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Reform of the Riester-pension — Which legal status improves the integration of
the self-used residential property within the private retirement provision?
Abstract

The accumulated capital within the state-supported and deferred taxed Riester-contract could
be used for buying a self-used residential property. In the course of the modernization of the
withdrawal model (“Eigenheimrentenmodell”) within the Riester-pension the flexibility of
withdrawal requirements and repatriation has been increased. The essential question for the
investor is, if the Riester-capital is a relevant opportunity for equity or debt as well as if it is

an improvement compared to the present withdrawal model (“Zwischenentnahmemodell”).
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Eigenheimrentenmodell oder Zwischenentnahmemodell — Welche Rechtslage
integriert die eigengenutzte Immobilie besser in die Altersvorsorge?

Abstract

Das in dem staatlich geforderten und nachgelagert besteuerten Riester-Vertrag angesparte
Kapital kann zum Erwerb einer eigengenutzten Wohnimmobilie eingesetzt werden. Im Zuge
des Eigenheimrentengesetzes wurden die Bedingungen der Entnahme und Riickfiihrung von
Riester-Kapital flexibler gestaltet. Fiir den Anleger stellt sich somit die Frage, ob das
modernisierte Entnahmemodell - Eigenheimrentenmodell - eine sinnvolle Alternative zu

Eigen- bzw. Fremdkapital sowie eine Verbesserung zum Zwischenentnahmemodell darstellt.

Stichworte: Riester-Rente, private Altersvorsorge, Eigenheimrentenmodell,

Zwischenentnahmemodell, Wohneigentum



Eigenheimrentenmodell oder Zwischenentnahmemodell — Welche
Rechtslage integriert die eigengenutzte Immobilie besser in die

Altersvorsorge?

Kristin Schonemann und Maik Dietrich

l. EinfiUhrung und Zielsetzung der Analyse

Seit Threr Einfilhrung wurde die Riester-Rente dafiir kritisiert, dass sie dem Erwerb von
Wohneigentum im Wege steht, obwohl mietfreies Wohnen in der eigenen Immobilie die
,Rentenllicke* ebenso gut schlieBen kann wie eine private Zusatzrente. SchlieBlich wurde das
Zwischenentnahmemodell auf Druck der deutschen Wirtschaft, insbesondere der
Immobilienverbdnde, als Bestandteil der Altersvorsorge in die gesetzlichen Regelungen
integriert." Dieses Modell wurde jedoch in der Literatur als unzureichend beurteilt, da das
angesparte Riester-Kapital nur in begrenztem Umfang und nicht als ,,echtes” Eigenkapital
eingesetzt werden konnte und sich der Steuerpflichtige somit lediglich selbst ein zinsloses
Darlehen gewihrte.” Mit dem Regierungsentwurf vom 8. April 2008 zur verbesserten
Einbeziehung der selbstgenutzten Wohnimmobilie in die geforderte Altersvorsorge
(Eigenheimrentengesetz) reagiert die Regierung und entwickelt das Zwischenentnahmemodell
zum Eigenheimrentenmodell weiter.

Inwieweit dieses Modell eine tatsdchliche Verbesserung hinsichtlich der Integration der
eigengenutzten Wohnimmobilie in die private Altersvorsorge darstellt, soll im nachfolgenden
Beitrag detaillierter analysiert werden. Zunéchst werden die grundlegenden steuerrechtlichen
Verdnderungen der Entnahmemoglichkeit im Vergleich zu den bisherigen Regelungen
erlautert (AbschnittI). Fiir den anschlieBenden Vorteilhaftigkeitsvergleich des
Eigenheimrentenmodells sowohl in Bezug auf das Zwischenentnahmemodell als auch im
Hinblick auf die Verwendung von Fremdkapital bzw. Eigenkapital (Abschnitt IV) werden in
Abschnitt IIT die Annahmen der formalen Analyse erldutert. In Abschnitt V erfolgt eine

Zusammenfassung der wesentlichen Erkenntnisse dieses Beitrags.

! Voigtlander, Wirtschaftsdienst 2004, 779.

Eeckhoft/Voigtlander/Arentz/Rauen/Thiemer, Kapitalanlage in Immobilien- Vermdgensbildung, allgemeine
Risikovorsorge, Altersvorsorge, Bericht der Kommission des Deutschen Verbandes fiir Wohnungswesen,
Stadtebau und Raumordnung e.V., abrufbar unter: http://www.bvbaustoffe.de/webseite/upload/81_file.pdf.



1. Steuerrechtliche Veranderungen ab Veranlagungszeitraum 2008

Im Hinblick auf eine verbesserte Einbeziehung des Wohneigentums in die staatlich geforderte
Altersvorsorge soll ab dem Veranlagungszeitraum 2008 das Zwischenentnahmemodell
durch das Eigenheimrentenmodell ersetzt werden. Durch die Modernisierung des
Entnahmemodells erhofft sich die Regierung eine Erhéhung der Akzeptanz und der
Attraktivitit der privaten Altersvorsorge.” Das Zwischenentnahmemodell wird ab 2008 ohne
Folgen fiir die Steuerpflichtigen durch das Eigenheimrentenmodell ersetzt, da es auf Grund
der geringen Sparvolumina innerhalb der Riester-Vertrige bis dato zu keiner
Inanspruchnahme des Zwischenentnahmemodells kam.* Die weitgehenden Neuerungen des
Eigenheimrentenmodells umfassen nicht nur die Anerkennung von zusitzlichen Formen der
Beitragszahlung und die erweiterten Verwendungsmdglichkeiten des angesparten
Altersvorsorge-Kapitals, sondern auch den Wegfall der Entnahmebeschrinkungen und die
Flexibilisierung der Riickzahlungsmodalitdten. Im Folgenden werden einzelne relevante
Merkmale des Eigenheimrentenmodells dem Zwischenentnahmemodell gegeniibergestellt.
Wihrend beim Zwischenentnahmemodell ausschlieBlich Beitragszahlungen auf den
zertifizierten Altersvorsorgevertrag gefordert wurden, werden nun neben den gewdhnlichen
Beitragszahlungen auch die bis zum Beginn der Auszahlungsphase erbrachten
Tilgungsleistungen steuerlich begiinstigt (§ 82 Abs. 1 Satz 1 EStG-neu). Unter dem Begriff
Tilgungsleistungen werden sowohl die kontinuierliche Reduzierung der Darlehensschuld als
auch die separate Besparung eines zertifizierten Vertrags mit dem Ziel einer spéteren
Entschuldung der selbstgenutzten Wohnimmobilie subsumiert. Die Anerkennung der
Tilgungsleistungen erfolgt unter der Voraussetzung, dass das zugrunde liegende Darlehen in
einem zeitlichen Zusammenhang mit der Anschaffung oder Herstellung der Immobilie
aufgenommen wurde und zur eigenen wohnwirtschaftlichen Nutzung 1.S.d.
§ 92a Abs. 1 Satz 1 Nr. I EStG-neu dient. Sind die Voraussetzungen erfiillt, werden die
Tilgungsleistungen als Altersvorsorgebeitrage anerkannt und staatlich gefordert. Die auf die
Tilgungsleistung gewéhrten Zulagen bzw. Steuererstattungen werden als Sondertilgung des
Fremdkapitals eingesetzt.”

Der Steuerpflichtige ist im Gegensatz zum Zwischenentnahmemodell ebenfalls dazu
berechtigt, sein angespartes Riester-Kapital nicht nur fiir die Anschaffung bzw. Herstellung

einer eigengenutzten Wohnimmobilie zu nutzen, sondern auch zur Entschuldung der

Regierungsentwurf zum Gesetz zur verbesserten Einbeziehung der selbstgenutzten Wohnimmobilie in die
geforderte Altersvorsorge (Eigenheimrentengesetz) vom 08.04.2008, S. 1.

* Kracht, FTD vom 06.03.2008, S. 24.

°  Ohne Verfasser, NWB 2008, 1394.



Wohnimmobilie zu Beginn der Rentenphase oder zur Anschaffung von Geschéftsanteilen an
einer Genossenschaft® fiir eine eigengenutzte Genossenschaftswohnung (§ 92a Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 und 3 EStG-neu).

Anstelle der begrenzten Entnahme von mindestens 10.000 € bis maximal 50.000 € des bereits
angesparten Riester-Kapitals kann der Steuerpflichtige beim Eigenheimrentenmodell bis zu
100 Prozent seines angesparten Kapitals entnehmen. Dies gilt auch fiir bereits bestehende
Riester-Vertrige.

Mit der Modernisierung des Entnahmemodells entfillt ebenfalls die Verpflichtung zur
kontinuierlichen Riickzahlung des Entnahmebetrags in monatlich gleichbleibenden Raten,
beginnend nach zwei tilgungsfreien Jahren bis spitestens zum 65. Lebensjahr. Im Ergebnis
konnte der Steuerpflichtige bei Inanspruchnahme des Zwischenentnahmemodells sein
angespartes Altersvorsorgekapital nur zeitlich befristet nutzen. Durch die Einfithrung des
Eigenheimrentenmodells ist es dem Steuerpflichtigen freigestellt, ob er eine Riickzahlung des
Entnahmebetrages oder eine dauernde Einbringung des Kapitals in die Immobilie vorzieht.
Das entnommene Riester-Kapital wird auf dem Wohnforderkonto erfasst und wihrend der
Ansparphase jdhrlich mit einem Zinssatz von 2 Prozent aufgezinst (§ 92a Abs. 2 EStG-neu).
In der Rentenphase wird auf eine weitere Verzinsung des Wohnforderkontos verzichtet. Es
bleibt zu bemerken, dass die Verzinsung des Betrags auf dem Wohnforderkonto keine
Nutzenwertbesteuerung in Form eines fiktiven Mietvorteils darstellt. Die Erfassung und
Aufzinsung der Entnahmebetrige gewihrleistet lediglich die addquate Versteuerung des
tatsdchlich in die Immobilie investierten Riester-Kapitals inklusive der staatlichen Forderung.
Auf dem Wohnforderkonto werden neben dem Entnahmebetrag auch sdmtliche
Tilgungsleistungen 1.S.d. § 82 Abs. 1 Satz 1 EStG-neu nebst staatlicher Forderung
aufgezeichnet.

