700€ aus.® Demnach erzielt eine Leibrente eine héhere Rendite als
eine alternative Anlage derselben Risikoklasse. Diese zusétzliche Rendite wird als ,,mortality
premium*® bzw. ,mortality credit“ bezeichnet. Sie wird dem Rentennehmer ausgezahlt, um
diesen fiir den Verlust der Eigentumsrechte nach dem Tod zu kompensieren. Somit stellt for
solche Konsumenten eine Annuitét die dominierende Anlageform dar, welche nach ihrem Tod
keinen Nutzen aus dem Vermdgen ziehen. Demnach sollten Individuen ohne Vererbungs-

motiv ihre kompletten Vermdgen in Annuitaten investieren.*

Dariiber hinaus kann an diesem Beispiel verdeutlicht werden, dass eine Versicherung durch
Annuitaten auch dann optimal sein kann, wenn diverse Kosten die Rendite einer Annuitat
schmalern, d.h. die Pramien nicht aktuariell fair sind. Dazu muss lediglich die Nettorendite
der Annuitat hoher sein als die Rendite einer Anlage mit gleichem Risiko. Anknlpfend an das
obige Beispiel, verandern Kosten bzw. ein Ertragsriickgang von unter 106.700€ - 103.500€ =
3.200€ p.a. das obige Ergebnis nicht. Die Annuitét verbleibt die dominierende Anlageform,

Z Das Ergebnis entspricht Yaaris (1965) Postulat, jedoch ohne ein kompliziertes Modell unter den Annahmen der
exponentiellen Diskontierung, intertemporalen Separabilitat, aktuarisch fairen Pramien oder die Erwartungs-
nutzentheorie zu verwenden (vgl. Davidoff et. al. (2005), S.1574).

® Die unterstellte Uberlebenswahrscheinlichkeit entspricht in Deutschland einem 62-jahrigen Mann.

* Das Kriterium der Dominanz ist jedoch von der gleichen Liquiditit der annuitisierten und der nicht-
annuitisierten Anlage abhéngig (vgl. Davidoff et al. (2005), S.1573).



eine Vollversicherung durch Annuitéten ist auch dann optimal. Sollten die anfallenden Kosten
durch die ,,mortality premium* jedoch nicht vollstdndig abgedeckt werden, kann dies die
Nachfrage reduzieren.

Auch kann ein fehlender Wettbewerb unter den Anbietern die Rendite einer Annuitét
schmélern und damit die optimal nachgefragte Menge verringern. Eine zunehmende Zahl an
Anbietern und der damit einhergehende starkere Wettbewerb sollten die Renditen von
Immobilienrenten jedoch zumindest langfristig ansteigen lassen (vgl. Shiller/Weiss (1998),
S.12). Nichtsdestotrotz konnen diese Marktunvollkommenheiten ein Hindernis fur das
Wachstum des Marktes darstellen (vgl. Mitchell/Piggott (2004), S.27). Fur gewisse Bevol-
kerungsgruppen werden Immobilienrenten dadurch weniger interessant. Jedoch zeigen
Rothschild/Stiglitz (1976) und Mitchell et al. (1999), dass der Kauf einer Leibrenten-
versicherung auch bei nicht aktuariell fairen Pramien zweckmaRig sein kann, wie z.B. fiir
aulRerordentlich langlebige oder sehr risikoscheue Personen. In diesen Modellen steigt die

Nachfrage nach Versicherung mit dem Grad der Risikoaversion der Individuen an.

Im weiteren VVorgehen flihren Davidoff et al. (2005) unterschiedliche Simulationen durch. Die
Simulationen lassen erkennen, dass bei unvollstandigen Markten und der Existenz von Verer-
bungsmotiven nur ein Teil des Vermdgens in Leibrenten investiert wird. Praferieren die
Individuen z.B. einen steigenden Konsumpfad im Lebenszyklus, stehen jedoch lediglich
Annuititen mit einem konstanten Auszahlungsstrom zur Verfligung, schmalert dies den Wert
einer Annuitat. Auch nicht versicherbare Risiken wie Krankheiten oder andere unsichere
Ereignisse, wie nicht antizipierte Inflation, kdnnen die optimal nachgefragte Menge
reduzieren. Da die zukunftigen Zahlungsstrome einer Annuitit nicht zu jedem beliebigen
Zeitpunkt handelbar sind, werden Wertpapiere nun nicht mehr strikt von Annuitaten

dominiert, eine Vollversicherung ist in diesem Fall nicht optimal.®

Zu einem dhnlichen Ergebnis kommen Sinclair/Smetters (2004). Sie analysieren, welchen
Einfluss nicht-antizipierbare gesundheitliche Schocks auf die Nachfrage nach Leibrenten
haben. Eine schlechte Gesundheit wirkt sich in ihrer theoretischen Analyse negativ auf die
Lebenserwartung aus und erhéht die Kosten fur medizinische Dienstleistungen. Die
Nachfrage nach Annuitaten geht zurtick, weil ein konstanter Zahlungsstrom die zunehmenden
Kosten fir Pflege und Gesundheit im Alter nicht vollstandig abdeckt. Zudem kommen die
Autoren zu dem Ergebnis, dass eine niedrigere Uberlebenswahrscheinlichkeit den Wert einer
Annuitat schmélert.

® Wertpapiere stehen in einer substitutionalen Beziehung zu Annuitaten und sind zu jedem beliebigen Zeitpunkt
handelbar.



Andere Studien begriinden eine geringe Nachfrage durch Familien und Erbschaftsmotive, da
die Sicherung binnen der Familie eine Alternative zur Versicherung gegen das Langlebig-
keitsrisiko durch Annuitaten darstellt. So zeigen Kotlikoff/Spivak (1981), dass Familien, auch
bei komplett egoistischem Handeln der Familienangehorigen,® einen aktuariell fairen
Annuitdtenmarkt teilweise substituieren konnen. Dazu missen die Familienmitglieder
lediglich Abmachungen zur impliziten Aufteilung von Konsum und Erbschaften treffen (vgl.
Kotlikoff/Spivak (1981), S.374). Dieses Ergebnis l&sst sich fur ein Ehepaar, im Hinblick auf

die Kapitalverzehrproblematik, anhand eines einfachen Beispiels aufzeigen:

Bestehen flr jeden der beiden Ehepartner lediglich zwei Ausprédgungen hinsichtlich ihrer
Lebenserwartung, d.h. sie leben entweder tber- oder unterdurchschnittlich lange, wird das
gemeinsame Kapital nur dann vorzeitig aufgebraucht, wenn beide Parteien besonders lange
leben.” Demnach ist von vier denkbaren Auspragungen lediglich eine Situation risikobehaftet.
Dariiber hinaus zeigen Kotlikoff/Spivak (1981), dass Familien mit nur vier Angehdrigen 70
Prozent eines vollkommenen Annuitdtenmarktes ersetzen konnen (vgl. Kotlikoff/Spivak
(1981), S.383f.). Verstirbt ein Familienmitglied fruhzeitig, sind die anderen Familien-
mitglieder durch das vererbte Vermdgen versorgt. Diese Ergebnisse deuten darauf hin, dass
der Nutzen von Leibrenten und Reverse Mortages fur alleinstehende Personen, die zudem in

Einpersonenhaushalten leben, hoher sein kann als fur Familien.

Auch intergenerative Transfers konnen einen Einfluss auf die Nachfrage nach Leibrenten
bzw. Reverse Mortgages nehmen, da eine Entnahme aus dem Immobilienvermégen ein
maogliches Erbe schmélert. Die klassischen Ansatze nach Becker (1974) und Barro (1974)
gehen von altruistischen Motiven der Eltern aus. In diesen Modellen findet die
Nutzenfunktion der Kinder in der Nutzenfunktion der Eltern Bericksichtigung.
Intergenerative Zahlungen finden statt, bis der Grenznutzen aus dem Konsum der Eltern dem
der Nachfahren entspricht. Durch vererbte Vermdgen und Schenkungen werden
Ungleichheiten bei den Einkommen der Nachfahren ausgeglichen (vgl. Becker (1974),
S.1091; Wilhelm (1996), S.874). Diese Uberlegungen bilden die theoretische Basis dafiir,
warum Vermogen im Rentenalter nicht vollstdndig abgebaut werden. Sogar ein weiterer
Aufbau der Vermdgen durch Ersparnisbildung ist demnach mdglich. Jedoch kritisiert
Feldstein (1978), dass der Einbezug der Nutzenfunktion der Nachfahren in die Nutzenfunkton
der Eltern keine hinreichende Bedingung darstellt, Erbschaften zu hinterlassen, weil die Erben

® Die jeweiligen intertemporalen Nutzenfunktionen der Verwandten definieren sich in diesem Modell nur tiber
den individuellen Konsum. )
" Die Ehepartner verfiigen im Modell tiber identische Anfangsvermdgen und Uberlebenswahrscheinlichkeiten.



durch einen moglichen Produktivitdtszuwachs in der Zukunft ein hdheres permanentes
Einkommen erfahren konnen. In diesem Fall wirde das Erbschaftsvolumen sogar negativ
(vgl. Reil-Held (2003), S.9). Zahlungen wiirden dann von den Kindern an die Eltern flieBen.®
Auch sind Investitionen in das Humankapital der Kinder den altruistischen Transfermotiven
zuzurechnen (vgl. Sexauer (2004), S.39). So kann das Studium oder die Karriere der
Nachfahren durch Immobilienverzehrpléne finanziert werden, was das Erbe mindert, jedoch

im Einklang zum intergenerativen Altruismus steht.

