WiSt-Fallstudie

Miete oder Kauf eines Eigenheims?

Prof. Dr. Wolfgang Breuer, Aachen

1. Problemstellung

.>tecken Sie die Miete in die eigene Tasche. 527.000 DM
Miete in 30 Jahren bezahlen Sie zum Beispiel bei einer
Monatsmiete von 1.000 DM und einer Steigerung von
2,5 % im Jahr. Im eigenen Heim wohnen Sie schon nach
13 Jahren giinstiger. Nehmen wir an, Sie kaufen eine Im-
mobilie fiir 450.000 DM mit 30 % Eigenkapital. Den Rest-
betrag finanzieren Sie auf ca. 30 Jahre mit 6 % p.a. und
I % Tilgung. Schon nach 13 Jahren ist Thr monatlicher
Zinsbetrag geringer als Thre Mietbelastung. Die zusitz-
liche Tilgung fiihrt Sie schlieRlich Schritt fiir Schritt zum
Eigentum.*

So schrieb die Postbank vor einiger Zeit in einer Broschii-
re, die Postbankkunden unverlangt zusammen mit ihren
Girokontoausziigen zugesandt wurde. Auch Markus Mie-
ter bekommt diese Broschiire in die Hinde und zeigt sie
seinem Freund, dem BWL-Studenten Roland Rechner:
,.5Schau mal, wenn ich mir ein Haus kaufe, ist meine Zins-
belastung schon nach 13 Jahren niedriger als die Miete,
und ich habe am Ende sogar noch ein eigenes Haus. Aber
sag mal, haben die von der Posthank eigentlich richtig ge-
rechnet?"

Rechner denkt einen Moment nach und sagt dann: ,,Rich-
tig gerechnet haben die von der Postbank schon. Nur, was
sie gerechnet haben, ist grundsitzlich v6llig uninteressant.
Pass auf!™

2. Miet- versus Zinszahlung

»Zundchst einmal sollten wir alle Angaben in Euro um-
rechnen. Seit dem 1. Januar 2002 ist die gute alte DM be-
kanntlich abgeschafft. Dazu miissen wir nur alle DM-Be-
trige durch 1,95583 teilen. Es geht also um ein Haus mit
einem Preis von 230.081,35 € und Mietzahlungen von
511,29 € pro Jahr.

Damit das Problem iiberschaubar bleibt, nehmen wir an,
dass alle Zahlungen eines Jahres jeweils am Ende des be-
treffenden Jahres anfallen. Wenn Du also in einem Jahr
zwolfmal 511,29 € Miete zahlst, dann tun wir so, als ob
diese Miete in Hohe von 6.135,48 € komplett am Jahres-
ende fillig wird.

Die Formulierung ,,1 % Tilgung* bedeutet, dass Du im
ersten Jahr von dem gesamten Kredit nur 1 % zuriick-
zahlst. Da Dein Eigenkapital 30 % des Kaufpreises von
230.081,35 € ausmacht, hast Du im Rechenbeispiel
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69.024,41 € FEigenkapital und musst die restlichen
161.056,94 € als Kredit aufnehmen. Daraus folgt, dass
Du am Ende des ersten Jahres 1.610,57 € tilgen wirst. Au-
Berdem werden noch 6 % Zinsen auf Deine Schulden von
161.056,94 € fillig. Du musst also auBerdem 9.663,42 €
Zinsen zahlen. Per saldo fallen 11.273,99 € Zahlungen an
die Bank zum Ende des ersten Jahres an.

Banken vergeben Baudarlehen in aller Regel in der Form,
dass Deine gesamten Zins- und Tilgungsleistungen iiber
alle Jahre hinweg gleich bleiben. Man spricht hier auch
von Annuititendarlehen. Du zahlst demnach in jedem
Jahr 11.273,99 € an die Bank. Weil aber die Héhe Deiner
Schuld in jedem Jahr geringer wird, entfillt ein immer gré-
Berer Teil des Gesamtbetrags von 11.273,99 € auf die Til-
gung und ein immer kleinerer auf die Zinszahlungen. An-
dererseits sollen die Mietzahlungen jedes Jahr um 2,5 %
zunehmen. In der Tat kann daher ein Zeitpunkt in der Zu-
kunft erreicht werden, in dem die Zinszahlungen des Jah-
res geringer als die korrespondierenden Mietzahiungen
sind. Fiir das Beispiel der Postbank habe ich die relevanten
Daten einmal in Tab. I zusammengefasst.

