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Tax optimized accumulation of capital with Riester-pension and self-used

property under particular regard of flat-rate withholding tax on capital income
Abstract

The state-supported and deferred taxed Riester-pension is a kind of private retirement
provision and competes against alternative investments. Because of different taxation
treatments, the optimum has to be located. In addition to the savings-decision the opportunity
to use the accumulated Riester-capital for buying a self-used residential property has to be
included into the investment-strategy. The essential question for the investor is, if the Riester-
capital is a relevant opportunity for equity or debt and if the savings- and investment decisions
are independent of each other or not.

Keywords: Riester-pension, private retirement provisions, tax optimized accumulation of
capital, flat withholding tax

Steueroptimierte Vermaogensbildung mit Riester-Rente und

Zwischenentnahmemodell unter Berticksichtung der Steuerreform 2008/2009
Abstract

Die staatlich geforderte und nachgelagert besteuerte Riester-Rente konkurriert als Vehikel der
privaten Altersvorsorge mit alternativen Anlageformen. Aufgrund unterschiedlicher
steuerlicher Behandlung dieser Alternativen ist die Optimale zu identifizieren. Dabei ist zu
berucksichtigen, dass das Riester-Kapital ebenfalls zum Erwerb einer eigengenutzten
Immobilie eingesetzt werden kann. Fir den Anleger stellt sich damit die Frage, ob das
integrierte Zwischenentnahmemodell eine sinnvolle Alternative zu Eigen- bzw. Fremdkapital
darstellt und ob die Sparentscheidung von der Investitionsentscheidung separierbar ist.
Stichworte: Riester-Rente, steueroptimierte Vermdgensbildung, private Altersvorsorge,
Zwischenentnahmemodell, Abgeltungsteuer
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Steueroptimierte Vermdgensbildung mit Riester-Rente und
Zwischenentnahmemodell unter Bertcksichtung der Steuerreform
2008/2009

Dipl.-Kfm. Maik Dietrich und Dipl.-Kff. Kristin Schénemann

l. Einleitung

Seit Verabschiedung der Riester-Rente als Kompensation fiir die im Jahr 2001 beschlossenen
Kirzungen bei der gesetzlichen Rentenversicherung®, ist die Akzeptanz firr diese Form der
privaten Altersvorsorge in der Bevolkerung stets gestiegen. Wurde die Riester-Rente bei ihrer
Einfihrung noch als ,Biirokratie-Monster* betitelt? und von 72 % der Bevélkerung
abgelehnt?, so verkiindete das Deutsche Institut fiir Altersvorsorge jiingst, dass die Anzahl der
bis Juni 2007 abgeschlossenen Riester-Vertrage auf tber 9 Millionen Stiick gestiegen ist.”
Dabei hat sich auch die Geschwindigkeit der Vertragabschliisse erhtht. Die vom Deutschen
Institut fr Altersvorsorge verdffentlichten Daten zeigen, dass fast 80 % der abgeschlossenen
Vertrédge auf Versicherungsprodukte, rund 16 % auf Fondssparplane und die restlichen 4 %
auf Banksparpléne entfallen.”

Der Vorteil der Riester-Rente resultiert aus einer staatlichen Férderung und der Mdglichkeit,
Kapital im Riester-Vertrag steuerfrei zu akkumulieren. Daflir ist jedoch die spatere Rente voll
steuerpflichtig.® Alternativ zur Riester-Rente kann der fiir das Alter vorsorgende Anleger aus
diversen Konkurrenzangeboten zur Altersvorsorge auswahlen. Fur ihn stellt sich also die
Frage nach der besten VVorsorgealternative.

In der wissenschaftlichen Literatur wurde dieses Thema bereits in den Jahren ab 2001
ausfiihrlich diskutiert.” Jedoch ergibt sich aus der Unternehmensteuerreform 2008 / 2009 die
Notwendigkeit, sich erneut dieser Frage zu stellen, da sich die Besteuerung der

Alternativanlagen mit Einfiihrung der Abgeltungsteuer 2009 wesentlich verandert. Um diese

! Das Bruttorentenniveau wird von 53 % in 2004 auf 46 % in 2020 bzw. 43 % in 2030 abgesenkt, vgl. hierzu
www.bundesfinanministerium.de, Finanzen & Steuern 2006; vgl. hierzu ebenfalls Kaempfe, S. 351 ff.

Vgl. ,,Die Zeit*“ vom 20.09.2007.

Ermittelt durch das Deutsche Institut fur Altersvorsorge (DIA) im Jahr 2002.

Vgl. http://www.dia-vorsorge.de/downloads/df030309.pdf.

Vgl. http://www.dia-vorsorge.de/downloads/df030309.pdf, m.w.N.

Vgl. zu Besteuerungskonzepten von Altersvorsorgevertrdgen Schwarz (2004), S. 31-81.

Vgl. hierzu insbesondere Kiesewetter (2002), sowie Dorenkamp (2001); Knoll (2001a); Knoll (2001b).
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Frage zu beantworten, werden in diesem Beitrag der Riester-Rente die Anlageklassen der
privaten Rentenversicherung mit Kapitalwahlrecht, die Zins- und Aktienanlage sowie die
Aktienfondsanlage gegenubergestellt. Alle Varianten werden unter den Konsumpréferenzen
sofortiger Konsum bei Renteneintritt und Verrentung des angesparten Kapitals betrachtet
(Abschnitt 11.).

Neben der bloen Akkumulation von Kapital fir die Rentenphase kann die Riester-Rente
auch eingesetzt werden, um eigengenutztes Wohneigentum zu erwerben. Das sogenannte
Zwischenentnahmemodell wurde auf Druck der Wirtschaft, insbesondere der
Immobilienverbénde, wegen der hohen Bedeutung der Immobilie als Bestandteil der
Altersvorsorge® in die gesetzlichen Regelungen integriert®. Sofern der fir das Alter
vorsorgende Anleger eine immobiliengestitzte Altersvorsorge anstrebt, stellt sich fir ihn die
Frage, ob er sein bisher angespartes Riester-Kapital zum Erwerb einer Immobilie einsetzten
sollte.

Im Rahmen einer solchen Fragestellung ist der Zwischenentnahmeregelung die Aufnahme
von Fremdkapital oder die Verwendung von sonstigem Eigenkapital zur Finanzierung des
Immobilienerwerbs gegenilberzustellen. Die Vorteilhaftigkeit des Zwischenentnahmemodells
wird in Abschnitt I111. untersucht.

In Abschnitt IV. wird schlielich untersucht, ob die in den Kapiteln II. und Ill. separat
untersuchten Entscheidungssituation durch den Anleger tatsdchlich getrennt voneinander
berticksichtigt werden konnen, oder ob ein Anleger bereits bei Abschluss seines
Vorsorgevertrages einen vielleicht spater geplanten Immobilienerwerb berticksichtigen muss.

Abschnitt V. fasst die wesentlichen Erkenntnisse dieses Beitrags zusammen.

& Siehe Quelle: Wohnungsmarkt in den 90er, Deutsche Bundesbank, S. 31.
° Voigtlander (2004), S. 779.



1. Riester-Rente oder alternative private Kapitalmarktanlage
1. Analysemodell

Grundlage fur die Untersuchung in Kapitel 11. ist das an die Rechtslage 2009'° angepasste und

erweiterte Modell von Kiesewetter (2002).*
a) Annahmen und Begriffsdefinitionen

In diesem Beitrag sollen als Anlagealternativen zur Riester-Rente folgende vier
Anlageklassen in Betracht gezogen werden: die Rentenversicherung mit Kapitalwahlrecht,
die Zinsanlage, die direkte Aktienanlage und die Aktienfondsanlage.*? Die Bruttorenditen
dieser Anlageformen sind identisch, um ausschlieBlich Steuereffekte aufzeigen zu kénnen.
Mit diesem Beitrag soll untersucht werden, welche Anlageform ein gréf3eres Vermdgen bei
Renteneintritt liefert, sofern entweder ein sofortiger Konsum in t=1t oder eine lebenslange
Rente ab t=t+1 gezahlt wird.®® Als Kriterium fir den Vergleich der verschiedenen
Anlageformen soll das Nettoendvermdgen dienen, welches bei seiner Herleitung noch zu
definieren ist.

Um eine Aussage Uber die Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente gegenuber der Alternativanlage
treffen zu konnen, muss die Nettosparleistung in die Riester-Rente der Sparleistung
entsprechen, die alternativ in die private Kapitalmarktanlage investiert werden kann. Es
werden von t=0 bis t =1 jahrlich die férderfahigen Hochstbeitrdge (2.100 €) in den Riester-
Vertrag, jeweils in einer Summe zum Ende eines Jahres, eingezahlt. Zunéchst entrichtet der
Anleger die Differenz zwischen Hochstbetrag und Zulage (8 86 Abs. 1 i.VV.m. 88 10a Abs. 1,

1% Ein Uberblick zur Unternehmensteuerreform findet sich in Rumpf / Kiesewetter / Dietrich (2007), S. 2-4;
Orthmann-Babel / Zipfel (2007), S. 2205-2208. Vgl. zur neuen Abgeltungsteuer exemplarisch Behrens
(2007); Dausend / Schmitt (2007); Homburg (2007); Watrin / Benhof (2007); Oho / Hagen / Lenz (2007);
Ravenstein (2007); Radler (2007).

11 vgl. Kiesewetter (2002). Anders als bei Kiesewetter (2002) wird hier jedoch eine Ansparphase von t =0 bis
t =t und nicht von t =1 bis t =t modelliert.

2 An dieser Stelle kénnte auch ein Vergleich von Riester-Rente mit einer Rentenversicherung erfolgen, welche

die Voraussetzungen des 8 10 Abs. 1 Nr. 2 Buchst. b EStG erfullt (Rurup-Rente). Es ist aber offensichtlich,

dass eine solche Rentenversicherung, sofern sich die beiden Anlageprodukte nur in ihrer steuerlichen

Behandlung unterscheiden und eine Ansparphase bis 2039 unterstellt wird, nicht besser als ein Riester-

Vertrag sein kann. Sofern die Hochstgrenze fir Altersvorsorgeaufwendungen (§ 10 Abs. 3 EStG) nicht

uberschritten ist, kdnnen die Beitrdge zur Rirup-Rente ab 2009 mit 68 % (in jedem weiteren Jahr erhéht sich

dieser Betrag um 2 Prozentpunkte) von der Steuer abgezogen werden. Beim Riester-Vertrag sind es
durchgéngig 100 %. Geht man von einem Rentenbeginn ab dem Jahr 2040 aus, so werden die Bezuge aus der

Rirup-Rente und der Riester-Rente jeweils zu 100 % versteuert. Damit resultiert fir die Riester-Rente in der

Ansparphase einen Vorteil, in der Rentenbezugsphase jedoch kein Nachteil. Ein weiterer Vorteil fur die

Riester-Rente ist der, dass die Zulage zum Riester-Vertrag unter Umstanden groRer ist als der Steuervorteil

bei der Rirup-Rente. Ebenfalls unterbleibt ein Vergleich von Riester-Rente mit der betrieblichen

Altersversorgung. Vgl. hierzu Buttler (2001); Bode / Obenberger (2005). Ein modelltheoretischer Vergleich

der betrieblichen Altersvorsorgevarianten liefern Brassat / Kiesewetter (2003).

Die lebenslange Rente resultiert entweder aus der Verrentung des bis zum Renteneintritt angesparten Kapitals

uber eine Rentenversicherung (Rentenplan) oder aus der Beibehaltung der bisherigen Anlageklasse, wobei

dann das angesparte Kapital iber eine Annuitat (Annuitatenplan oder Entnahmeplan) ausgezahlt wird.
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84 und 85 Abs. 1 EStG). Sofern die Steuererstattung die Zulage ubersteigt, erhélt der Anleger
auf Grund des Sonderausgabenabzugs gem. 8 10a Abs. 2 EStG eine Steuererstattung in sein
Privatvermdgen. Wird diese Steuererstattung mit den zuerst erbrachten Sparleistungen
verrechnet, so erhdlt man die Nettosparleistung (=Zahlungssaldo) des Anlegers. Die
Zulagenhohe, der Grenzsteuersatz in der Ansparphase und der Grenzsteuersatz in der
Rentenbezugsphase gelten in diesem Beitrag als im Zeitablauf konstant.

Unter dem Bruttoendvermdgen ist der Wert zu verstehen, welcher sich am Ende der
Ansparphase als Endvermdgen innerhalb der jeweiligen Anlageklasse ergibt. Davon ist der
Bruttokapitalstock zu unterscheiden. Wird in Periode t =t das Bruttoendvermdgen liquidiert,
um es in eine Rentenversicherung investieren zu konnen, so fallt u.U. eine
VerduBerungsgewinnsteuer an, welche den Wert reduziert, der noch in die
Rentenversicherung investiert werden kann. Dieses um die VerdulRerungsgewinnbesteuerung

reduzierte Bruttoendvermdgen entspricht dem Bruttokapitalstock.
b) Riester-Rente
)] Bruttoendvermdgen

Ein Riester-Vertrag wird jahrlich mit einem Eigenbeitrag A, bespart. Dartiber hinaus flief3t
die staatliche Zulage Zu,, sofern der Mindesteigenbeitrag'® nicht unterschritten wird,
ebenfalls dem Vertrag zu. Damit ergibt sich folgende jéhrliche Gesamtsparleistung AV, :

AV, = A, +Zu, fir 0<t<t (1)
Im Allgemeinen kann der Anleger von einem Sonderausgabenabzug profitieren. Ubersteigt

die Steuerersparnis auf den Sonderausgabenabzugsbetrag den Zulagebetrag, so wird die

Differenz zwischen Steuerersparnis und Zulagebetrag als Steuererstattung S, an den
Steuerpflichtigen direkt ausgezahlt:

S, =max(s, (A, +2u,)-Zu,;0) 2)
Folglich ergibt sich als maximale Forderung (Ford,) fir den Anleger entweder der
Zulagebetrag (Zu,) oder die Steuerersparnis sA(At+Zut), wobei s, flr den personlichen

Grenzeinkommensteuersatz wahrend der Ansparphase steht:

Ford, =max(Zu,;s, (A, +2u,)) (3)

" Der Mindesteigenbeitrag betragt ab 2008 inklusive der Zulage 4 % des beitragspflichtigen Bruttoeinkommens
(8 86 Abs. 1 EStG); vgl zu steuerlichen Konsequenzen einer Riester-Rente Augsten / Méssner / Offerhaus /
Ruland (2004), S. 138 ff.; PreilRer / Sieben (2005), S. 62 ff.
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Die Nettosparleistung (=Zahlungssaldo) Z, des Anlegers entspricht somit der Differenz aus
dem Eigenbeitrag, abziiglich der Steuererstattung:

Z, =min(A;(1-s,)(A +2u,)) (4)
Das Bruttoendvermodgen V. in Periode t=rt errechnet sich, indem die jeweiligen

Gesamtsparleistungen bis zum Ende der Ansparphase mit der Rendite r aufgezinst werden. Da
zwischenzeitliche Zinsertrdge im Riester-Vertrag nicht versteuert werden mussen, erfolgt die

Aufzinsung mit dem Bruttozins:
V. => (A +2Zu)@+1)" )
t=0

Die Anlage konstanter Eigenleistungen und Zulagen fuhrt unter Anwendung des
Rentenbarwertfaktors zu nachstehender Gleichung:

A+r) —lJ

r

\ :(A+Zu)((1+ N+ (6)

Da der im Riester-Vertrag angesparte Vermdgenswert vollstandig zum Zeitpunkt t=r
verrentet werden kann, entspricht die Hohe des Bruttoendvermdgens der HoOhe des

Bruttokapitalstocks.
i) Nettoendvermdogen bei lebenslanger Rentenzahlung

Unter dem Begriff Nettoendvermdgen ist hier der Vermdgenswert zu verstehen, der sich nach
Abzug der latenten Steuerlast vom Bruttokapitalstock ergibt.’®> Erfolgt die Verrentung des
Bruttokapitalstocks unter Vernachlassigung von Kosten in der Art und Weise, dass eine Rente
genau bis an das Lebensende des Steuerpflichtigen gezahlt wird, wobei das angesparte
Vermdogen und die wahrend der Rentenbezugsphase erwirtschafteten Zinsen und Zinseszinsen
aufgebraucht werden (aktuarisch und faire Rente), so entspricht der Kapitalwert der
Rentenzahlungen genau dem Bruttokapitalstock. Da die Rentenzahlungen jedoch zu
versteuern sind, verbleibt dem Anleger lediglich die Nettorente. Wird in der
Rentenbezugsphase ebenfalls ein konstanter Grenzsteuersatz angenommen, so entspricht der
Barwert der Nettorentenzahlungen genau dem Nettoendvermdgen, welches sich unter
Anwendung dieses Grenzsteuersatzes ausrechnen lasst. Damit kann das Nettoendvermdgen
als Vergleichsmalistab dienen, weil ein hodheres Nettoendvermdgen zu einer hdheren

Nettorente fiihrt.