Dariiber hinaus existieren psychologische Anséatze, die davon abgehen, dass sich Individuen
so verhalten, wie in diesen komplizierten Optimierungsmodellen postuliert wird (vgl. Borsch-
Supan (2000), S.3). Gegen die Verwendung von Optimierungsmodellen zur Erklarung des
Vermogensabbaus im Alter spricht, dass die Berechnung eines optimalen Konsumpfades
selbst fiir geschulte Okonomen schwer durchzufiihren ist. So zeigen Rodepeter/Winter (1998)
fur Deutschland, dass das Einkommen im Lebenszyklus durch nicht prognostizierbare
exogene Ereignisse determiniert wird, das Optimierungsproblem numerisch lediglich durch
die Verwendung von Computern zu l@sen ist. Darlber hinaus durchlaufen Personen den
Lebenszyklus nur ein einziges Mal, die Mdglichkeiten eine optimale VVermdgensplanung zu
erlernen sind daher sehr begrenzt. Im Kontext von Leibrenten verweist Brown (2007) darauf,
dass eine optimale Finanzplanung uber die Sparproblematik hinausgeht und eine optimale
Konsumplanung erforderlich macht. Dies setzt das Verstandnis von komplizierten Finanz-

produkten voraus (vgl. Brown (2007), S.2).

Eine Option, das Konsum- bzw. Sparverhalten im Lebenszyklus zu optimieren, besteht jedoch
im Lernen von anderen Personen, d.h. von Vorbildern oder Experten, oder durch die Ver-
wendung bestimmter Regeln. Diverse Kritiker der neoklassischen Ansétze, darunter sind als
einflussreichste Vertreter Shefrin und Thaler zu nennen, gehen von Heuristiken und Faust-
regeln aus, um die Voraussagen der Lebenszyklushypothese zu festigen, und verweisen auf
die Existenz von beschrankt rational handelnden Individuen.® Eine theoretische Fundierung
finden diese verhaltensorientierten Ansétze in der behavioralistischen Lebenszyklushypothese
von Shefrin/Thaler (1988). Dabei wird die Lebenszyklushypothese um die Konzeption der
Selbstkontrolle erweitert. Im Zentrum der Modellierung steht, dass aulRer der finanziellen
Féahigkeit auch die psychische Bereitschaft zum Auf- bzw. Abbau von Vermdgen bestehen
muss (vgl. Shefrin/Thaler (1988); Thaler/Shefrin (1981)).

® Beispielsweise ist eine Staatsverschuldung als negative Erbschaft anzusehen.
° Leinert (2005) merkt an, dass beschrankte Rationalitdt den begrenzten intellektuellen Fahigkeiten von
menschlichen Wesen zugeschrieben werden kann.
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Demnach kdnnten Vermdgen aus dem Immobilienbestand nur im duf3ersten Notfall verzehrt,
hingegen Entnahmen aus dem Geldvermdgen als unproblematisch eingeschatzt werden.
Zudem konnten bei &lteren Haushalten selbstgeschaffene Liquiditatsbeschrankungen vorherr-
schen, weil sich diese als Regel setzen, keine neuen Kredite aufzunehmen. Dies wiirde eine
relativ geringe Nachfrage nach Umkehrhypotheken erklaren (vgl. Thaler (1990), S.202).
Empirische Studien geben Aufschluss dariiber, ob &ltere Haushalte ihr Immobilienvermégen
im Sinne der Lebenszyklushypothese als fungible Anlage zur Altersfinanzierung verwenden,
und inwiefern psychologische Barrieren das Marktwachstum von Immobilienverzehr-

produkten begrenzen.

2.2 Empirische Studien

In den USA wurden Programme zur Konvertierung des Wohneigentums seit Anbeginn stark
vom National Center for Home Equity Conversion und der American Association of Retired
Persons (AARP) unterstltzt (vgl. Merrill et al. (1994), S.259). Laut diverser Umfragen der
AARP existiert eine hohe Anzahl liquiditatsbeschrénkter alterer Personen, die nicht aus ihrer
Immobilie ausziehen will, jedoch gerne auf ihr Immobilienvermdgen zugreifen wirde. Diese
Haushalte kdnnten aus einer Konvertierung des Immobilieneigentums profitieren (vgl. AARP
(2000).

An anderer Stelle wurde dies zunéchst in Frage gestellt. So gingen z.B. Venti/Wise (1990)
davon aus, dass eine relativ geringe Nachfrage nach Immobilienverzehrprodukten bestehe.
Mit Hilfe des Survey of Income Program Participation (SIPP) zeigen sie, dass bei einem
Umzug nur wenige Hauseigentiimer im Rentenalter in gunstigere Immobilien ziehen. Daraus
folgern sie, dass der Durchschnittshaushalt nicht daran interessiert sei, illiquides Immobilien-
vermdgen abzubauen. Zudem argumentieren die Autoren, dass viele altere Hauseigentlimer
abgeneigt seien, ihr Immobilienvermégen zu liquidieren, weil die Liegenschaft ihre letzte
Finanzierungsquelle darstelle. AuBerdem merken sie an, dass nur wenige Rentnerhaushalte
uber ausreichend hohe Immobilienvermégen verfligen wirden, um durch eine Immobilien-
verrentung einen bedeutenden Einkommenszuwachs generieren zu kénnen. Aus ihrer Sicht

stellt die ,,Alte Witwe im Grof3en Haus" einen Mythos dar.

Diese Einschéatzung wurde in diversen Untersuchungen diskutiert. Unter anderem wurde dort
kritisiert, dass Venti/Wise (1990) lediglich den Durchschnittshaushalt betrachten, sich jedoch

% Ein verwandtes Anliegen liegt darin, dass viele altere Wohneigentiimer, welche die Weltwirtschaftskrise
durchlebten, eine hohe Risikoaversion gegenlber Verschuldung aufweisen (vgl. Mitchell/Piggott (2004), S.24).
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die maRgeblichen Veranderungen im Wohnraumkonsum bei Haushalten mit hohen und
niedrigen Einkommen abspielen. Wahrend vor allem Haushalte mit hohen Einkommen und
niedrigen Immobilienvermdgen den Wert ihres Wohneigentums bei einem Umzug erhohen,
ziehen Wohneigentiimer mit niedrigen Einkommen und hohen Immobilienvermdgen vermehrt
in ginstigere Liegenschaften. Eine reine Durchschnittsbetrachtung greift demnach zu kurz.
Vielmehr deutet dieser Sachverhalt darauf hin, dass gewisse Bevolkerungsgruppen durchaus
daran interessiert sind, ihr Immobilienvermdgen zu konsumieren (vgl. Rasmussen et al.
(1997), S.4).

Dariiber hinaus konnte Skinner (1993) zeigen, dass Wohneigentiimer bei einem Anstieg ihres
Immobilienwerts liquide Vermogenspositionen reduzieren. Gemall dem Autor ist das Motiv
des Vorsichtssparens hierflr ausschlaggebend. Steigt das Immobilienvermdgen an, bendétigen
Haushalte weniger Rucklagen und bauen liquides Vermégen ab. Vor diesem Hintergrund
sollte sich die Nachfrage nach Immobilienrenten auf é&ltere Haushalte und Witwen
konzentrieren, da diese in besonderem Malle Einkommens- und Gesundheitsschocks
ausgesetzt sind. Diesen Personen kann das Immobilienvermdgen als Versicherung dienen.
Diese Perspektive ist konsistent mit empirischen Untersuchungen, die sich direkt mit der
Nachfrage nach Immobilienverzehrprodukten auseinandersetzen (vgl. Case/Schnare (1994);
Rasmussen et al. (1997)).

Weinrobe (1987) untersuchte, welche Personen sich fur eine Konvertierung ihres Wohn-
eigentums entscheiden. Dazu fuhrte er mit Daten des California RAM Programs diverse
okonometrische Analysen durch. Seine Probit-Schatzungen zeigen, dass die Wahrschein-
lichkeit, eine Immobilienrente nachzufragen, mit der Hohe des Immobilienwertes ansteigt.
Um den Effekt eines potenziellen Einkommensanstiegs aus einer Immobilienrente
aufzufangen, wird das Einkommen in Relation zum Vermdégen gesetzt. Die Variable weist ein
negatives Vorzeichen auf. Anders formuliert: je niedriger die Relation zwischen aktuellem
Einkommen und Vermdogen, bzw. je hoher der mdgliche Einkommenszuwachs aus einer
Konvertierung des Immobilienkapitals, desto wahrscheinlicher ist die Verrentung der
Wohnimmobilie. AuRerdem zeigt er, dass die partizipierenden Haushalte tendenziell alter,
alleinstehend und kinderlos sind. Demnach stellen laut Weinrobe (1987) junge Ehepaare mit

Kindern nicht die ,,primére Zielgruppe* dar.