Das Wohnforderkonto bildet somit die Bemessungsgrundlage fiir die spétere nachgelagerte
Besteuerung. Eine Verminderung des Wohnforderkontos kann auf Grund von freiwilligen
Zahlungen des  Steuerpflichtigen erfolgen. Diese Zahlungen sind mit den
Riickzahlungsbetrigen des Zwischenentnahmemodells vergleichbar und stellen keine Beitrige
1.5.d. § 82 Abs. 1 EStG-neu dar, so dass keine erneute staatlich Forderung begriindet wird
(§ 82 Abs. 4 Nr. 4 EStG-neu). Zudem reduziert sich das Wohnforderkonto durch den
Verminderungsbetrag (§ 92a Abs. 2 Satz 5 EStG-neu). Der Verminderungsbetrag ist der
Betrag, welcher der nachgelagerten Besteuerung zugrunde gelegt wird, wenn von einer

gleichmifBigen Verteilung des aufgezinsten Wohnforderkontos iiber einen Zeitraum von 17

% Die Genossenschaft muss in einem Genossenschaftsregister eingetragen sein (§ 92a Abs. 1 Satz 1 EStG-neu).
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bis 23 Jahren ausgegangen wird. Dieser Betrag ist dann mit dem individuellen
Grenzsteuersatz in der Rentenphase zu versteuern (§ 22 Nr. 5 Satz 4 EStG-neu). Abhéngig
vom Beginn der Auszahlungsphase zwischen dem 62. und 68. Lebensjahr erfolgt stets eine
vollstindige Besteuerung des Wohnforderkontos bis zum 85. Lebensjahr. Neben der
jéhrlichen Versteuerung des Wohnforderkontos steht dem Steuerpflichtigen die Option einer
vollstdndigen Begleichung der Steuerschuld im Zeitpunkt des Renteneintritts offen. Bei der
Sofortbesteuerung werden lediglich 70 Prozent des auf dem Wohnférderkonto erfassten
Betrags mit dem individuellen Grenzsteuersatz in der Rentenphase versteuert. Die
Inanspruchnahme der begiinstigten Besteuerung setzt jedoch eine weitere Nutzung der
geforderten Wohnimmobilie zur Altersvorsorge fiir die nédchsten 20 Jahre voraus (§ 92a
Abs. 2 Satz 6 EStG-neu).

Dariiber hinaus wurde bei der Integration des Eigenheimrentenmodells der Begriff
Auflésungsbetrag eingefiihrt (§ 92a Abs. 3 Satz 5 EStG-neu). Der Auflésungsbetrag wird bei
schddlicher Verwendung, d.h. wenn die Immobilie nicht mehr zu eigenen Wohnzwecken
dient, fallig. Der noch unbesteuerte Betrag auf dem Wohnforderkonto wird im Zeitpunkt der
schéddlichen Verwendung der nachgelagerten Besteuerung zugefiihrt.

Weitere Anderungen der Riester-Rente werden vernachlissigt, da diese fiir die nachfolgende

Analyse nicht relevant sind.
I11.  Annahmen zur Analyse des Eigenheimrentenmodells

Das Zwischenentnahmemodell sowie das Eigenheimrentenmodell ermoglichen dem
Steuerpflichtigen Bestandteile der klassischen Immobilienfinanzierung durch die Verwendung
des angesparten Riester-Kapitals vollstindig oder teilweise zu ersetzen. Als
Finanzierungsbestandteile stehen dem Steuerpflichtigen typischerweise zum einen die
Aufnahme von Fremdkapital und zum anderen die Verwendung von Eigenkapital zur
Verfiigung.

Im Beitrag Dietrich/Kiesewetter/Schénemann’  wurde bereits eine ausfiihrliche
Vorteilhaftigkeitsanalyse des Zwischenentnahmemodells vorgenommen. Im Ergebnis konnte
hinsichtlich der Entscheidung, ob die Verwendung von FEigenkapital oder die
Inanspruchnahme des Riester-Kapitals empfehlenswert ist, unter Beriicksichtigung der
Abgeltungsteuer lediglich eine Aussage iiber die Vorteilhaftigkeit in Abhdngigkeit von der
Tilgungsdauer getroffen werden. Es wird im vorgenannten Beitrag gezeigt, dass bei relativ

kurzen Tilgungsperioden das Riester-Kapital zur Immobilienfinanzierung eingesetzt werden

7 Dietrich/Kiesewetter/Schonemann, Teil II, FB 2008, erscheint im II. Halbjahr 2008.



sollte. Steht fiir die Tilgung des Zwischenentnahmebetrags ein lidngerer Zeitraum zur
Verfligung, ist die Verwendung des vorhandenen Eigenkapitals zu empfehlen.

Die Untersuchung in Bezug auf die Fremdfinanzierung zeigt, dass die Zwischenentnahme von
Riester-Kapital gegeniiber der Verwendung von Fremdkapital stets vorteilhaft ist. Als
Entscheidungsregel kristallisierte sich heraus, dass stets die steuerlich benachteiligte
Alternative als Bestandteil der Finanzierungsstrategie einzusetzen ist.

Das Zwischenentnahmemodell wird als Richtwert in die nachfolgenden Untersuchungen
integriert. In den nachfolgenden Abschnitten wird thematisiert, inwieweit das
Eigenheimrentenmodell eine unter steuerplanerischen Aspekten lohnende Alternative
gegeniiber der Verwendung von Fremd- bzw. Eigenkapital sowie eine Verbesserung zum
Zwischenentnahmemodell darstellt.®

Als Basis fiir die anschlieBenden Untersuchungen beziiglich der Vorteilhaftigkeit des
Eigenheimrentenmodells ~ wird  auf die =~ Annahmen  des  Beitrages  von
Dietrich/Kiesewetter/Schonemann  zuriickgegriffen. Das  Eigenkapital steht dem
Steuerpflichtigen in Form einer Zinsanlage zur Verfiigung. Die Zulagenhohe und der
Grenzsteuersatz in der Anspar- bzw. Rentenphase gelten als im Zeitablauf konstant. Auf
Grund des betrachteten FEinkommensbereichs erfolgt keine Beriicksichtigung des

Reichengrenzsteuersatzes. Es wird die Rechtslage ab 2009 untersucht.

Als Ausgangspunkt der Kalkulationen dient ein unbeschrénkt Steuerpflichtiger, der in (k + 2)

Jahren’ in die Rentenphase eintritt. Der Eintritt in die Rentenphase erfolgt im Zeitpunkt T mit

62 Jahren.'’ Bis zum Investitionszeitpunkt in t, = r—(l+2) hat der Steuerpflichtige einen

Betrag E in Hohe von 50.000 €'' im Riester-Vertrag bzw. in der Zinsanlage angespart. In den
Berechnungen wird ein einheitlicher Soll- und Habenzinssatz von 5 Prozent unterstellt. Des
Weiteren wird bei der Zinsanlage bzw. der Riester-Anlage generell von einer Verrentung des

Endvermdgens im Zeitpunkt des Renteneintritts ausgegangen.

8 Vgl. dazu auch die Beitrdge von Knoll, StuW 2001, 363; Knoll, FR 2001, 775; Dorenkamp, StuW 2001, 267.
In der formalen Darstellung wird auf Grund der Beriicksichtigung der zwei tilgungsfreien Jahre bei der
Alternative der Zwischenentnahme die Notation A +2 verwendet, um die Laufzeit bis zum Renteneintritt zu
modellieren.

Die Besteuerung des Wohnférderkontos beginnt frithestens mit dem 62. Lebensjahr.

Auf Grund des Einbezugs des Zwischenentnahmemodells wird der betrachtete Entnahmebetrag an diese
Hochstgrenze angepasst.



IV.  Vorteilhaftigkeitsanalyse des Eigenheimrentenmodells
1. Vorteilhaftigkeit der Substitution von Eigenkapital durch Riester-Kapital
a) Nettoendvermdgen

In diesem Abschnitt wird zunichst untersucht, ob die Entnahme des Riester-Kapitals zur
Finanzierung eines Immobilienerwerbs der Verwendung von Eigenkapital vorzuziehen ist.
Der Steuerpflichtige hat keinen Zugang zu Fremdkapital bzw. verfiigt nicht iiber laufende
liquide Mittel wéhrend der Ansparphase. Als Eigenkapitalanlage dient die Zinsanlage. Als
Zielkriterium wird das erzielte Nettoendvermdgen'” in t, dem Beginn der Rentenphase,

verwendet. Dem Steuerpflichtigen stehen im Zeitpunkt t, zwei Handlungsalternativen

beziiglich der Finanzierung der Wohnimmobilie zur Verfligung. Zum einen kann der
Steuerpflichtige die Zinsanlage fiir den Immobilienkauf einsetzen und dabei das Riester-
Kapital unangetastet bestehen lassen. Zum anderen kann das angesparte Riester-Kapital zum
Immobilienerwerb verwendet werden.

