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I \Wohneigentum in der Altersvorsorge

Erfahrungen mit Instrumenten des
Immobilienkapitalverzehrs

Mike Schneider

Wohneigentum fiir die Versorgung im Alter zu aktivieren und gegen eine
Leibrente an einen Dritten zu verduBern, ist hierzulande nur schwer

vermittelbar. Erste institutionalisierte Produkte wurden bisher kaum nachgefragt

und meist bereits nach der Pilotphase wieder eingestellt. Im europdischen
Ausland lief es mitunter nicht besser. Lediglich in angelsdchsischen Landern
haben sich Instrumente des Immobilienkapitalverzehrs fest etabliert. Aus den
Erfahrungen dieser Markte konne man in Deutschland lernen und, so hofft der
Autor, doch noch vergleichbare Produkte - sogar ohne staatliche Eingriffe -
fiir einen Markt schaffen, der dies aber bislang nicht will. (Red.)

Die nachlassende Leistungsfahigkeit
der gesetzlichen Rentenversicherung
dringt immer starker in das Bewusstsein
der Bevolkerung. Paradoxerweise gelten
selbst manche altere Wohneigentliimer
als ,arm": Sie besitzen zwar eine Immo-
bilie, kdnnen aber das darin gebundene
Kapital nur durch einen Verkauf des
Eigenheims nutzen. Soll das - vor allem
lebenslange - Wohnrecht erhalten blei-
ben, boten sich Instrumente des Immo-
bilien(kapital)verzehrs zur Mobilisierung
selbstgenutzter Wohnaktiva an. In
Deutschland existieren bis dato jedoch
nahezu keine entsprechenden Produkte
und die nicht-institutionalisierten Mog-
lichkeiten des Immobilienverzehrs sind
kaum bekannt beziehungsweise werden
selten genutzt, beispielsweise der Immo-
bilienverkauf gegen Leibrente.

Instrumente und Produkte

In Europa befassen sich zunehmend
mehr Lander mit der Einflihrung von
Instrumenten des Immobilienverzehrs,
darunter vor allem Lifetime respektive
Reverse Mortgages. Aufbauend auf ei-
ner kurzen Vorstellung gingiger Instru-
mententypen liefert der vorliegende
Beitrag ausgewahlte Ergebnisse eines
Forschungsprojekts des european center
for financial services (ECFS) tiber Erfah-
rungen auf den weltweiten Markten fir
Immobilienverzehrinstrumente. Hieran
schlieBen sich Uberlegungen an, welche
Implikationen sich fiir Produkte in
Deutschland ergeben.

International wird hdufig der Oberbe-
griff (Home) Equity Release verwendet,
der die Freisetzung des in der Immobilie
gebundenen Eigenkapitals bedeutet.”

Aus 6konomischer Sicht gibt es jedoch
auch Instrumente, die keine Freisetzung
von Kapital, sondern eine Zuflihrung
auslosen, zum Beispiel kreditbasierte
Instrumente. Ein treffenderer Oberbe-
griff ist daher Home Equity Conversion,
der die Reallokation von Immobilienka-
pital bedeutet.? Allgemein kann von der
Mobilisierung selbst genutzter Wohnak-
tiva gesprochen werden, wodurch eine
vollstindige Systematisierung der ver-
schiedenen Instrumententypen mdg-
lich ist.

Dies ist umso bedeutender, als auch in-
ternational bisher keine konsistente
Systematisierung existiert. An dieser
Stelle finden nur solche Instrumente
Berlicksichtigung, die einen Verzehr des
Immobilienkapitals sowie den Erhalt des
Wohnrechts vorsehen, und daher dlteren
Wohneigentlimern die Zufilihrung des in
der Immobilie gebundenen Kapitals un-
ter Erhaltung des Wohnrechts in eine
neue Verwendungsrichtung ermdglichen.
Wesentlich ist dabei, dass der Nutzer des
Instruments bewusst den zumindest
teilweisen Verbrauch des Immobilienka-
pitals eingeht.