Diese erste Einschatzung wird durch eine Evaluierung des HECM-Programms aus dem Jahr
2000 weitgehend gestutzt. Die Mehrheit der Nachfrager bei der HECM waren alleinlebende

Frauen (56,3%), knapp 29,8% waren Paare und bei 13,9% handelte es sich um alleinstehende
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Manner. Das Durchschnittsalter bei Vertragsabschluss betrug 75 Jahre.* Vor dem
Hintergrund des Vererbungsmotivs ist von besonderer Bedeutung, dass etwas mehr als die
Hélfte der Rentenempfanger Kinder hatte (vgl. Rodda et al. (2000), S.16). Dartiber hinaus
verfiigte der durchschnittliche Kreditnehmer Gber ein begutachtetes Immobilienvermdgen von
knapp $107.000. Der durchschnittliche Immobilienwert von Wohneigentimern im Renten-
alter lag hingegen lediglich bei $87.000.** Im Vergleich zu fritheren Evaluationen zeigte sich
jedoch auch, dass die Anzahl an Rentenempfdngern mit niedrigen Immobilienvermdgen
angestiegen war. Ausschlaggebend hierfiir war, dass sich eine héhere Anzahl an Investoren in
Regionen mit niedrigen Immobilienwerten engagierte, als dies in den Anfangen des HECM-
Programms der Fall war. Dartber hinaus war ein riicklaufiges Zinsniveau fur hohere
Auszahlungsbetrage verantwortlich. Dies erleichterte die Immobilienverrentung fur Haushalte

mit niedrigen Immobilienwerten (vgl. Rodda et al. (2000), S.20).

Um zu klaren, warum sich Rentnerhaushalte fiir eine Konvertierung ihres Wohneigentums
entscheiden und wie diese Entscheidung getroffen wird, fuhrt Leviton (2001) eine Befragung
mit Hauseigentimern durch, die vorab finanziell zu einer Immobilienverrentung beraten
wurden.™ Die Ergebnisse der Umfrage lassen erkennen, dass die finanzielle Einstellung der
Befragten, das Vererbungsmotiv und die Verbundenheit zur eigenen Immaobilie eine wichtige
Rolle spielen, eine Verrentung der Immobilie vorzunehmen. Als Hauptgrund fur eine
Konvertierung wurde genannt, dass der Immobilienverzehr die letzte Mdglichkeit (,,last
resort”) darstelle, die finanzielle Unabhéngigkeit zu bewahren. Die Wohneigentiimer waren
bei der Entscheidung unschliissig und trafen diese mit groBer Vorsicht, aus Bedenken, einen
Fehler bei ihrem letzten Vermdgenswert zu begehen. Ein kritischer Punkt war die Angst vor
einem komplexen und innovativen Finanzprodukt. Auch war die Unterstiitzung aus der
Familie bei der Entscheidungsfindung von besonderer Bedeutung. Zudem informierten sich
die befragten Haushalte bei Personen, die positive Erfahrungen mit der Konvertierung ihrer
Immobilie vorweisen konnten. Weitere Informationsquellen waren Zeitungen, Magazine und

professionelle Berater (vgl. Leviton (2001), S.10).

Einer telefonischen Befragung der American Association of Retired Persons (AARP) zufolge,
sind weitere Faktoren von Bedeutung. Neben schwach ausgeprégten Vererbungsmotiven

weisen die Interessenten eine geringe Aversion gegeniiber Verschuldung auf. Eine weitere

1 Insgesamt lebten bei allen Wohneigentiimern im Rentenalter circa 64,5% in Mehrpersonenhaushalten. Unter
den alteren alleinlebenden Immobilieneigentimern waren knapp 27,6% Frauen und 7,6% Manner. Das
Durchschnittsalter lag bei 72 Jahren.

12 Uber zwei Drittel der HECM-Nehmer hatten Immobilieneigentum mit iiberdurchschnittlich hohem Wert.

3 Kritisch muss angemerkt werden, dass die Anzahl der Befragungen aufgrund der geringen GroRe der Stich-
probe (31 Befragungen) als nicht repréasentativ angesehen werden kann.
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Determinante, die sich positiv auf die Nachfrage auswirken soll, ist der Wunsch, das restliche
Leben in der Immobilie wohnen bleiben zu kénnen. 92% der tber 75-Jahrigen gaben in der
Befragung an, dass die wichtigste Prioritét sei, in ihrer Liegenschaft verbleiben zu kénnen.

Andere Studien untersuchten die Beweggriinde fir die Wahl einer bestimmten Auszahlungs-
option. So konnte Weinrobe (1985) zeigen, dass eine Einmalzahlung von einer grofien
Mehrheit der Partizipanten des Buffalo Home Equity Living Plans (HELP) gegenuber einer
monatlichen Annuitat vorgezogen wurde. Dies war sogar dann der Fall, wenn der Barwert der
Annuitat hoher war als der Gegenwartswert der Einmalzahlung. Der Nutzen aus einer
Immobilienkonvertierung scheint demnach nicht ausschlielich vom erwarteten Barwert
determiniert zu werden. Die sofortige Liquiditat sowie die Mdglichkeit einen Einmalbetrag
als Erbschaft zu hinterlassen, spielen gemall dem Autor eine entscheidende Rolle bei der
Produktwahl.

In einer weiteren Studie von Mayer/Simons (1993) wurde gezeigt, dass die Mehrheit der
HECM-Kreditnehmer die Kreditlinie praferierte.’* Der Grund hierfiir war, dass viele &ltere
Haushalte Uber ein geringes Finanzvermdgen verfigten und die Kreditlinie als Versicherung
gegen unsichere zukiinftige Ereignisse wie gesundheitliche Schocks, Reparaturen beim Auto-
mobil oder der selbstbewohnten Immobilie nutzten. Da die Mehrheit der Kreditnehmer nicht
auf ein Einkommen aus Erwerbstatigkeit zuriickgreifen konnte und auller der eigenen
Immobilie keine weiteren Sicherheiten vorzuweisen hatte, waren Reverse Mortgages eine

geeignete Option zu einem klassischen Kredit.

Eine andere Studie zur Produktwahl fuhrte Fratantoni (1999) durch. Anhand eines theore-
tischen Modells und diverser Simulationen wurde zunéchst gezeigt, dass die Kreditlinie
verstarkt nachgefragt wird, falls Unsicherheiten bezuglich unerwarteter zukunftiger Ausgaben
bestehen, die einen signifikanten Einfluss auf den Lebensstandard auslben. In diesem Fall
entscheiden sich die Kreditnehmer gegen eine Annuitdt und bevorzugen den schnellen
Zugang zu hohen Kapitalzufliissen. Die empirische Uberpriifung des theoretischen Resultates
erfolgte anhand einer logistischen Regression mit Paneldaten des HECM aus den Jahren 1993
bis 1997. Der Autor kommt zu dem Ergebnis, dass Reverse Mortgages in einer alternden
Gesellschaft die Wohlfahrt steigern kénnen. Allerdings mussen die angebotenen Produkte

derart strukturiert sein, dass sie den Bedurfnissen der Nachfrager entsprechen.

 Eine line-of-credit-option erméglicht den Darlehensnehmern die Beanspruchung einer Kreditlinie, zu jedem
Zeitpunkt, nach jedwilligem Bedarf und ist nur in der vertraglich festgesetzten Hohe und der Laufzeit
beschrankt.
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Eine erste bedeutende Studie zur Bestimmung des US-amerikanischen Marktpotenzials fihrte
Jacobs (1982) mit Daten des American Housing Surveys (AHS) aus dem Jahre 1977 durch.
Seinen Berechnungen zufolge hétten durch eine Liquidation des Immobilienvermdgens knapp
25% der in Armut lebenden Immobilieneigentimer im Alter von Uber 65 Jahren ihr
Einkommen uber die Armutsgrenze anheben kénnen. Bei den Ubersiebzigjahrigen hatte die
korrespondierende Zahl circa 40% betragen. Zudem stellte Jacobs (1982) fest, dass die
Einkommen bei der Hélfte dieser Haushalte um Uber 25% gesteigert werden hatten kénnen,
bei einem Viertel sogar um mehr als 50%, falls die gesamten Immobilienvermdgen konver-

tiert worden waren.

Mayer/Simons (1993) konnten anhand einer Untersuchung des Survey of Income and
Program Participation (SIPP) aus den Jahren 1984 und 1990 drei wichtige Erkenntnisse zum
US-amerikanischen Marktpotenzial gewinnen. Erstens zeigten sie, dass tber sechs Millionen
Haushalte, mit einem Haushaltsvorstand von tiber 62 Jahren, Uber ausreichend hohe Immo-
bilienvermdgen verfiigten, um durch die Zahlungen aus einer Annuitat einen Einkom-
mensanstieg von mindestens 20% erzielen zu kénnen. Bei den anderen Haushalten waren die
Immobilienvermégen zu gering, um einen entsprechenden Einkommenszuwachs zu gene-
rieren. Zweitens zeigten Mayer/Simons (1993), dass die Zahlungen aus einer Immobilien-
verrentung ausgereicht hatten, um die Einkommen von circa 1,5 Millionen &lterer Haushalte
Uber die Armutsgrenze ansteigen zu lassen. Diese Hausbesitzer verfugten fast ausnahmslos
Uber unbelastete Immobilien. Dies hatte bei den Wohneigentimern einen Rickgang der
Armutsgrenze von 8% auf 3% bedeutet. Drittens l&sst die Untersuchung erkennen, dass das
liquide Vermdgen vieler &lterer Immobilieneigentimer um mehr als 200% gesteigert werden
hatte konnen, falls der gesamte verfugbare Kreditrahmen einer Umkehrhypothek als

Einmalbetrag ausgeschopft worden ware.