In der letzten Spalte kannst Du deine verbleibenden Ver-
bindlichkeiten am jeweiligen Jahresende ablesen. Im ers-
ten Jahr zahlst Du 9.663,42 € Zinsen und kannst 1.610,57
€ Deiner Verbindlichkeiten tilgen. Folglich beliuft sich
Deine Restschuld auf 161.056,94-1,610,57 = 159.446,37
€. Im darauf folgenden Jahr 2 musst du 0,06-159.446,37 =
9.566,78 € Zinsen zahlen. Also kannst Du Deine Verbind-
lichkeiten um weitere 11.273,99-9.566,78 = 1.707,21 €
verringern. In entsprechender Weise setzt sich die Betrach-
tung in den einzelnen Folgejahren fort und fiihrt schliefR-
lich zu den einzelnen Zahlen aus Tab. 1.

Insgesamt belduft sich die Summe all Deiner Mietzahlun-
gen iiber die dreiB3ig Jahre iibrigens auf 269.364,16 € =
526.830,51 DM. Vor allem aber siehst Du, dass die Miet-
zahlungen tatsichlich ab dem Jahr 13 hoher als die Zins-
zahlungen sind.”

..Das ist ja toll. Dann sollte ich doch am besten sofort zur
Bank gehen und mir endlich mein eigenes Heim kaufen®,
sagt daraufhin Mieter.

3. Endvermégensvergleiche
.Nicht so schnell”, erwidert Rechner, ,,auch wenn die

Postbank grundsitzlich richtig kalkuliert hat, heift das
noch lange nicht, dass die Rechnung eine sinnvolle Grund-



Ende Jahr | Miete | Zinszahlung | Tilgung | Restschuld
1 6.13548 9.663,42 1.610,57 159.446,37
2 6.288.87 9.566,78 1.707,21 157.739,16
3 6.446,09 9.464,35 1.809,64 155.929,52
4 6.607,24 9.355,77 1.918,22 154.011,30
3 6.772,42 9.240,68 2.033,31 15197799
6 6.941,73 9.118,68 2.155.31 149.822,68
7 11528 8.989,36 2.284,63 147.538,05
8 7.293,16 8.852,28 2.421,71 145.116,34
9 747549 8.706,98 2.567,01 142.549,34
10 7.662,37 8.552,96 2.721,03 139.828.31
11 7.853,93 8.389.70 2.884,29 136.944,01
12 8.050,28 8.216,64 3.057.35 133.886,66
13 8.251,54 8.033,20 3.240,79 130.645,87
14 8.457,83 7.838,75 3.435,24 127.210,64
15 8.669,27 7.632,64 3.641,35 123.569,29
16 8.886,00 7.414,16 3.859.83 119.709,45
17 0.108,15 7.182,57 4.091,42 115.618,03
18 9.335,86 6.937,08 4.336,91 111.281,12
19 9.569.25 6.676,87 4.597,12 106.684,00

20 9.808,49 6.401,04 4.872,95 101.811,05
21 10.053,70 6.108,66 5.165,33 96.645,72
22 10.305,04 5.798,74 5.475,25 91.170,48
23 10.562,67 5.470,23 5.803,76 85.366,71
24 10.826,73 5.122,00 6.151,99 79.214,73
25 11.097,40 4.752,88 6.521,11 72.693,62
26 11.374,84 4.361,62 6.912,37 65.781,25
27 11.659.21 3.946,87 71.327,12 58.454,13
28 11.950,69 3.507,25 7.766,74 50.687,39
29 12.249 46 3.041,24 823275 42.454,64
30 12.555,69 2.547,28 8.726,71 33.727,93