> vgl. grundlegend zur Beriicksichtigung von Steuern auf Entscheidungen Wagner / Dirrigel (1980); Siegel
(1982).



Erfolgt eine Verrentung bis zum Tode des Anlegers, so stellt dies keine schadliche

Verwendung dar. Die Ruckflisse in der Rentenbezugsphase unterliegen vollstandig dem

regularen Tarif der Einkommensteuer. Das Nettoendvermdgen bei Verrentung V= ergibt sich
aus folgender Gleichung, wobei s, den personlichen Grenzeinkommensteuersatz des

Investors in der Rentenbezugsphase angibt:

@Q+r) —1j

VR =(1—SR)((1+r)T+ r

(7)

iii) Nettoendvermégen bei sofortigem Konsum

An dieser Stelle wird unter dem Nettoendvermdgen der Wert verstanden, der nach Abzug
aller mit der Liquidation des angesparten Kapitals anfallenden Zahlungen fiir den sofortigen
Konsum verbleibt.

Wird die Riester-Rente fiir den sofortigen Konsum eingesetzt, so findet eine schadliche
Verwendung des Kapitals statt. Es kommt zu einer nominalen Riickzahlung der Férderungen

Ford,. Eine Aufzinsung dieses Betrags unterbleibt. Zudem sind die in der Ansparphase

erwirtschafteten Ertrdge zu versteuern. Gemal § 22 Nr. 5 S. 3 EStG sind als Leistungen aus
dem Altersvorsorgevertrag das ,,ausgezahlte geforderte Altersvorsorgevermdgen nach Abzug
der Zulagen im Sinne des Abschnitts X1 zu verstehen. Gemal} 8§ 22 Nr. 5 S. 2 Buchst. b, 20
Abs. 1 Nr. 6 EStG sind als steuerpflichtige Ertrdge der ,,Unterschiedsbetrag zwischen der
Versicherungsleistung und der Summe der auf sie entrichteten Beitrdge” definiert. Damit
ergibt sich zusammenfassend im Vergleich zu der im Jahr 2002 fur das Jahr 2008 erwarteten
Rechtslage’® keine Anderung in der Definition der steuerpflichtigen Ertrage. Es sind
weiterhin vom ausgezahlten Altersvorsorgevermdgen der Eigenbeitrag und die Zulage
abzuziehen.'” Allerdings sind gemaR § 20 Abs. 1 Nr. 6 EStG nur die Halfte dieser Ertrage mit
dem personlichen Einkommensteuersatz steuerpflichtig, wenn die Versicherungsleistung
»,hach Vollendung des 60. Lebensjahres* und ,nach Ablauf von 12 Jahren nach dem
Vertragsabschluss* anfallt.'®

Damit ergibt sich ein Nettoendvermdgen bei schadlicher Verwendung zwecks sofortigen

Konsums VX in folgender Hohe:

Vi =V, - Ford, —s, O,S(VT—ZAtJrZut) (8)
t=0 t=0

' Im Folgenden wird die im Jahr 2002 fiir das Jahr 2008 erwartete Rechtslage mir ,,Rechtslage 2002-2008"
abgekurzt.

7 Die Rechtslage 2002-2008 definierte die Ertrage als ,,das ausgezahlte geforderte Altersvorsorgevermogen
nach Abzug der Eigenbeitrédge und der Betrdge der steuerlichen Férderung®.

8 Die Rechtslage 2002-2008 sah eine vollstandige Besteuerung des Ertrags vor.



Da annahmegemal’ die Zulagenhohe bzw. das zu versteuernde Einkommen und damit der
Grenzsteuersatz im Zeitablauf gleich bleiben, besteht die Forderung entweder ausschliel3lich
aus Zulagen oder ausschlieBlich aus Steuervorteilen. Damit sind zwei Félle fir das
Nettoendvermogen bei schédlicher Verwendung zu unterscheiden. Fur den Fall der
ausschlieBlichen Zulagengewahrung liegt das Nettoendvermdégen bei:

VE =V, - (t+1) Zu-0,5s, (V, - (1+D(A+2u))

(9)
=(1-0,55; )V, —(t+1) Zu+0,5s, (t+1)(A+ Zu)
Bei Ausnutzung von Steuervorteilen betrégt das Nettoendvermdgen:
VE =V, —(1+1)s, (A+Zu)-0,5s, (V. - (1 +1)(A+Zu)) 10)

=(1-0,55; )V, +(t+1)(A+Zu)(0,5s; —s,)

C) Anlagealternativen
)] Bruttoendvermdgen

Um bei einem Vergleich der Riester-Rente mit den Anlagealternativen ausschlieRlich die
Steuerwirkungen abzubilden, muss fiir die jeweilige Riester-Rente und Alternativanlage
dasselbe Rendite-Risiko-Profil gelten. Zudem missen dieselben Sparleistungen in die
Vertrage flieBen. Damit steht fir die Alternativanlage ein Sparbetrag in Hohe der
Nettosparleistung Z, zur Verfiugung. Die Steuer, welche in der Ansparphase auf den
laufenden Ertragen lastet, hangt von der Anlageform ab. Fir Anlagen mit in der Ansparphase
steuerfreien Ertragen, z.B. bei der Rentenversicherung,® ergibt sich folgende Rendite nach
Steuern:

Y =r (11)
Fur voll steuerpflichtige Anlageformen ist die neue Abgeltungsteuer fir Kapitalertrage zu
berticksichtigen. GemaR § 32d Abs. 1 EStG-neu unterliegen Zinsertrdge ab 1. Januar 2009
dem Abgeltungsteuersatz. Allerdings besteht flr den Steuerpflichtigen die Mdglichkeit, zur
Veranlagung seiner Kapitalertrage zu optieren, was ihm unter Umstdnden die Realisation
einer geringeren Steuerbelastung ermoglicht (8§ 32d Abs. 6 EStG-neu). Folglich betragt die

Steuerbelastung von Kapitalertragen in der Ansparphase sh, = min{sA;O,ZS} bzw.
SRy = min{sR;O,ZS} in der Rentenbezugsphase. Damit ergibt sich fur Zinsanlagen folgende

Rendite nach Steuern:

¥ vgl. zur steuerlichen Behandlung von privaten Rentenversicherungen Augsten / Méssner / Offerhaus /
Ruland (2004), S. 186 ff.; Zenthofer / Schulze zur Wiesche (2007), S. 183 ff.; Zeislmair (2004), S. 235 ff.
Vgl. zur modelltheoretischen Analyse der Steuerwirkungen bei privaten Rentenversicherungen Kiesewetter /
Tauth (2004) bzw. zur Entscheidungsneutralitat der Ertragsanteilshesteuerung von Renten Kiesewetter /
Niemann (2002).



i =r(1-sh,) (12)
Auf Dividendenertrage ist ebenfalls die Abgeltungsteuer anzuwenden. Jedoch bleibt der
Kursgewinn des zugrundeliegenden Wertpapiers zundchst unbesteuert. Erst bei einem

Verkauf féallt auf den Kursgewinn, unabhdngig von der Haltedauer, eine
VerauBRerungsgewinnsteuer in Hohe von s4, an (8 20 Abs. 2 EStG-neu).

Im Gegensatz zum bisherigen Recht ist nun jedoch zwischen Aktienfondsanlage und direkter
Aktienanlage zu differenzieren. Bisher unterschieden sich Aktienfondsanlage und direkte
Aktienanlage durch das sogenannte Fondsprivileg fir Privatanleger (8 2 Abs. 3 Nr. 1 InvStG).
Darunter war zu verstehen, dass VerauRerungsgewinne innerhalb des Fondssondervermdégens,
unabhéngig von der Haltedauer der zugrundeliegenden Wertpapiere, bei Ausschittung an die
Eigner, steuerfrei waren. Hingegen waren Verduf3erungsgewinne, welche innerhalb der
Spekulationsfrist durch den Verkauf von Fondsanteilen bzw. Aktien realisiert wurden,
steuerpflichtig. Durch die plausible Annahme, dass keine VerduRerungen innerhalb der
Spekulationsfrist realisiert werden, stellte sich die VerduRerungsgewinnbesteuerung bei
Fondsanlage und direkter Aktienanlage als identisch dar, was eine gemeinsame Betrachtung
beider Anlageformen ermdglichte.

Das Fondsprivileg wird mit der Unternehmensteuerreform 2008 /2009 abgeschafft (§ 2

Abs. 3 InvStG-neu).” Damit sind nun auch VerauRerungsgewinne,®

unabhéngig von der
Haltedauer der Wertpapiere im Fondsvermdgen, steuerpflichtig, sofern sie an die
Anteilseigner  ausgeschuttet werden. Allerdings fiihrt die Einbehaltung dieser
VerduRerungsgewinne nach wie vor nicht zu ausschittungsgleichen Ertragen (8 1 Abs. 3 S. 3
InvStG-neu). Wird unterstellt, dass nach der neuen Rechtslage samtliche
VerduBerungsgewinne einbehalten werden, so kommt es erst im Zeitpunkt der
AnteilsverduBBerung zu einer Besteuerung samtlicher internen VeraufRerungsgewinne, da diese
zur Wertsteigerungen der Anteile beigetragen haben. Um nach neuem Recht eine
Gleichbehandlung von Aktienfonds und Aktien zu erreichen, missten die Aktien genauso
lange gehalten werden, wie die Anteile am Aktienfonds. Fur die folgende Untersuchung soll
angenommen werden, dass einmal erworbene Anteile an einem Aktienfonds mindestens bis
zum Beginn der Rentenbezugsphase gehalten werden, sodass eine
Veraullerungsgewinnbesteuerung frihestens mit Renteneintritt erfolgt. Diese Annahme

erscheint  deshalb  nicht  unplausibel, weil innerhalb des Fondsvermdgens

2 vgl. hierzu Héreth / Ortmann-Babel (2007), S. 256 ff.
21 v/gl. zur Besteuerung von VerauBerungsgewinnen unter der alten Rechtslage Niemeier / Schlierenkamper /
Schnitter / Wendt (2005), S. 911; Harenberg / Irmer (2007), S. 312 ff. und S. 351 ff.



Vermogensumschichtungen stattfinden konnen. Allerdings musste dann auch fur direkte
Aktienanlagen dieselbe Haltedauer unterstellt werden, sofern man auch nach der
Unternehmensteuerreform beide Anlageklassen gemeinsam betrachten mdchte. Dies waére
jedoch kritisch zu sehen, weil kaum zu erwarten ist, dass ein Anleger in der gesamten
Ansparphase durchgéngig Aktien desselben Unternehmens halten wird.

Deswegen wird im weiteren Verlauf dieses Beitrags zwischen einer Anlage in Aktienfonds
und einer direkten Aktienanlage unterschieden, wobei zunachst die Fondsanlage untersucht
werden soll.

Vor Steuern gilt fur die Rendite von Aktienfondsanlagen die Gleichung (13). Dabei steht &
fir den Anteil der Dividendenrendite und 1-6 fir den Anteil der Kurssteigerungen an der
gesamten Bruttorendite. Beide GrofRen beziehen sich dabei auf die im Fondsvermdgen
gehaltenen Aktien.”? Der Parameter k gibt dariiber hinaus an, welcher Anteil der
Dividendenrendite ausgeschiittet wird (ausgeschiittete Ertrage)®® und 1—« gibt an, welcher

Anteil der Dividendenrendite im Fondsvermégen verbleibt (ausschiittungsgleiche Ertrage):%
" =1-8)r+3(1-x)r+dkr fur 0<8<1 und sh, <k <1 (13)

Damit neben den Nettosparleistungen keine weiteren Mittel fur die Begleichung der
Abgeltungsteuern  verwendet werden missen, wird folgende Mindestausschittung
angenommen:

SKr>sh.dr < k>sh, (14)

Die Nachsteuerrendite ohne die Beriicksichtigung der VerdufRerungsgewinnbesteuerung ergibt

sich fiir Fondsanlagen nach folgender Formel:®

A =(1-8)r+38(1-1)r(1-shy ) +8xr(1-shg) (15)
=I’(l—5828)

Die Untersuchung der direkten Aktienanlage erfordert keine Unterscheidung in

ausgeschittete und ausschittungsgleiche Ertrdge. Damit ergibt sich die Bruttorendite wie

folgt:

r° =(1-8)r+or fir 0<8<1 (16)

2 Aus Vereinfachungsgriinden wird angenommen, dass der Fonds ausschlieRlich Aktien eines Unternehmens

halt. Umschichtungen in Aktien eines anderen Unternehmens sind dabei jederzeit mdglich.

Gewinne aus VerduBRerungsgeschaften sollen nicht ausgeschittet werden, damit die ansonsten darauf
entfallene Abgeltungsteuer mdglichst lange gestundet wird.

Aus Vereinfachungsgriinden sollen die Parameter & und « , egal in welchem Wertpapier der Fonds gerade
investiert ist, Uber die gesamte Laufzeit als konstant gelten.

Ausgeschlttete Ertrdge aus Dividenden werden annahmegemal vom Anleger nach Abzug der von ihm zu
erbringenden Steuerzahlung in neue Anteile des Fonds investiert. Es erfolgt mindestens eine Ausschittung in
Hohe der zu leistenden Abgeltungsteuer.
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Soll jedoch die Nachsteuerrendite ermittelt werden, so sind auch hier die Abgeltungsteuer und
die Wiederanlageannahmen zu berticksichtigen. Einer Abgeltungsteuer unterliegen bei dieser
Anlageklasse die gesamten Dividenden bei Zufluss und die VerdufRerungsgewinne im
Zeitpunkt der Verdullerung. Die Wiederanlage der nach Abzug der Abgeltungsteuer
verbleibenden Dividenden erfolgt in Aktien desselben Unternehmens. Wird jedoch der
Aktienbestand verkauft, so kommt es nach Abzug der VerduRerungsgewinnsteuer zum
Erwerb neuer Aktien eines anderen Unternehmens.?® Grundsatzlich kann der Anleger zu
jedem Zeitpunkt und in unregelmalligen Abstdnden sein Portfolio umschichten. Dies
erschwert eine formale Untersuchung erheblich. Deswegen sind Annahmen tber das Kauf-
und Verkaufverhalten des Steuerpflichtigen zu treffen. Aus Vereinfachungsgrinden wird
angenommen, dass eine Umschichtung des gesamten Aktienbestands immer nach N ganzen
Jahren erfolgt und das t ein ganzes Vielfaches von N ist. Damit kommt es wahrend der

Ansparphase zu y=1/N Vermdgensumschichtungen. Aus Vereinfachungsgrinden wird

weiterhin unterstellt, dass letztmals bei Renteneintritt das bis dahin angesparte Kapital
umgeschichtet wird. Dies bedeutet zugleich, dass in Periode t=+t, unabhdngig von der
tatsdchlich  geplanten  Verwendung (Konsum, Rente oder Annuitdt) stets ein
VerduRerungsgewinn realisiert wird.