Eine weitere Untersuchung wurde von Merrill et al. (1994) durchgefuhrt. Sie grenzten den
potenziellen Markt fir Immobilienrenten anhand unterschiedlicher Kriterien ab. Die Studie
fokussiert auf Ubersiebzigjahrige Immobilieneigentiimer, die langer als zehn Jahre in ihrem
Wohneigentum lebten, tber weniger als 30.000$ Jahreseinkommen verfligten und deren
Immobilienvermdgen zwischen 100.000$ und 200.000$ wert war. Diese Eingrenzung wurde
vorgenommen, weil die Hohe der Annuitat bei einem hohen Immobilienvermdgen und einer
kurzen Lebenserwartung der Kreditnehmer am hdchsten ist, zudem die Wahrscheinlichkeit
eine Immobilienrente nachzufragen, fur Haushalte mit niedrigen Einkommen und hoher
Immobilitat, d.h. einer starken Bindung ans eigene Haus, ansteigen wirde. Dartiber hinaus

seien, gemal den Autoren, Immobilienvermdgen von tber 200.000$ ein Indiz dafir, dass
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diese Wohneigentimer nicht auf ihre illiquiden Vermdgensbestande zuriickgreifen missen,
weil sie Uber ausreichend hohe Finanzvermdgen verfligen. Als relevanter Markt verblieben
laut Merill et al. (1994) circa 800.000 Haushalte.

Auch Rasmussen et al. (1997) schatzten die potenzielle MarktgroRe fir Immobilienrenten ab.
Die Studie hebt hervor, dass fur Kredithehmer zwei Motive fir den Bezug einer Umkehr-
hypothek existieren: Vermogen im Alter abzubauen (Motiv des Lebenszykussparens) und
illiquides Immobilienvermdgen zu diversifizieren (Motiv des Vermodgensmanagements). Als
Primdrmarkt wurden Haushalte mit einem Haushaltsvorstand von (ber 69 Jahren und einem
schuldenfreien Immobilienvermdgen von (ber 30.000$ abgegrenzt. Das Marktpotenzial in
dieser Altersgruppe wurde auf 6,7 Mio. Haushalte bemessen, in der Altersgruppe zwischen 62
und 69 Jahren auf 4,4 Mio. Haushalte.”®> Die Autoren stellten zudem fest, dass ein GroRteil
dieser Haushalte nur geringe Annuitadtenzahlungen erhalten hatte, jedoch der Zuwachs an
liquidem Vermodgen substantiell gewesen waére. Laut Rasmussen et al. (1997) wurde das
Marktpotenzial in den vorangegangenen Studien unterschatzt, weil dort keine Beachtung
fand, dass risikoaverse Individuen, durch die Liquidation ihres Immobilienvermdgens,
unerwartete Liquiditatsengpasse finanzieren konnen. Zudem heben Rasmussen et al. (1997)
die Bedeutung verschiedener Investitionsmotive hervor. Durch eine Konvertierung des
Immobilienvermégens in Form einer Einmalzahlung konnten bestimmte Ausgaben, wie
Pflegeversicherungen, Humankapitalinvestitionen in die Karriere der Kinder oder
Studiengebiihren etc., finanziert werden. Die Fokussierung auf eine einkommenserhéhende

Annuitét greift gemal den Autoren demnach zu kurz.

Tatsachlich wurden Umkehrhypotheken in den Vereinigten Staaten wahrend der 90er Jahre
nur in relativ begrenztem AusmaBe nachgefragt. Alle beschriebenen Studien zum Markt-
potenzial (berschatzten demnach die tatsdchliche Nachfrage nach Umkehrhypotheken.
Allerdings zeichnete sich in den letzten Jahren eine stark ansteigende Tendenz ab. Wahrend
das staatliche HECM-Programm®® bis ins Jahr 2001 weniger als 10.000 Vertragsabschliisse
p.a. zu verzeichnen hatte, stieg die Zahl in den Folgejahren stetig an. Im Jahre 2008 wurden
112.154 Kontrakte geschlossen, darunter 107.719 Neuabschlisse.

Eine erste quantitative Abschdtzung des Marktpotentials fir Deutschland fiihrte Conrad
(2007) durch. Datengrundlage war das Sozio-6konomische Panel aus dem Jahr 2002. Merill et

al. (1994) folgend, fokussiert die Untersuchung auf die Zielgruppe der einkommens-

> Auschlaggebendes Kriterium war auch hier die Pramisse eines Nettoimmobilienvermdgens von tiber 30.0008,
Berechnungen zu Annuitaten wurden nicht durchgefiihrt.

1° Etwa 90 Prozent aller Reverse-Mortgage-Vertrage werden in den USA (iber das Home Equity Conversion
Programm (HECM) abgeschlossen.
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schwachen Immobilieneigentiimer mit einem Haushaltsvorstand von iber 62 Jahren. Die
Ergebnisse der Studie lassen auf ein beachtliches Marktpotenzial schlieRen. Lebenslange
Zahlungen aus Umkehrhypotheken kdnnten bei 600.000 Haushalten des ersten Einkommens-
quartils und bei bis zu einer Million Haushalten mit Einkommen unter Median eine

Einkommenserh6hung von Uber 20 Prozent generieren.

Diese erste Marktpotenzialbestimmung liegt, wie die US-amerikanischen Studien, weit tUber
den tatsachlichen Abschliussen von Immobilienrenten in Deutschland. Die hohe, wenn auch
ricklaufige, Diskrepanz zwischen antizipierten und tatsachlichen Kontrakten in den USA und
Deutschland zeigt den weiteren Forschungsbedarf. Empirische Untersuchungen, die sich mit
dem Unterschied zwischen potenzieller und tatséchlicher Nachfrage beschéftigen, liegen fir
Deutschland nicht vor. Empirische Evidenz ist auf dem US-amerikanischen Markt zu finden.
Dort gehen neuere Untersuchungen davon aus, dass die anfangliche Eingrenzung der Anbieter
auf die Zielgruppe der ,,einkommensarmen, aber vermégenden® Wohneigentimer der
Verbreitung nicht dienlich war. Auch wird die zunehmende Diffusion von Immobilien-
verzehrprodukten in den USA auf den gestiegenen Bekanntheitsgrad von Immobilienrenten in
der Bevolkerung und auf die verstarkten Vertriebsanstrengungen zuriickgefuhrt (vgl. Rodda et
al. (2000), S.17). In Deutschland existieren hingegen weder Studien, die den Einfluss von
Familien und Erbschaften auf die Nachfrage nach Immobilienrenten, noch
Akzeptanzhemmnisse aufgrund von Marktunvollkommenheiten oder den Einfluss von
psychologischen Komponenten untersuchen. Ein Beitrag hierzu erfolgt im weiteren

Vorgehen.



17

3 Eigene empirische Untersuchung

3.1 Deskriptive Analyse

Immobilieneigentiimer, die eine Konvertierung ihrer Immobilie anstreben, miissen zumindest
einen zweistufigen Prozess durchlaufen. Im ersten Schritt bedarf es der Kontaktaufnahme zu
einem Investor. Im zweiten Schritt wird entschieden, ob die Immobilie in einen Zahlungs-
strom konvertiert wird. Um zu analysieren, welche Charakteristika die potenziellen
Nachfrager von Immobilienrenten in Deutschland aufweisen und welche Investitions- und
Konsummotive verfolgt werden, wurde in Kooperation mit der Stiftung Liebenau, dem bisher
einzigen institutionalisierten Anbieter von Leib- und Zeitrenten in Deutschland, eine Umfrage
mit Immobilieneigentimern durchgefuhrt. Dazu wurde ein Fragebogen erstellt und in
anonymisierter Form an Personen verschickt, die Kontakt zur Stiftung aufgenommen hatten.

Sie waren an einer Verrentung ihrer Immobilie interessiert.

Insgesamt wurde der Fragebogen an 484 Haushalte versandt und von 160 Haushalten beant-
wortet.'” Dies entspricht einer Riicklaufquote von knapp 33%. In einigen Fallen wurden die
Fragebdgen nicht vollstandig ausgefillt, weswegen sich die folgenden Ausfiihrungen auf die
gultigen Falle beziehen. Die Teilnehmer der Umfrage werden nachfolgend als ,,Interessenten®
bezeichnet. Dabei kann es sich um eine einzelne Person oder einen Mehrpersonenhaushalt
handeln. Interessenten, die bei der Stiftung eine Konvertierung vorgenommen hatten, werden

im Folgenden als ,,Rentenbezieher* oder ,,Rentenempfanger* deklariert.