® Home Reversion Plan (HRP): Der
Wohneigentlimer verkauft seine Immo-
bilie beziehungsweise einen Teil davon
gegen ein lebenslanges Wohnrecht sowie
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Geldzahlungen. Die finanziellen Mittel
kdnnen als Einmalzahlung, als Leib- oder
auch als Zeitrente flieBen. Explizite Miet-
zahlungen fallen nicht an. Es handelt
sich um ein standardisiertes respektive
institutionalisiertes Produkt.

® Immobilienverkauf gegen Leibrente
(Leibrente): Basierend auf den §§ 759-
761 BGB verkauft der Wohneigentiimer
seine Immobilie vollstindig und erhalt
eine Leibrente. Es kann frei verhandelt
werden, ob der Kiufer einen Teil des
Verkaufspreises sofort ausbezahlt. In der
Regel sieht die Leibrente ein lebens-
langes Wohnrecht vor, das aber auch
verklirzt werden kann.

@ Sale-Lease-Back: Der Kiufer zahlt dem
Wohneigentlimer den vollen Kaufpreis
aus und vereinbart mit ihm einen Miet-
vertrag auf Lebzeiten.

@ Lifetime beziehungsweise Reverse
Mortgage (LM oder RM): Der Wohnei-
gentlimer nimmt ein Darlehen auf, das
mit Immobilien besichert ist und das
(inklusive Zinsen) erst mit seinem Tod
fallig wird. Er behilt als Eigentiimer das
lebenslange Wohnrecht, muss keine Bo-
nitatspriifung erdulden und keine lau-
fenden Zins- und Tilgungszahlungen
leisten. Die liquiden Mittel erhalt er als
Einmalzahlung, Leib- oder Zeitrente oder
in Form einer Kreditlinie. International
hat sich der Begriff Reverse Mortgage
etabliert, da sich der Eigenkapitalprozess
gegeniber einem herkdmmlichen Hypo-
thekarkredit umkehrt: Der Eigentlimer
baut Eigenkapital ab und transformiert
akkumuliertes Kapital in laufendes Ein-
kommen. Da ein solcher Vorgang nicht
zwingend vom Alter des Kreditnehmers
beziehungsweise dessen Restlebenszeit
abhdngt und auch zeitlich befristete
Reverse Mortgages mdoglich sind, ist die
Bezeichnung Lifetime Mortgage, das
heiBt ein lebenslanger Kredit, vorzuzie-
hen (auch wenn der Begriff fast nur in
GroBbritannien gebriuchlich ist).

@ Shared Appreciation Mortgage (SAM):
Dieses Instrument funktioniert wie eine
LM, der Kreditnehmer erhalt jedoch ei-
nen giinstigeren Kreditzins. Im Gegenzug
partizipiert der Anbieter an den Wertzu-
wéchsen der Immobilie.

Die Instrumententypen unterscheiden
sich teilweise erheblich in den Rechten
und Pflichten der beiden Kontraktpartner,
ohne dies an dieser Stelle zu vertiefen.

Die erste wissenschaftliche Arbeit tiber
Immobilienverzehrprodukte lieferte Chen
1965 lber den Housing Annuity Plan.3)



Erste Produkte wurden in den USA 1961
(eine Reverse Mortgage durch Deering
Savings & Loans) und in GroBbritannien
1965 (eine Home Reversion durch Hodge
Equity Release) verzeichnet, ohne dass
ein friiheres Auftreten der Instrumente
auszuschlieBen wire.# Insgesamt ist es
schwierig, bei verschiedenen internatio-
nalen Markten die Entwicklung an einzel-
nen Jahren festzumachen, da sich insbe-
sondere die Ausgestaltung der Reverse
Mortgage in den USA uber die Jahre
verandert hat. Zudem handelte es sich in
einzelnen Fallen um nicht-institutionali-
sierte Produkte, sondern um individuelle
Lésungen.