Bei einer Nutzung der Zinsanlage fiir die Finanzierung des Wohneigentums
(Eigenkapitalfinanzierung) verbleibt das vorhandene Riester-Kapital in Hohe von E in dem
Riester-Vertrag und wichst unabhingig vom Entnahmemodell bis zum Beginn der
Rentenphase in A+2 Jahren mit dem Bruttozinssatz r. Das Riester-Vermdgen wird in der

Rentenphase mit dem entsprechenden Grenzsteuersatz s, nachgelagert besteuert, so dass sich

das Nettoendvermdgen W™ ausschlieBlich aus der aufgezinsten Riester-Anlage ergibt: B

W = (1-s, )E(1+1)"" (1)

[ —
Entwicklung der
Riester-Anlage

Alternativ kann der Steuerpflichtige die Zinsanlage bestehen lassen und das bendtigte Kapital
zur Immobilienfinanzierung aus seinem Riester-Vertrag entnehmen. Bei Anwendung des
Zwischenentnahmemodells muss der Entnahmebetrag E nach zwei tilgungsfreien Jahren in

gleichbleibenden Raten von E/A vollstéindig bis zum Rentenbeginn in 1 zuriickfiihrt sein.
Die ab dem dritten Jahr zuriickgezahlten Raten E/A verzinsen sich im Riester-Vertrag mit

dem Bruttozinssatz r bis zum Rentenbeginn und werden mit dem Grenzsteuersatz in der

Rentenphase s, nachgelagert besteuert. Das fiir die Riickzahlungen notwendige Kapital

2 Vgl. zum Nettoendvermdgen als Vergleichskriterium Kiesewetter, FB 2002,101 und Dietrich/Kiesewetter/
Schonemann, Teil I, FB 2008, erscheint im II. Halbjahr 2008. In das Nettoendvermdgen wird der Wert der
Immobilie nicht integriert, da immer dieselbe Immobilieninvestition vorgenommen werden soll und sich
somit dieser Wert beim Vergleich der Alternativen herauszukiirzen wiirde.

1 Vgl. Knoll, StuW 2001, 364.



stammt aus der Zinsanlage und verringert somit kontinuierlich die Sparsubstanz innerhalb der

Zinsanlage. Die laufenden Ertrdge der Zinsanlage werden direkt bei ihrer Entstehung
versteuert und unterliegen dem Abgeltungsteuersatz' sk, von maximal 25 Prozent
(§ 32d Abs. 1 EStG-neu). Im Gegensatz zur Riester-Anlage wiachst die Zinsanlage nur mit
dem Nettozinssatz r(l - sﬁB) . Der in der Zinsanlage verbleibende Betrag wird zu Beginn der
Rentenphase in eine Rentenversicherung {iberfithrt und in Hohe des Ertragsanteils ¢

versteuert. Das Nettoendvermogen bei Inanspruchnahme des Zwischenentnahmemodell wird

mit nachfolgender Gleichung ermittelt:

A
A A
E(l+r) -1 va g (1+r(1-sh)) -1
Ent,ZE _ A
W = (1=s, ) == +(1=gs,)| E(1+r(1-sy, )] - = ~ )
A r A r (1 —S\g )
in den Riester-Vertrag Verzinsung der
zuriickgefiihrtes Kapital Sparanlage Verringerung der Sparanlage durch
die Riickfiihrung in den Riester-Vertrag |

Es bleibt jedoch zu beachten, dass Steuerpflichtige mit einem geringeren Grenzsteuersatz als
25 Prozent eine Veranlagung der Zinsertrige beantragen konnen (§ 32d Abs. 6 EStG-neu).

Der Abgeltungsteuersatz wird somit definiert als:

shp =min{s,;0,25} 3)
Entnimmt der Steuerpflichtige sein angespartes Riester-Kapital E zu den Bedingungen des
Eigenheimrentenmodells, entfdllt die Verpflichtung zur Riickzahlung des Entnahmebetrags.

Stattdessen wird der Entnahmebetrag in Hohe von E auf dem Wohnforderkonto vermerkt

und bis zum Eintritt in die Rentenphase in t mit einem Zinssatz von 2 Prozent p.a. verzinst
(§ 92a Abs. 2 EStG-neu). Das Endvermdgen E(I,OZ)Mz des Wohnforderkontos wird fiir die

nachgelagerte Besteuerung mit dem Grenzsteuersatz der Rentenphase gleichmifBig auf o
Jahre bis zum 85. Lebensjahr verteilt. Dies bedeutet, dass der Barwert der Steuerzahlungen
SWFK

beziiglich des Wohnférderkontos zum Zeitpunkt © wie folgt berechnet werden kann:

S
(1+r(1—sj:B))

t=1
Da die Steuerzahlung aus dem Privatvermogen des Steuerpflichtigen getétigt wird, sind die

(4)

jeweiligen Betrdge mit dem Nettozinssatz r(l - SQB) zu diskontieren. Zur Vereinfachung der

' Vgl. zur Abgeltungsteuer exemplarisch Behrens, BB 2007, 1025; Dausend/Schmitt, FB 2007, 287; Homburg,
DStR 2007, 686; Watrin/Benhof, DB 2007, 233; Oho/Hagen/Lenz, DB 2007, 1322; Ravenstein, StuB 2007,
343; Rédler, DB 2007, 988.



Berechnung der Steuerschuld kann an Stelle des Summenoperators der Barwertfaktor

BWF(ES)ER 15 verwendet werden. Dazu ist der Summenoperator wie folgt umzuformen: '°

A+2

— E(1,02) 1
TS R t
=1 5 (1+r(1—sﬁB))
E(1,02)"7 & 1
=Sy (1.02) > (5)

5 =l (1+r(1—sﬁB ))t
(1+r(1-s8)) -1
SI'(I—S:B)(I‘FI'(I—S:B))S

Im Anschluss wird der Barwertfaktor wie folgt definiert:

(1+r(1—s§B))6—1

=s, E(1,02)""

BWF(8) = - (6)
. Sr(l—sﬁB)(Hr(l—sﬁB))

Die auf dem Wohnforderkonto lastende Steuerschuld bestimmt sich somit nach:

SV =5, BWF(3), E(1,02)" (7)

Da annahmegemadll der Renteneintritt mit 62 Jahren erfolgt, wird das Wohnforderkonto bis

zum 85. Lebensjahr somit liber 23 Jahren gleichmifig aufgelost. Der Barwertfaktor betrégt
fiir diese Laufzeit BWF(8=23)_  =0,6622.

ER
Der Steuerpflichtige hat neben der laufenden Besteuerung des Wohnforderkontos ebenfalls
die Wahl zu einer einmaligen Besteuerung in Hohe von 70 Prozent der auf dem
Wohnforderkonto erfassten Betrdge. Diese Begiinstigung kann ebenfalls als ein Barwert der

Steuerschuld aufgefasst werden und entspricht in etwa dem Barwertfaktor bei einer

kontinuierlichen Besteuerung liber eine Laufzeit von 20 Jahren (BWF(S = 20)ER =0,6948).

Bei einer Laufzeit von lediglich 19 Jahren betrdgt der Barwertfaktor bereits

BWF (8 = 19) =0,7062 und ist somit groBer als der Barwert von 0,7 bei der beglinstigten

ER
Einmalbesteuerung. Folglich sollte ein Steuerpflichtiger, der ein Einkommen auferhalb der
Progressionszone bezieht, die laufende Besteuerung des Wohnforderkontos wéhlen, wenn der
Barwert der Steuerschuld kleiner als bei der Sofortbesteuerung zu Beginn der Rentenphase ist.
Die Vorteilhaftigkeit der begiinstigten Einmalbesteuerung im Vergleich zur laufenden
Besteuerung ldsst sich fiir Steuerpflichtige innerhalb der Progressionszonen jedoch nicht

eindeutig bestimmen und ist vom Einzelfall abhingig. Die beiden Effekte, die bei der

' In Abhingigkeit von dem Alter bei Einritt in die Rentenphase betrégt die Laufzeit zwischen 17 und 23 Jahren.
e Kruschwitz, Investitionsrechnung, 11. Auflage 2007, S. 75.



Beurteilung gegeneinander abgewogen werden miissen, sind zum einen der eventuell
auftretende Steuerbarwertvorteil bei begiinstigter Einmalbesteuerung sowie der negative
Progressionseffekt der bei Einmalbesteuerung grofer als bei laufender Besteuerung ist.