Tab. 1: Mietzahlungen, Zinszahlungen, Tilgungen und Restver-
bindlichkeiten in den einzelnen Jahren (Mietwachstum 2,5 % p.a.)

lage fiir Deine Entscheidung darstellt. Dich interessiert
doch genan genommen nicht das Verhilmis von Zins- zu
Mietzahlungen. Viel wichtiger ist fiir Dich die Frage, wie
grof} Dein gesamtes Endvermiogen, sagen wir mal, nach
30 Jahren ist. Und diese Frage kann man mit den paar An-
gaben aus der Postbankbroschiire nicht beantworten.*

3.1. Immobilienerwerb

~Beginnen wir einmal mit dem Fall des Eigenheimer-
werbs®, fahrt Rechner fort. Hierzu musst Du zunichst ein-
mal wissen, wie sich der Gesamtkaufpreis von 230.081,35
€ auf Grundstiick und Haus aufteilen soll. Nehmen wir
mal an, es handelt sich um ein neues Reihenhaus in Mas-
sivbauweise mit 130 m? Wohnfliache bei 350 m? Grund-
stiick. Solch ein Haus kostet in einer lindlichen Gegend
wie Kerpen (dort wohnt nicht nur Mieter, sondern kommt
auch Michael Schumacher her) ungefihr 230.081,35 €.
Setzen wir einen Preis pro m? fiir den Boden von 400 DM
oder 204,52 € an, dann entfallen 71.582 € vom Kaufpreis
auf das Grundstiick und die restlichen 158.499,35 € auf
das Gebinde. Grundstiicke und Gebiude werden aufgrund
allgemeiner Preissteigerungstendenzen im Zeitablauf
wertvoller, wobei bei Gebiuden aber zusitzliche Wert-
minderungen durch Ge- und Verbrauch zu beriicksichti-
gen oder durch InstandhaltungsmaBnahmen zu kompen-
sieren sind.

Von 1975 bis 2000 etwa sind die Preise fiir Reihenhiiuser
(Neubauten) in Nordrhein-Westfalen pro Jahr um etwa
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2,3 % gestiegen. Von 1990 bis 2000 betrug der jihrliche
Zuwachs nur 1,6 %, und von 1995 bis 2000 waren die
Preise gar leicht riickldufig. In Bayern hingegen legten die
Preise von 1975 bis 2000 durchschnittlich pro Jahr um ca.
3.8 % zu (vgl. Bulwien AG, 2001). Eine sehr konservative
Schitzung wiirde fiir die Zukunft wohl von Nullwachstum
bei Reihenhauspreisen ausgehen. Uberaus optimistisch
wiire sicherlich ein Wertansatz von 4 % pro Jahr. Lass uns
zugunsten der Postbank einmal diese optimistischste
Konstellation zugrunde legen, also einen Wertzuwachs
(,»vor* Gebdudeabnutzung) von 4 % pro Jahr. In jedem
Fall ist aber auch noch die Wertminderung fiir die Gebiu-

. deabnutzung zu beriicksichtigen. Gehen wir von einer

..Lebensdauer® eines Gebiudes ohne Totalsanierung von
40 Jahren aus, dann entspricht das einer durchschnittlichen
Wertminderung von 2,5 % p.a. Damit ist das Grundstiick
nach dreifiig Jahren 71.582-1,04° = 232.168,88 € wert
und das Hiuschen unter Beachtung der Gebiudeabnut-
zung [(1-30-0,025)-158.499,35]-1,04°% = 128.519,1 €. Ins-
gesamt verfiigst Du damit in dreiBig Jahren iiber ein An-
wesen mit dem stattlichen Wert von 232.168.88 +
128.519,1 = 360.687,98 €.«

..Ein hiibsches Siimmchen!*

.»In der Tat! Doch leider bist Du auch nach 30 Jahren Til-
gung immer noch nicht schuldenfrei. Am besten schaust
Du dazu auf die letzte Zeile von Tab. 1. In der letzten Spal-
te sind verbleibende Verbindlichkeiten von 33.727,93 €
ausgewiesen. Die musst Du natiirlich von Deinem Brutto-
vermégen noch abziehen, um Dein Nettovermégen in Ho-
he von 360.687,98-33.727,93 = 326.960,05 € zu ermit-
teln.