Im Rahmen der Untersuchung des ECFS
konnten in 24 Landern Immobilienver-
zehrprodukte nachgewiesen werden.
Abbildung 2 fiihrt in einer Zeitreihe auf,
wann sich die einzelnen Mérkte zu ent-
wickeln begonnen haben.® In diesen
Landern wurden 120 Anbieter von Life-
time Mortgages und 178 Produkte bezie-
hungsweise Varianten ausgemacht;
Home Reversion Plans gibt es derzeit
uberwiegend in GroBbritannien. In den
meisten Landern existiert nur eine kleine
Anzahl an Anbietern, die haufig ihre
Produkte kaum bewerben - in diesen
Markten ist die Nutzung der Produkte
relativ gering und es existieren keine
robusten Daten iiber die MarktgroBe.

Verbreitung von Reverse Mortgage

Auffallend ist, dass es sich bei den An-
bietern von Immobilienverzehrinstru-
menten liberwiegend um Banken und
Spezialisten handelt. Die Vermutung,
Versicherungen kdnnten das inhdrente
Langlebigkeitsrisiko am besten abbilden
und steuern, schlagt sich zumindest
nicht in der Anbieterzahl nieder. Die
angelsichsisch gepriagten Lander ma-
chen die - gemessen an Kontraktzahlen
und Volumina - groBten Méarkte aus:
GroBbritannien, USA, Kanada, Australien
und Neuseeland. Fiir Irland und Spanien
lassen sich die Marktzahlen schatzen, fiir
die weiteren Markte ist dies nicht mog-
lich (siehe Abbildung 3).

In den meisten Landern herrscht als Zah-
lungsmodus die Einmalzahlung vor, dies
hat seine Ursache in der Kalkulierbarkeit
fiir den Anbieter. Die Kreditlinie (Draw-
Down) als flexible Auszahlungsform ist
dagegen selten. Leibrenten bieten die
Anbieter selbst sehr selten an; Kunden
haben lediglich die Méglichkeit, mit der
Einmalzahlung eine Rentenversicherung
zu erwerben. Die Zinsanpassung folgt
weitgehend den Usancen der jeweiligen
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Abbildung 1: Systematisierung der Instrumente des Immobilienverzehrs
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Hypothekenmaérkte. Die Festzinsverein-
barungen beschrianken sich meistens auf
eine Laufzeit von flinf bis maximal zehn
Jahren; in GroBbritannien sind aber auch
lebenslange fixe Zinsen verfligbar.

Weltweit gilt der US-amerikanische
Markt als Inbegriff fiir Reverse Mort-
gages. Dies ist auf die Einflihrung der
Home Equity Conversion Mortgage
(HECM) zuriickzufiihren, die 1989 vom
Department for Housing and Urban De-
velopment (HUD) in Form eines soge-
nannten Demonstrationsprogramms ins
Leben gerufen wurde.®) HECM werden
von Finanzdienstleistern vertrieben und
missen bestimmten Auflagen geniigen.
Ihre Besonderheit besteht im Non-Re-
course, wonach der Kreditnehmer maxi-

mal den Immobilienwert schuldet. Uber-
schreitet der Immobilienwert den aufge-
laufenen Kreditbetrag, so kann der
Kreditgeber den Kontrakt an das HUD
weitergeben und tragt damit kein Aus-
fall- beziehungsweise Sicherheitenrisiko.

Das gesamte Versicherungssystem speist
sich aus Pramien, die in die Kontrakte
eingepreist sind. Die HECM dominieren
den US-amerikanischen Markt. In den
letzten Jahren konnten sich nur wenige
proprietdre Produkte am Markt behaup-
ten.”) Fannie Mae fungiert als Refinan-
zierungsquelle und kauft nahezu sdmt-
liche HECM auf.

In GroBbritannien begann sich der Markt
in den frihen achtziger Jahren zu entwi-

Abbildung 2: Uberblick iiber die internationalen Mirkte fiir Inmobilienverzehr
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ckeln. Allerdings haben nach wenigen
Jahren insbesondere die Investment
Bond Schemes zu einem deutlichen Re-
putationsverlust der Lifetime Mortgages
gefiihrt. Bei diesen Produkten legte der
Kreditnehmer die liquiden Mittel in An-
leihen an - in Folge des Zinsanstiegs,
nachlassender Immobilienpreise sowie
nachteiliger Vorfalligkeitsklauseln verlo-
ren viele Kunden ihre Immobilie und
sahen sich mit Restschulden konfron-
tiert. Der Markt erholte sich in den Fol-
gejahren nur langsam von diesem Riick-
schlag, stellt aber gegenwartig mit den
USA den gréBten Markt fiir Immobilien-
verzehr weltweit dar.