Ausgewahlte Charakteristika der Interessenten, Rentenbezieher und &lteren Immobilien-
eigentiimer in Deutschland sind in Tabelle 1 aufgefiihrt.® Um eine Vergleichbarkeit zwischen
den Gruppen zu gewahrleisten, beschrankt sich die folgende Analyse auf Haushalte mit

tibersechzigjahrigem Haushaltsvorstand.®

Y Um eine zeitliche Vergleichbarkeit zu gewahrleisten, flieRen in die Untersuchung lediglich Anfragen ein, die
in den Jahren 2007 bis 2009 erfolgten. Stichtag der Riickmeldung war der 15.10.09. In diesem Zeitraum gingen
513 Anfragen bei der Stiftung ein, 13 Vertrdge wurden abgeschlossen. 11 Rentenbezieher beantworteten die
Umfrage. Seitdem haben weitere 151 Haushalte Informationen zu einer Konvertierung eingeholt.

'8 Die Informationen zu den &lteren Immobilieneigentiimern in Deutschland kénnen der Save-Studie 2008 ent-
nommen werden. Eine hohe Reprasentativitat ist aufgrund der Gewichtung nach Einkommen und Haus-
haltsgrée gewahrleistet.

9 Einige Anfragen wurden von jiingeren Haushalten durchgefiihrt. Sie kommen als Nachfrager allerdings nicht
unmittelbar in Betracht, weil eine Immobilienverrentung erst ab einem hohen Alter rentabel wird. Als
Haushaltsvorstande werden nachfolgend Personen bezeichnet, die den Fragebogen beantworteten.
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Tabelle 1: Ausgewahlte Charakteristika der Interessenten, Rentenbezieher und alteren Haus
eigentlimer in Deutschland insgesamt

Immobilienbesitzer!  Interessenten’ Rentenbezieher®
im Alter 60+ im Alter 60+ Zustifterrente

Alter - Median 68 69 f 76"
Geschlecht weibl. 46,2% 80,9% 72,7%
Kinderlos 12,1% 52,9% 54,5%
HaushaltsgroRe

1Person 30,8% 23,1% 45,5%

2 Personen 56,9% 68,9% 54,5%

3+ Personen 12,3% 7,9% 0,0%
Schulabschluss

Haupt/Volksschule 50,3% 23,7% 9,1%

Mittlere Reife 25,7% 31,6% 36,4%

Abitur 24,0% 44,7% 54,5%
Immobilienwert

Brutto - Median 200.000 € 280.000 € 350.000 €

! Gewichtete Daten der Save-Studie (2008), n = 592. 2 Daten der Umfrage Stiftung Liebenau (2009),
n = 131. 3 Daten der Umfrage der Stiftung Liebenau (2009), n = 11. * Alter bei Vertragsabschluss.

Quelle: eigene Berechnung und Darstellung.

Das Medianalter der Rentenbezieher liegt bei 76 Jahren. Bei den Interessenten betrégt es 69
Jahre, bei allen &lteren Immobilieneigentimern 68 Jahre. Etwas mehr als die Halfte der
Rentennehmer (55%) und der Interessenten (53%) hat keine Kinder. Hingegen sind von allen
Immobilienbesitzern im Alter von Gber 60 Jahren nur 12% kinderlos. Von den Interessenten
wohnen knapp 91% in Haushalten mit weniger als drei Personen, von allen dlteren
Immobilieneigentimern lediglich 88%. Die Rentenbezieher wohnen ausschlieBlich in Ein-
oder Zweipersonenhaushalten. Weibliche Haushaltsvorstdnde dominieren mit knapp 81% bei
den Interessenten und mit 73% bei den Rentenbeziehern. Bei allen &lteren Immobilien-
eigentimern sind es 46%. Weitere spezifische Charakteristika zeigen sich in der Bildung.
Wahrend fast alle Rentenempfanger (91%) mindestens einen mittleren Schulabschluss
besitzen, sind circa ein Viertel der Interessenten (24%) und knapp die Hélfte aller &lteren

Wohneigentimer (50%) Hauptschulabsolventen.

Der Verkaufswert der Immobilie (Median) betragt bei den Rentenempfangern 350.000€, bei
den Interessenten 280.000€ und bei den &lteren Immobilieneigentiimern 200.000€. Inwiefern
der Immobilienwert von den Haushalten richtig eingeschatzt wird, d.h. dem Marktwert ent-

spricht, kann im Rahmen dieser Untersuchung nicht uberprift werden. Jedoch zeigen Wert-
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gutachten der Stiftung Liebenau, dass die Einschatzungen der Rentennehmer nicht wesentlich

von den professionell ermittelten Werten abweichen.?

In Tabelle 2 sind die verschiedenen Gruppen hinsichtlich des Einkommens gegenubergestellt.
Augenscheinlich sind keine Unterschiede zwischen den einzelnen Parteien auszumachen.
Hervorzuheben ist in diesem Kontext allerdings, dass knapp 18% der Rentenbezieher relativ
hohe Nettoeinkommen von uber 4.000€ beziehen. Auch hat keiner der Rentenempfanger ein

Einkommen von unter 1.000€.%

Tabelle 2: Nettoeinkommen der Interessenten, Rentenbezieher und alteren Hauseigentiimer in
Deutschland insgesamt

Immobilienbesitzer* Interessenten’ Rentenbezieher®
im Alter 60+ im Alter 60+ Zustifterrente
bis 1.000€ 10,6% 11,8% 0,0%
1.000€ bis 2.000€ 36,5% 28,3% 45,5%
2.000€ bis 3.000€ 30,3% 36,2% 36,4%
3.000€ bis 4.000€ 13,7% 11,0% 0,0%
4.000€ bis 5.000€ 5,1% 8,7% 18,2%
uber 5.000€ 3,7% 3,9% 0,0%

! Gewichtete Daten der Save-Studie (2008), n =592. 2 Daten der Umfrage Stiftung Liebenau (2009),
n = 130. % Daten der Umfrage der Stiftung Liebenau (2009), n = 11.

Quelle: eigene Berechnung und Darstellung.

Die breite Akzeptanz und die Geschwindigkeit der Diffusion von neuen Produkten in der
Bevolkerung, in diesem Kontext von Immobilienrenten, werden wesentlich durch das Lernen
vom sozialen Umfeld sowie den Mdglichkeiten der Informationsbeschaffung und -verar-
beitung bestimmt.?? Daher ist zu untersuchen, wie die befragten Haushalte von dieser Option
der Ruhestandsfinanzierung erfuhren bzw. von wem sie lernen konnten.?® Die Haushalte

wurden befragt, wie sie auf die Produkte der Stiftung Liebenau aufmerksam wurden.?*

Ein Groliteil der befragten Haushalte informierte sich tUber die Zeitung. Auch das Internet und
andere Quellen (z.B. Fernsehen) wurden als Informationsmedien genutzt. Familienangehdrige

und Bekannte trugen nur bei wenigen Haushalten zur Informationsgewinnung bei.

 Die geschatzten Immobilienwerte der Rentenbezieher liegen im Durchschnitt bei 376.000€, die Gutachten bei
367.000¢.

2l Um eine Verzerrung aufgrund des Zusatzeinkommens aus der Immobilie zu vermeiden, wurden im Frage-
bogen Einkommen und Einkinfte aus der Immobilienrente separat abgefragt.

22 Entscheidend ist das Lernen vom sozialen Umfeld bzw. von Lehrern etc..

% Die Kenntnis, iiber welche Kanale die potenziellen Nachfrager zu erreichen sind, erméglicht den Anbietern ein
zielgerichtetes Marketing und hilft informationsékonomische Probleme zu vermindern.

24 Dabei waren Mehrfachnennungen mdglich.
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Die Wohneigentimer waren aus unterschiedlichen Griinden an einer Verrentung ihrer
Immobilie interessiert.” Das dominierende Konvertierungsmotiv war die Erhdhung des
finanziellen Spielraums. Etwas weniger haufig wurde genannt, dass keine Erbschaft
hinterlassen werden soll. Auch waren die Absicherung gegen das Risiko der Langlebigkeit,
der Wunsch sich von finanziellen Sorgen zu l6sen, sowie die Mdglichkeit der Finanzierung
von Gesundheit und Pflege relativ zahlreich benannte Griinde. Das Abzahlen von Schulden,
Reparaturen an der Immobilie, sowie existenzielle finanzielle N&te waren hingegen von

geringer Bedeutung.

Von weiterem Interesse in diesem Kontext ist, warum sich ein Grofiteil der Haushalte, trotz
des gezeigten Interesses, nicht fur eine Verrentung der Immobilie entschied. Von circa 500
Anfragen wurden nur 20 Vertrdge abgeschlossen. Dies entspricht einer Quote von knapp vier
Prozent. Fast die Halfte der Befragten (49%) empfand die Auszahlungen als zu gering. Bei
uber einem Funftel (21%) der Haushalte wurde die Immobilienverrentung aufgeschoben,
bleibt jedoch weiterhin in Planung. Weitere 10% verfolgten eine Konvertierung nicht weiter,
weil ihnen davon abgeraten wurde. Darlber hinaus hatte ein knappes Zehntel der Befragten
(9%) ein ungutes Gefiihl. Die Immobilie als Riicklage zu halten und erst im Notfall zu
verrenten, sowie eine geplante Vererbung stellen nur selten genannte Beweggriinde dar. Auch
die Komplexitat des Produktes sowie Bedenken, dass die Rente nicht ausgezahlt werden
konnte und/oder eine unflexible Auszahlungsstruktur waren lediglich untergeordnete

Nachfragehemmnisse. Weniger als 2% der Interessenten nannten steuerliche Aspekte.