.»Na, das klingt immer noch sehr gut. So eine Immobilie ist
eben doch eine gute Kapitalanlage®, freut sich Mieter.

3.2. Mietalternative 1: 6.135,48 € im ersten Jahr

~Schon, aber wenn Du weiter zur Miete wohnst, wirst Du
in dreifiig Jahren sogar noch reicher sein. Du musst nidm-
lich zweierlei beachten. Zum einen hast Du ja 69.024.41 €
Eigenkapital, und die kannst Du {iber dreiBig Jahre anle-
gen. Bei einer realistischen Spanne von einem Prozent-
punkt zwischen Soll- und Habenzinssatz miisste man bei
einem langfristigen Darlehenszinssatz von 6 % einen kor-
respondierenden Habenzinssatz von 5 % pro Jahr anset-
zen. Damit hast Du dann aber nach 30 Jahren ein Vermo-
gen von 69.024,41-1,05%° =298.319,52 €.«

.»Das ist aber nicht so viel wie beim Kauf eines Eigen-
heims!“

»Wir sind ja auch noch nicht fertig. Du zahlst im Augen-
blick nur 6.13548 € Miete im Jahr, miisstest aber
11.273,99 € pro Jahr an die Postbank zahlen. Wenn Du
das wirklich kannst, behiltst Du im ersten Fall also im
nichsten Jahr 11.273,99-6.135,48 = 5.138,51 € iibrig, die
Du cbenfalls iiber dreifiig Jahre zu 5 % Zinsen anlegen
kannst. Im Jahr darauf freilich belaufen sich Deine Miet-
zahlungen annahmegemil auf 6.288,87 €, so dass noch
4.985,12 € angelegt werden konnen. Gemil Tab. 1 zahlst
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Anfangsmiete 6.135.,48 €; Anfangsmiete 11.043,96 €;
2,5 % p.a. Zuwachs 2 % p.a. Zuwachs

Miete Uberschuss Vermdogen Miete Uberschuss Vermégen
6.135,48 5.138,51 5.138,51 11.043,96 230,03 230,03
6.288,87 4.985,12 10.380,56 11.264,84 9,15 250,68
6.446,09 4.827,90 15.727,49 11.490,14 -216,15 47,07
6.607,24 4.666,75 21.180,61 11.719,94 -445,95 -396,52
6.772,42 4.501,57 26.741,21 11.954,34 -680,35 -1.096,70
6.941,73 4.332,26 32.410,53 12.193.,42 -919,43 -2.070,97
7.115,28 4.158,71 38.189,77 12.437,29 -1.163,30 -3.337,82
7.293,16 3.980,83 44.080,09 12.686,04 -1.412,05 -4.916,76
7.475,49 3.798,50 50.082,60 12.939,76 -1.665,77 -6.828,37
7.662,37 3.611,62 56.198,34 13.198,55 -1.924,56 -9.094,35
7.853,93 3.420,06 62.428,32 13.462,53 -2.188,54 -11.737,60
8.050,28 3.223,71 68.773,44 13.731,78 -2.457,79 -14.782,27
8.251,54 3.022.,45 75.234,57 14.006,41 -2.732,42 -18.253.80
8.457.83 2.816,16 81.812.,46 14.286,54 -3.012,55 -22.179,04
8.669,27 2.604,72 88.507.80 14.572,27 -3.298,28 -26.586,28
8.886,00 2.387,99 95.321,17 14.863,72 -3.589,73 -31.505,32
9.108,15 2.165,84 102.253,07 15.160,99 -3.887,00 -36.967,58
9.335,86 1.938,13 109.303,85 15.464,21 -4.190,22 -43.006,18
9.569,25 1.704,74 116.473,78 15.773,49 -4.499,50 -49.655.,99
9.808,49 1.465,50 123.762,97 16.088.96 -4.814,97 -56.953,77
10.053,70 1.220,29 131.171,41 16.410,74 -5.136,75 -64.938,21
10.305,04 968,95 138.698,93 16.738,96 -5.464,97 -73.650,09
10.562,67 711,32 146.345,20 17.073,74 -5.799,75 -83.132,34
10.826,73 447,26 154.109,72 17.415,21 -6.141,22 -93.430,18
11.097,40 176,59 161.991,79 17.763,52 -6.489,53 -104.591,22
11.374,84 -100,85 169.990,53 18.118,79 -6.844.80 -116.665,57
11.659,21 -385,22 178.104,84 18.481,16 -7.207,17 -129.706,03
11.950,69 -676,70 186.333,39 18.850,79 -7.576,80 -143.768,12
12.249,46 -975,47 194.674,59 19.227.80 -7.953,81 -158.910,34
12.555,69 -1.281,70 203.126,62 19.612,36 -8.338,37 -175.194,23

Tub. 2: Endvermdgensbeitriige aus ersparten Uberschiissen/aufgelaufenen Defiziten bei niedriger/hoher Miete

Du erst ab dem Jahr 26 mehr als 11.273,99 € Miete. Jetzt
musst Du in der Tat beginnen, einen Teil Deiner Anlagen
wieder aufzultsen, wenn Dir nicht mehr als 11.273,99 €
pro Jahr fiir Mietzahlungen aus laufendem Einkommen
zur Verfiigung stehen. In 7ub. 2 sind alle Zahlungen fiir
diesen Mietfall in den ersten drei Spalten zusammenge-
fasst. Immer noch verbleiben Dir insgesamt zusiitzliche
Mittel in Hohe von 203.126,62 € nach dreilig Jahren.
Dein gesamtes Vermogen ist dann also 298.319,52 +
203.126,62 = 501.446,14 €.

Mieter ist einen Moment sprachlos. ,,So gesehen ist zur
Miete zu wohnen vielleicht doch keine schlechte Idee.*

3.3. Mietalternative 2: 11.043,96 € im ersten Jahr

Jedenfalls siehst Du, dass die Postbank in ihrer Broschiire
nur eine Milchmiidchenrechnung prisentiert hat. Entwe-
der weill man es dort nicht besser, oder man will die Kun-
den bewusst an der Nase herumfiihren. Beides ist bedenk-
lich.* Rechner schiittelt sinnierend den Kopf.

»Auch der gerade angestellte Vergleich iiberzeugt freilich
noch nicht recht. Ich wollte Dir aber erst einmal die kor-
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rekte Methodik vermitteln. Fiir 511,29 € pro Monat Kalt-
miete bekommst Du natiirlich auch in Kerpen kein Haus
mit 130 m? Wohnfliche und 350 m* Grundstiick. Damit
der Vergleich stimmt, musst Du entweder annehmen, dass
Du nur eine kleine Wohnung kaufst oder ein passendes
Haus mietest. Ich denke, fiir 1.800 DM bzw. 920,33 €
Kaltmiete pro Monat miisstest Du ein vergleichbares Haus
mieten kénnen. Dann aber hast Du auch im Mietszenario
schon im ersten Jahr Auszahlungen von 11.043,96 €. Da-
mit sieht der Vorteilhaftigkeitsvergleich schon ganz anders
aus. Das gilt selbst dann, wenn man einmal niher priift, ob
die von der Postbank angesetzte jiahrliche Mietsteige-
rungsrate von 2.5 % iiberhaupt angemessen ist. Von 1975
bis 2000 wuchsen die Bestandsmieten in Nordrhein-
Westfalen pro Jahr um durchschnittlich 3,5 %, von 1990
bis 2000 freilich nur um 2,5 % und von 1999 bis 2000 le-
diglich noch um 1 % (vgl. Bulwien AG, 2001).

Ein Ansatz von 2 % Wachstum der Mietzahlungen pro
Jahr ist vor diesem Hintergrund sicherlich aus Sicht der
Mietalternative eher wohlwollend. Fiir diesen Fall ergeben
sich die drei rechten Spalten aus Tab. 2. Das negative
Endvermégen von —175.194,23 € in der letzten Zeile




zeigt an, dass Du in diesem Umfang Deine sonstigen An-
lagen zur Leistung der Mietzahlungen tiber die dreifig
Jahre Betrachtungszeitraum reduzieren musst. Insgesamt
hast Du damit im Mietfall nur noch ein Reinvermigen
von 298.319,52-175.194,23 = 123.125,29 €.

Schon ab einem Wertzuwachs Deiner Immobilie von nur
1,2 % pro Jahr ist dann aber Dein Endvermiégen im Fall
des Eigenheimerwerbs hther. Es gilt ndmlich [71.582 +
(1 - 30 - 0,025) - 158.499,35] - 1,012%° — 33.727,93 =
125.326,90 €.

»~Dann hat die Postbank also doch Recht!*

4. Fazit

»Wie man es nimmt. Das Ergebnis hidngt doch sehr stark
von den jeweils angesetzten Parameterwerten ab. Neben
der Relevanz des Endvermogens fiir Deine Uberlegungen
wollte ich Dir vor allem die einzelnen wesentlichen Ein-
flussgroBen aufzeigen. Um zu einer Entscheidung zu ge-
langen, musst Du Dir augenscheinlich schon ein paar Ge-
danken iiber die Steigerungsraten von Mieten und Immobi-
lienpreisen und die Nutzungsdauer eines Gebdudes machen.

Auch Soll- und Habenzinssitze musst Du fiir Deine Rech-
nungen vorgeben. Ob ein Sollzinssatz von 6 % p.a., wie
ihn die Posthank angenommen hat, bei dreiBigjidhrigen Be-
trachtungen wirklich addquat ist, kann man auch hinterfra-
gen. So niedrig wie im Augenblick waren die Zinssiitze in
der Vergangenheit in der Regel nicht, und Zinsbindungs-
fristen von mehr als zehn Jahren sind eher die Ausnahme.
Bei blof zehnjihriger Zinsbindungsfrist wiirde im Jahr 11
der Zinssatz fiir die Folgeperioden gemify dem dann aktu-
ellen Marktzinsniveau angepasst werden. Andererseits ha-
ben wir den Einfluss des Staates auf die Entscheidung
Miete versus Kauf bislang véllig ausgeklammert. Dum-
merweise muss man seine Kapitalertriige ja versteuern,
Wenn wir so wie oben rechnen, unterstellen wir, dass Dir
liber dreibig Jahre hinweg die komplette Hinterziehung
all Deiner Zinseinkiinfte gelingt. Das ist ein recht ambitio-
niertes Ziel. Vielleicht ist es daher angemessener, fiir Dich
ein steuerehrliches Verhalten zu unterstellen. Ich will die
Beriicksichtigung von Zahlungen an den und von dem
Staat einmal anhand der Entscheidungssituation bei Miet-
variante 2 erldutern.

Da du verheiratet bist, belduft sich Euer gemeinsamer
Freibetrag (incl. Werbungskosten-Pauschbetrag) fiir Ka-
pitalertriige ab 2002 auf 3.202 €. Euer Grenzsteuersatz
ist ungefdhr 30 %. Das bedeutet, dass im Jahr 1 von den
3.451,22 € Zinseinzahlungen des Mietfalls aus Eurem Ei-
genkapital von 69.024,41 € eine Steuerschuld von
(3.451,22-3.202)-0,3 = 74,77 € resultiert. Netto bleiben
Euch demnach nur 3.451,22-74,77 = 3.376,45 € Zinsein-
kiinfte im Jahr 1. In entsprechender Weise verhilt es sich
in all den anderen Jahren. Als Konsequenz hieraus betrdgt
Dein Endvermégen aus der dreiBigjihrigen Anlage Deiner
anfinglichen Mittel von 69.024 41 € nur 243.326,02 €
statt 298.319,52 €,
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Ein ,,Vorteil* der Besteuerung von Zinseinkiinften ist frei-
lich, dass Du nunmehr nur noch 3,5 % p.a. an Zinsertréigen
verlierst, wenn Du zur Deckung von Defiziten aus der Dis-
krepanz zwischen dem fiir Mietzahlungen maximal vorge-
sehenen Betrag von 11.273,99 € und der jeweils tatsiich-
lichen Miethdhe Deine Anlagen reduzieren musst. Statt
des in Tab. 2 in der letzten Zeile ganz rechts ausgewiese-
nen Wertes von —175.194,23 € ist als Abzugsbetrag von
Deinem Bruttovermdégen in Hohe von 243.326,02 € nun
lediglich ein Defizit von 150.907,8 € anzusetzen. Insge-
samt hast Du also im Fall einer anfdnglichen Miete von
11.043,96 € bei einer Steigerungsrate pro Jahr von 2 %
nach dreifiig Jahren ein Nach-Steuer-Nettovermigen von
243.326,02-150.907,8 = 92.418,22 €, also doch erheblich
weniger als im Fall ohne Besteuerung von Zinseinkiinften.

Hinzu kommt, dass Du und Deine Frau beim Kauf eines
neuen Eigenheims acht Jahre lang jedes Jahr 2.556 €
staatlichen Zuschuss erhaltet. Dieses Geld kénntet Ihr
beispielsweise zu 5 % p.a. bis zum Ende des Jahres 30 an-
legen. Steuern auf Eure Zinsertrige zahlt Thr wegen des
Freibetrags von 3.202 € so gut wie gar nicht, und am Ende
ergibt sich ein Vermogen von 74.784,88 € allein aus der
Anlage der staatlichen Zuschiisse. Natiirlich macht dies
den Eigenheimerwerb noch attraktiver. Selbst bei einem
Wertverlust von 2,5 % p.a. auf Deine Immobilie erweist
sich nun der kreditfinanzierte Immobilienerwerb der Miet-
alternative als tiberlegen. Noch besser wiire es {ibrigens,
die staatlichen Zuschiisse zur Kredittilgung zu verwen-
den.”

»Einfach sind die Zusammenhénge ja nicht gerade®,
schliet Mieter.

»Wenn Du das erkannt hast,-ist schon viel gewonnen. Um
ein Gefiihl fiir die Relevanz einzelner Parameter zu gewin-
nen, bieten sich Sensitivitdtsanalysen an, bei denen man
einzelne Parameterausprigungen so bestimmt, dass Miete
und Kauf gerade gleich gut sind (vgl. allgemein etwa Kil-
ger, 1965, oder Breuer, 2001). Im zuletzt betrachteten Fall
einer anfinglichen Miete von 11.043,96 € haben wir in

672  WiSt Heft 11 - November 2002

diesem Sinne die Kkritische jihrliche Wertsteigerung fiir
Dein Heim incl. Grundstiick ermittelt.

».Dann scheint sich Dein BWL-Studium zumindest fiir sol-
che Entscheidungen ja wohl wirklich zu lohnen.*

»lch denke schon, befindet Rechner, ,,zumindest kann ich
hierauf eher zuriickgreifen als auf die Beratungsleistungen
der meisten Banken. So gesehen, spricht die Postbankbro-
schiire Bdnde. Wir miissten uns jetzt eigentlich noch iiber
die Frage unterhalten, wie man zwischen verschiedenen
Finanzierungsformen fiir den Immobilienerwerb auswiih-
len sollte. Der effektive Jahreszinssatz des jeweiligen
Kredits ist hier in aller Regel keine geeignete Entschei-
dungsgrundlage (vgl. z.B. Franke, 1978, oder Breuer,
2000). Vielmehr ist eine vollstindige Finanzplanung, so
wie gerade vorgestellt, mit Bestimmung der jeweils er-
reichbaren Endvermogenswerte das Mittel der Wahl (vgl.
z.B. Breuer, 1995 und Breuer, 2000). Aber lass uns jetzt
lieber mal ein Bier trinken gehen.*

Und so machen sich Rechner und Mieter zur nichsten
Gaststitte auf. Schnell vergessen sie alle Immobilienfra-
gen und wenden sich stattdessen der FuBballbundesliga zu.
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