Aktuelle Entwicklungen
1991 erlieBen mehrere Anbieter den

Verhaltenskodex Safe Home Income
Plans (Ship), um das Verbrauchervertrau-

Abbildung 3: Uberblick iiber die Merkmale ausgewihlter Lifetime-Mortgage-Mirkte

implementiert.9 Der neuseeléndische
Marktfiihrer Sentinel hat sein Produkt
bereits in verschiedenen anderen Lian-
dern wie Irland und Spanien eingefiihrt
und kann als derzeit flihrender weltwei-
ter Anbieter bezeichnet werden.

Seit etwa zwei Jahren ist eine Gruppe
unter den europdischen Landern zu beo-
bachten, die mit Hilfe von Vorschriften
ein geeignetes Rahmenfeld fir Immo-
bilienverzehr schaffen wollen. Zum Teil
sind in diesen Landern spezifische Vor-
schriften notwendig, um diese Produkte
maglich zu machen, beispielsweise Zin-
seszinsverbote in Italien und Belgien
oder Laufzeitbegrenzungen von Hypo-
thekardarlehen in Frankreich. So hat
Frankreich im Marz 2006 ein Gesetz zur
Einfilhrung der Prét Viager Hypothécaire
erlassen. Belgien arbeitet an einem Ge-
setzesentwurf, wahrend Italien sein Ge-
setz aus dem Jahr 2005 (iberarbeitet.

kalkuliert zudem einen relativ hohen
Sicherheitsabschlag mit einem még-
lichen Attraktivitatsverlust fiir die Kun-
den ein.

Im Jahr 2000 hat die Dresdner Bauspar-
kasse einen Versuch unternommen, eine
Art Reverse Mortgage in Deutschland zu
platzieren. Das Produkt wurde nach
Durchfiihrung eines Testmarktes schlieB-
lich doch nicht auf den Markt gebracht.
Die Hypovereinsbank bietet in Kooperati-
on mit Planethome seit 2001 die Immo-
bilienrente an, bei der es sich um eine
Sale-Lease-Back-Konstruktion handelt.’?

Entscheidende Parameter bei der Kalku-
lation von Immobilienverzehrinstru-
menten sind die Entwicklung der
Wohnimmobilienpreise, das Zinsniveau
und das Alter des Kunden. Die anfang-
liche Auszahlungsquote, AQO (Quotient
aus maximalen Auszahlungsbetrag bei
Abschluss und dem Immo-
bilienwert) ist dabei umso
hoher, je alter der Kunde

ausstehende kumuliertes Neugeschaft Jahr aktive | Zahlungs- | Verzinsung? (wegen der sinkenden

Kontakte | Volumina | Kontakte | Volumina | Mirz 2007 | Anbieter | modi" Restlebenserwartung), je
USA 243900 | 26245 | 320000 40 000 2006 13 EZ, R, KL nur var. niedriger die Verzinsung
GroBbritan- | 122000 | 6328 | 139000 5791 2006 20 £Z, R fix (vh) (aufgrund des geringeren
nien Abzinsungseffekts) und
Kanada 12 500 770 2006 2 £z var. (vh) je groBer die erwartete
Australien 27500 | 1500 2006 24 | EZ(80%),R| var. (85%) Wertsteigerung der Immo-
Neuseeland 4500 227 2006 7 EZ (99%) | var. (99%) bilie ist.
Irland 3000 300 2006 3 EZ, R var., fix .. . . .
Spanien 2 000 350 2006 14 R (vh) fix (vh) Wahrend flCh mt..em.atlonal