Die Mehrzahl der befragten Haushalte lasst eine starke Verbundenheit zur eigenen Immobilie
erkennen. Knapp drei Viertel der Interessenten (75%) winschen sich ein Leben lang in ihrer
Immobilie wohnen zu bleiben. Demnach sollten Leibrenten und Umkehrhypotheken mit
einem lebenslangen Wohnrecht fir einen GroRteil der befragten Haushalte eine geeignete
Option der Ruhestandsfinanzierung darstellen. Dennoch ist, besonders vor dem Hintergrund
der unterschiedlichen Nachfragehemmnisse, zu untersuchen, welche Alternativen von den

Haushalten zu einer Immobilienverrentung auf Leibrentenbasis erwogen werden.

Der Verkauf der Immobilie mit Umzug steht fiir fast 33% der Befragten zur Disposition. Fur
nur 28% der Wohneigenttmer stellen Umkehrhypotheken eine Alternative zu Leibrenten dar,
was unter anderem auf die geringe Popularitit des Produktes zuriickzufuhren ist. So geben
lediglich 39% der Befragten an, Reverse Mortgages bzw. Umkehrhypotheken tberhaupt zu
kennen. Weniger als 4% der Haushalte sehen in der Teilvermietung ihrer Immobilie eine

%5 Dabei waren Mehrfachnennungen mdglich.
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weitere Option. Auch wurden von 28% der befragten Haushalte andere Alternativen genannt.
Eine explizite Auflistung dieser Optionen wirde den Rahmen der Arbeit sprengen.
Zusammenfassend lasst sich jedoch festhalten, dass ein wesentlicher Anteil dieser Haushalte
entweder keine Alternative in Aussicht hat, andere Angebote auf Leibrentenbasis abwartet,
die Aufnahme eines Kredits anstrebt, die Immobilie bereits verkauft hat, eine Verrentung
innerhalb der Familie bevorzugt, noch unentschlossen ist oder zu einem spateren Zeitpunkt

auf die Stiftung zurickkommen will.

3.2 Multivariate Analyse der Konvertierungsentscheidung

Es existieren wenige gesicherte Erkenntnisse dartiber, welche Personen sich fir eine Immo-
bilienrente entscheiden und welche Determinanten die Entscheidung beeinflussen. Zumindest
liegen fur Deutschland bis dato keine empirischen Untersuchungen zu dieser Thematik vor.
Die aus der Umfrage gewonnenen Informationen kdnnen dazu beitragen, die Entscheidung
zur Immobilienverrentung besser zu verstehen. Zur 6konometrischen Analyse werden unter-
schiedliche logistische Regressionen durchgefiuhrt. Dabei wird die Konvertierungsent-
scheidung als bindre Variable klassifiziert. Wohneigenttiimer, die sich dazu entschieden, ihre
Immobilie in Form einer Rente und/oder Einmalzahlung zu konvertieren, werden als

Rentenempfanger klassifiziert. Alle anderen Befragten stellen die Referenzgruppe dar.

Als Datenbasis werden Interessenten mit einem Haushaltsvorstand von mindestens 60 Jahren
herangezogen. Dabei handelt es sich um 135 Haushalte.”® Die zu untersuchende Entscheidung
ist somit, ob der Prozess der Konvertierung, welcher mit der Anfrage bei der Stiftung
begonnen hatte, komplementiert wurde. Dariber hinaus existieren Haushalte, die zwar eine
Konvertierung anstreben, jedoch nicht mit Anbietern in Kontakt treten.?” Um identifizieren zu
konnen, welche Determinanten die Entscheidung zur Anfrage beeinflussen, bedarf es einer
Kontrollgruppe, d.h. einer Gruppe, die dariber Kenntnis hat, dass die Immobilie in dieser
Form verrentet werden kann, sich jedoch gegen eine Anfrage entscheidet. Die Kosten, einen

solchen Datensatz aufzubauen, lasst eine derartige Analyse im Rahmen dieser Arbeit nicht zu.

% Diese Eingrenzung wird vorgenommen, weil bei den jiingeren Haushalten nicht ausgeschlossen werden kann,
dass sie eine Anfrage fur ihre Eltern durchgefiihrt haben. Auch wurde ein GroRteil dieser Befragten von der Stif-
tung abgelehnt, weil sie aufgrund ihres Alters keine ausreichend hohen Auszahlungen erhalten wiirden. Die Er-
gebnisse der nachfolgenden Schéatzungen andern sich durch die Eingrenzung nicht wesentlich. Da in einigen
Fallen die Frageb6gen nicht vollstandig ausgefiillt wurden, bezieht sich die folgende Analyse auf die giltigen
Félle.

%" Hier konnen unter anderem informationsékonomische Griinde und psychologische Komponenten eine Rolle
spielen.
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Das Modell kann wie folgt beschrieben werden: Die Entscheidung eines Haushalts basiert auf
einem Nutzenmaximierungskalkil, wobei der Nutzen durch den Lebenszykluskonsum be-
stimmt wird. Die Konsummaoglichkeiten werden durch das Einkommen, das Vermdgen und
die Lebenserwartung determiniert. Der inkrementelle Nutzen aus einer Immobilienverrentung
ist von den individuellen Eigenschaften des Haushaltes und den Konsumwiinschen abhangig.
Weil es sich bei der Entscheidung um eine binare Variable handelt, wird fir die Analyse ein
logistisches Regressionsmodell gewahlt. Die Gleichung zur Beschreibung, ob ein Haushalt i

sich flr eine Konvertierung entscheidet, kann wie folgt beschrieben werden:
Vi=oa+ B,Xi + &j, (1)

wobei o eine Konstante und X; ein Vektor unabh&ngiger Variablen ist. Der Koeffizienten-
vektor B wird Uber die Maximum-Likelihood-Methode geschétzt. Falls y; = 1 konvertierte ein

Haushalt seine Wohnimmobilie.

Der Wert des Wohneigentums stellt eine spezielle Form der Budgetstriktion dar. Fir Haus-
halte mit hohen Immobilienvermdgen sollte die Konvertierung besonders attraktiv sein, weil
der Auszahlungsbetrag einer Immobilienrente mit zunehmendem Immobilienvermdgen
ansteigt.”® Daher konnte die Hohe des Immobilienvermégens positiv mit einem Vertrags-
abschluss korreliert ist. Hinsichtlich der Verrentungsmotive sind zwei Faktoren von
besonderer Bedeutung: Einerseits ermdglicht eine Konvertierung das restliche Leben in der
Immobilie wohnen zu bleiben und zugleich den Konsum zu erhéhen bzw. das illiquide
Immaobilienvermdgen zu diversifizieren. Andererseits impliziert die Verrentung ein geringeres
Erbschaftsvolumen. Ein Haushalt, welcher ein Erbe in Form von Immobilienkapital hinter-

lassen will, wird sich gegen eine Konvertierung entscheiden.

Eine weitere BestimmungsgroBe ist die Lebenserwartung. Je kurzer die Lebenserwartung,
desto geringer der Nutzen aus dem zukiinftigen Konsum und desto wahrscheinlicher eine
Konvertierung. Dartiber hinaus steigt die Hohe der Auszahlungen mit dem Alter des Renten-
empféangers an. Als Proxy-Variable fur die Lebenserwartung wird das Alter des Haushalts-
vorstands in das Modell integriert. Mit steigendem Alter sinkt die Lebenserwartung, so dass
das erwartete VVorzeichen der Variable positiv sein sollte. Darliber hinaus ist zu beachten, dass
Lebensgemeinschaften eine hthere gemeinsame Lebenserwartung aufweisen als alleinlebende

Personen. Weil der Abbau des Immobilienvermégens langer lebende Haushaltsmitglieder

% Auch nehmen die fixen Kosten der Immobilienverrentung anteilig zur Héhe des Immobilienvermégens ab.
Fixe Kosten fallen z.B. durch Wertgutachten, Notar und Grundbucheintrag an.
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einem verstarkten Kapitalverzehrrisiko aussetzt, wird die Konvertierungsentscheidung durch

die GroRe des Haushaltes beeinflusst.?® Der erwartete Einfluss dieser Variablen ist negativ.

Erbberechtigte kdnnen einen weiteren Einfluss auf die Entscheidung des Haushaltes ausiiben,
die Wirkungsrichtung ist jedoch unklar. Immobilieneigentiimer kdnnten einerseits das Motiv
verfolgen, eine Erbschaft in Form von Immobilienvermdgen zu hinterlassen, andererseits
konnten die Erblasser einen héheren Nutzen aus zusatzlichen Einkommen ziehen als die
Nachfahren aus dem vererbten Vermdgen. Falls ein Haushalt sich in einer bedurftigen
Situation befindet, kénnten Kinder oder andere Erben sich verpflichtet fihlen, pekuniére und
nicht-pekunidre Leistungen zu erbringen. In diesem Fall bewahren die Einnahmen aus einer
Immobilienrente die Erben vor einer unerwinschten Leistungserbringung. In der Umfrage
wurde erfragt, ob eine Vererbung der Immobilie geplant ist und ob die Wohneigentiimer
Kinder haben. So kann tberprift werden, inwiefern intergenerativer Altruismus auf die Ent-

scheidung einwirkt.

Die Konvertierung der Immobilie generiert zukinftige Einklnfte. Je hoher das erwartete
Einkommen aus anderen Quellen, desto weniger nutzbringend sollte das Zusatzeinkommen
aus einem Immobilienverzehr sein.* Informationen zu den zukiinftigen Einkommen wurden
im Fragebogen nicht explizit erfragt, jedoch kann das aktuelle Einkommen als Proxy-Variable
fir das zukiinftige Einkommen fungieren. Bei dieser GroRe wird ein negatives Vorzeichen
erwartet. Zudem wurde erfragt, ob durch die Immobilienverrentung eine Erweiterung des

finanziellen Spielraums erwinscht ist. Hier ist ein positives VVorzeichen zu erwarten.

Dariuiber hinaus konnte die Verbundenheit zur Immobilie einen Beitrag leisten, sich gegen
einen kostspieligen Umzug und fir eine Verrentung zu entscheiden. In der Umfrage wurde
erfragt, ob gewdinscht wird, ein Leben lang in der Immobilie wohnen zu bleiben. Da die
Mehrheit der Vertrage als Zeitrente mit lebenslangem Wohnrecht vergeben wurde, ist ein
positives Vorzeichen zu erwarten. Allerdings muss auch die psychische Bereitschaft zum
Abbau des Immobilienvermdgens vorhanden sein. Ein Indikator hierfir ist, ob der Verkauf
der Immobilie eine denkbare Alternative darstellt. Steht der Verkauf der Immobilie in einer
substitutionalen Beziehung zur Verrentung, wird das Immobilienkapital als fungible Anlage-

klasse angesehen. Auch wenn das Diversifikationsmotiv in die Entscheidung einflief3t, in

? Bei Personengemeinschaften werden zur Kalkulation der Rentenzahlung sogenannte Sterbetafeln auf
verbundene Leben verwendet, weswegen sich die Rentenh6he mit ansteigender Versichertenzahl vermindert.

% Bei im Sinne der Lebenszyklushypothese handelnden Individuen, d.h. zeitinvarianten Praferenzen, ist der
Nutzenzuwachs aus weiterem Konsum bei Haushalten mit einem niedrigen Einkommen bzw. Konsumniveau
hoher als bei vergleichbaren Haushalten mit héheren Einkommen.
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diesem Fall wird die Immobilie nicht einem unantastbaren mentalen Konto zugerechnet, sollte

sich ein positives VVorzeichen ergeben.

Produkte der Immobilienverrentung sind komplex. Die Vertragsabwicklung und die intensive
Auseinandersetzung mit dem Produkt verursachen psychische Kosten. Fir Haushalte mit
einem hohen finanziellen Sachverstand sollten diese niedriger sein. Der Bildungsgrad und das
Eigentum an weiteren Immobilien sind Indikatoren dafiir, wie gut sich ein Haushalt in finan-
ziellen Angelegenheiten auskennt. Auch wurde im Fragebogen erfragt, ob Umkehrhypotheken
bekannt sind. Diese GrolRe kann als weitere Proxy-Variable fur diesen Sachverhalt dienen.
Daruber hinaus sollten Immobilieneigentimer mit vermietetem Immobilienvermdgen,
aufgrund ihrer Erfahrung mit den Kosten und Risiken von Immobilieninvestitionen, den Wert
einer Immobilienrente besser einschatzen konnen als andere Haushalte. Bei diesen Variablen
wird ein positives Vorzeichen erwartet. Daruber hinaus deutet ein signifikant positiver
Einfluss des weiteren Immobilieneigentums darauf hin, dass verstarkt Haushalte mit einem
grollen Anteil an Immobilien im Vermdgensportfolio eine Diversifikation ihrer Anlagen

anstreben.

Die letzten verwendeten Variablen zielen auf die Gesundheit der befragten Haushalte ab. Da
eine Immobilienrente ein konstantes wiederkehrendes Einkommen generiert, kann eine
Verrentung einen positiven Nutzen fir Haushalte generieren, die regelmaRige Ausgaben fur
Pflege und Gesundheit zu tragen haben. Vice versa kann eine schlechte Gesundheit den
Konsum einschrdnken und das Leben verkirzen. Dies vermindert den Wert einer
Immobilienrente. Welcher Faktor dominiert, ist von einer individuellen Abwégung von
Nutzen und Kosten abhdngig. Im Rahmen der Umfrage wurde erfragt, ob geplant ist, einen
Teil der Immobilienrente in Gesundheit und Pflege zu investieren. Zudem wurde erfragt, ob
eine Absicherung gegen das Langlebigkeitsrisiko erwinscht ist. Ein ersehnter Schutz vor dem
Kapitalverzehrrisiko kann darauf hindeuten, dass diese Haushalte ein langes Leben erwarten.

Dies steigert den Wert der Rente. Fur diese Variable wird ein positives VVorzeichen erwartet.

In der 6konometrischen Analyse ist zu beachten, dass einige der endogenen Variablen
untereinander korreliert sind. So ist z.B. das Vorhandensein von Kindern mit einem Verer-
bungsmotiv korreliert. Als Konsequenz wurden unterschiedliche logistische Regressionen

durchgefuhrt. Die Ergebnisse unterschiedlicher Schatzungen sind in Tabelle 3 aufgefihrt.
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Tabelle 3: Wahrscheinlichkeitsmodell zur Konvertierungsentscheidung
[1] [2] [3] [4] [5]

Koeffizient sig. Koeffizient sig. Koeffizient sig. Koeffizient sig. Koeffizient sig.

Demografische Var.

Alter 016 000" 022 000" 02 000 021 000 02 000
Kinder -039 058 -071 035 -1,08 020 -1,08 022
HaushaltsgroRe -1,31 0047 -123 009 -201 0027 -171 004" -171 005

Okonomische Var.

Einkommen 0,18 065 045 032 034 045 052 0,30
Immobilienwert 000 0,62 000 047 000 052 0,00 0,23
weitere Immobilien 1,87 006 227 003" 246 0027 28 002"

Bildung/ Fachkenntnis
Abitur -0,19 0,83 -0,11 0,90
Kenntnis RM -0,45 0,67 -0,14 0,90

Psychologische Var.

Lebenslanges Wohnen -0,60 0,51

Verkauf als Alternative 206 005 1,85 006 1,81 007
Investitionsmotive

Einkommenserhdhung -1,20 0,18
kein Vererbungsmotiv -1,25 0,22

Pflege/Gesundheit 1,10 0,27
Langlebigkeit 0,26 0,76

Konstante -11,65 0007 -1621 0007 -1190 0007 -1637 0,00 -2046 0,00
Log-Likelihood 59,18 49,93 46,42 46,32 43,06
Cox & Snell R-Quadrat 0,12 0,18 0,20 0,20 0,22
Nagelkerkes R-Quadrat 0,27 0,39 0,44 0,45 0,49
Beobachtungen 123 123 123 123 123

*10% sign. ** 5% sign. *** 1% sign.

Das Alter zeigt das erwartete positive und signifikante VVorzeichen. Je &lter die Interessenten,
desto wahrscheinlicher eine Verrentung der Immobilie. AuRerdem sinkt die Wahrschein-
lichkeit, eine Immobilienrente abzuschlieRen, signifikant mit der Grol3e des Haushalts. Keinen
signifikanten Einfluss haben der Wunsch, das restliche Leben in der Immobilie zu verbringen,
das Vorhandensein von Kindern, der Wert des Wohneigentums sowie das Einkommen. Dies
gilt auch fir die untersuchten Nachfragemotive. Allerdings nehmen psychologische Faktoren
einen Einfluss auf die Entscheidung. Wohneigentiimer, die den Verkauf ihrer Immobilie als
Alternative ansehen, konvertieren ihre Immobilie eher als andere Haushalte. Auch schlieRen
Wohneigentimer mit weiteren Immobilienvermégen eher einen Vertrag ab als Haushalte
ohne weitere Immobilien. Diese Variablen haben signifikant positive Koeffizienten. Das
Bildungsniveau und die Kenntnis von Umkehrhypotheken sind insignifikant.

Als Ergebnis der 6konometrischen Untersuchung l&sst sich festhalten, dass die wichtigsten

demografischen Determinanten das Alter und die Haushaltsgrole darstellen. Je alter die
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Interessenten und je kleiner die HaushaltsgroRe, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit einen
Vertrag abzuschlieBen. Jungere Haushalte, die in groReren Haushalten leben, scheinen daher
fur eine Immobilienverrentung nur bedingt in Frage zu kommen. Zumindest stellen sie keine
geeigneten Kandidaten fiir das Immobilien-Konvertierungs-Programm dar, welches in diesem
Rahmen untersucht wurde. Auch scheinen psychologische Komponenten eine Rolle zu
spielen. Haushalte die ihr Wohneigentum verrenten, sehen ihre Liegenschaft verstarkt als
fungible Anlageklasse an. Der Verkauf der Immobilie stellt fiir diese Haushalte eine weitere
Option der Ruhestandsfinanzierung dar. Signifikante Unterschiede beim Bildungsgrad, der
Gesundheit oder den Konvertierungsmotiven werden nicht deutlich. Hier scheinen die
befragten Haushalte relativ homogen zu sein. Hingegen l&sst die Untersuchung erkennen, dass
auch Wohneigentimer mit weiterem Immobilienvermdgen als potenzielle Nachfrager in
Frage kommen. Eine mogliche Erklarung dafr ist, dass diese Wohneigentliimer eine bessere
Kenntnis tber den Wohnungsmarkt aufweisen und den Wert einer Immobilienrente besser
einschétzen koénnen als Haushalte ohne fremdvermietete Immobilien. So gab ein Renten-
empfanger an, dass er die Konvertierung wegen Arger mit Mietern vollzog. Ein Weiterer
bemerkte, dass die Immobilie zur Beaufsichtigung zu weit weg war. Somit sind die Risiken
und impliziten Kosten, die aus vermietetem Immobilieneigentum erwachsen, flir gewisse
Haushalte durchaus von Bedeutung. Allerdings wurden auch die gemeinniitzige und Kkaritative
Ausrichtung der Stiftung sowie die seriose und gute Beratung als Grinde fiir einen

Vertragsabschluss genannt.

Im Unterschied zur Studie von Weinrobe (1987) zeigt diese Analyse, dass weder die Hohe des
Einkommens noch des Immobilienwerts die Entscheidung signifikant beeinflussen. Diese
Diskrepanz kann unter anderem auf angebotsseitige Aspekte zurtickgefihrt werden. Wéhrend
viele staatliche Programme zur Immobilienkonvertierung in den USA zielgerichtet eine ein-
kommensarme Klientel mit hohen Immobilienvermdgen ansprechen, werden diesbezuglich
von der Stiftung Liebenau keine spezifischen Eingrenzungen vorgenommen.** Eine Sub-
ventionierung von armen Haushalten steht hier nicht im Vordergrund, lediglich ein aus-
reichend hoher Immobilienwert stellt aufgrund der inhdrenten Risiken und Abschlusskosten
eine zwingende Voraussetzung dar. Dass diese Pramisse bei fast allen befragten Haushalten

erflllt ist, macht die deskriptive Untersuchung deutlich: Die Immobilienwerte der Haushalte

%1 S0 setzt das von Weinrobe (1987) untersuchte California RAM Program ein Mindestkreditvolumen von
50.000 US-Dollar voraus. Daher ist wenig verwunderlich, dass vor allem Haushalte mit hohen Immobilien-
vermdgen sich flr das Programm qualifizieren konnten. Zudem werden Restriktionen hinsichtlich des Alters, des
Einkommens und der Vermdgenswerte gemacht (vgl. Weinrobe (1987), S.67).
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in der Stichprobe sind relativ hoch. Lediglich 2,5% der befragten Haushalte gaben an, in

Immobilien mit einem Wert von weniger als 50.000€ zu wohnen.

Eine weitere Erklarung fur die Diskrepanz kann auf das deutsche Sozialsystem abstellen.
Durch die gesetzliche Kranken- und Rentenversicherung sind &ltere Haushalte in Deutschland
gegen diverse biometrische Risiken absichert. Wie in der Untersuchung gezeigt wurde, stellt
eine existenzielle finanzielle Not fir den Groliteil der befragten Interessenten daher kein
entscheidendes Motiv zur Nachfrage einer Immobilienrente dar. Die Immobilie als ,,letzten
Rettungsanker” zu nutzen ist fir den GroRteil der befragten Wohneigentlimer nicht von
Bedeutung. In den USA ist dieser Grund hingegen fir viele Interessenten ausschlaggebend fur

eine Verrentung der Immobilie.

Zusammengefasst lasst die 6konometrische Analyse erkennen, dass die Rentenbezieher der
Stiftung Liebenau aus finanzieller Perspektive unterschiedliche Charakteristika aufweisen als
die Nachfrager bestimmter staatlicher Programme in den Vereinigten Staaten. Aus demo-
grafischer Perspektive, d.h. hinsichtlich des Alters und der Haushaltsgrofe, zeigen sich hin-
gegen Gemeinsamkeiten. Es treten verstérkt dltere Wohneigentiimer in kleinen Haushalten als
Rentenbezieher auf. Um weitere empirische Evidenz flr Deutschland geben zu kénnen ist es
allerdings notwendig, auch andere Immobilienverzehrprodukte zu untersuchen. So sollten z.B.
bei der Forderrente des VOB, aufgrund der forderpolitischen Orientierung der Forderbanken,
vermehrt einkommensarme Haushalte als Nachfrager auftreten. Aufgrund der fehlenden
Marktreife dieses und anderer Produkte ist eine derartige Analyse allerdings bis dato nicht
maoglich. Der Verbreitung von Immobilienverzehrprodukten in der Population steht eine
Fokussierung der privaten Anbieter auf unterschiedliche sozioékonomische Gruppen jedoch
nicht im Wege. Vielmehr sollte eine Vielzahl an Anbietern dazu beitragen Interessenten
unterschiedlicher Couleur zu erreichen und die Wohlfahrt vieler dlterer Wohneigentimer zu

erhohen.

4 Schlussfolgerungen

Die Konvertierung des Wohneigentums zur Ruhestandsfinanzierung ist in Deutschland auf
dem Wege von einer Experimentierphase hin zu seiner Operationalisierung. Die Anzahl der
Vertragsabschlisse befindet sich noch immer auf einem relativ niedrigen Niveau, jedoch ist
eine ansteigende Tendenz erkennbar. Damit eine groRere Zahl an &lteren Wohneigentiimern

ihr Immobilienvermégen zum Kauf von Gebrauchsgitern und Dienstleistungen und zur
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Absicherung gegen diverse Risiken nutzen wird, missen die angebotenen Produkte den
Winschen und Bedurfnissen der &lteren Wohneigentimer entsprechen. Dazu sind bedarfs-
gerechte Weiterentwicklungen der etablierten Produkte notwendig. Aullerdem sind zur
Verbreitung von Immobilienrenten verstarkte Vertriebsanstrengungen bei den Anbietern
erforderlich.®* Um den Bedarf der potenziellen Nachfrager zu kennen, ist es fiir Investoren
von besonderer Bedeutung zu wissen, welche Charakteristika die potenziellen Nachfrager
aufweisen und welche Investitions- bzw. Konsummotive verfolgt werden. Zur Diffusion
bedarf es zudem der Kenntnis, wie die Interessenten zu erreichen sind. Erste empirische
Evidenz fur Deutschland gibt diese Arbeit.

Haushalte, die eine Verrentung der Immobilie vornehmen, weisen bestimmte gemeinsame
Charakteristika auf und verfolgen dhnliche Motive bei der Konvertierung ihrer Immobilie.
Die Untersuchung l&sst erkennen, dass Immobilienverzehrprodukte verstarkt kinderlose
Haushalte mit guter Bildung und relativ hohen Immobilienvermégen ansprechen, bei den
Nachfragemotiven eine Erh6hung des Einkommens, sowie eine Absicherung fur das Risiko
der Langlebigkeit im Vordergrund stehen. Das meist genutzte Informationsmedium stellt die
Zeitung dar. Als Nachfrager treten vor allem &ltere Personen auf, die in kleinen Haushalten
wohnen. Dariiber hinaus macht die 6konometrische Untersuchung deutlich, dass auch
Wohneigentumer mit weiteren Immobilienbestanden potenzielle Profiteure darstellen. Dies
kann auf eine gewunschte Diversifikation des illiquiden Immobilienvermdgens zuruckgefthrt
werden, mdglicherweise auch auf eine bessere gewisse Kenntnis dieser Haushalte ber
Risiken und Kosten von Immobilieninvestitionen. Sollen auch Haushalte mit weniger
fundierten Kenntnissen als Nachfrager erreicht werden, ist eine ausfiihrliche Beratung und
Information von potenziellen Kunden in der breiten Bevolkerung unerlasslich. Wie die
internationale Erfahrung zeigt, ist dies der Akzeptanz und Verbreitung von Immobilien-

verzehrprodukten dienlich.

Verbesserungen in der Ausgestaltung der unterschiedlichen Produkttypen und ein zielge-
richtetes Marketing sollten dazu beitragen, interessierte Haushalte zu erreichen, die Anzahl an
Vertragsabschlissen zu erhéhen und die Wohlfahrt &lterer Wohneigentimer zu steigern.
Allerdings stellen fur viele Interessenten die niedrigen Auszahlungsbetrage das wesentliche
Nachfragehemmnis dar. Andere Faktoren scheinen dagegen von untergeordneter Bedeutung
zu sein. Eine ansteigende Zahl an Anbietern, der damit einhergehende Wettbewerb, sowie die
zunehmende Erfahrung der Investoren sollten jedoch zukiinftig dazu beitragen, diverse

% Dies diirfte auch ein wesentlicher Grund fiir die Verbreitung der Riester-Produkte gewesen sein (vgl. Borsch-
Supan et al. (2006), S.51)
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Kosten zu senken, die Auszahlungen zu erhéhen und damit die Nachfrage nach Immobilien-

verzehrprodukten zu steigern.
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