Auf Grund der Tatsache, dass die Kursrendite zunéchst steuerfrei vereinnahmt wird, ist es
sehr schwer, eine Nachsteuerrendite zu ermitteln, mit der jede einzelne Nettosparleistung bis
zum Zeitpunkt t =1 aufgezinst wird.?” Dies zeigt auch das folgende Beispiel 1, in welchem
von einer Rendite von 5 % ausgegangen wird. Diese wird ausschlieBlich als Kursrendite

erreicht (6 =0). Die Vermdgensumschichtung findet hier alle 2 Jahre statt:

% Aus Vereinfachungsgriinden soll der Parameter &, egal in welchem Wertpapier der Anleger gerade investiert
ist, Uber die gesamte Laufzeit als konstant gelten.
27 \/gl. zum richtigen rechnen mit Renditen Henne / Reichling (2007). Vgl. auch Kruschwitz (2007a), S. 59 f.
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t 0 1 2 3 4 5 6
Nettosparleistung t=0 100,00

IKapitalstock vor Steuern 105,000 110,25 113,07] 118,73 121,76 127,85
|Kursgewinn 10,25 11,04 11,89
Steuer 2,56 2,76 2,97
IKapitalstock nach Steuern 105,00 107,69] 113,07 11597] 121,76] 124,88
Rendite (t=0 bis t=6) 0,037726

Rendite (t=0 bis t=2) 0,037726

Rendite (t=2 bis t=4) 0,037726

Rendite (t=4 bis t=6) 0,037726

Nettosparleistung t=1 100,00

|Kapitalstock vor Steuern 105,00 108,94 114,38 117,31 123,18
|Kursgewinn 5,00 10,63 11,45
Steuer 1,25 2,66 2,86
IKapitalstock nach Steuern 103,75 108,94 111,73 117,31 120,31
Rendite (t=1 bis t=6) 0,037681

Rendite (t=1 bis t=2) 0,037500

Rendite (t=2 bis t=4) 0,037726

Rendite (t=4 bis t=6) 0,037726

Nettosparleistung t=2 100,00

|Kapitalstock vor Steuern 105,00 110,25 113,07 118,73
[ursgewinn 10,25 11,04
Steuer 2,56 2,76
IKapitalstock nach Steuern 105,00 107,69 113,07 115,97
Rendite (t=2 bis t=6) 0,037726

Rendite (t=2 bis t=4) 0,037726

Rendite (t=4 bis t=6) 0,037726

Nettosparleistung t=3 100,00

|[Kapitalstock vor Steuern 105,000 108,94 114,38
|Kursgewinn 5,00 10,63
Steuer 1,25 2,66
|[Kapitalstock nach Steuern 103,75 108,94 111,73
Rendite (t=3 bis t=6) 0,037651

Rendite (t=3 bis t=4) 0,037500

Rendite (t=4 bis t=6) 0,037726

Nettosparleistung t=4 100,00

|Kapitalstock vor Steuern 105,00 110,25
|Kursgewinn 10,25
Steuer 2,56
|Kapitalstock nach Steuern 105,00 107,69
Rendite (t=4 bis t=6) 0,037726

Nettosparleistung t=5 100,00
|Kapitalstock vor Steuern 105,00
|Kursgewinn 5,00
Steuer 1,25
|Kapitalstock nach Steuern 103,75
Rendite (t=5 bis t=6) 0,037500

Tab. 1: Veranschaulichung Nachsteuerrenditen
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Wie man aus dieser Tabelle leicht ablesen kann, schwanken die Renditen zwischen 3,7500 %
und 3,7726 %. Die Rendite von 3,7500 % stellt sich genau dann ein, wenn der komplette
Kursgewinn von 5 % immer sofort realisiert wird und demnach immer sofort einer 25 %-igen
Abgeltungsteuer unterliegt (Nettosparleistung t =5). 3,7726 % gelten immer dann, wenn der
Kursgewinn ausschlie3lich nach N Jahren (hier: N =2) zu versteuern ist (Nettosparleistung
t=0, t=2 und t=4). Wird jedoch in Jahren angespart, in denen bereits nach weniger als
N Jahren die erste Umschichtung erfolgt, ab dieser ersten Umschichtung aber immer im N-

Jahresrhythmus weitere Umschichtungen stattfinden, so gilt fur die Rendite ein Durchschnitt
aus 3,7500 % und 3,7726 % (Nettosparleistung t=1: (3,7500% +3,7726%-4)/5=3,7681% ;
Nettosparleistung t=3: (3,7500% +3,7726%-2)/3=3,7651%).

Diese Kenntnis kann genutzt werden, um das Bruttoendvermdgen fiir einen Aktiensparplan
auszurechnen, in welchem regelmaRig nach N Jahren der Aktienbestand verauRert wird.
Dabei wird technisch wie folgt vorgegangen: Aus den Nettosparleistungen und den darauf
entfallenden Dividenden und Kurssteigerungen zwischen einem Umschichtungszeitpunkt und
einer Periode vor dem ndchsten Umschichtungszeitpunkt wird ein Teilportfolio gebildet und
dessen Wert auf den Zeitpunkt der nachsten Umschichtung ausgerechnet.”® Dieses
Teilportfolio wird ab da mit der dann konstanten Nachsteuerrendite flr die verbleibenden
Jahre bis t =t aufgezinst.

Zundchst soll die konstante Nachsteuerrendite hergeleitet werden, welche auf das
Portfoliovermdgen bis zum Renteneintritt anzuwenden ist:

Diese konstante Nachsteuerrendite entspricht der Baldwin-Rendite flr ein Investment,
welches sich aus einer einmaligen Anlage einer Sparrate in t =o (Periodenanfangsvermogen;

PAV,) ergibt, sofern diese Sparrate bis t=p gehalten wird und dann der
VerauBerungsgewinnbesteuerung unterliegt (Periodenendvermégen; PEV,;). Allgemein

errechnet sich die Baldwin-Rendite gemal folgender Formel:

PEV,
PA = (o) ——2 1 (17)
PAV,

Die Baldwin-Rendite gibt genau dann die gesuchte konstante Nachsteuerrendite an, wenn gilt:
B—a=N

%8 Bezogen auf Beispiel 1 wiirde beispielsweise aus den Sparraten t=0 und t =1und den darauf anfallenden
Dividenden- und Kursertrdgen ein Portfolio gebildet werden, dessen Wert auf den Zeitpunkt t=2 zu
bestimmen ist. Ein weiteres Portfolios wiirden aus den Sparraten t =2 und t = 3 und den darauf entfallenden
Dividenden- und Kursertragen gebildet werden, dessen Wert auf den Zeitpunkt t = 4 zu bestimmen ist, u.s.w.
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Wird das Periodenanfangsvermdgen auf 1 normiert, so genugt die ausschlieBliche
Betrachtung des Periodenendvermdgens nach Steuern (PEV,,). Das Periodenendvermdgen

nach ausschlieRlicher Berlcksichtigung der laufenden Dividendenbesteuerung (PEV,y,,.;)

ergibt sich flr den Zeitpunkt t =3 aus folgender Gleichung:

PEvsDiV;B:(1+(1—8)r+6r(1—s’,§8))(ﬁﬂ) (18)
Von diesem Wert sind die Steuern abzuziehen, welche im Zeitpunkt t=f auf den

VerauBerungsgewinn anfallen. Die Anzahl der Aktien, welche im Zeitpunkt t=a. erworben

werden, soll ebenfalls auf 1 normiert sein. Der sich aus diesem Erwerb ergebende

VerauRerungsgewinn in t=f ('VG;®") berechnet sich nach folgender Formel:

VG = (1+(1-8)r)" -1 (19)
Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass in jeder auf t=o folgenden Periode aus dem
Nettodividendenertrag neue Aktien angeschafft werden. Der Nettodividendenertrag betragt
Sr(l—sﬁB), bezogen auf das in der Vorperiode eingesetzte Kapital. In Periode t=a+1
betragt die Bezugsgrofle 1. Der Kaufkurs steigt von t=o bis t=a+1 um den Faktor
(1+(1-8)r). Damit betragt der kumulierte Aktienbestand zum Zeitpunkt t = o +1 (KAZ,,):

6r(1—sﬁ5):1+8r(1—s’,§3)
1+(1-8)r 1+(1-8)r
Der neue Aktienbestand kA?

a+l

KA?

a+l

—kA® + (20)

wird schliefflich mit dem Aktienkurs der Periode t=a+1,

also mit (1+(1-8)r) bewertet. Dies ergibt den neuen Vermégensbestand, der als
Bezugsgrolle fur die Berechnung des Nettodividendenertrages der Folgeperiode, also der
Periode t=oa+2, dient. Auch dieser Nettodividendenertrag wird verwendet, um neue

Aktienanteile zu kaufen, nur dass zum Zeitpunkt des Erwerbs in t=o+2 der Aktienkurs

einen Wert von (1+(1—8)r)2 angenommen hat. Damit errechnet sich der kumulierte

Aktienbestand in Periode t = o + 2 wie folgt:

Vermdgensbestand in a.+1 Nettodividende

KA®, (1+(1-8)r)5r(1-s) ( Sr(l‘sﬁa)j(“”“
" 2 =|1+—"7
(1+(1-38)r) 1+(1-8)r

Aktienkurs in o+2

(21)

Der kumulierte Aktienbestand der Periode t=o+i ergibt sich schlieBlich aus folgender

Gleichung:

13



(a+i)—o
r(l-sh )J

KA® =|1+—— "8/ 22

ot ( 1+(1—8)r ( )

Diese Gleichung kann nun verwendet werden, um den Zugang an Aktien in jeder Periode zu

bestimmen. Die Anderung des Aktienbestands einer Periode (AA .) ergibt sich aus:

ot

A (a+i)-a A (o+i)-a-1
_kAa _[l 8r(l_SAB)J _(1+8r(1_SAB)j (23)

AA® =1+
or-t 1+(1-8)r 1+(1-8)r

o

— KA®

ot

Im Anschluss kann der VerauRerungsgewinn ermittelt werden, der mit dem Anteil AA?

erwirtschaftet wird. Dabei ist zu beachten, dass der Kaufkurs in Periode t=oa+i

)(a+i)—a

(1+@-8)r und der Verkaufskurs (1+(1—8)r)"™ betragt. Der VerauRerungsgewinn

in Zeitpunkt t=p des in Periode t=a-+i erworbenen Anteils ("VG™) berechnet sich

somit nach folgender Gleichung:

WG = AL, ((2+ =8N —(a+a-5)n)"") (24)

Fasst man die bisherigen Ergebnisse zusammen und setzt man a=0 und B =N, so gelangt
man zu folgendem Periodenendvermdgen nach Steuern in t=p =N, sofern der Anleger

direkt in Aktien spart (PEV, . ):

PEV:n = PEVipivn _SQB 'VG iIEV _ZN:SQB "VG ZEV
=1
(25)
1 1—8s N -1
=Shs +(1—SQB) (1+ r(l—BsﬁB ))N +5ﬁ55( + r21_22/;8 ;)
AB

Setzt man diesen Wert in die Gleichung fir die Baldwin-Rendite ein, so erhalt man die

durchschnittliche Nettorendite fir diese Anlageklasse, die immer dann gilt, wenn ein
Teilportfolio ausschlieRlich aller N Jahre umgeschichtet wird.
Nun soll der Wert berechnet werden, den ein Teilportfolio am unmittelbar auf dessen Bildung
folgenden VerduRerungszeitpunkt hat (vgl. FuRBnote 28):
Da alle N Jahre eine Umschichtung erfolgt, miissen y =1t/N Teilportfolios gebildet werden,
wobei k e {L;...;y} gilt. Damit ist der Wert von Teilportfolio k auf den Zeitpunkt t=kN zu
berechnen. Unter Berilcksichtigung der laufenden Dividendenbesteuerung, aber ohne
Bertcksichtigung der VerdulRerungsgewinnbesteuerung in t=kN, ergibt sich fir
Teilportfolio k ein Portfoliovermdgen (POVL,, ) gemaB folgender Formel:

KN-1

POV = > Z(14rA-8)+r5(1-s3 ) fir ke{l.y) (26)

t=(k-DN

14



Unter Annahme konstanter Nettosparleistungen vereinfacht sich der Ausdruck zu:

(1+r(1—8523))N -1

POVX
r(1-5shs )

sDiv,kN — Z(1+ I‘(l—SSﬁB ))

(27)

Davon ist die in t=k N anfallende VerduRerungsgewinnsteuer abzuziehen. Diese berechnet
sich auf den aus diesem Portfolio zu diesem Zeitpunkt stammenden VerdufRerungsgewinn
(VGIV*):

VGV = 'WGIV  + "GV (28)
Der VerduRRerungsgewinn ergibt sich aus einer Reihe von Einzeleffekten, welche lediglich zu
addieren sind. Zunachst sind ausschlieRlich die VerduRerungsgewinne aus der Anlage der
Nettosparleistungen zu ermitteln, welche in jeder Periode t, fir te {(k—l) N;..;kN —1} und
ke{L..;y}, im Zeitpunkt t=kN resultieren ('"VGo"*). Diese haben in Summe folgenden

Wert:

[ POV;k £ kN-t

VR = Yz [(1+r(1-8)"" 1] 29)
t=(k-DN

Unter der Annahme konstanter Nettosparleistungen ergibt sich:

(1+r(1-5))" —1_N}

(1=5) (30)

'WGIV* =Z| (1+r(1-9))

Allerdings resultiert aus jeder Nettosparleistung Z, in jeder folgenden Periode j, fur

je{(k—=DN+Z...;k N}, ein Dividendenertrag, der erneut in Aktien desselben Unternehmens
zu investieren ist. Damit ist jede Nettosparleistung zugleich Ursache dafiir, dass in den
folgenden Perioden neue Anteile erworben werden. Diese aus den Reinvestitionen
stammenden neuen Anteile fiihren ebenfalls zu einem VerauBerungsgewinn ("VGpy ) im
Zeitpunkt t =k N. Unter Verwendung der Gleichung (24), wobei a+i=j und a=t gilt,

ergibt sich folgender Wert flir den gesuchten zweiten Teil des VerauRerungsgewinns:

_AAgj:j: neu gekaufter Anteil, finanziert aus der Dividendenrendite im Jahr j, ]
resultierend aus der Sparrate in t
j-t j-t-1
KN-1 kN Sr(l—sA ) 8r(1—SA )
h/GPOVik _ ([1_,_ AB j _[1_,_ “ABJ 31
= 2 20 (M raser 1+ (A-5)r (31)
kN-t j-t
{zt (1+11-8)"" -7, (1+r(1-3)) }
Verkaufskurs Kaufkurs i

Werden konstante Nettosparleistungen unterstellt, so vereinfacht sich der Ausdruck zu:
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IIVGPOV;k _ Z (
kN -

(Ler(1-8s5))" ~1)(2+ r(l—SSQB))[l_ 5(1—Sﬁs)j

r(1-3sh,)
+z£N5(1‘S?B) ((1+r(1—6))N—1)(1+r(1—6))}

(32)

1-3sh, r(1-3)
Damit ergibt sich fiir das Portfoliovermdgen (POVS'ka) des Teilportfolios k in t=k N nach
Abzug der VeraulRerungsgewinnsteuer folgender Wert:
POVE, = POV,  —Sas (' VGV  + "VGEV¥) (33)
Setzt man die einzelnen Teileffekte zusammen, so kann man das Bruttoendvermégen (W)

eines Sparplans mit direkter Aktienanlage wie folgt berechnen:
DA & k DA\ KN
W =Z +> POVY,, (1+12*) (34)

k=1

Sofern die Nettosparleistungen als konstant unterstellt werden, so ist auch POV, fir jedes

ke{l..;y} identisch, weswegen es durch POV, ersetzt werden kann. Eliminiert man das
Summenzeichen, so ergibt sich das Bruttoendvermégen nach folgender Formel:

(1+rP4) -1

WP = Z+ POV, .
S (14r?) -1

(35)

Fir die restlichen drei Alternativanlagen berechnet sich das Bruttoendvermogen (W.)

allgemein nach folgender Formel:
WX =37 (1+r%)" fir X e {RV; ZI; AF} (36)
t=0

Die Annahme von zeitkonstanten Eigenbeitrdgen und Steuererstattungen fiihrt dazu, dass der

Ausdruck folgendermalien umgeschrieben werden kann:

X T
WX = z((1+ o) S -1 r;X) =

S

] fiir X e {RV;ZI; AF} (37)

i) Nettoendvermdégen bei sofortigem Konsum

Die Definition des Begriffs Nettoendvermdgen entspricht hier jener, welche ebenfalls bei der
Riester-Rente fur den Fall gilt, in dem ein sofortiger Konsum stattfinden soll. Es handelt sich
um das Bruttoendvermdgen abzuglich aller mit der Liquidation des angesparten Kapitals
anfallenden Zahlungen.