_ die AQO fiir 65-Jahrige

Niederlande 2006 10 EZ (vh) fix (vh) zwischen 15 und 25 Pro-

WEZ = Einmalzahlung; R = Rente; KL = Kreditlinie; vh = vorherrschen,
2 var = variabel; fix = Festzins; vh = vorherrschend; | = lebenslang

Angabe der Volumina in Millionen der jeweiligen Landeswahrung. In den USA zéhlen zu den aktiven Anbietern auch solche,

die modifizierte HECM anbieten.

en zu starken, zum Beispiel in Form einer
Non Negative Equity-Guarantee analog
zum Non-Recourse der HECM8). 2004
und 2007 hat die FSA Vorschriften fiir
LM respektive HRP erlassen. In GroBbri-
tannien kann die Wettbewerbsintensitat
als sehr hoch bezeichnet werden, die
Margen bewegen sich deutlich unter
denen in den USA und anderen Landern.
Den hohen Entwicklungsgrad des Markts
untermauern Verbriefungstransaktionen
sowie das tempordre Angebot von SAM
Ende der neunziger Jahre.

Australien und Neuseeland weisen einen
ebenfalls hohen Entwicklungsgrad auf,
zumal dort bereits seit vielen Jahren
Immobilienverzehrprodukte verfligbar
sind - wenn auch erst in den letzten
zwei Jahren mit nennenswerten Volumi-
na. Beide Markte folgen in Teilen der
Entwicklung in GroBbritannien, so wur-
den 2000 (2005) Ship-dhnliche Kodizes

In Frankreich hat bisher nur der Crédit
Foncier die Produkteinfiihrung fiir Ende
2007 angekiindigt. Nach dem Erlass
zweier Dekrete Anfang 2007 konnten
aber auch fiir andere potenzielle Anbie-
ter die Rahmenbedingungen klar genug
sein, um einen Markteintritt zu versu-
chen.

Produkteinfiihrungen
in Deutschland

In Deutschland existiert seit langer Zeit
die Leibrente, ohne dass jedoch diese
Mdoglichkeit in groBerer Zahl genutzt
wiirde. Das Zusammenfinden der Kon-
traktpartner erweist sich fiir beide Seiten
als schwierig, zumal auch kaum Informa-
tionsportale existieren. Die Stiftung Lie-
benau bietet mit der Zustifterrente ein
standardisiertes Produkt an, vertreibt
dieses jedoch nicht flaichendeckend und
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zent bewegt, sind fiir
Deutschland aufgrund der
stagnierenden Immobilien-
werte GroBenordnungen
am unteren Ende der
Bandbreite zu erwarten.™ Kombiniert
mit den in Deutschland relativ hohen
Versorgungsniveaus konnte hieraus die
Schlussfolgerung gezogen werden, Im-
mobilienverzehrinstrumente waren in
Deutschland nicht marktfahig.

Diese Einschatzung setzt die Annahme
voraus, Immobilienverzehr sei grundsatz-
lich nur fiir dltere Wohneigentiimer mit
niedrigen Versorgungsniveaus sinnvoll.
Neben den ,Bedirftigen” verzehren je-
doch auch Kunden ihre Immobilie, die
lediglich fiir auBerordentliche Notfille
vorsorgen oder ihren Lebensstandard
aufbessern wollen.’? In GroBbritannien
nutzen zahlreiche Wohneigentiimer
Lifetime Mortgages und Home Reversi-
ons als Lifestyle-Produkt. In Neuseeland
verwenden jeweils 14 Prozent der Nutzer
die liquiden Mittel fiir den Erwerb eines
Autos oder fiir eine Reise.'¥ Insgesamt
erweisen sich mit Blick auf die weltwei-



ten Markte verschiedene Vermutungen
als korrekturbediirftig. Eine Auswahl an
Implikationen, die sich aus den Beobach-
tungen ableiten lassen:

@ Lifetime Mortgages sind urspriinglich
zur Generierung eines zusatzlichen Ein-
kommens konzipiert worden. Es ist je-
doch zu hinterfragen, ob diese Auszah-
lungsform auch von deutschen Nutzern
favorisiert wird. In direkter Riickkopp-
lung auf die Kalkulation ergeben sich
gerade bei der Kreditlinie attraktivere
Cash-Flows fiir die Kunden'.

® Die Nutzung erfolgt nicht unbedingt
direkt mit dem Rentenbeginn.'® Die
Verfiigbarkeit von Immobilienverzehr-
produkten erlaubt es dlteren Menschen,
ihre weiteren Vermogenswerte zuerst
aufzubrauchen, ohne Gefahr zu laufen,
anschlieBend ihr Eigenheim verkaufen zu
missen.

@ Potenzielle Anbieter sollten analog zu
Landern wie GroBbritannien (Ship) oder
Australien (Sequal) einen selbst bin-
denden Verhaltenskodex formulieren, um
bei den Verbrauchern fiir diesen Pro-
dukttyp Vertrauen zu schaffen und zu
sichern.

@ Lifetime Mortgages sollten nach Még-
lichkeit lebenslange Laufzeiten aufwei-
sen und einen Uberschuldungsverzicht
beinhalten. Eine Equity-Protection er-
moglicht es dem Kunden, einen verein-
barten Prozentsatz des Immobilienkapi-
tals fiir sein Erbe zu sichern.

® Angebot von Home Reversions, zum
Beispiel in Kombination mit jahrlich
beziehungsweise nach Bedarf des Kun-
den wachsenden Eigentumsanteilen des
Anbieters.

® Zusatzliche Services wie die Vermitt-
lung von Hausdiensten, Pflegeplatzen
oder garantierte Ubernahme der Sterbe-
kosten erhohen die Attraktivitat der
Produkte.

Auch die Vermutung, Immobilienver-
zehrprodukte kénnten nur nach dem US-
amerikanischen Muster, das heiBt mit
staatlicher Einflussnahme, funktionieren,
erscheint zweifelhaft. Der Blick auf die
internationalen Mérkte zeigt, dass sich
solche Instrumente in fast allen Fillen
ohne staatliche Einflussnahme entwickelt
haben. Die zentrale Herausforderung
besteht in der Zusammenfiihrung des
aus Nachfragersicht Gewlinschten (Mar-
ketingaspekt) und dem aus Anbietersicht
Machbaren (Controllingaspekt). Auch in
Deutschland diirfte es moglich sein, die
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bisher noch verdeckte Nachfrage mit
innovativen Losungen zu liberzeugen.

Mdoglicherweise kdnnen Immobilienver-
zehrinstrumente die Liicke in der Palette
an Finanzprodukten schlieBen. Das Kun-
densegment ,Senioren” ist zwar mittler-
weile entdeckt worden, aber noch fehlt
es an Produkt- und Beratungslésungen
flir eine aktive Gestaltung der letzten
Phase im Lebenszyklus.'® Die Anbieter,
insbesondere Kreditinstitute, konnten
sich zudem neue Cross-Selling-Potenzi-
ale erschlieBen.

Staatliche Regulierung giinstig,
wenn sie behutsam ist

In Deutschland fehlt bisher ein breites
Verstidndnis - sowohl auf Seiten der
Nachfrager, aber auch auf Seiten der
potenziellen Anbieter - fiir diese kom-
plexen Finanzinstrumente. Insbesondere
fehlt es an einer 6ffentlichen Diskussion.
Es ist zu hoffen, dass bereits in naher
Zukunft ein Austausch liber die Mdglich
keiten und Grenzen dieser Produkte in
Deutschland beginnt. Hierbei sollte auch
der Staat eine aktive Rolle einnehmen -
bis hin zur Uberlegung, wie sich die Er-
fahrungen aus anderen Landern nutzen
lassen. Eine mdgliche Regulierung muss
jedoch sorgféltig diskutiert werden, da -
gerade wegen der produktimmanenten
Komplexitat - eine zu starke Reglemen-
tierung die Marktfahigkeit von Immobili-
enverzehrprodukten negativ beeinflussen
kann. Dies wire wiederum zum Schaden
der eigentlichen NutznieBer und damit
der dlteren Wohneigentiimer.
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