Auf Grund der fehlenden Riickzahlungsverpflichtung des Entnahmebetrags steht dem

Steuerpflichtigen die vorhandene Zinsanlage nun zur freien Verfiigung. Der Steuerpflichtige

kann I. die Zinsanlage fortfiihren, so dass der Betrag E bis zum Rentenbeginn iiber (k+2)
Jahre mit dem Nettozinssatz r(l —sﬁB) wichst und es zu nachstehendem Nettoendvermdgen
bei Renteneintritt kommt:

TWEER _ (] —.ssR)E(1+r(1—s:B))“2 —s, BWF(8)_ E(1,02)"" (3)

TS

Entwicklung der Zi 1 Barwert der Steuerschuld
rhviciing der AImsanege auf das Entnahmekapital

Des Weiteren kann der Steuerpflichtige II. die Zinsanlage in Hohe von E zur sofortigen
Riickfiihrung des Entnahmebetrags verwenden. Dieser Fall entspricht der vollstindigen
Eigenfinanzierung, da die Riickzahlung des Entnahmebetrags eine logische Sekunde nach der
getitigten Entnahme erfolgt und somit faktisch die Zinsanlage fiir die Finanzierung eingesetzt
wird. Auf Grund der sofortigen Riickzahlung des Entnahmebetrags wird das
Wohnforderkonto vollstindig zuriickgefiihrt. Das zuriickgefiihrte Kapital 16st keine erneute
staatliche Forderung aus, verzinst sich jedoch innerhalb des Riester-Vertrags mit der
Bruttorendite r und wird in der Rentenphase der nachgelagerten Besteuerung zugefiihrt.
Diese Alternative kann formal wie folgt dargestellt werden:

PWESER _ (1 )E(1+1) )
%/_/

Entwicklung der
Riester-Anlage

Denkbar wire ebenfalls, dass III. der Steuerpflichtige die Zinsanlage vollstdndig im Zeitpunkt

t, in den Riester-Vertrag iiberfiihrt. In Folge dieser einmaligen Uberfiihrung des gesamten

Betrags E kommt es zu einer Ubersparung des Riester-Vertrags und der Steuerpflichtige
verzichtet, im Vergleich zu einer kontinuierlichen Umschichtung, auf die fortlaufende

Gewdhrung der staatlichen Forderungen Ford,. Vielmehr wird der Betrag E in einen
forderfdhigen Anteil Z, in Hohe des maximalen Eigenbeitrags und einen forderunfihigen
Teil E—Z, zerlegt. Der tibersparte Teil wird analog zu einer Rentenversicherung behandelt,
d.h. das Vermogen wichst wie der forderfahige Betrag Z, iiber die gesamte Laufzeit bis ©

mit der Bruttorendite r. Das Endvermdgen des forderfahigen Anteils wird vollstdndig und
das Endvermdgen des lbersparten Anteils in HOhe des Ertragsanteils € nachgelagert

versteuert. Bei dieser Alternative wird der Entnahmebetrag nicht zuriickgefiihrt, so dass das
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entnommene Riester-Kapital in Hohe von E auf dem Wohnforderkonto erfasst bleibt und mit

2 Prozent bis zum Rentenbeginn in t verzinst wird. Das Nettoendvermdgen der Variante III

TTWESER stellt sich wie folgt dar:

TWIER = (1-s,) (2, +F6rdt)(1+r)Mz +(1—8SR)(E—Zt)(1+r)Mz

Entwicklung des forderfdhigen Anteils Entwicklung der Ubersparung

. 10
—s, BWF(3)_ E(1,02)" (10
Barwert der Steuerschuld
auf das Entnahmekapital
Die staatliche Forderung kann mit nachfolgender Gleichung berechnet werden:
Ford, = max rnin{Zut;Zut 0 0‘41};min {(Z,+2Zu,)s,;2.100s, | (11)

Steuererstattungsanspruch

Zulagenanspruch
Der Zulagen- bzw. Steuererstattungsanspruch wird auf der Grundlage des zu versteuernden

Einkommens I berechnet. Die maximale Zulage Zu, wird lediglich bei einem jéhrlichen

Sparbetrag von 4 Prozent des rentenversicherungspflichtigen Bruttoeinkommens gewéahrt.
Als IV. Alternative kann der Steuerpflichtige die Zinsanlage sukzessive bis zur Hohe des

maximal forderfahigen Eigenbetrages Z, auflosen und somit kontinuierlich die staatliche
Foérderung Ford, in Form einer Zulage oder Steuererstattung beziehen. Fiir eine gleichmiBige
Auszahlung in Hohe von Z, muss zwingend ein Betrag in HOohe des Barwertes der
forderfdhigen Umschichtung von R, in der Zinsanlage verbleiben. Unter der Annahme eines
Entnahmebetrags in Héhe von 50.000 € und realistischen Zinssitzen ist Ry, regelmilig
kleiner als E. Der Betrag R, wird nach Abwandlung der Annuititenformel wie folgt

berechnet:!’

(1 + r(l —shy ))Mz -

R..=Z - (12)
. tr(l—sﬁB)(Hr(l—sﬁB))k ’

Ein eventueller Uberhang der Sparsubstanz in der Zinsanlage (E—Ry,) wird in t, in den

Riester-Vertrag eingezahlt und als Ubersparung behandelt.'® Nachteilig wirkt bei dieser

Variante die lingere Verweildauer des Kapitals in der Zinsanlage und somit die bewusste

17" Kruschwitz, s. ebenda, S. 88.

'8 Alternativ hierzu konnte dieser Uberhang in der Zinsanlage verbleiben oder zur Tilgung des
Wohnforderkontos eingesetzt werden. In Vorgriff auf die Ergebnisse des Alternativenvergleichs, so wir er in
Gleichung (14) und (15) dargestellt ist, werden diese Variationen von der hier betrachteten
Ubersparungsvariante eindeutig dominiert.
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Inkaufnahme der nachteiligen Nettoverzinsung mit r(l—siB). Allerdings ist die Zinsanlage

im Zeitpunkt t vollstindig auf den Riester-Vertrag iibertragen, so dass lediglich die
forderfahigen und nicht forderfihigen Bestandteile der Riester-Anlage der nachgelagerten
Besteuerung unterliegen. Bei einer jdhrlichen Besteuerung des Wohnforderkontos kann die

Entnahme nach dem Eigenheimrentenmodell wie folgt dargestellt werden:

A+2
VWESER = (15, )(Z, +chrdt)m+(1—gsR)(E—RER)(1+r)“2
T
Entwicklung der Riester-Anlage Entwicklung der Ubersparung ( 1 3)
~s.BWF(3)_ E(1,02)""

Steuerschuld auf das
Entnahmekapital

Bei einem Vergleich der vier Alternativen kann formal bewiesen werden, dass die

Alternative III, bereits ohne Beriicksichtigung des forderfahigen Anteils Z, (= modifizierte

Variante III), zum einen die Varianten |

(1=ese ) E(1+r(1-s})) " —s, BWF(3),, E(1,02)"

Variante I
A+2

<(1-esg)E(1+1)"" —s, BWF(8)_ E(1,02) (14)

modifizierte Variante III

< (1 + r)x+2

A2

= (l+r(l—sﬁB))
und zum anderen ebenfalls die Variante 11

(1-sg)E(1+1)"" <(1-esy )E(1+r1)" " —s, BWF(8)_, E(1,02)
Variante 11 modifizierte Variante III
(1-¢) (102
BWF(3),,  (1+1)"
%f_/

N —
> 1 bei e <33% <1 firr>2%
und 17 <3 <23

A+2 A+2 A+2

)X+2

(15)

unter den gegebenen Annahmen eindeutig dominiert. Dies bedeutet also, dass die
Ubersparung des Riester-Vertrages sowohl der Beibehaltung einer Zinsanlage als auch der
Tilgung des Wohnforderkontos vorzuziehen ist.

Nun ist noch zu kliren, in wieweit eine kontinuierliche Ubertragung der Zinsanlage in
Verbindung mit einer laufenden staatlichen Forderung (Variante IV) eine sofortige
Umschichtung der Zinsanlage in den Riester-Vertrag (Variante III) dominiert. Dies kann mit

nachfolgender Ungleichung beschrieben werden:
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(1-s:)(Z, +F6rdt)(l+r)k+2 +(1—z~:sR)(E—Zt)(lJrr)l+2
s, BWF(8)_ E(1,02)""
Variante II1
1+1)" -1 .
3 (l—sR)(Zt+F6rdl)%+(l—asR)(E—RER)(1+r)X ’ (16)
s, BWF(3)_ E(1,02)""
Variante [V

, (1=r(1=s%)) (1+1(1-s%)) -1

1-gs, ' r(l_S:B)(Hr(l_SﬁB))M > Gmnier -1
1_SR ZI +Ff)1’dt r(1+r)x+2

=

Fiir realistische Laufzeiten A und fiir realistische Zinssdtze r kann man diese Bezichung

weiter umformen zu:

I—es, z (1+r(1—s§B))Mz (=)(1+r)7 -1)

(1-s5)(1-sh ) Z, +Ford, >(1+r)“2((1—r(1—s§B))(1+r(1—s§B))“2_1) (17)

Bei der sofortigen Ubertragung der Zinsanlage verzichtet der Steuerpflichtige zwar auf den
regelméBigen Bezug einer staatlichen Forderung, jedoch wéchst das gesamte Kapital
innerhalb des Riester-Vertrags mit dem Bruttozinssatz r und das Nettoendvermdgen wird
lediglich in Hohe des Ertragsanteils € versteuert. Entscheidet sich der Steuerpflichtige fiir
eine kontinuierliche Umschichtung der Zinsanlage, wird fortlaufend die staatliche Forderung
gewdhrt, wobei jedoch das gesamte Nettoendvermdgen der nachgelagerten Besteuerung

unterliegt. Jedoch wichst das in der Zinsanlage verbleibende Kapital lediglich mit dem

Nettozinssatz r(l —S:B) . Die Vorteilhaftigkeit der Variante IV gegeniiber der Variante III ist

gegeben, wenn Gleichung (17) erfiillt ist. Da diese Gleichung von der Laufzeit A, dem
Zinssatz r und dem Abgeltungsteuersatz sy, abhingt, ist eine Interpretation dieser Gleichung
nur schwer mdglich. Um dennoch eine Aussage iiber die Vorteilhaftigkeit einer Variante zu

erhalten, wird im Anschluss sowohl die Alternative III als auch die Alternative IV in die

Simulationsrechnungen mit einbezogen.
b) Auswertung

Zur Uberpriifung der Vorteilhaftigkeit werden im Nachfolgenden die einzelnen
Handlungsalternativen miteinander verglichen. Als Entscheidungskriterium dient dabei das
Nettoendvermdgen am Planungshorizont. Die Untersuchung wird unter der Rechtslage 2009

vorgenommen. In den Simulationsrechnungen wird von einer Identitét der Grenzsteuersitze in
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der Anspar- und Rentenphase s, =s, ausgegangen. Da der Steuerpflichtige mit 62 Jahren in

die Rentenphase eintritt, wird in den Berechnungen ein Ertragsanteil in Hohe von 21 Prozent
verwendet. Im Folgenden werden die Nettoendvermdgen zunichst fiir eine relativ kurze
Laufzeit von A =10 Jahre und im Anschluss fiir A =30 Jahre berechnet.

In Abbildung 1 werden die Nettoendvermdgen in Abhingigkeit vom Einkommen'® in der
Ansparphase bei einer Laufzeit von A =10 Jahren dargestellt. Dabei wird bei einer Entnahme
nach dem Eigenheimrentenmodell von einer Besteuerung des Wohnforderkontos iiber eine

Laufzeit von & =23 Jahren ausgegangen.

e ohne Enthnahme = = = Entnahme nach ZE

Entnahme nach ER()) - - - - - Entnahme nach ER (g)

100.000

90.000 -

80.000 -

70.000 A

Nettoendvermdégen [EU

60.000 A

50.000 T T T T T T T
0 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000 70.000 80.000

Einkommen [EUR]

Abb. 1: Nettoendvermdgen bei der Eigenkapitalverwendung ohne Entnahme und mit Entnahme
bei einer Tilgungsdauer von 10 Jahren und einem Entnahmebetrag von 50.000 €

In Abbildung 1 ist erkennbar, dass es sich beim Eigenheimrentenmodell (diinne
durchgezogene und diinne gepunktete Kurve) unabhingig vom Einkommen um das bessere
Modell fiir den Steuerpflichtigen handelt. Lediglich die Art der Ubertragung der Zinsanlage
ist in Abhéngigkeit vom Einkommen in der Ansparphase zu wéhlen. Wihrend im Bereich des
Grundfreibetrags eine laufende Entnahme der Zinsanlage [ER(I)] (diinne durchgezogene
Kurve) vorteilhaft ist, empfiehlt sich ab Einsetzen der Besteuerung eine einmalige
Ubertragung der Zinsanlage [ER(e)] im Zeitpunkt der Entnahme (diinne gepunktete Kurve).
Ab einem Einkommen von ca. 40.900 € bzw. einem Grenzsteuersatz von 36,85 Prozent
erwirtschaftet die laufende Entnahme der Zinsanlage (diinne durchgezogene Kurve) ein

hoheres Nettoendvermogen. Die Vermdgensdifferenz wichst in der oberen Proportionalzone

" Der Begriff Einkommen wird im Folgenden als modifiziertes zu versteuerndes Einkommen, welches dem zu
versteuernden Einkommen ohne Beriicksichtigung des Sonderausgabenbetrags nach § 10a EStG entspricht,
definiert. Vgl. hierzu Dietrich/Kiesewetter/Schonemann, FB 2008, erscheint im I1. Halbjahr 2008.
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jedoch lediglich bis auf 202 € an. Dies bedeutet, dass die durchgéngige Bruttoverzinsung r

innerhalb  des  Riester-Vertrags in  Verbindung mit der  nachgelagerten

Ertragsanteilsbesteuerung (l—esR) bei einer sofortigen Ubertragung der Zinsanlage fiir den

tiberwiegenden Teil der Steuerpflichtigen innerhalb der Progressionsstufen vorteilhafter als

der regelmiBige Erhalt einer staatlichen Férderung Ford, bei einer laufenden Ubertragung in
Verbindung mit einem reduzierten Wachstum in Héhe der Nettorendite r(1-s,) innerhalb

der Zinsanlage ist.

Hinsichtlich der Alternativen Eigenkapitalfinanzierung und Zwischenentnahmemodell (dicke
durchgezogene und dicke gepunktete Kurve) kann auf die Ergebnisse aus dem Beitrag
Dietrich/Kiesewetter/Schonemann verwiesen werden. Es zeigt sich, dass die Vorteilhaftigkeit
des Zwischenentnahmemodells vom Einkommen in der Ansparphase abhéngig ist. Wéhrend
sich diese beiden Alternativen innerhalb des Grundfreibetrags identisch entwickeln, ist fiir
Steuerpflichtige mit einem Einkommen in der Ansparphase von bis zu 40.725 € bzw. einem
Grenzsteuersatz von 36,77 Prozent die Eigenkapitalfinanzierung vorteilhaft. Eine Entnahme
des Riester-Kapitals nach dem Zwischenentnahmemodell ist erst ab diesem Einkommen
empfehlenswert. Beide Alternativen erwirtschaften jedoch ein deutlich niedrigeres
Endvermogen als die Varianten des Eigenheimrentenmodells. Im Vergleich zum Optimum
generiert die Eigenkapitalfinanzierung (das Zwischenentnahmemodell) im Bereich des
Grenzsteuersatzes von 42 Prozent ein bis zu 12.551€ (11.347€) geringeres
Nettoendvermogen.

Inwieweit die Laufzeit einen Einfluss auf die Vorteilhaftigkeit des Eigenheimrentenmodells
hat, wird durch Variation des Zeitraums auf A =30 Jahren betrachtet. In Abbildung 2 wird
das Nettoendvermdgen in Abhingigkeit vom Einkommen in der Ansparphase abgetragen,

wobei von identischen Grenzsteuersitzen in der Anspar- und Rentenphase ausgegangen wird.

14
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Abb. 2: Nettoendvermdgen bei der Eigenkapitalverwendung ohne Entnahme und mit Entnahme

bei einer Tilgungsdauer von 30 Jahren und einem Entnahmebetrag von 50.000 €

Wie bereits bei einer Laufzeit von A =10 Jahren (vgl. Abbildung 1) stellt sich auch bei einer
Laufzeit von A =30 Jahren (vgl. Abbildung 2) das Eigenheimrentenmodell als das bessere
Modell fiir den Steuerpflichtigen heraus. Die Laufzeit hat damit keinen Einfluss mehr auf die
Entscheidung beziiglich des zu verwendenden Kapitals, so wie es noch im
Zwischenentnahmemodell der Fall war. Lediglich die optimale Form der Ubertragung der
Zinsanlage auf den Riestervertrag ist unter dem Eigenheimrentenmodell noch von der
Laufzeit abhéngig. Im Fall einer langen Laufzeit ist generell die einmalige Umschichtung der
Zinsanlage [ER(e)] (diinne gepunktete Kurve) auBerhalb des Grundfreibetrags vorteilhaft.
Eine kontinuierliche Ubertragung der Zinsanlage bei gleichzeitiger Realisation der staatlichen
Forderung [ER(I)] (diinne durchgezogene Kurve) ist Ilediglich im Bereich des
Grundfreibetrages sinnvoll. Durch die sofortige Ubertragung der Zinsanlage kann der
Steuerpflichtige einen Vermdgensvorteil von bis zu 6.467 € gegeniiber der laufenden
Ubertragung erzielen.

In Folge der langeren Laufzeit sind die Vermdgensdifferenzen zwischen den einzelnen
Alternativen auf Grund des Zinseszinseffektes stirker ausgeprigt. Die Entwicklung der
Nettoendvermdgen bei Eigenkapitalfinanzierung und der Entnahme nach dem
Zwischenentnahmemodell (dicke durchgezogene und dicke gepunktete Kurve) entsprechen
den Ergebnissen aus dem Beitrag Dietrich/Kiesewetter/Schonemann. Es ist erkennbar, dass
bei langeren Laufzeiten generell die Eigenkapitalfinanzierung (dicke durchgezogene Kurve)
einer Entnahme nach dem Zwischenentnahmemodell (dicke gepunktete Kurve) vorzuziehen

ist. Im Vergleich zur optimalen Entscheidung unter dem Eigenheimrentenmodell generiert die
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Eigenkapitalfinanzierung (das Zwischenentnahmemodell) ein um 53.354 € (60.992 €)
niedrigeres Nettoendvermogen.

Im Ergebnis kann somit eindeutig gezeigt werden, dass das Eigenheimrentenmodell
unabhingig von der Laufzeit und dem Einkommen tatséchlich zu einer verbesserten
Integration der eigengenutzten Immobilie in die Altersvorsorge im Bereich der Substitution
von Eigenkapital beitrdgt, da der Steuerpflichtige nun sein angespartes Riester-Kapital als
»echtes® Eigenkapital ohne Riickzahlungsverpflichtungen in die Immobilie einbringen kann.
Bei der vorangegangenen Analyse wurde von einer Identitét der relevanten Grenzsteuersitze

s, =Sz ausgegangen, jedoch ist das Einkommen in der Rentenphase regelmifig geringer als
in der Ansparphase (s, <s, ). Wird diese Situation unterstellt, wird die Vorteilhaftigkeit der

Riester-Anlage in Kombination mit der Entnahme des Kapitals verstirkt.

2. Vorteilhaftigkeit der Substitution von Fremdkapital durch Riester-Kapital
a) Nettoendvermdgen bei moderatem Kapitalbedarf

aa) Nettoendvermdgen in den Basisfallen

Neben der Substitution von Eigenkapital kann das Riester-Kapital anstelle von
Fremdkapital eingesetzt werden. Zur Uberpriifung der Vorteilhaftigkeit einer
Handlungsalternative wird erneut das Nettoendvermégen im Zeitpunkt <t als
Vergleichskriterium verwendet. Dem Steuerpflichtigen steht zur Finanzierung des
Wohneigentums zum einen Fremdkapital und zum anderen das angesparte Riester-Kapital in
Hohe von E zur Verfiigung. Etwaiges Eigenkapital ist wiahrend der Ansparphase nicht
vorhanden.

Bei der Verwendung von Fremdkapital in Hohe von E (Fremdkapitalfinanzierung)
verbleibt das angesparte Riester-Kapital in Hohe von E im Altersvorsorgevertrag und
verzinst sich mit dem Bruttozinssatz r iiber A+2 Jahre® bis zum Renteneintritt in 7. Die
Fremdfinanzierung bewirkt keine steuerlichen Konsequenzen, so dass lediglich das
Bruttoendvermodgen des Riester-Vertrags unabhidngig von dem unterstellten Entnahmemodell
zu Beginn der Rentenphase mit dem Grenzsteuersatz s, nachgelagert besteuert wird:

W = (1-s, )E(1+1)"” ~E(1+1)""

Riester-Anlage Fremdkapital

= s, E(l+1)" (18)

Alternativ zur Verwendung von Fremdkapital kann der Steuerpflichtige sein Riester-Kapital

in Héhe von E zum Erwerb des Wohneigentums verwenden. Bei Inanspruchnahme des

" Im Zusammenhang mit den zwei tilgungsfreien Jahren bei der Riickzahlung des Riester-Kapitals, wird analog
dazu bei den Alternativen eine entsprechend um zwei Jahre ldngere Verzinsung angenommen.
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Zwischenentnahmemodells wird zundchst der Betrag E aus dem Altersvorsorgevertrag
entnommen und nach zwei tilgungsfreien Jahren iiber A Jahre gleichméBig in Raten von E/A

bis zum Renteneintritt zuriickgezahlt.”' Fiir die Riickzahlung des Entnahmebetrags steht dem

Steuerpflichtigen jeweils zum Tilgungstermin Fremdkapital zur Verfiigung:**

. E(l1+r) =1 E(1+r1) -1 E(1+r) -1
e i e P 19
Riester-Anlage Fremdkapital

Im Beitrag Dietrich/Kiesewetter/Schonemann wurde bereits fiir das Zwischenentnahmemodell
eine eindeutige Dominanz unabhéngig von der Laufzeit und der Relation der Rentenbeziige
zum Erwerbseinkommen festgestellt.

Entnimmt der Steuerpflichtige hingegen sein vorhandenes Riester-Kapital in Hohe von E zu

den Bedingungen des Eigenheimrentenmodells, entfillt fiir ihn die Verpflichtung einer
kontinuierlichen Riickzahlung des Entnahmebetrags in Hohe von E/A. Der entnommene

Betrag E wird lediglich auf dem Wohnférderkonto vermerkt und jdhrlich um 2 Prozent
erhoht (§ 92a Abs. 2 Satz 3 EStG-neu). In der Rentenphase muss der Steuerpflichtige dann
lediglich die Steuerschuld auf das im Wohneigentum gebundene Riester-Kapital zuziiglich

der Verzinsung begleichen. Formal entspricht dies:

A+2

W = —s, BWF(3)_ E(1,02)

TS

(20)

Barwert der Steuerschuld
auf das Entnahmekapital

Bei einem Vergleich der drei Basisfélle erhélt man fiir realistische Werte &, A und r folgende

Relation:
A
~(1+1)" < —% < -BWF(3)_ (1,02)"" (21)
Fremdkapitalfinanzierung | Eigenheimrentenmodell

Zwischenentnahmemodell

Da die Nettoendvermdgen aller Handlungsalternativen negativ sind, ist es das Ziel des
Steuerpflichtigen, den Vermogensverlust zu minimieren. Damit zeigt sich, dass einerseits das
Zwischenentnahmemodell die Verwendung von Fremdkapital dominiert und andererseits die
Entnahme nach dem Zwischenentnahmemodell von der Entnahme nach dem

Eigenheimrentenmodell dominiert wird.

I Eine Tilgung iiber die gesetzliche Mindesttilgung hinaus ist zulissig (§ 92a Abs. 2 Satz 3 EStG). Die
Riickzahlung des Entnahmebetrages muss zwischen dem 60. und 65. Lebensjahr vollstindig erfolgt sein.
2 ygl. dazu Knoll, StuW 2001, 364. Die Tilgungen werden als postnumerando Tilgung durchgefiihrt.
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bb)  Auswertung

In diesem Abschnitt werden Simulationsrechnungen durchgefiihrt, um die Ergebnisse aus dem
Abschnitt IV. 2. a) aa) grafisch belegen zu kénnen (vgl. Abbildung 3). Die Annahmen des
Abschnitts IV. 1. b) bleiben unverdndert bestehen. Das bedeutet, dass von identischen

Grenzsteuersitzen in der Anspar- und Rentenphase s, =s, ausgegangen wird. Die einzelnen

Nettoendvermdgen werden jedoch lediglich fiir eine Laufzeit von A =10 Jahren dargestellt,

da die Rangfolge der Alternativen von der Laufzeit unabhéngig ist.

= ohne Entnahme — - - mit Entnahme ZE mit Enthahme ER
0
>
W -10.000 AN
g >
2 P
E \ DL P
5 -20.000 ~=
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'g S -
© TN e e e e e e aa=a
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g 30000 \
2
-40.000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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Abb. 3: Nettoendvermdgen bei Fremdkapitalverwendung ohne und mit Entnahme bei einer

Tilgungsdauer von 10 Jahren und einem Cash-Flow von Null

In Ubereinstimmung mit den Ergebnissen aus dem Beitrag Dietrich/Kiesewetter/Schénemann
zeigt sich in Abbildung 3 eine eindeutige Dominanz der Entnahmemodelle gegeniiber der
vollstindigen Fremdfinanzierung. Auf Grund des Verzichts auf die Riickfiihrung des
Entnahmebetrags und somit der dauerhaften Bindung des Kapitals in der Wohnimmobilie
erweist sich das Eigenheimrentenmodell jederzeit als optimale Handlungsalternative. Damit
verbessert dieses Modell die Integration der eigengenutzten Wohnimmobilie in die geforderte
Altersvorsorge. Die Finanzierung der Wohnimmobilie iiber das Eigenheimrentenmodell
generiert bereits bei einem Einkommen in der Ansparphase von 10.000 € ein um 4.228 €
hoheres Nettoendvermdgen als das Zwischenentnahmemodell, diese Vermdgensdifferenz
vergroBert sich bis auf 8.776 € innerhalb der oberen Proportionalzone. Verzichtet der
Steuerpflichtige jedoch auf die Inanspruchnahme des Riester-Kapitals, erwirtschaftet er bei
einem zu versteuernden Einkommen von 10.000€ ein um 9.375€ niedrigeres
Nettoendvermogen als bei dem Eigenheimrentenmodell. Diese Vermdgensminderung erhoht

sich bei einem Grenzsteuersatz von 42 Prozent bis auf 20.076 €. An dieser Stelle ist zu
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beachten, dass die Berechnungen in Bezug auf eine Laufzeit von A =10 Jahren durchgefiihrt
wurden, so dass bei ldngeren Laufzeiten die Vermdgensdifferenzen auf Grund des
Zinseszinseffektes deutlich ansteigen.

Die gezeigte Vorteilhaftigkeit des Eigenheimrentenmodells wiirde sich noch deutlicher
abzeichnen, wenn statt der Gleichheit der Grenzsteuersitze in der Anspar- und Rentenphase

folgende Steuersatzrelation vorherrschen wiirde: s, <s, .
b) Erweiterung der Basisfélle

aa)  Madgliche Erweiterungen unter der alten und der neuen Rechtslage

Unabhéngig von der jeweils gewéhlten Handlungsalternative kann der Steuerpflichtige seinen
Riester-Vertrag durch zusdtzliche Aufnahme von Fremdkapital {ibersparen oder forderfahig
besparen. Wird zunichst die Variante der fremdfinanzierten Ubersparung in Hohe von Z,

betrachtet, ist deutlich erkennbar, dass diese Mdglichkeit nicht vorteilhaft sein kann. Die

relevante Ungleichung kann wie folgt dargestellt werden.

A+2 A+2
0<(1—SR)Zt (1+r) —I_Zt (1+r) -1 22)
T T
Riester-Anlage Fremdkapital

Nach Umformung der Ungleichung (22) erhilt man:

1<(1-esy) (23)
Diese Gleichung ist nie erfiillt, so dass der Steuerpflichtige stets auf die fremdfinanzierte
Ubersparung verzichten sollte.

Nun soll die andere denkbare Option betrachtet werden. Der Steuerpflichtige kann
zusitzliches Fremdkapital fiir eine forderfahige Besparung des Riester-Vertrags in Hohe des

Nettoeigenbeitrags Z, aufnehmen. Die Vorteilhaftigkeit der Besparung des Riester-Vertrags
ist davon abhingig, inwieweit die staatliche Forderung Ford, den Nachteil der
nachgelagerten Besteuerung (l—sR) kompensieren kann. Eine fremdfinanzierte Besparung

des Riester-Kapital lohnt stets, wenn nachfolgende Ungleichung erfiillt ist:

A+2 A+2
I+r) -1 I+r) -1
0<(l—sR)(Zt+F6rdt)( ) —Zt( ) (24)
r r
forderfahige Besparung der Riester-Anlage  Aufbau des Fremdkapitals

Unter Beriicksichtigung eines Zulagenanspruchs (Fall 1) oder eines Steuererstattungs-
anspruchs (Fall 2) ergibt sich nach einigen Umformungen fiir Fall 1:
Zu

7 7u 2
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Fiir Steuerpflichtige mit einem Steuererstattungsanspruch (Fall 2) ist die nachfolgende
Beziehung relevant:

Sp <S, (26)
Da regelmaBig der Grenzsteuersatz in der Rentenphase s, geringer als der Grenzsteuersatz in
der Erwerbsphase s, oder der Zulagenanspruch ist, ist fiir den {liberwiegenden Teil der
Steuerpflichtigen, unabhéngig von der Art der Finanzierung und der staatlichen Forderung,
die fremdfinanzierte forderfahige Besparung des Riester-Vertrags vorteilhaft. Jedoch ist zu
beachten, dass bei Ungleichung (24) von einer Identitit des Soll- und Habenszinssatzes

ausgegangen wird. Fallen Soll- und Habenzins derart auseinander, so dass r; >, gilt, wird
die Vorteilhaftigkeit einer fremdfinanzierten Riester-Besparung eingeschrankt. Das
zusitzliche Nettoendvermdgen ZW2™' | welches durch die fremdfinanzierten und

forderfahigen Riester-Beitrige realisiert werden kann, ergibt sich nach folgender Formel:

- 1 }\+2_1 1 7\+2_1
Zworion :(l—sR)(Zt+F6rdt)( ”)r . ”)r 27)

Besparung des Riester-Vertrags Aufnahme von Fremdkapital

Die Ausweitung der Handlungsalternativen des Steuerpflichtigen um die Option 1 ist in jedem

Basisfall mdglich, so dass die Gleichungen (18), (19) und (20) jeweils um das

Nettoendvermdgen der fremdfinanzierten Riester-Beitrige ZW ™" erweiterbar sind.

bb)  Mdgliche Erweiterungen ausschliellich unter der neuen Rechtslage

Das Eigenheimrentenmodell ldsst dem Steuerpflichtigen die Wahl, ob er auf die Riickfiihrung
des Entnahmebetrags verzichtet oder analog zum Zwischenentnahmemodell den
Entnahmebetrag, jetzt allerdings freiwillig, zurtickfithrt. Da dem Steuerpflichtigen wiederum
keine liquiden Mittel zur Verfligung stehen, miissen die Riickfiihrungsbetridge hier ebenfalls
fremdfinanziert werden. Der Steuerpflichtige verwendet flir die gleichméBige Riickfithrung

des Entnahmebetrags Fremdkapital in Hohe von Z , welches kontinuierlich den Wert des
Wohnforderkontos mindert. Das zuriickgefiihrte Kapital 16st keine erneute staatliche
Forderung Ford, aus, wird aber mit dem Bruttozinssatz r verzinst und in der Rentenphase
nachgelagert besteuert. Der Steuerpflichtige steht somit vor der Entscheidungssituation:

(1+r)7 -1 , (1+1)"7 ~1 (1,02)""* —1

0<(l-sy) Z, t +s, BWF(3)__ Z, (28)
r r 0,02
%/—/ %/—/
Riickfiihrung des Entnahmebetrags ~ Aufnahme von Fremdkapital Verminderung des Wohnforderkontos

in die Riester-Anlage

Nach Umformen der Ungleichung ergibt sich folgende Beziehung:
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A+2 A+2
m <BWE(3),_, % (29)
e

Da A fiir realistische Zinssdtze und Laufzeiten grofer als B ist, kann diese Relation nicht
erfiillt sein, so dass eine fremdfinanzierte Riickfiihrung des Entnahmebetrags nicht vorteilhaft
ist.

Durch die Modernisierung des Entnahmemodells besteht fiir den Steuerpflichtigen nun im
Eigenheimrentenmodell auch die Moglichkeit, die fremdfinanzierten Mittel fiir eine
forderfahige Riickfiihrung des Fremdkapitals einzusetzen. Zum einen konnen die Beitrage fiir
eine kontinuierliche Tilgung des Fremdkapitals, zum anderen fiir eine Besparung eines
separaten Sparvertrags in Verbindung mit einer endfilligen Entschuldung des
Wohneigentums zu Beginn der Rentenphase in t eingesetzt werden. Beide Alternativen
setzen somit voraus, dass der Steuerpflichtige bereits zur Finanzierung seiner eigengenutzten
Wohnimmobilie Fremdkapital eingesetzt hat. Sie stellen also nur Optionen zur Erweiterung
der Gleichung (18) dar, sofern das Zwischenentnahmemodell zum Eigenheimrentenmodell
weiterentwickelt wird.

Das fiir die jeweilige Option kontinuierlich aufgenommene Fremdkapital in Héhe von Z,
bleibt steuerlich unberiicksichtigt. Um einen Anspruch auf staatliche Forderung Ford, zu
begriinden, kann der Steuerpflichtige das urspriingliche Darlehen in Hohe des
Nettoeigenbeitrags von Z, tilgen. Die kontinuierliche Tilgung des urspriinglich
aufgenommenen Fremdkapitals wird staatlich gefordert, so dass ebenfalls die gewihrte

Zulage bzw. Steuererstattung Ford, zur Tilgung des Fremdkapitals verwendet wird. Die
Tilgungsleistungen zuziiglich der Forderung (Zt +F6rdt) erhéhen das Wohnforderkonto und

werden ebenfalls bis zum Renteneintritt in t jahrlich mit 2 Prozent verzinst.
Die kontinuierliche forderfahige Tilgung in Verbindung mit fremdfinanzierten

Tilgungsbeitrigen ist fiir den Steuerpflichtigen vorteilhaft, wenn nachfolgende Ungleichung

erfiillt ist:
1 MZ_I 1 MQ_I Ozlﬁz_l
0<(Zt+F6rdt)( +1) —zt( +r) —sRBWF(S)ER(ZﬁFérdt)% (30)
r r 5
Reduzierung des Fremdkapitals Aufnahme zusitzlichen Erhéhung des Wohnfbrderkontos

Fremdkapitals
Die Hohe der staatlichen Forderung wird weiterhin nach Gleichung (11) bestimmt.
Nach Umformung von Ungleichung (30) und unter Beriicksichtigung des Zulagen- (Fall 1)

bzw. Steuererstattungsanspruchs (Fall 2) ergeben sich nachfolgende Gleichungen. Erhélt der
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Steuerpflichtige die staatliche Forderung in Form von Zulagen (Fall 1), entspricht die

Relation:

(1,02)" -1 (1+1)" =1
<Zu, 31
0,02 r

)l+2

sy BWF(3) . (Z, +Zu,)

Erweist sich die Gewéhrung des Steuererstattungsanspruchs (Fall 2) fiir den Steuerpflichtigen
als vorteilhafter, wird die Relation wie folgt modifiziert:

(L02) =1 (1+r)" -1
=002 Y o

sy BWF(3) (32)

Diese Relationen sind fiir realistische Zinssdtze und Laufzeiten stets erfiillt, so dass der
Steuerpflichtige diese Option in Anspruch nehmen sollte.

Alternativ kann der Steuerpflichtige die fremdfinanzierten Mittel Z, auf einen separaten
Sparvertrag mit staatlicher Forderung Ford, einzahlen und das Bruttoendvermogen dieses

Sparvertrags fiir eine Entschuldung der Wohnimmobilie im Zeitpunkt des Renteneintritts in t
nutzen. Im Zeitpunkt der Entschuldung, also zu Beginn der Rentenphase in t, wird das
gesamte Bruttoendvermogen des Sparvertrags auf dem Wohnforderkonto erfasst und
gleichmiBig mit dem aufgezinsten Entnahmebetrag nachgelagert besteuert. Formal stellt sich

diese Alternative wie folgt dar:

A+2

A+2 A+2
()= (1) -1 ()T
0<(Z, +Ford,) . -7, . -5, BWF(3)_, (Z, +Fordt)f (33)
Reduzierung des Fremdkapitals Aufnahme zusétzlichen Erhéhung des Wohnférderkontos
Fremdkapitals

Unter Beriicksichtigung eines Zulagenanspruchs (Fall 1) oder eines Steuererstattungs-
anspruchs (Fall 2) ergibt sich nach einigen Umformungen fiir Fall 1:

_Zu (34)

Sk BWF(8),,, <=
t t

Fiir Steuerpflichtige mit einem Steuererstattungsanspruch (Fall 2) ist die nachfolgende

Beziehung relevant:
sg BWF(3)_, <s, (35)

Die separate Besparung eines Riester-Vertrags in Verbindung mit einer Entschuldung zu
Beginn der Rentenphase in t ist auf Grund des regelméBig geringeren Grenzsteuersatzes in

der Rentenphase s, fiir den iliberwiegenden Teil der Steuerpflichtigen unabhédngig von der

Art der Finanzierung und der staatlichen Forderung vorteilhafter. Jedoch ist zu beachten, dass

bei den Ungleichungen (30) und (33) von einer Identitdt des Soll- und Habenszinssatzes
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ausgegangen wird. Fallen Soll- und Habenzins derart auseinander, so dass r; >, gilt, wird

die Vorteilhaftigkeit einer fremdfinanzierten Riester-Besparung eingeschrénkt.

Da sowohl die Option aus Gleichung (30) als auch jene aus Gleichung (33) fiir den
Steuerpflichtigen Vorteile bringen, stellt sich als ndchstes die Frage, welche Option die
bessere ist. Die Beantwortung dieser Frage ist relativ einfach. Das Nettoendvermdgen der
Option mit endfdlliger Entschuldung zu Beginn der Rentenphase ist auf Grund des hoheren
Betrags auf dem Wohnforderkonto geringer. Im Zeitpunkt der Entschuldung wird dem
Wohnforderkonto das gesamte Vermogen des separaten Sparvertrags zugeschrieben.
Innerhalb des Sparvertrags wiachst das Kapital mit dem Bruttozinssatz r bis zum
Rentenbeginn in 1. Bei der Variante mit laufender forderfahiger Tilgung werden die
Tilgungsleistung Z, sowie die staatliche Forderung Ford, zwar sofort auf dem
Wohnforderkonto erfasst, verzinsen sich dort aber lediglich mit gesetzlichen Zinssatz von
2 Prozent p.a. Somit resultiert die Vermdgensdifferenz aus dem Bestandteil der latenten
Steuerschuld, die auf die hohere Verzinsung des Kapitals innerhalb des Sparvertrags

zuriickzufiihren ist. Formal berechnet sich die Differenz D, aus Gleichung (30) und (33) wie

folgt:

1 A+2 _1 1 2 A+2 _1
Dy, =sy BWF(3),, (Z, +Ford,) (+1) | ’00)02 (36)
r 2

Da sich die neue Option aus Gleichung (30) als die bessere herausgestellt hat, soll nun das
zusiitzliche Nettoendvermdgen ZW""? | welches sich aus der Realisation dieser Option

ergibt, berechnet werden. Es betrégt:

A+2 A+2
Zwom _ (7, 1 pord )1 ()

t

T T
Reduzierung des Fremdkapitals Aufnahme zusitzlichen
Fremdkapitals ( 3 7)
A+2
(1,02)"* -1

—s,BWF(8)_, (Z, +Ford,) 0.0

Erhdhung des Wohnforderkontos

Bei Berticksichtigung dieser Option in Abbildung 3 wiirde sich nur die Lage der untersten
Kurve (vollstindige Fremdfinanzierung) nach Einfiihrung des Eigenheimrentenmodells
verbessern. Lediglich bei dieser Handlungsalternative verfiigt der Steuerpflichtige tiber
Fremdkapital, das laufend bzw. endfillig getilgt werden kann. Die Reihenfolge zwischen den

Alternativen bleibt jedoch davon unbertihrt.
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C) Berticksichtigung eines hohen Kapitalbedarfs

In Abschnitt IV. 2. a) bb) hat sich herausgestellt, dass die Verwendung des Riester-Kapitals
stets die Verwendung von Fremdkapital dominiert. Die Empfehlung das Riester-Kapital zu
verwenden, bleibt auch im Fall eines hohen Kapitalbedarfs bestehen. In einer solchen
Situation ist es neben der vollstindigen Entnahme des Riester-Kapitals jedoch notwendig,
zusitzlich Fremdkapital aufzunehmen. Damit entspricht diese Situation einer klassischen
Baufinanzierung.

Eine solche klassische Finanzierungsstruktur stellt den Immobilienerwerber vor eine weitere
zu analysierende Entscheidungssituation. Er kann die in den Formeln (27) und (37)
geschilderten Optionen nun gleichzeitig ausiiben. Dazu muss der Investor, wie bereits bei der
Herleitung der Formeln geschildert, zusdtzliches Fremdkapital aufnehmen, um damit
entweder forderfdhig den Riester-Vertrag zu besparen (Gleichung (27)) oder forderfdhig den
ersten Kredit zu tilgen (Gleichung (37)). Da die Forderung allerdings nicht unbegrenzt
gewdhrt wird, wird sich die Situation fiir den Immobilienerwerber regelmifBig derart
darstellen, dass er zur selben Zeit stets nur eine dieser beiden Optionen ausfiihren kann.
Folglich stellt sich fiir ihn die Frage nach der besseren Option. Die Antwort auf diese Frage

erhdlt man, indem man Formel (27) und Formel (37) gegeniiberstellt:

(1+r)" =1 _ (1+r)"7 ~1

(I-sx)(Z, +Ford,) . -7, .
Option 1 (Formel (27))
A2 A2 A+2

< (Zt+F6rdt)(1+r) 1z (1) _l—sRBWF(S)ER(Zt+F6rdt)M (38)

| r r 0,02

Option 2 (Formel (37))
A+2 A2

LR R BWE(5).. (1, og)02 -1

——

B
Da der Ausdruck A fiir realistische r immer groBer als der Ausdruck B ist und der
Barwertfaktor stets kleiner als 1 ist, muss die linke Seite der Gleichung (38) gréBer als die
rechte Seite der Gleichung sein. Folglich zeigt sich, dass die Option 2 der Option 1 generell
vorzuziehen ist. Dies bedeutet fiir den Steuerpflichtigen im Fall einer klassischen
Immobilienfinanzierung, dass er optimalerweise den Kredit, welchen er zum
Immobilienerwerb aufnehmen musste, forderfahig tilgen sollte, bevor er forderfihig den
Riester-Vertrag weiterbespart.

Dieses Ergebnis gilt auch dann, wenn der dafiir bendtigte Cash-Flow nicht fremdfinanziert

werden muss, der Eigner also iiber einen laufenden Cash-Flow im Privatvermogen verfiigt. In
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diesem Fall entféllt sowohl bei Option 1 als auch bei Option 2 der Aufbau des zusitzlichen
Fremdkapitals, weswegen sich beide Optionen um denselben absoluten Betrag verbessern
wiirden. Die Art der Bereitstellung des Cash-Flows beeinflusst die Vorteilhaftigkeit der

Optionen somit nicht.
V. Fazit

In diesem Beitrag wird der Frage nachgegangen, inwieweit es sinnvoll ist, Riester-Kapital fiir
den Erwerb einer eigengenutzten Immobilie einzusetzen. Die Beantwortung dieser Frage
erfolgt durch den Vergleich verschiedener Finanzierungsalternativen. So konkurriert die
Verwendung des  Riester-Kapitals mit der klassischen  FEigenkapital-  oder
Fremdkapitalfinanzierung einer Immobilie. In der Literatur wurde diese Frage flir das
Entnahmemodell in Form des Zwischenentnahmemodells bereits diskutiert. Allerdings
beabsichtigt der Gesetzgeber das Zwischenentnahmemodell zum Eigenheimrentenmodell
weiterzuentwickeln, um die Integration der eigengenutzten Immobilie in die Altersvorsorge
weiter zu verbessern. Dieser Beitrag beantwortet erstmals die Frage, ob dies nach dem neuen
Gesetzesentwurf gelingen kann. Als Vergleichskriterium wird dazu das Nettoendvermogen
bei Renteneintritt herangezogen.

Als Ergebnis dieser Untersuchung stellt sich heraus, dass das Riester-Kapital unter
Anwendung der neuen Rechtslage, also unter dem Eigenheimrentenmodell, uneingeschriankt
zur Finanzierung der Wohnimmobilie eingesetzt werden sollte. Bei der Untersuchung des
Zwischenentnahmemodells konnte diese Empfehlung nicht ohne Einschriankungen
ausgesprochen werden. Die Entnahme von Riester-Kapital war zwar unter dem alten Modell
der  Aufnahme von  Fremdkapital stets vorzuziehen, 1im  Vergleich zur
Eigenkapitalfinanzierung konnten jedoch Situationen identifiziert werden, in denen die
Verwendung des Riester-Kapitals nicht optimal war. Dies war insbesondere dann der Fall,
wenn der Immobilienerwerb kurz vor Renteneintritt erfolgen sollte.

Das neu gefasste Eigenheimrentenmodell dominiert nun unabhéngig vom zu versteuernden
Einkommen und von der Laufzeit bis zum Renteneintritt sowohl die klassische Eigen- bzw.
Fremdkapitalfinanzierung als auch stets das Zwischenentnahmemodell. Damit vereinfacht
sich die Entscheidungssituation fiir den Erwerber, zudem steigt sein Nettoendvermdgen.
Optimalerweise sollte er also immer das Eigenheimrentenmodell fiir die Finanzierung seiner
eigengenutzten Immobilie verwenden und damit stets das angesparte Riester-Kapital fiir die
Finanzierung der Wohnimmobilie nutzen. Das Ziel des Gesetzgebers zur Verbesserung der
Integration der eigengenutzten Wohnimmobilie in die geforderte Altersvorsorge kann somit

als erreicht angesehen werden.
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Die Vorteilhaftigkeit des Eigenheimrentenmodells resultiert dabei aus dem nun sehr flexibel
einsetzbaren Riester-Kapital, welches dariiber hinaus nicht mehr in den Riester-Vertrag
zuriickgefiihrt werden muss und so dem Anleger als echtes Eigenkapital und nicht mehr nur
als zinsloser Kredit zur Verfligung steht. Zudem verbessern die neuen Moglichkeiten zur
Inanspruchnahme von staatlicher Forderung, zum Beispiel durch Tilgung eines zum
Immobilienerwerb aufgenommenen Darlehens, die Integration der eigengenutzten Immobilie
in die Altersvorsorge. Das Eigenheimrentenmodell ist ohne jeden Zweifel im Interesse des fiir

sein Alter vorsorgenden Steuerpflichtigen.
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