Fur eine Rentenversicherung gilt, dass bei Einmalauszahlung nach der Vollendung des 60.
Lebensjahres und einer mindestens zwolfjéhrigen Vertragsdauer die Halfte des Ertragsanteils
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mit dem persénlichen Einkommensteuersatz zu versteuern ist (8 20 Abs. 1 Nr. 6 S. 2 EStG).
Damit ergibt sich fir diese Sparform bei sofortigem Konsum in Periode t=1t ein
Nettoendvermdgen in folgender Hohe:

WERY =WR —s 0,5(W™ ~(1+1)Z) (38)
Aus einer Zinsanlage ergibt sich ein Nettoendvermdgen in nachfolgend angegebener Hohe,
da im Verwendungszeitpunkt keine Steuerzahlung mehr zu leisten ist:

W = w? (39)
Bei der Berechnung des Nettoendvermdgens fur einen Fondssparplan ist zu berucksichtigen,
dass im Zeitpunkt t =t eine VerdulRerung der Fondsanteile erfolgt und die Kurssteigerung zu
versteuern ist.” Jedoch hangt die Kurssteigerung erheblich davon ab, in welchem Umfang die
dem Fondsvermdgen zuflieRenden Dividenden ausgeschittet und welcher Anteil dieser
Dividenden als ausschittungsgleiche Ertrage einbehalten wurden.*® Da der Anteil des
Kursanstiegs, welcher auf den Einbehalt der Dividenden beruht, bereits versteuert wurde,
entspricht der steuerpflichtige VerauRerungsgewinn (stpflVG") dem um diesen Anteil
gekirzten gesamten VerauRRerungsgewinn.

Um den steuerpflichtigen Gewinn zu erhalten, soll als erstes die Gleichung fiir den gesamten

VerduRerungsgewinn (VG") aus den Fondsanteilen hergeleitet werden, wobei folgende

Beziehung als erfullt anzusehen ist: sh, <k <1.%" Der gesamte VerauRerungsgewinn bei

Aktienfondsanlagen im Zeitpunkt t=1t ergibt sich erneut aus diversen Einzeleffekten,

welche wiederum zu addieren sind:

VG = 'VG + "VGH (40)
Zunachst ist das Endvermdgen auszurechnen, welches aus der einmaligen Anlage der
Sparbeitrdge Z, am Planungshorizont resultiert. Dazu wird jeder Sparbeitrag mit dem Faktor
(1+r(1-8)+r5(1-x)) entsprechend oft, d.h. (t-t)-Mal, aufgezinst. Zieht man jeweils von

diesem Wert den eingesetzten Sparbeitrag ab, so erhdlt man fiir jeden Sparbeitrag den ersten

Teil des Veraullerungsgewinns.

2 7u diesem Zeitpunkt erfolgt die Besteuerung des VerauRerungsgewinns noch mit sﬁB,
erstab t = t+1 beginnt.

¥ Die ausschiittungsgleichen Ertrage gelten in dem Jahr dem Anleger als zugeflossen, in welchem sie dem
Fonds zuflie3en.

% Da auch auf einbehaltenen Dividenden (=ausschittungsgleiche Ertrdge) die Abgeltungsteuer aus dem
Privatvermdgen zu entrichten ist, muss eine gewisse Mindestausschuttung aus diesen Dividenden erfolgen,

damit dort neben den Nettosparleistungen keine weiteren liquiden Mittel abflieRen.

da die Rentenphase
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'VG2* =Tf:zt [(1+r(1-8)+r51-x)) " -1] (41)

Konstante Nettosparleistungen ermdglichen die Eliminierung des Summenzeichens:

(1+r(1-8x)) -1 J
) rl-sx)

'VG = z((1+ r(1-8x) (42)

Der zweite Bestandteil des VerdulRerungsgewinns ergibt sich, weil in jedem auf Periode t

folgenden Zeitpunkt j ein Bruchteil der Dividenden ausgeschiittet wird, welche nach

Steuerabzug in den Kauf neuer Fondsanteile flieBen. Technisch &hneln sich deswegen auch
die Herleitungen fur die Formeln, mittels denen die Anteile berechnet werden kdnnen, die aus
den ausgeschiitteten Dividendenertrdgen neu angeschafft werden.* Die wesentlichen
Unterschiede bestehen darin, dass es beim Fondssparplan nicht notwendig ist, Teilportfolios
zu betrachten, weil es hier zwischenzeitlich keine VerduRRerungen von Anteilsscheinen gibt.
Weiterhin ist zu beachten, dass bei einem Fondssparplan Teile der Dividende einbehalten

werden und demnach nur der ausgeschiittete Teil nach Abzug samtlicher Abgeltungsteuern
fur eine Reinvestition verbleibt. Das heif3t, statt einer Rendite von 8r(1—s§B) steht hier nur
eine im Umfang von SF(K—S:B) fur Reinvestitionen zur Verfligung. Dafiir tragt der
einbehaltene Dividendenanteil dazu bei, dass der Fondskurs schneller steigt. Er entwickelt
sich demnach nicht mit dem Faktor (1+r(1-8)), sondern mit dem Faktor
(1+r(1-8)+r8(1-x)). Im Ergebnis ermittelt sich der kumulierte Fondsbestand (kF}) in
Periode j>t, resultierend aus dem Sparbeitrag der Periode t, gemaR folgender Formel:

=10 1O(x=Sk) ) (43)
T 14r(1-8)+r8(1-x)

Schliel3lich ergibt sich der Fondsanteil (AFJ.‘), welcher in Periode j>t deswegen neu

hinzukommt, weil in Periode t eine Nettosparleistung angelegt wurde, nach folgender

Gleichung:

A :£1+ r5(ic—shg) J —(1+ r5(1c—shs) J (44)

! 1+r(1-8)+rd(1—x) 1+r(1-8)+rd(1-x)

Fir den VerauRerungsgewinn "VGA® gilt:

% vgl. Herleitung der Formeln (20) bis (23).
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R r5(ic—shg) H_ e r5(ic—shs) e
"VGA :Z_ 1+r(1-8)+rd(1—x) 1+r(1-8)+rd(1-x) (45)

Z [(1+ r(1-8)+r3(1-x))" —(1+r(1-8)+ r8(1—1<))j_t]

Unter Verwendung von konstanten Nettosparleistungen lasst sich der Ausdruck wie folgt

umformen:
P ((1+ r(1-8shg)) —12\(1+ r(1-5sh; ) (1_ S(K—SA':B)}
r(1-5sh,) 1-3sh, 46)
. z[r 3(k—shs) ((1+r-80) -1)(1+ r(1—51<))}
1-8sh, r(1-ox)

Wie eingangs bereits erwahnt, resultiert nicht der gesamte VerdufRerungsgewinn aus
Kurssteigerungen der zugrundeliegenden Aktien, sondern zum Teil auch aus dem Einbehalt
von Dividenden. Da diese ausschuttungsgleichen Ertrédge bereits versteuert wurden, ist der
gesamte VerduRerungsgewinn um den Betrag der kumulierten ausschuttungsgleichen Ertrége
(kagE.) zu kurzen. Der verbleibende Betrag entspricht somit dem dann noch
steuerpflichtigen VerauBerungsgewinn (stpflVGZ™).

Der ausschittungsgleiche Ertrag, welcher bis zum Renteneintritt in jeder Periode t= j aus der
in t geleisteten Nettosparleistung Z, zu berticksichtigen ist, berechnet sich, indem der
einbehaltene Teil der Dividendenrendite r&(1-1), auf das aus der Nettosparleistung Z, bis

zur Periode t = j—1 gebildete Kapital, angewendet wird. Dieses Kapital entspricht dabei den

bis zur Periode t=j-1 kumulierten Fondsanteilen kF,, bewertet mit dem Fondskurs der

Periode t=j-1, welcher sich gemaR Z, (1+ r(l—éi)+r8(1—1<))j7tfl ergibt. Die sich aus allen

Nettosparleistungen ergebenden kumulierten ausschittungsgleichen Ertrdge entsprechen

damit:

rd(e-sh) )
kagET_;j;l(l+1+r(l_8)+r8(l_]<)j Z,(1+r(1-8)+r5(-x)) rd(l-x)  (47)

Konstante Nettosparleistungen ermdglichen wiederum die Eliminierung der Summenzeichen:

J— A o j—
kagE, = Z 8(1_/1() (1+r(1-5%)) - (48)
1-3sh, r(1-3shs)

Mit Kenntnis von VG und kagE_ kann der in t=1t steuerpflichtige VVerauRerungsgewinn

ausgerechnet werden. Es gilt:

19



stpfIVG?" = VG’F —kagE, (49)
Fir das gesuchte Nettoendvermdgen ergibt sich bei sofortigem Konsum schlie3lich folgender
Wert:

WEAT = WA — s (stpfIVGAT) (50)
Das Nettoendvermdgen fir den Fall einer direkten Aktienanlage errechnet sich relativ
einfach, da bei der Herleitung der durchschnittlichen Nettorendite bereits eine VerduRerung in
Zeitpunkt t=t unterstellt wurde. Somit ist eine erneute Beriucksichtigung der
VerduBerungsgewinnbesteuerung nicht notwendig. Fir das Nettoendvermégen gilt:

WA = wWp* (51)
iii) Nettoendvermdégen bei lebenslanger Rentenzahlung

Nachdem fir alle betrachteten Anlageklassen die Nettoendvermégen fir den Konsumfall
ermittelt wurden, soll nun die Verrentung des Kapitalsstock betrachtet werden. Ausgehend
vom Bruttoendvermdgen ist zundchst der Betrag zu ermitteln, der nach Liquidation der
angesparten Vermdgenswerte und nach Abzug der eventuell darauf entfallenden
VerduBerungsgewinnsteuern verbleibt, um verrentet zu werden. Der nach Liquidation
verrentbare Betrag entspricht somit dem Bruttokapitalstock. Nach den hier getroffenen
Annahmen entspricht der zur Verrentung bereitstehende Bruttokapitalstock im Fall der

Rentenversicherung, des Zinssparplans und der direkten Aktienanlage®® genau dem
Bruttoendvermogen (WX, W?' und WP"*). Sofern das Vermogen aus den Fondsanteilen

verrentet werden soll, muss vom Bruttoendvermégen zunédchst die Steuer auf den
VerduBerungsgewinn abgezogen werden, um den Bruttokapitalstock zu erhalten
(WA —sh; (stpfIVGA7)).

Fur alle Anlageklassen ist allerdings zu beachten, dass die Leibrenten in der Rentenphase
auch nach der Unternehmensteuerreform mit dem Ertragsanteil € zu versteuern sind (8§ 22
Nr.1 S.3 a) bb) EStG). Deswegen berechnet sich das Nettoendvermdgen, indem vom
Bruttokapitalstock die latenten Steuern, mit welchen in der Rentenphase zu rechen ist,
abgezogen werden. Damit ergibt sich fir die Rentenversicherung, die Zinsanlage und die
Aktienanlage folgendes Nettoendvermogen:

WX = (1-s.e) WS fir X e{RV;ZI;DA} (52)

Fur die Aktienfondsanlage ermittelt sich das Nettoendvermogen gemal folgender Formel:

* Bei der Herleitung der konstanten Nachsteuerrendite (Baldwin-Rendite) einer Aktienanlage wurde eine
letztmalige Umschichtung des Aktienbestands im Zeitpunkt t =t unterstellt, weswegen zu diesem Zeitpunkt
nicht erneut die Besteuerung eines VerduRerungsgewinns berticksichtigt werden muss.
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WA = (1-sge)| WA =5, (SIPAIVGA) | = (1-s2) WK™ (53)

iv) Nettoendvermdgen bei lebenslanger Annuitatenzahlung

Alternativ zum bisher betrachteten Rentenplan kann der Fall untersucht werden, indem der
Anleger sein Vermogen nicht in eine Rentenversicherung umwandelt, sondern in der bisher
gewéhlten Anlageklasse beldsst. Das in der Ansparphase gebildete Bruttoendvermdgen,
welches in diesem Abschnitt dem Bruttokapitalstock entspricht, kann dann unter
Bertcksichtigung der Kapitalertrdge wahrend der Rentenphase, ahnlich wie bei einer
aktuarischen Rente, durch eine Annuitdt aufgebraucht werden (Annuitatenplan). Der
Unterschied zur Umwandlung in eine Rentenversicherung besteht darin, dass bei einer
solchen Annuitadt kein fester Ertragsanteil zu versteuern ist, sondern der tatséchliche
Zinsanteil einer Besteuerung unterliegt. Zudem kann ein Vorteil bei dieser Art der
Kapitalverwendung daraus resultieren, dass ein eventueller VerauBerungsgewinn bei
Renteneintritt nicht sofort zu versteuern ist und dass der Abgeltungsteuersatz auf
Kapitalertrdge geringer sein kann, als der Grenzeinkommensteuersatz in der Rentenphase,
welcher auf Ertragsanteile anzuwenden ware.

Da annahmegemall kein Wechsel der Anlageklasse erfolgen soll, braucht eine
Rentenversicherung an dieser Stelle nicht weiter untersucht zu werden, weil Renten- und
Annuitatenplan sich in der Hohe der Rentenzahlungen und in den damit ausgel6sten
Steuerfolgen gegenseitig entsprechen.

Fir die restlichen Anlageklassen ergibt sich allerdings folgende Schwierigkeit, wenn man den
Rentenplan mit dem Annuitatenplan vergleichen mochte: Da die Zinsertrdge innerhalb einer
Rentenversicherung unbesteuert bleiben und erst die Rentenzahlung besteuert wird, entspricht
dieses Vorgehen einer nachgelagerten Besteuerung.®* Im Gegensatz dazu kommt es beim
Annuitatenplan zu einer Besteuerung der laufenden Kapitalertrdge. Damit kann das

Nettoendvermogen nicht mehr durch bloBe Anwendung des Steuerfaktors, bei der
Rentenversicherung betrug dieser (1—sRs), auf den Bruttokapitalstock berechnet werden. Um

dennoch das bisher verwendete Kriterium des Nettoendvermdgens beibehalten zu kdnnen,
bedarf es einer etwas anderen Interpretation dieses Vorteilhaftigkeitskriteriums. Man kann die
Differenz zwischen Bruttokapitalstock und Nettoendvermdgen beim Rentenplan auch als eine
»fiktive Steuerzahlung“ dafiir ansehen, dass der Anleger in der Rentenbezugsphase keine

laufende Besteuerung erdulden muss. Er ist also indifferent zwischen 1.) der Verrentung des

% Der Vergleich mit einer nachgelagerten Versteuerung ist deswegen zuléssig, weil der Ertragsanteil ber die
gesamte Laufzeit der Rente konstant ist und sich annahmegemé&R der Grenzeinkommensteuersatz in der
Rentenbezugsphase nicht &ndert. Damit ist der effektiv anzuwendende Steuersatz ebenfalls konstant.
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Bruttokapitalstocks bei laufender Besteuerung des Ertragsanteils der ihm zuflieRenden Renten
und I1.) der Zahlung der fiktiven Indifferenzsteuer, welche den Bruttokapitalstock reduziert,
sofern er dann in der Rentenphase keinen Ertragsanteil zu versteuern hat. In beiden Fallen ist
die Nettorente gleich gro. Wird die Differenz zwischen Bruttokapitalstock und
Nettoendvermogen fur die Anlageklassen, welche nicht nachgelagert besteuert werden,
ahnlich interpretiert, so l&sst sich das Nettoendvermdgen auch weiterhin als
Vergleichskriterium verwenden.

Betrachtet man eine Zinsanlage, so kann aus dem Bruttokapitalstock fir die Jahre von
t=t+1 bis t=M, also fir m=M—t Jahre, eine nachschiissige Bruttoannuitit AN
geleistet werden. Diese berechnet sich durch Anwendung des Annuitatenfaktors auf den im
Zeitpunkt t =t vorhandenen Bruttokapitalstock:
ANZ — W2 r(+n)"

S (@+n)" -1

Aus der jahrlich zuflieRenden Bruttoannuitét ist die jahrlich auf die Zinsertrage anfallende

(54)

Steuer zu leisten. Diese Steuerzahlung ergibt sich durch Anwendung des
Abgeltungsteuersatzes s, auf den entsprechenden Zinsertrag ZI,. Der jahrliche Zinsertrag

berechnet sich hierbei geméaR folgender Formel:

t-1-1

— ZI (1+ I’)m _(1+ r)
T (1+n)" -1

Fur den Annuitatenplan kann nun auch wie oben beschrieben eine fiktive Indifferenzsteuer

ZI (55)

berechnet werden, die zur Indifferenz zwischen den bereits geschilderten Alternativen fihrt.
Alternative | besteht darin, dass der Anleger seinen Bruttokapitalstock in Form eines
Zinssparplans anlegt, diesen Sparplan tber Bruttoannuitdten auszahlen lasst und die Steuern
auf die laufenden Zinsertrage aus den Bruttoannuitéten begleicht. Ihm flie3en damit per Saldo
Nettoauszahlungen zu. Die Alternative Il besteht nun darin, die fiktive Indifferenzsteuer zu
zahlen, welche den Bruttokapitalstock reduziert. Dem Anleger verbleit demnach nur noch das
Nettoendvermogen fur den Zinssparplan. Wenn er sich aber durch die Zahlung der fiktiven
Indifferenzsteuer von der laufenden Steuerzahlung befreien kann und ihm ebenfalls
Zahlungen in Hohe der Nettoauszahlungen wie bei Alternative | zuflielen, dann ist er
zwischen beiden Alternativen indifferent.

Dieser Zusammenhang soll an nachfolgendem Beispiel verdeutlicht werden:
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|Abge|tungsteuersatz 25 % Rendite 5 % Bruttokapitalstock 100.000,00|
Alternative |: Anlage des Bruttoendvermdgens und laufende Steuerzahlung

t T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Bruttokapitalstock 100.000,00

llaufender Zinsertrag 5.000,00] 4.095,13| 3.145,01] 2.147,38] 1.099,88
|Kapita|stock nach Bruttozinsertrag 105.000,00| 85.997,65| 66.045,17| 45.095,08| 23.097,48
|Kapita|stock nach Bruttoannuitat 81.902,52| 62.900,17| 42.947,69 21.997,60 0,00
Bruttoannuitét 23.097,48| 23.097,48| 23.097,48| 23.097,48| 23.097,48
Steuer auf Zinsertrag 1.250,00 1.023,78] 786,25 536,85 274,97
Nettoauszahlung 21.847,48| 22.073,70| 22.311,23| 22.560,63| 22.822,51
Alternative Il1:  Zahlung der fiktiven Indifferenzsteuer aus dem Bruttoendvermdgen, Anlage deg
Nettoendvermdégens und keine laufende Steuerzahlung

t T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Bruttokapitalstock 100.000,00

[fiktive Indifferenzsteuer 3.455,38

Nettoendvermdgen 96.544,62

laufender Zinsertrag 4.827,23] 3.976,22| 3.071,34 2.109,35 1.086,79
|Kapita|stock nach Bruttozinsertrag 101.371,85| 83.500,59| 64.498,23| 44.296,36| 22.822,51
|Kapita|stock nach Nettoauszahlung 79.524,37| 61.426,89| 42.187,01| 21.735,72 0,00
INettoauszathng 21.847,48| 22.073,70| 22.311,23| 22.560,63| 22.822,51

Tab. 2: Veranschaulichung des Vergleichskriteriums Nettoendvermégen bei Zinsanlagen

Die fiktive Indifferenzsteuer, welche zur Indifferenz zwischen Alternative | und Alternative 11
fihrt, ergibt sich aus den mit dem Bruttozins abgezinsten Steuerzahlungen, so wie sie in
Alternative | zu leisten sind. Die Notwendigkeit der Abzinsung der laufenden Steuern mit
dem BruttozinsfuR resultiert aus der Tatsache, dass der WVergleichsmalistab zum
Annuitatenplan der Rentenplan ist und dort auf Grund der nachgelagerten Besteuerung die
Differenz zwischen dem Bruttokapitalstock und dem Nettoendvermégen ebenfalls der mit
dem Bruttozins diskontierten Steuerzahlung entspricht.®

Unter Gleichung (55),

Kenntnis des jahrlichen Zinsertrags, vgl. kann die fiktive

Indifferenzsteuer P?' wie folgt berechnet werden:

M A+r)" =(1+r)" 1
RPN a+n0"-1 @+~
t=t+1 o (56)

= sRW? | 1
A+0(@+n"-1)

Damit ergibt sich nach Bericksichtigung der fiktiven Indifferenzsteuer fir den aus der
Zinsanlage resultierenden Annuitatenplan folgendes Nettoendvermégen (W4 '):

W_QVZI — W,CZI _ PTZI (57)

% \gl. zur Beriicksichtigung von Steuern im KalkulationszinsfuR Konig / Wosnitza (2004), S. 92 ff.
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Nun ist der Fall zu betrachten, in welchem das angesparte Fondsvermdgen als Annuitat
wéhrend der Rentenbezugsphase ausbezahlt wird. Allerdings ergibt sich hierbei ein Problem,
welches den notwendigen Formelapparat zur Berechnung des Nettoendvermdgens recht
undibersichtlich macht. Aus diesem Grund wird hier eine einschrankende Annahme bendtig,
um dennoch anschaulich Aussagen (ber das Nettoendvermogen eines solchen
Annuitatenplans treffen zu kdnnen.

Die Schwierigkeit besteht darin, dass in jeder Periode wahrend der Ansparphase Fondsanteile
sowohl aus den ausgeschitteten Dividenden, als auch aus dem laufenden Sparbeitrag neu
erworben werden. Da der Gesetzgeber bei mehrfachem Erwerb von Anteilen desselben
Fondstyps bei anschlielendem Verkauf davon ausgeht, dass die zuerst erworbene Anteile
auch als erstes verduRert werden (8 20 Abs. 4 EStG-neu), musste in der Rentenphase genau
bestimmt werden, welcher Fondsanteil in jedem Jahr als verkauft gilt. Damit eine solche
Darstellung nicht notwendig wird, wird hier vom jeweiligen VerduBerungserlés ein
durchschnittlicher Anschaffungspreis abgezogen, um den VerduRerungsgewinn zu ermitteln.
Im Vergleich zum geltenden Recht fiihrt diese Annahme zu einem Fehler. Da die zuerst
erworbenen Fondsanteile tatsédchlich zu unter dem durchschnittlichen Kaufkurs liegenden
Kursen erworben wurden und diese zuerst als verkauft gelten, wird man zunéchst die
VerduBerungsgewinne in  der Rentenbezugsphase unterschdtzen. Die  spdteren
VerauBerungsgewinne werden daflr tberschatzt, weil die tatsachlichen Kaufkaufskurse der
zum Verkauf stehenden Fondsanteile tiber denen liegen, die als Durchschnitt fur die folgende
Berechnung des VerauRerungsgewinns verwendet werden. In Summe fiihrt dies dazu, dass in
der Rentenbezugsphase zundchst eine geringere Steuer auf den Verdul3erungsgewinn als in
der Realitat und spater eine hohere Steuer als in der Realitat fallig wird. Diese Differenz in
der Steuerzahlung fihrt letztendlich zu Zinseffekten, welche sich positiv auf das
Vergleichskriterium auswirken. Damit U(berschatzt man mit dem hier berechneten
Nettoendvermdgen geringfugig den tatsdchlichen Wert.

Normiert man den tatsdchlich wahrend der gesamten Ansparphase erworbenen

Fondsanteilsbestand in t =t auf 1, so muss der Kurs dieses Fondsanteils zu diesem Zeitpunkt
WA" entsprechen. Der durchschnittliche Anschaffungskurs K%© fir diesen einen Anteil
ergibt sich aus der Differenz zwischen dem realisierten Bruttoendvermégen bei
Aktienfondsanlage W”" und der bis zum Renteneintritt eingetretenen Kurssteigerung. Der
Umfang dieser Kurssteigerung entspricht dem mit Formel (40) ermittelten
VerauBerungsgewinn VG2, welchen man bei einem Verkauf in t=1 realisieren wirde.
Somit gilt:
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K =W —VvG%* (58)

Um das gesuchte Nettoendvermdgen ausrechnen zu kénnen, wird zundchst die Bruttoannuitét

AN ermittelt, welche sich aus dem Bruttokapitalstock wahrend der Rentenbezugsphase

realisieren lasst:

WA r(1+r)"
(1+n)" -1

Aus dieser Annuitat ist die Steuerzahlung auf den ausgeschiitteten und den

ANAF (59)

ausschuttungsgleichen Dividendenertrag zu entrichten. Auch der in der Rentenbezugsphase in
jeder Periode realisierte VerdauRerungsgewinn flhrt zu einer Steuerlast. Allerdings ist erneut
zu beriicksichtigen, dass die Kurssteigerung, welche aus der Einbehaltung von
Dividendenanteilen resultiert, nicht mehr zu versteuern ist. Der ausgeschiittete
Dividendenertrag errechnet sich fur jede Periode in der Rentenbezugsphase nach folgender

Formel:

m t—t-1
K DIV = 5w L) _(i”) [ (60)
(1+r)" -1

Die Differenz aus Bruttoannuitdt und dem ausgeschitteten Dividendenertrag ist durch den

Verkauf von Fondsanteilen zu realisieren. Der Verkaufskurs betragt dabei in Periode t:
WA (1+1(1-8)+r8(1-x)) .

Damit ist in der entsprechenden Periode ein Fondsanteilsbestand in folgender Hohe zu

veraufern:

t—-t-1

AN — kDIVA C(1-8k)r@+n)" +rdx(l+r)

T t>1

t>r t-t t-t (61)
W2 (14+1(1-8) +13(1-x)) (@+n" -2)(1+1(1-5x))

Der VerduRerungserlos entspricht dabei der Differenz aus dem aktuellen Kurs des
Aktienfonds und dem durchschnittlichen Kaufkurs des Anteils:

VG = AF"

% = AR (WA (L r(1-8) +r3(1-10) " —KE) 62)
Davon ist jedoch der auf den verkauften Fondsanteil anteilig entfallende kumulierte

ausschittungsgleiche Ertrag abzuziehen, um den steuerpflichtigen VerauRerungsgewinn

stpfIVG”

t>1

zu erhalten. Im Zeitpunkt des Renteneintritts besteht bereits ein kumulierter
ausschittungsgleicher Ertrag kagE., so wie er mit Formel (48) berechnet wurde. Dieser Wert

ist bis zum Ende der Rentenbezugsphase fortzuschreiben. Technisch erfolgt die
Fortschreibung stets fir den auf 1 normierten ganzen Fondsanteil. Da der Anleger in jeder
Periode jedoch nur einen Bruchteil seines Fondsbestands verkauft, steht ihm demnach genau
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eine Zuweisung der fortgeschriebenen kumulierten ausschuttungsgleichen Ertrage im Umfang
dieses verkauften Bruchteils zu. Der kumulierte ausschittungsgleiche Ertrag, welcher im
Zeitpunkt t=1t in dem auf 1 normierten Fondsanteil enthalten ist, erhéht sich in jeder
folgenden Periode um den nicht ausgeschutteten Dividendenertrag. Dieser einbehaltene

Dividendenertrag entspricht in jeder Periode t>t fir einen ganzen Fondsanteil dem Wert,

der sich durch Anwendung der Dividendenrendite r&(1—«) auf den Wert dieses ganzen

Fondsanteils zum Ende der Vorperiode W (1+r(1-8)+r8(1—«)) " ergibt. In Summe

kann der kumulierte ausschuttungsgleiche Ertrag kagE, . folgendermaRen fortgeschrieben

werden:
t .
kagE,.. = kagE, + > rd(1-x) W (1+ r(1-8)+rs(1-x)) "
j=t+l
t—-t (63)
KagE, + WA (1+r(1-8x)) 2(H—1)1
(1+r(1-5x))

Der in der entsprechenden Periode realisierte steuerpflichtige VeraufRerungsgewinn betragt
somit:
stpflVGY = VGL - AR’ _KkagE,.. (64)

Unter Kenntnis dieser Komponenten kann die Steuer ermittelt werden, welche aus der
Bruttoannuitat in jeder Periode zu entrichten ist. Wird diese gleichzeitig mit dem Bruttozins

abgezinst, so erhélt man die fiktive Indifferenzsteuer PA":%

M
PA =" sk, (DIV/E +stpﬂvef\;)#t_r (65)
t=1+1 (1+ r)
Damit hat das gesuchte Nettoendvermdgen folgenden Wert:
WA,AF — WAF _ PAF (66)

* Eine Eliminierung des Summenzeichens fiihrt zu der im Anhang dargestellten komplexen Formel.
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Abgeltungsteuersatz 25% Bruttoendvermdgen 100.000,00
Zinssatz 5% durchschnittlicher Kaufkurs 75.000,00]
Anteil Dividendenrendite an Bruttorendite 50 % kumulierte ausschuttungsgleiche
Ausgeschitteter Dividendenanteil 50 % Ertrdge in t=1 10.000,00
Alternative 1: Anlage des Bruttoendvermdégens und laufende Steuerzahlung

t T T+1 T+ 2 T+3 T+ 4 T+5
Bruttoendvermdgen 100.000,00

laufender Dividendenertrag 2.500,00f 2.047,56| 1.572,50, 1.073,69 549,94
davon ausschiittungsgleich 1.250,00f 1.023,78 786,25 536,85 274,97
davon ausgeschittet 1.250,00f 1.023,78 786,25 536,85 274,97
Kurs des Fondsanteils in Prozent des

Kursesin t=r1 100,00 103,75 107,64 111,68 115,87 120,21
Kapitalstock nach Kursanstieg und

Bruttodividendenertrag 105.000,00 85.997,65| 66.045,17| 45.095,08] 23.097,48
Kapitalstock nach Bruttoannuitét 81.902,52| 62.900,17| 42.947,69 21.997,60 0,00
Bruttoannuitét 23.097,48| 23.097,48| 23.097,48| 23.097,48| 23.097,48
Steuer auf Dividendenertrag 625,00 511,89 393,13 268,42 137,48
Anzahl gehaltener Fondsanteile 1,000000 0,78942] 0,58435 0,38457| 0,18986/ 0,00000
Anzahl verkaufter Fondsanteile 0,21058] 0,20507] 0,19978] 0,19471 0,18986
\VVerkaufserlos 21.847,48| 22.073,70| 22.311,23| 22.560,63| 22.82251
durchschnittlicher Kaufkurs 75.000,00

\VVerdulRerungsgewinn 6.054,12| 6.693,56| 7.327,48] 7.957,03] 8.583,36
kumulierter ausschittungsgleicher

Ertrag bis t =1 10.000,00

Fortschreibung kumulierter

ausschittungsgleicher Ertrag fur

einen ganzen Fondsanteil 11.250,00] 12.546,88| 13.892,38| 15.288,35 16.736,66
Anteilig zu beriicksichtigender

ausschittungsgleicher Ertrag 2.369,000 2.572,97] 2.775,47| 2.976,87] 3.177,54
steuerpflichtiger VerauBRerungsgewinn 3.685,12| 4.120,59| 4.552,02] 4.980,16] 5.405,8]]
Steuer auf steuerpflichtigen

\VVerdullerungsgewinn 921,28/ 1.030,15] 1.138,00 1.245,04] 1.351,45
Nettoauszahlung 21.551,20 21.555,44| 21.566,35| 21.584,02| 21.608,54
Alternative 11: Zahlung der fiktiven Indifferenzsteuer aus dem Bruttoendvermdgen, Anlage des
Nettoendvermdégens und keine laufende Steuerzahlung

t T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Bruttoendvermdgen 100.000,00

fiktive Indifferenzsteuer 6.605,72

Nettoendvermdogen 93.394,28

laufender Dividendenertrag 2.334,86] 1.912,82] 1.469,57] 1.003,89 514,49
davon ausschiittungsgleich 1.167,43 956,41 734,79 501,95 257,24
davon ausgeschiittet 1.167,43 956,41 734,79 501,95 257,24
Kurs des Fondsanteils in Prozent des

Kursesin t=r1 100,00 103,75 107,64 111,68 115,87 120,21
Kapitalstock nach Kursanstieg und

Bruttodividendenertrag 98.063,99] 80.338,43| 61.722,14| 42.163,58| 21.608,54
Kapitalstock nach Nettoauszahlung 76.512,79 58.782,99 40.155,79] 20.579,56 0,00
Anzahl gehaltener Fondsanteile 1,000000 0,78963] 0,58473 0,38500, 0,19018  0,00000
Anzahl verkaufter Fondsanteile 0,21037] 0,20490, 0,19973] 0,19482 0,19018
\VerduBRerungserlds 20.383,77| 20.599,03| 20.831,56| 21.082,07| 21.351,30
Nettoauszahlung 21.551,20 21.555,44| 21.566,35| 21.584,02| 21.608,54

Tab. 3: Veranschaulichung des Vergleichskriteriums Nettoendvermdégen bei Aktienfondsanlage
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AbschlieBend ist die Frage nach der fiktiven Indifferenzsteuer P> fur ein direktes

Aktieninvestment zu beantworten. Annahmegemald wird in Periode t=rt letztmals das
Aktienvermdgen umgeschichtet. Damit kann nach der VerdulRerungsgewinnbesteuerung in

Periode t=1t der Bruttokapitalstock, welcher in diesem Abschnitt dem Bruttoendvermégen

WP* entspricht, in ein neues Aktienportfolio investiert werden. Der zu kaufende

Aktienbestand wird auf 1 normiert, weswegen der Aktienkurs zu diesem Zeitpunkt W™*
entspricht. Der Bruttokapitalstock kann durch Anwendung des Annuitdtenfaktors auf die
Rentenbezugsphase von t=t+1 bis t=M, also Gber m=M -t Jahre, verteilt werden.
Damit flieRt dem Anleger in jedem Jahr die folgende Bruttoannuitat AN®* zu:
_pyor 107

(1+n" -1

Da der Bruttokapitalstock bis t=M zu verbrauchen ist, wird in jeder Periode neben den

ANPA (67)

laufenden Dividendenertrdgen auch ein Teil des Aktienbestands verdufRert, damit die
Bruttoannuitat geleistet werden kann. Demzufolge resultieren in jeder Periode wahrend der
Rentenbezugsphase ein steuerpflichtiger Dividendenertrag sowie ein steuerpflichtiger
VerduBerungsgewinn. Die darauf zu entrichtende Abgeltungsteuer ist jahrlich aus der
Bruttoannuitat zu begleichen.

In der Rentenbezugsphase resultiert jahrlich eine Dividende in Hohe von:

m t—t-1
pivos —gwor L) =0+ (68)

o (1+n)" -1

Die Differenz zur Bruttoannuitait AN®* muss aus dem Verkauf von Aktienanteilen stammen.
Der Aktienkurs betragt in Periode t: WP (1+(1-8)r) . Als Folge dessen sind im

entsprechenden Jahr Anteile im Umfang von AA’__ zu verdul3ern:

t>1

DA _ DA . m t-t-1
AAr AN -DIVE _(@=-3)r@+r)" +8r(+r) (69)

WP 1+ @-8)n)T (" -1)a+@-8)r)"

Der mit dieser VerauRerung erzielte VerauRerungsgewinn VG betragt:

t>1
VGPA = AAT WP ((1+(1-8)r) " ~1) (70)
Unter Kenntnis des Dividendenerldses und des VerduRerungsgewinns kann der Steuerbetrag

ausgerechnet werden, der in jeder Periode aus der Bruttoannuitit zu begleichen ist. Die mit
dem Bruttozinssatz diskontierte Summe aller dieser Steuerzahlungen entspricht schlieflich

dem gesuchten Wert fur die fiktive Indifferenzsteuer P™*:
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t>t t>t

pPA = i shs (DIV22 +VGPA)

t=1+1

1

(1+0)"
5((1+@-5)n"-1)

1-—

(A+0)" 1) (1+@=8)1)"1+1r)(1-5)

_ R DA
=S s W,

(1—8)r(((1+(1—6) r)(1+r))" —1)

(@™ —1)@+@=-8)r)" ((1+@=8)r)@+r)-1)

(71)

Bei der Auskehrung eines Aktiensparplans tiber Annuitaten stellt sich schlie3lich folgendes

Nettoendvermdgen ein:

WTA;\,DA — W-CDA _ PTDA (72)
Anteil Dividendenrendite an
Abgeltungsteuersatz 25% Bruttorendite 50 %
Rendite 5 % Bruttoendvermdgen 100.000,00
Alternative I: Anlage des Bruttoendvermégens und laufende Steuerzahlung
t T t+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Bruttoendvermdgen 100.000,00
llaufender Dividendenertrag 2.500,00] 2.047,56] 1.572,50, 1.073,69 549,94
Kurs der Aktie in Prozent des
Kursesin t=r1 100,00 102,50 105,06 107,69 110,38 113,14
Kapitalstock nach Kursanstieg und
Bruttodividendenertrag 105.000,00] 85.997,65| 66.045,17| 45.095,08) 23.097,48
|Kapitalstock nach Bruttoannuitat 81.902,52| 62.900,17| 42.947,69 21.997,60 0,00
Bruttoannuitét 23.097,48| 23.097,48| 23.097,48| 23.097,48 23.097,48
Steuer auf Dividendenertrag 625,00 511,89 393,13 268,42 137,48
|Anzahl gehaltener Aktien 1,00000 0,79905 0,59869| 0,39881] 0,19929 0,00000
lAnzahl verkaufter Aktien 0,20095 0,20036| 0,19988 0,19952 0,19929
VerduRerungserlos 20.597,48| 21.049,92| 21.524,98| 22.023,79] 22.547,54
\Verdulerungsgewinn 502,38| 1.014,30] 1.536,90 2.071,32| 2.618,80
Steuer auf VeraulRerungsgewinn 125,59 253,58 384,22 517,83 654,70
Steuerzahlung gesamt 750,59 765,47 777,35 786,25 792,19
Nettoauszahlung 22.346,89| 22.332,01| 22.320,13| 22.311,23] 22.305,29
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Alternative I1:  Zahlung der fiktiven Indifferenzsteuer aus dem Bruttoendvermdgen, Anlage ded
Nettoendvermégens und keine laufende Steuerzahlung

t T t+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Bruttoendvermdgen 100.000,00

[fiktive Indifferenzsteuer 3.348,21

Nettoendvermdgen 96.651,79

llaufender Dividendenertrag 2.416,29] 1.978,44| 1.519,06] 1.037,01 531,08
Kurs der Aktie in Prozent des

Kursesin t=r1 100,00 102,50 105,06| 107,69 110,38 113,14
Kapitalstock nach Kursanstieg und

Bruttodividendenertrag 101.484,38| 83.094,37| 63.800,48) 43.554,36] 22.305,29
|Kapita|stock nach Nettoauszahlung 79.137,50| 60.762,36| 41.480,35| 21.243,14 0,00
|Anzahl gehaltener Aktien 1,00000 0,79882| 0,59838| 0,39853] 0,19912 0,00000
lAnzahl verkaufter Aktien 0,20118| 0,20044] 0,19985 0,19941 0,19912
\VerduRerungserlos 19.930,59| 20.353,58| 20.801,07| 21.274,22| 21.774,22
Nettoauszahlung 22.346,89| 22.332,01) 22.320,13| 22.311,23] 22.305,29

Tab. 4: Veranschaulichung des Vergleichskriteriums Nettoendvermdégen bei direkten
Aktienanlagen

2. Auswertung

In diesem Abschnitt sollen die im vorherigen Abschnitt hergeleiteten Nettendvermdgen
verwendet werden, um Simulationsrechnungen durchzufiihren, anhand derer eine Aussage
uber die Vorteilhaftigkeit der einzelnen Anlageklassen nach der Unternehmensteuerreform
getroffen werden kann. Um eine Vergleichbarkeit mit den Ergebnissen von Kiesewetter
(2002) zu gewahrleisten, sollen in diesem Beitrag weitestgehend dieselben personlichen
Verhaltnisse fur die Anleger gelten. So wird zunachst der Modellfall Single betrachtet. Der
Single hat dabei den geringst moglichen Zulagenanspruch von 154 €, da er keine Kinder hat
und somit ausschlieBlich fir sich die Zulage nach 8§84 EStG erhélt. Weiterhin wird
angenommen, dass er in der Rentenbezugsphase 70 % des zu versteuernden Einkommens aus
der Ansparphase realisiert. Der Renteneintritt erfolgt mit Vollendung des 60. Lebensjahres,
weswegen ein Ertragsanteil gem. 822 Nr.1 S.3 a) bb) EStG in HOhe von 22% zu
berticksichtigen ist.

Diesem Fall wird der Modellfall Familie gegenlbergestellt. Die Familie besteht aus einem
direkt forderfahigen und einen abgeleitet forderfahigen Ehegatten. Zudem umfasst die Familie
zwei Kinder, fur die es ebenfalls einen Zulagenanspruch i.H.v. 185 € gibt (§ 85 EStG).*’
Damit hat die Familie bezogen auf ihren Eigenbeitrag einen relativ groRen Zulagenanspruch.
Die Annahmen zum Renteneintrittsalter und zum Verhdltnis der Steuersdtze zwischen
Anspar- und Rentenbezugsphase entsprechen denen im Modellfall Single. Jedoch ist bei der

Berechnung der Grenzsteuersatze darauf zu achten, dass ein Splitting-Vorteil besteht, da nur

" Die fiir das Jahr 2008 geplante Kinderzulage i.H.v. 300 € wurde hier nicht beriicksichtigt. VVgl. hierzu die
Pressemitteilung des Bundesministeriums fiir Arbeit und Soziales vom 08.11.2007.
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der direkt forderfahige Ehegatte Einkommen erzielen soll. Das Nettoendvermégen der
Familie entspricht hierbei der Summe aus den zwei rechtlich selbstandig abzuschlieRenden
Altersvorsorgevertragen.

Fur beide Modellfalle wird weiterhin angenommen, dass die Bruttorendite aller
Anlageklassen 5% betragt. Sofern die Nettosparleistungen in eine direkte Aktienanlage
investiert werden, setzt sich die Rendite zu 30 % aus Dividendenrendite und zu 70 % aus
Kursrendite zusammen. Weiterhin wird angenommen, dass im Fall eines Fondsinvestments
der Fonds lediglich 50 % der ihm zuflieBenden Dividenden ausschiittet. Weiterhin soll der
Renteneintritt im Jahr t=24 erfolgen.*® Sofern die Anlageklasse Aktieninvestment gewahlt
wird, erfolgt lediglich eine Vermdgensumschichtung aller N =12 Jahre und damit jeweils zu
den Zeitpunkten t=N und t=rt. Fir die Berechnung der Annuitdten wird eine
Rentenbezugsphase von m =25 Jahren unterstellt.

Um die Vergleichbarkeit der Ergebnisse U(ber die Einkommensgruppen hinweg
sicherzustellen, muss weiterhin unterstellt werden, dass unabhéngig von der
Einkommenssituation des Anlegers immer die gleiche Gesamtsparleistung in den Riester-

Vertrag eingezahlt wird. Dabei handelt es sich jahrlich um einen Betrag in Hohe von 2.100 €.
a) Sofortiger Konsum

Abbildung 1 und Abbildung 2 stellen die Nettoendvermdgen fur den Modellfall Single bzw.
Familie in Abhangigkeit vom Einkommen, so wie es in der Ansparphase realisiert wird, dar.
Dabei ist unter dem Begriff Einkommen ein modifiziertes zu versteuerndes Einkommen zu
verstehen, welches dem zu versteuernden Einkommen ohne Bertcksichtigung des

Sonderausgabenbetrags nach § 10a EStG entspricht.*

® Hier weichen die Annahmen im Vergleich zu Kiesewetter (2002) um ein Jahr nach unten ab. Beriicksichtigt
man allerdings, dass in diesem Beitrag die Ansparphase in t =0 und nicht wie bei Kiesewetter (2002) in
t =1 beginnt, so kommt man nun ebenfalls auf eine Ansparphase von 25 Jahren.

® Die Steuererstattung findet mit dem Grenzeinkommensteuersatz statt, der auf das modifizierte zu
versteuernde Einkommen anzuwenden ware.
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Abb. 1: Nettoendvermdgen bei sofortigem Konsum — Single
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Abb. 2: Nettoendvermdgen bei sofortigem Konsum — Familie

Die Abbildungen lassen erkennen, dass die Altersvorsorge mittels Riester-Rente (RR) alle
Alternativanlagen [Rentenversicherung (RV), Zinsanlage (ZA), Aktienfondsanlage (AF),
direkte Aktienanlage (DA)] deutlich dominiert. Dieses Ergebnis ist unabhangig von den
personlichen Verhéltnissen und gilt Gber den gesamten Einkommensbereich. Lagen bei
Kiesewetter (2002) die Riester-Rente und die Alternativen Rentenversicherung bzw.
Aktienanlage in den oberen Einkommensbereichen noch auf demselben Niveau, lediglich die
Zinsanlage war deutlich schlechter, so &ndert sich dies nach der Unternehmensteuerreform
2008 / 2009. Die geplante Abgeltungsteuer fiir das Jahr 2009 fuhrt dazu, dass Aktien-, Fonds-,
und Zinsanlage nunmehr &hnlich besteuert werden, weswegen sie bei derselben Bruttorendite

auch anndhernd dasselbe Nettoendvermdgen generieren. Diese Annaherung bei den
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Alternativanlagen resultiert aus zwei Teileffekten. Zum einen verbessert sich die Zinsanlage
insbesondere in den hoheren Einkommensbereichen im Vergleich zum geltenden Recht, da
nach Einfihrung der Abgeltungsteuer Zinsen maximal mit 25 % und nicht mehr mit dem
Grenzeinkommensteuersatz belastet werden. Andererseits verschlechtert sich die Besteuerung
von Aktien und Aktienfonds durch die Abschaffung des Halbeinkunfteverfahrens und die
zwingende VerduBerungsgewinnbesteuerung dramatisch. Auch die Besteuerung von
Rentenversicherungen wurde seit dem Beitrag von Kiesewetter (2002) verscharft. Nach
geltendem Recht ist nicht mehr bei sofortigem Konsum der gesamte Ertragsanteil steuerfrei,
sondern nur noch die Halfte. Damit liegt nun auch die Rentenversicherung auf einem deutlich
niedrigeren Niveau, als noch in 2002.

Fir die unteren Einkommensbereiche ist ebenfalls ein im Vergleich zu Kiesewetter (2002)
anderes Ergebnis feststellbar. Die Riester-Rente wird nun im unteren Einkommensbereich
nicht mehr von den Alternativanlagen dominiert. Dies ergibt sich aus einer geringeren
Besteuerung der Riester-Rente im Verglich zu jener Rechtslage, die 2002 flr das Jahr 2008
erwartet wurde. Damals war der gesamte Ertragsanteil bei schadlicher Verwendung
steuerpflichtig. Nunmehr unterliegt nur noch der hélftige Ertragsanteil solch einer
Nachversteuerung bei schéadlicher Verwendung.

Fasst man alle Effekte zusammen, so hat sich das Nettoendvermégen der Riester-Rente
deutlich erhdht und das Nettoendvermdgen der Rentenversicherung verschlechtert. Das
Nettoendvermdgen der Aktienanlage bzw. der Aktienfondsanlage wird sich ab 1. Januar 2009
auBerhalb des Grundfreibetrags ebenfalls deutlich reduzieren. Lediglich die Zinsanlage wird
ab 2009 im Vergleich zum geltenden Recht bevorzugt. Jedoch reicht hier die leichte
Erhéhung beim Nettoendvermdgen nicht aus, um den letzten Platz bei den Anlagealternativen

zu verlassen.
b) Rentenzahlung

Die Abbildungen 3 und 4 veranschaulichen das Nettoendvermdgen, sofern der angesparte

Kapitalstock innerhalb einer Rentenversicherung verrentet werden soll.
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Abb. 4: Nettoendvermdgen bei Rentenzahlung — Familie

Auch hier ist ersichtlich, dass die Riester-Rente sdmtliche Alternativanlagen dominiert.
Dieses Ergebnis deckt sich mit dem von Kiesewetter (2002). Allerdings setzt sich nun die
Rentenversicherung deutlich von den sonstigen Alternativanlagen ab. Sie verbessert sich
sogar im Vergleich zu 2002, da der Ertragsanteil von damals 32 % auf nun 22 % gesenkt
wurde. Allerdings erreicht die Rentenversicherung noch immer nicht den Riester-Vertrag,
obwohl sich dort seither keine begiinstigenden Anderungen bei der steuerlichen Behandlung
ergeben haben.

Fir die restlichen Alternativanlagen gilt, wie auch schon bei den Analysen zum sofortigen
Konsum, dass die zum 1. Januar 2009 eingeflihrte Abgeltungsteuer dazu fihrt, dass sich die

Nettoendvermdgen von Zinsanlage, Aktienanlage bzw. Fondsanlage annéhern. Obwohl die
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Aktien- und Fondsanlage nach der Unternehmensteuerreform 2008 / 2009 deutlich schlechter
behandelt werden als vorher und die Zinsanlage leicht verbesserten steuerlichen Bedingungen
unterliegt, bleibt die Zinsanlage auch hier die unattraktivste Variante. Die seit 2002
vorgenommene Absenkung des Ertragsanteils wirkt sich auch bei diesen drei Alternativen
positiv auf das Nettoendvermdgen aus, kann aber bei Aktien- und Fondsanlage nicht die

negativen Effekte der Abgeltungsteuer tberkompensieren.

c) Annuitatenzahlung

Die Nettoendvermdgen, die sich fir den Fall ergeben, dass der angesparte Kapitalstock in eine

Annuitat umgewandelt wird, kénnen den Abbildungen 5 und 6 entnommen werden.
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Abb. 5: Nettoendvermdgen bei Annuitdtenzahlung — Single
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Abb. 6: Nettoendvermdgen bei Annuitatenzahlung — Familie
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Anhand dieser Grafiken kann gezeigt werden, dass auch die Beibehaltung der Anlageklasse
die Riester-Rente nicht dominieren kann. Es ergeben sich auch keine deutlichen Unterschiede
bei den Alternativanlagen zwischen Annuitdten- und Rentenplan. Die Rangfolge zwischen
den Alternativanlagen entspricht hier jener, wie sie auch bei den Varianten sofortiger Konsum
oder Verrentung durch Rentenversicherung gilt.

Die Vorteile, welche bei einem Annuitatenplan aus der Beibehaltung der Anlageklasse
resultieren, sind die, dass es im Zeitpunkt t=1 zu keiner VerdulRerungsgewinnbesteuerung
kommen muss, weil das bis dahin angesparte Vermdgen nicht veréufRert wird, um es in eine
Rentenversicherung zu investieren. Die Stundung der VeraufRerungsgewinnsteuer bis zum
tatsdchlichen  VerédulRerungszeitpunkt fihrt dazu, dass in der Rentenbezugsphase
durchschnittlich ein hoherer Kapitalstock angelegt werden kann, was zu hdoheren
Kapitalertrdgen flhrt. Ein weiterer Unterschied besteht darin, dass diese Kapitalertrage
lediglich dem Abgeltungsteuersatz und nicht dem personlichen Grenzeinkommensteuersatz
unterliegen, so wie er auf Ertragsanteile anzuwenden wére. Ob es sich dabei in Summe um
einen Vorteil oder um einen Nachteil im Vergleich zum Renteplan handelt, hangt wesentlich
vom Zinssatz und von der Hohe des Ertragsanteils ab.

Die Stundung des VerdulRerungsgewinns fuhrt beim Annuitatenplan allerdings dazu, dass die
Anlageklassen, mit welchen auch VerduRRerungsgewinne realisiert werden, bevorteilt werden.
Dies erkennt man auch daran, dass die Nettoendvermdgen zwischen Aktien-, Fonds- und

Zinsanlage hier weiter auseinander liegen, als bei Verrentung mittels Rentenversicherung.
3. Schlussfolgerung

Die Annahme identischer Bruttorenditen fir alle Anlageklassen erscheint auf den ersten Blick
kritisch. Doch stellt man sich einen Anleger mit Praferenzen flr eine bestimmte Anlageklasse
vor, so kann er diese Anlageklasse direkt oder in einer Riester-Rente halten. Es hat sich nun
herausgestellt, dass die Riester-Rente bei diesem direkten Vergleich stets die beste Variante
fur die Altersvorsorge darstellt.

Man kann die Ergebnisse auch folgendermafen interpretieren: Sofern ein Anleger ein
Portfolio aus diversen Anlageklassen fur seine Altersvorsorge wunscht, so sollte er in der
Riester-Rente jene Anlageklasse halten, welche sich im Vergleich zum direkten Investment
am starksten verbessert. Dies war unabhdngig von der Verwendungspréaferenz stets die
Zinsanlage.

In diesem Zusammenhang kann man auch Aussagen daruber treffen, ob die Anlageklassen,
welche nicht als Riester-Rente gehalten werden sollten, im Rahmen einer Rentenversicherung
oder im Rahmen eines Annuitatenplans zu verrenten sind (vgl. Abbildung 7 und 8).
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Abb. 7: Nettoendvermdgen bei Verrentung eines Fondssparplans in Form einer
Rentenversicherung oder eines Annuitatenplans — Single (r =5 %)
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Abb. 8: Nettoendvermdgen bei Verrentung eines Fondssparplans in Form einer
Rentenversicherung oder eines Annuitatenplans — Single (r = 7 %)

Letztendlich kommt man bei einer solchen Untersuchung zu dem Ergebnis, dass hierzu keine
allgemeingultige Aussage mdoglich ist. Jedoch koénnen die Wirkungsrichtungen der
wichtigsten EinflussgroRen beschrieben werden. Zu diesen EinflussgroRen z&hlen zum einen
der personliche Grenzeinkommensteuersatz und der Ertragsanteil sowie andererseits die
Bruttorendite. Die Verrentung in Form eines Annuitdtenplans ist im Gegensatz zur

Verrentung in Form einer Rentenversicherung insbesondere dann sinnvoll, wenn der Anleger

Einkommen erzielt und demnach hohen Grenzsteuersétzen unterliegt. Dies resultiert

aus dem dann besonders groRen Steuersatzunterschied zwischen Grenzeinkommen- und
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Abgeltungsteuersatz. Zudem ist ein Annuitdtenplan eher dann zu empfehlen, wenn der
Ertragsanteil besonders hoch ist, weil dann die Bemessungsgrundlage beim Rentenplan steigt,
wohingegen die beim Annuitatenplan ganzlich unabhéngig vom Ertragsanteil ist. Damit ist
der Annuitdtenplan bei einem friihzeitigen Rentenbeginn eher zu empfehlen als bei einem
spaten Rentenbeginn. Zuletzt ist der Vorteil bei einem Annuitatenplan dann besonders grof,
wenn der Zinsertrag gering ausféllt, weil dann der pauschale Ertragsanteil friiher zu einer

relativ grofen Bemessungsgrundlage fiihrt.
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I1l.  Zwischenentnahmemodell
1. Grundlagen und Annahmen zur Analyse der Zwischenentnahme

Das Zwischenentnahmemodell ermdglicht dem  Steuerpflichtigen Bestandteile der
Finanzierung durch die Verwendung des angesparten Riester-Kapitals vollstdndig oder
teilweise zu ersetzen. Als Handlungsalternativen stehen dem Steuerpflichtigen generell die
Aufnahme von Fremdkapital oder die Verwendung von Eigenkapital zur Verfligung. In den
nachfolgenden Abschnitten soll thematisiert werden, ob die Zwischenentnahme eine unter
steuerplanerischen Aspekten lohnende Alternative gegenlber der Verwendung von Fremd-
bzw. Eigenkapital darstellt.*

Die Regelungen der Zwischenentnahme sind in § 92a EStG gesetzlich fixiert. Demnach ist
der Steuerpflichtige berechtigt, aus seinem Riester-Vertrag einen Betrag von mindestens
10.000 € bis maximal 50.000 € aus bereits angesparten Altersvorsorge-Kapital
forderunschédlich zu entnehmen (8§ 92a Abs. 1 EStG). Dieser Betrag, auch Altersvorsorge-
Eigenheimbetrag genannt, muss unmittelbar zu Zwecken des Baus oder Erwerbs einer
selbstgenutzen Wohnimmobilie eingesetzt werden. Die Nutzung der Entnahme zur
Finanzierung eines Baus bzw. Erwerbs einer Immobilie, die zur Vermietung bestimmt ist,
sowie die Tilgung eines bereits bestehenden Immobiliendarlehens, sind dagegen unzuldssig
und fuhren zu einer schéadlichen Verwendung des Riester-Kapitals.

Der enthommene Altersvorsorge-Eigenheimbetrag steht dem Steuerpflichtigen jedoch nicht
als ,,echtes” Eigenkapital zur Verfligung, da der nominelle Betrag im Anschluss an zwei
tilgungsfreie Jahre in gleichbleibenden monatlichen Raten bis zur Vollendung des 65.
Lebensjahres vollstdndig zuriickgezahlt werden muss (8 92a Abs. 2 S. 1 EStG). Sollte der
Steuerpflichtige vor Vollendung des 65. Lebensjahres in die Rentenphase® eintreten, muss
die Riickzahlungsphase entsprechend verkirzt werden. Da die Rickzahlung des
Altersvorsorge-Eigenheimbetrags lediglich in Hohe der nominellen Entnahme erfolgt,
gewahrt sich der Steuerpflichtige letztlich selbst einen zinslosen Kredit.

Zur Reduzierung der finanziellen Belastung wéhrend der Tilgungsphase, kann der
Steuerpflichtige seinen Riester-Vertrag wéhrend der Zwischenentnahme auf eigenen Wunsch
ruhen lassen. Gleichzeitig verzichtet der Steuerpflichtige derweil auf weitere staatliche

Forderungen in Form von Zulagen bzw. Steuererstattungen.*

0 \/gl. auch dazu die Beitrdge von Knoll (2001a), S. 363, Knoll (2001b), S. 775 und Dorenkamp (2001), S. 267.
1 Betrachtet wird an dieser Stelle ein Renteneintritt zwischen dem 60. und 64. Lebensjahr.
2 Kritisch dazu Voigtlander (2004), S. 780.
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Wesentliche steuerliche Folgen ergeben sich, wenn der Steuerpflichtige in eine finanzielle
Notlage gerédt. Der Tatbestand einer schadlichen Verwendung von staatlichen Forderungen
wird zum einen durch Zahlungsverzdgerungen in Héhe von mehr als zwdlf Monatsraten
(8 92a Abs. 3 1. HS EStG) und zum anderen durch den Verkauf oder die Vermietung der
selbstgenutzten Wohnimmobilie erfullt. Liegt eine schadlichen Verwendung vor, muss der
Steuerpflichtige die bereits erhaltenen Zulagen bzw. Steuererstattungen bezogen auf das nicht
zurtickgefuhrte Entnahmekapital zurlickzahlen (8§ 92a Abs. 3 2. HS EStG) und zusétzlich
fiktive Ertradge in Hohe von einer jahrlichen Zuwachsrate von 5 % in Bezug auf den noch
nicht zuriickgezahlten Altersvorsorge-Eigenheimbetrag fiir den Zeitraum zwischen
Verwendung und Zahlungsrickstand nach 8 22 Nr.5 Satz 3 und 4 EStG der Besteuerung
unterwerfen. Um den Konsequenzen einer schadlichen Verwendung zu entgehen, kann der
Steuerpflichtige den ausstehenden Entnahmebetrag innerhalb einer bestimmten Frist in ein
eigengenutztes Ersatzobjekt investieren®® oder den falligen Betrag in einer Summe in den
Riester-Vertrag zuriickfihren**,

Als Basis fir die anschlieBenden Untersuchungen in Bezug auf die Vorteilhaftigkeit des
Zwischenentnahmemodells im Vergleich zur Fremd- bzw. Eigenkapitalfinanzierung werden
folgende Annahmen getroffen. Das Eigenkapital steht dem Steuerpflichtigen in Form einer
Zinsanlage zur Verfugung. Des Weiteren weisen Riester-Kapital und Zinsanlage ein
identisches Rendite-Risiko-Profil auf und analog dazu wird von einem identischen Risiko-
Profil in Bezug auf das Immobiliendarlehen ausgegangen. Die Zulagenhdhe und der
Grenzsteuersatz in der Anspar- bzw. Rentenphase gelten als im Zeitablauf konstant. Auf
Grund des betrachteten Einkommensbereiches erfolgt keine Beriicksichtigung des
Reichengrenzsteuersatzes.

Als Ausgangspunkt der Kalkulationen dient ein unbeschrankt Steuerpflichtiger, der bis zum

Investitionszeitpunkt in t, =t— (A +2)* einen Betrag E in Hohe von 50.000 € im Riester-

Vertrag bzw. in der Zinsanlage angespart hat. Daneben stehen dem Steuerpflichtigen keine
weiteren Eigenmittel wahrend der Laufzeit zur Verfligung. In den Berechnungen wird ein
einheitlicher Zinssatz von 5 % fiir die Anlagealternativen Riester-Rente und Zinsanlage sowie
fur das Immobiliendarlehen unterstellt. Der Steuerpflichtige tritt mit 60 Jahren in die

Rentenphase ein. Da sich die Grenzsteuersatze in der Erwerbsphase s, und der Rentenphase

* Der Zeitraum der Reinvestition betrifft das Jahr vor und das Jahr nach Ablauf des Veranlagungszeitraums, in
dem die Immobilie letztmals zu eigenen Wohnzwecken verwendet wurde (§ 92a Abs. 4 Satz 3 Nr. 1 EStG).

* Die Riickzahlung des Entnahmebetrages muss innerhalb des Jahres nach Ablauf des Veranlagungszeitraums,
in dem die Immobilie letztmals zu eigenen Wohnzwecken diente, erfolgen (§ 92a Abs. 4 Satz 3 Nr. 2 EStG).

* In der formalen Darstellung wird auf Grund der Beriicksichtigung der zwei tilgungsfreien Jahre bei der
Alternative der Entnahme die Notation A +2 verwendet.
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s, Im Allgemeinen voneinander unterscheiden, wird in den Simulationen teilweise die Hohe

der Rentenbezuge im Vergleich zum Erwerbseinkommen variiert. Neben Modifikation der
Rentenbezuge werden im Hinblick auf die Berlicksichtigung von Zeiteffekten zusatzlich die

Tilgungszeitraume des Riester-Kapitals bzw. des Immobiliendarlehens modifiziert.
2. Vorteilhaftigkeit der Substitution von Eigenkapital durch Riester-Kapital
a) Nettoendvermdogen

Im Nachfolgenden wird zunéchst die Vorteilhaftigkeit der Zwischenentnahme gegentber der
Verwendung von Eigenkapital zur Immobilienfinanzierung betrachtet. Als Eigenkapital-
anlage wird eine Zinsanlage herangezogen. Da in den nachfolgenden Darstellungen lediglich
Anlagealternativen analysiert werden, dient das erzielte Nettoendvermégen in t, dem Beginn
der Rentenphase, als Vergleichskriterium.

Dem Steuerpflichtigen stehen im Zeitpunkt t, zwei Handlungsalternativen beziiglich der

Finanzierung der Immobilie zur Verfligung. Zum einen kann der Steuerpflichtige die
Zinsanlage fur den Immobilienkauf nutzen und dabei das Riester-Kapital bestehen lassen.
Zum anderen kann das bisher angesparte Riester-Kapital zum Immobilienerwerb und die
Zinsanlage zur Rickzahlung des Riester-Kapitals eingesetzt werden. Bei beiden Alternativen
kann der Steuerpflichtige auf die Zinsanlage und das Riester-Kapital in Hohe von E
zuriickgreifen. In der nachfolgenden Herleitung wird zun&chst die Verwendung des
Eigenkapitals als Bestandteil der Immobilienfinanzierung beschrieben und anschlielend die
Substitution des Eigenkapitals durch die Inanspruchnahme der Zwischenentnahme erldutert.

Wenn die Zinsanlage fur die Finanzierung genutzt wird, verzinst sich das vorhandene Riester-
Kapital in Hohe von E bis zum Beginn der Rentenphase in A +2 Jahren mit dem
Bruttozinssatz r und wird anschlieBend mit dem entsprechenden Grenzsteuersatz in der

Rentenphase s, nachgelagert besteuert, so dass diese Alternative wie folgt dargestellt werden
kann:“°

W™ = (15, )E(L1+r1)"" (73)
Alternativ kann der Steuerpflichtige aus seinem Riester-Vertrag den bereits angesparten
Betrag E entnehmen und zur Finanzierung einsetzen. Den Entnahmebetrag muss der
Steuerpflichtige nach zwei tilgungsfreien Jahren in gleichbleibenden Raten von E/A
vollstdndig bis zum Rentenbeginn in A +2 Jahren in den Riester-Vertrag zuriickfiihren. Die

ab dem dritten Jahr zurtickzufiihrenden Raten von E/A verzinsen sich in dem Riester-Vertrag

6 vgl. Knoll (2001a), S. 364.
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mit dem Bruttozinssatz r bis zum Rentenbeginn in A Jahren und werden anschlieRend
nachgelagert besteuert. Die Rickzahlungen werden aus der vorhandenen Zinsanlage getatigt
und verringern somit kontinuierlich die Sparsubstanz. Die aus der Zinsanlage resultierenden
Ertrage werden direkt bei ihrer Entstehung versteuert und unterliegen dem in der Ansparphase

glltigen Grenzsteuersatz s, . Im Gegensatz zur Riester-Anlage verzinst sich die Zinsanlage
mit dem Nettozinssatz r(1—sA). Unter Beriicksichtigung des Rentenendwertfaktors*’ kann

diese Alternative wie folgt dargestellt werden:

A A
E(l+r) -1 w2 E(1+r(1-s -1
erint :(1_3R) _(—) +(l—SSR) E(1+ I’(l—SA)) - —( ( A)) (74)
A r A r (l —Su )
in den Riester-Vertrag Veeriar;erJ]?ag ger i
zurickgefilrtes Kapita i P die Ruckiahrisg m den Riestr verrag |

Die Gleichung setzt sich demzufolge aus der kontinuierlichen Ruckzahlung des
Entnahmebetrages in den Riester-Vertrag und der entsprechenden Reduzierung der
Zinsanlage zuzuglich der jeweiligen Verzinsung zusammen. Da das Eigenkapital durch die
Ruckfuhrung des Entnahmebetrags nicht volistdndig verbraucht wird, unterliegt das
Endvermdgen einer Besteuerung mit dem Grenzsteuersatz der Rentenphase. Es wird davon
ausgegangen, dass das Endvermdgen in eine Rentenversicherung Uberfihrt wird und somit in

Hohe des Ertragswerts zu versteuern ist.
b) Auswertung

Zur Uberpriifung der Vorteilhaftigkeit wird im Folgenden die Differenz W™ —WE™ der

Endvermdgen aus beiden Handlungsalternativen betrachtet. Bei einer positiven Differenz ist
es fur den Steuerpflichtigen vorteilhaft Eigenkapital zur Immobilienfinanzierung einzusetzen,
da als Entscheidungskriterium die Maximierung des Nettoendvermégens herangezogen wird.

In die Untersuchung wird sowohl die Rechtslage bis zum 1. Januar 2009 als auch ab dem
1. Januar 2009 integriert. Zun&chst wird die Vermogensdifferenz jeweils flr eine relativ kurze
Laufzeit von 10 Jahren und im Anschluss fur 30 Jahre betrachtet. In den folgenden Analysen
wird die HOhe der Rentenbezige variiert. Als Referenzwerte dienen 70 %, 100 % und 130 %

der Rentenbezuge im Vergleich zum zu versteuernden Einkommen in der Ansparphase.

7 vgl. Knoll (2001a), S. 364 mit Beriicksichtigung der Endbesteuerung der Zinsanlage. Beziiglich der Methode
vgl. Kruschwitz (2007b), S. 77.
8 Vgl. dazu Abschnitt I1.
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)] Rechtslage vor dem 1. Januar 2009

In diesem Abschnitt werden Simulationsrechnungen in Abhangigkeit von der Laufzeit
durchgefiihrt, um eine Aussage Uber die Vorteilhaftigkeit einer Handlungsalternative ableiten
zu konnen. In der Analyse wird von der Rechtslage bis zum 01. Januar 2009 ausgegangen, so
dass sowohl die Zinsertrage als auch das Vermdgen der Riester-Anlage dem progressiven
Einkommensteuertarif unterliegen. Da der Steuerpflichtige mit 60 Jahren in die Rentenphase

eintritt, wird in den Berechnungen ein Ertragsanteil von 22 % zu Grunde gelegt.
In Abbildung 9 wird die Vermogensdifferenz W™ —W:" bei Rentenbezligen von 70 %,

100 % und 130 % und einer Tilgungslaufzeit des Riester-Kapitals von 10 Jahren, in
Abhéngigkeit vom zu versteuernden Einkommen in der Ansparphase, dargestelit.

Grenzsteuersatz in der Rentebezugsphase 70%
----- Grenzsteuersatz in der Rentenphase 130%

Grenzsteuersatz in der Rentenphase 100%

8.000

6.000 -
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2.000 -
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-2.000

-4.000 s

-6.000
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30.000
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50.000
60.000
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80.000

zu versteuerndes Einkommen [EUR]

Abb. 9: Vermodgensdifferenz zu Gunsten der Eigenkapitalverwendung bei Modifikation der
Rentenbeziige und einer Tilgungsdauer von 10 Jahren

Der Verlauf der diinnen durchgezogenen und der gepunkteten Kurve ist in Folge der
auseinanderfallenden Grenzsteuersatze in der Anspar- und Rentenphase in Verbindung mit
dem Einkommensteuertarif nicht generell monoton steigend. Bei einem Grenzsteuersatz in der
Rentenphase von 70 % (dinne durchgezogene Kurve) zeigt sich, dass bei sehr geringen
Einkommen ab 7.665 € bis 10.950 € lediglich die Zinsanlage besteuert wird. Bei einem
Einkommen von 7.665 € besteht bereits eine Vermogensdifferenz in Hohe von 5.243 €. Die
Vermogensdifferenz steigt bis auf maximal 7.142 € bei einem Einkommen von 10.949 € an.
Betragt das Einkommen 10.950 € fallt die Vermdgensdifferenz auf 3.758 €, da ab diesem
Einkommen der Grundfreibetrag im Rentenalter berschritten wird und somit das Riester-

Kapital ebenfalls der Besteuerung unterliegt. Die weiteren Knickpunkte der Kurve verlaufen
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analog zu den jeweiligen Progressionsstufen des Einkommensteuertarifs und sind durch die
unterschiedlich schnell steigenden Grenzsteuersatze in der Anspar- und Rentenphase
gekennzeichnet. Da die Grenzsteuersatze der Ansparphase bei einem Einkommen bis zu
12.739 € starker steigen als die Grenzsteuersidtze in der Rentenphase, wéchst die
Vermogensdifferenz bis auf 4.226 € an. Ab einem Einkommen von 12.740 € wird die zweite
Tarifstufe bei der Besteuerung der laufenden Zinsertrage der Zinsanlage erreicht. Ab diesem
Punkt wachsen nun die Grenzsteuersatze in der Rentenbezugsphase stérker als in der
Ansparphase, so dass die Vermdgensdifferenz bis auf 3.425 € bei einem Einkommen von
18.199 € sinkt. Wenn in beiden Phasen der Grenzsteuersatz von 42 % erreicht wird, verlauft
die Kurve horizontal, da die Vermdgensdifferenz von 3.437 € ab einem Einkommen in der
Ansparphase von 74.503 € bzw. in der Rentenphase von 52.152 € konstant bleibt.

Die dick durchgezogene Kurve représentiert die Vermogensdifferenz zu Gunsten der
Eigenkapitalverwendung bei 100 % Rentenbeziige in Form einer monoton steigenden
Funktion. An dieser Stelle wird deutlich, dass bei einem identischen Grenzsteuersatz in der
Anspar- und Rentenphase der Verlauf der Grenzsteuersdtze des zugrundeliegenden
Einkommensteuertarifs dargestellt wird. Ab Erreichen des Grenzsteuersatzes von 42 % wird
wiederum eine konstante Vermdgensdifferenz von 3.437 € abgetragen.

Des Weiteren ist die Vermdgensdifferenz bei 130 % Rentenbeziige (gepunktete Kurve)
abgebildet. Auf Grund der Definition des Verhéltnisses der Grenzsteuersdtze verlauft die
Kurve nun in den charakteristischen Abschnitten entgegengesetzt zu dem Verlauf der dinn
durchgezogenen Kurve. Fiir einen begrenzten Bereich von 5.896 € bis 7.664 € innerhalb der
Gruppe der Geringverdiener erweist sich die Verwendung des Riester-Kapitals als vorteilhaft,
da innerhalb dieses Bereiches die Zinsanlage wahrend der Ansparphase unbesteuert bleibt und
das Riester-Kapital auf Grund der hoheren Rentenbeziige bereits besteuert wird. Ab einem
Einkommen von 7.665€ ist generell die Verwendung der Zinsanlage gegeniber der
Inanspruchnahme der Zwischenentnahme vorzuziehen. Ab einem Einkommen von 52.152 €
wird in beiden Phasen der Grenzsteuersatz von 42 % erreicht und eine konstante
Vermogensdifferenz von 3.437 € realisiert.

Im Folgenden soll der Einfluss einer langen Tilgungsdauer beziglich des Riester-Kapitals von
30 Jahren untersucht werden. Der Zinssatz ist 5 % und die Rentenbezlige werden in Hohe von

70 %, 100 % oder 130 % bezlglich des Grenzsteuersatzes in der Ansparphase modifiziert.
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Abb. 10: Vermodgensdifferenz zu Gunsten der Eigenkapitalverwendung bei Modifikation der
Rentenbeziige und einer Tilgungsdauer von 30 Jahren

In Folge der Verlangerung der Tilgungsdauer zeigt sich keine Anderung hinsichtlich der
Vorteilhaftigkeit eines Finanzierungsinstrumentes. Wiederum ergibt sich lediglich fur einen
hoheren Grenzsteuersatz in der Rentenphase der Bereich von 5.896 € bis 7.664 €, in dem die
Verwendung von Riester-Kapital fiir den Steuerpflichtigen vorteilhafter ist. Wenn in beiden
Phasen der Grenzsteuersatz von 42 % erreicht wird, verbleibt bei allen Variationen der
Rentenbezugshohe eine Vermogensdifferenz auf einem konstanten Niveau von 31.489 €.

Die Auswirkungen einer langeren Ruckzahlungsphase zeigen sich lediglich in Form einer
stirker ausgepréagten Vermogensdifferenzen in Folge des Zinseszinseffektes und somit in
einem deutlicheren Vorteilhaftigkeit bei Verwendung der Zinsanlage. Im Ergebnis wird stets
das aus steuerlicher Sicht schlechter gestellte Finanzierungsinstrument fur die Immobilien-
finanzierung eingesetzt. Daher wird die angesichts der laufenden Ertragsbesteuerung
benachteiligte Zinsanlage zur Immobilienfinanzierung eingesetzt und das Riester-Kapital
bleibt auf Grund des Vorteils der steuerfreien Akkumulation der Zinsertrage erhalten.

Die Abbildungen 9 und 10 verdeutlichen, dass bei Beziigen in der Rentenphase fir die

S, =S, erfullt ist, die Verwendung des Eigenkapitals zur Finanzierung des

Immobilienerwerbs stets vorteilhaft ist. Werden in der Rentenphase hohere Beziige als in der
Erwerbsphase realisiert, kommt es in einen begrenzten Bereich bis 7.664 € zu einer
Rangfolgenverschiebung. In diesem Bereich wird lediglich das Riester-Kapital auf Grund der
hohen Rentenbeziige versteuert. Dieser ermittelte Bereich hat jedoch in Folge der stark

eingeschrankten Finanzkraft dieser Einkommensgruppe keine praktische Relevanz. Fir den
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GroRteil der Steuerpflichtigen ist somit eine allgemeine Vorteilhaftigkeit des Einsatzes von

Eigenkapital gegentiber dem Riester-Kapital gegeben.
i) Rechtslage ab 1. Januar 2009

Die Einfiihrung der Abgeltungsteuer zum 1. Januar 2009 beeinflusst ausschlielich die
Besteuerung der Zinsanlage, da die Riester-Rente von der Abgeltungstuer ausgenommen ist.*°
Fur Steuerpflichtige mit einem Grenzsteuersatz von Uber 25 % bzw. ab einem Einkommen
von etwa 15.000 € in der Ansparphase ergibt sich nun ein Steuersatzvorteil gegentber der
jetzigen Rechtslage von bis zu 17 %-Punkte bei Erreichen der oberen Proportionalzone. Ob
diese steuerliche Beglinstigung der Zinsanlage geniigt um den Vorteil der nachgelagerten
Besteuerung der Riester-Rente tiberzukompensieren, soll im Folgenden untersucht werden.
Die Alternativen hinsichtlich der Eigenkapital- oder Riester-Kapitalverwendung bleiben
bestehen. Verwendet der Steuerpflichtige vollstandig die Zinsanlage fur den Immobilienkauf
und lasst das Riester-Kapital unangetastet, ergeben sich durch die Einfiihrung der
Abgeltungsteuer keine Konsequenzen. Somit wird Gleichung (73) unveréndert iibernommen.

A2

WM = (1-s,)-E(1+T) (75)
Wird hingegen das bisher angesparte Riester-Kapital zur Immobilienfinanzierung und die
Zinsanlage fur die Riickzahlung des Riester-Kapitals verwendet, muss die Ertragsbesteuerung

der Zinsanlage modifiziert werden. Der Grenzsteuersatz der Ansparphase s,, dem die

Zinsertrage bisher unterlagen, wird durch den Abgeltungsteuersatz s, von maximal 25 %

ersetzt. (8 32d Abs. 1 EStG-neu) Nach Anpassung der Gleichung (74) folgt:

n E(1+r) -1 w2 E 1+r(1—SA )x—l
WE t~AB:(1—sR)I%+(1—gsR) E(1+r(1—sﬁs)) _I( r(l_:i)) (76)

Es bleibt jedoch zu beachten, dass Steuerpflichtige mit einem niedrigeren Grenzsteuersatz als
25 % eine Veranlagung der Zinsertrdge beantragen konnen, so dass sich fur diesen
Personenkreis keine Anderungen im Vergleich zur jetzigen Rechtslage ergeben (§ 32d Abs. 6
EStG-neu). Der Abgeltungsteuersatz wird demnach analog zu Abschnitt 1. wie folgt definiert:
Sas =Min{s,;0,25} (77)
Die Abbildungen 11 und 12 verdeutlichen die Vermégensdifferenz Wo™*® —WE"*® - Analog

zu dem vorangegangenen Beispiel variiert die Hohe der Rentenbeziige von 70 % tber 100 %
auf 130 %.

4 BT-Drs. 16/4714, S. 5.
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Abb. 11: Vermoégensdifferenz zu Gunsten der Eigenkapitalverwendung bei Modifikation der
Rentenbeziige und einer Tilgungsdauer von 10 Jahren

Auf Grund des Wahlrechts zur Veranlagung der Zinsertrdge ergeben sich bis zu einem
Grenzsteuersatz von 25 % in der Ansparphase bzw. einem Einkommen von 15.000 € keine
Veranderungen hinsichtlich der Vorteilhaftigkeit in Bezug zur jetzigen Rechtslage.

Der Schwerpunkt der Analyse richtet sich demnach auf den Einkommensbereich ab einem
Grenzsteuersatz von 25 % in der Ansparphase. Allein der monoton fallende Verlauf der
Kurven ab einem Einkommen von 15.000 € zeigt, dass in Folge der Einfuhrung der
Abgeltungsteuer eine relative Beglnstigung der Zinsanlage vorliegt. In diesem Beispiel
erfolgt bei allen Variationen ab einem bestimmten Einkommen eine Kompensation der
Vorteile der nachgelagerten Besteuerung durch die abgeltende Besteuerung der Zinsanlage.

In Abbildung 11 zeigt sich, dass bei hoheren Beziigen in der Rentenbezugsphase die
Inanspruchnahme des Riester-Kapitals bereits flr niedrigere Einkommensklassen vorteilhaft
wird. