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die gesetzliche Altersvorsorge abgesichert sind, interessieren 
sich möglicherweise für eine sehr sichere Anlage für die pri-
vate Altersvorsorge. Wird davon ausgegangen, dass es poli-
tischer Wille ist, die private Altersvorsorge zu unterstützen, 
muss hinterfragt werden, warum der Staat bei dieser indivi-
duellen Entscheidung eine Richtung vorschreiben sollte. Das 
Wohneigentum ist eine besondere Form der Altersvorsorge 
mit spezifischen Eigenschaften, die nicht für alle Menschen 
geeignet sind. Es lassen sich drei Argumente vorlegen, die 
nahelagen, dass der Staat die Unterstützung des Wohneigen-
tums bei der privaten Altersvorsorge nicht in den Vorder-
grund rücken sollte.

WohneigentuM kann Die Möglichkeiten  
zur risikostreuung bei Der priVaten alters-
Vorsorge Verringern

Um das Risiko eines Vermögensverlustes durch eine ungüns-
tige wirtschaftliche Entwicklung zu minimieren, sollte das 
Vermögen möglichst breit gestreut werden. Mit einem diver-
sifizierten Portfolio entgehen Anleger zumindest teilweise 
 titelspezifischen Risiken. Das gilt auch in Bezug auf die pri-
vate Altersvorsorge. Es bietet sich an, das Geld für die private 
Altersvorsorge in verschiedene Bereiche der oben genannten 
Gruppen aufzuteilen. Dadurch erhält man eine Mischung  
aus sicheren Einlagen (wie Sparbriefen) und risikoreicheren 
 Unternehmensbeteiligungen (wie Aktienfonds), die bei Be-
darf um weitere Einlagen (wie Goldeinkäufe und eben auch 
Immobilien) ergänzt werden können. Somit stellt das Wohn-
eigentum eine Ergänzung zur privaten Altersvorsorge dar, 
sollte allerdings nicht deren einziger Bestandteil sein. Nun ist 
jedoch – im Gegensatz zu anderen Anlageformen – ein Groß-
teil der Investitionskosten beim Immobilienerwerb kredit-
finanziert. Ein Großteil des Vermögens muss für den not-
wendigen Eigenkapitalanteil (in der Regel rund 20 % des 
Immobilienwertes) und für die Finanzierung der Kaufneben-
kosten (rund 10 % des Immobilienwertes für die Kosten der 

In der aktuellen politischen Diskussion wird die Einführung 
neuer Instrumente erwogen, um die Wohneigentumsbildung 
verstärkt zu unterstützen (IVD 2017). Da Wohneigentum ein 
wichtiger Bestandteil bei der privaten Altersvorsorge sein 
kann, möchte die Politik diese Anlageform durch Fördermaß-
nahmen attraktiver gestalten (BMVBS 2013 und BMUB 2017).1 
Eine finanzielle Unterstützung der Wohneigentumsbildung 
kann jedoch zu erheblichen staatlichen Kosten führen, wie die 
Erfahrung mit der Eigenheimzulage gezeigt haben (Bundes-
regierung 2017). Zudem haben in der Vergangenheit staatliche 
Eingriffe auf dem Immobilienmarkt teilweise zu unerwünsch-
ten Nebeneffekten geführt. Es lohnt sich daher, sorgfältig zu 
überlegen, ob eine Subvention des Wohneigentums als Form 
der Altersvorsorge ökonomisch gerechtfertigt ist. 

Altersvorsorge wird betrieben, um nach dem Ende der 
Erwerbstätigkeit den Lebensunterhalt weiterhin bestreiten 
zu können. Unter der Annahme, dass man seinen Konsum 
über die gesamte Lebenszeit möglichst glätten möchte, ist 
davon auszugehen, dass die Menschen einen Teil ihres Ein-
kommens während ihres Erwerbslebens ansparen. Das Er -
sparte wird dann ab dem Renteneintritt aufgebraucht, so- 
dass der Lebensstandard auch nach dem Ende der Erwerbs-
tätigkeit gehalten werden kann. Ein Teil des finanziellen 
Bedarfs im Alter wird durch die gesetzliche Rentenversiche-
rung oder auch betriebliche Altersvorsorge abgedeckt. Zur 
weiteren Absicherung des Lebensstandards im Alter bedarf 
es in der Regel auch privater Vorsorge. Die private Alters-
vorsorge ist nichts anderes als eine Geldanlage. Die Möglich-
keiten der Kapitalanlage zur Absicherung im Alter lassen sich 
in vier Gruppen unterteilen: Versicherungen (wie Renten- 
oder Kapitalversicherungen), Bankprodukte (wie Sparpläne), 
Börse ninvestments (wie Aktienfonds) und Immobilien (vgl. 
Baur et al. 2010).

Welche Form der privaten Altersvorsorge betrieben wird, 
hängt davon ab, welche Ansprüche der Sparer an Rendite, 
Sicherheit und Fungibilität stellt. Diese wiederum unterschei-
den sich nach Alter und aktueller Lebenssituation. Für Privat-
personen, die bereits durch sichere Anlageformen wie z. B. 
eine betriebliche Altersvorsorge abgesichert sind, erscheint 
vielleicht eine Ergänzung der Altersvorsorge um Anlagen auf 
den Aktienmärkten attraktiv. Selbstständige, die nicht über 
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Flexibilität. Aber auch für ältere Menschen bedeutet Wohn-
eigentum deutlich weniger Flexibilität: So verringert sich der 
Wohnflächenbedarf mit der Verkleinerung des Haushaltes 
durch den Auszug der Kinder sowie den Tod des Ehepartners. 
Es lässt sich jedoch – auch für Mietwohnungen – eine Behar-
rungstendenz insbesondere älterer Bewohner in der aktuell 
bewohnten Wohnung beobachten, die als Remanenzeffekt 
bezeichnet wird (vgl. Bucher und Schlömer 2003 sowie Bräu-
ninger et al. 2007). Dieser Effekt wird durch die zusätzlich 
 eingeschränkte Flexibilität selbstgenutzten Wohn eigentums 
noch verstärkt. Somit kann das Wohneigentum bei der priva-
ten Altersvorsorge eine Last darstellen und ist nicht für alle 
Menschen geeignet.
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1 Dabei sollen insbesondere Familien beim Erwerb von Wohneigentum unter-
stützt werden. Neben der Unterstützung bei der privaten Altersvorsorge 
strebt die Regierung außerdem mit der Wohneigentumsförderung eine 
„stärkere regionale Verbundenheit“ an.

Grundbucheintragung, Anwalts- und Notarkosten, Makler-
kosten und die Grunderwerbsteuer, vgl. auch Fritzsche und 
Vandrei 2016) aufgewendet werden. Das schränkt den weite-
ren Handlungsspielraum für ein gut diversifiziertes Portfolio 
bezüglich der privaten Altersvorsorge deutlich ein. Somit 
würde eine staatliche Förderung allein des Wohneigentums 
zur privaten Altersvorsorge private Anleger zu einem risiko-
reicheren Verhalten animieren.

WohneigentuM ist eine anlageForM Mit Vielen 
unsicherheiten

Wie oben bereits erwähnt, ist Wohneigentum eine gute Er-
gänzung zu sicheren Anlageformen wie Sparbriefen oder 
Rentenversicherung. Immobilien können jedoch keineswegs 
als eine sehr sichere Geldanlage bezeichnet werden. Der 
 Ertrag einer (selbstgenutzten) Immobilie setzt sich aus der 
Mietersparnis und der Wertsteigerung des Objektes zusam-
men. Die Entwicklung der Mieten und der Immobilienwerte 
ist von der wirtschaftlichen Lage und der demografischen 
Entwicklung abhängig. Generell sind auf dem Immobilien-
markt weniger Wertschwankungen zu beobachten als z. B. 
auf dem Aktienmarkt. Aber in Anbetracht der absehbaren 
demografischen Entwicklung in Deutschland mit stark 
schrumpfenden Gemeinden und Städten und einem deut-
lichen Anstieg der Leerstandszahlen insbesondere in Ost-
deutschland (vgl. Banse et al. 2017) kann das Wohneigentum 
in vielen Regionen eine sehr unsichere Anlage sein (Voig t-
länder und Depenheuer 2014). In vielen Gebieten muss daher 
mit stark fallenden Immobilienpreisen und erheblichen 
Schwierigkeiten beim Verkauf von Wohneigentum, das nicht 
mehr genutzt werden kann, gerechnet werden. Eine (zumin-
dest flächendeckende) Förderung des Wohneigentums ist 
daher nicht zu empfehlen, wenn gleichzeitig möglicherweise 
effizientere Formen der privaten Altersvorsorge mit einem 
günstigeren Risiko-Ertrags-Verhältnis existieren.

WohneigentuM Verringert Die Flexibilität unD 
Verstärkt Den reManenzeFFekt

Die private Altersvorsorge ist sehr von der aktuellen Lebens-
situation abhängig. Insbesondere junge Menschen können 
von Anlageformen, die ihnen eine gewisse Flexibilität ermög-
lichen, profitieren. Die Förderung einer „immobil“ genannten 
Anlageform erscheint hier geradezu zynisch – insbesondere 
dann, wenn die Selbstnutzung im Fokus der Förderung liegt. 
Die Immobilie lässt sich im Gegensatz zu anderen Anlagen 
nicht aufteilen oder teilweise liquidieren. Zudem erschwert 
sie die für jüngere Arbeitnehmer häufig relevante beruf liche 




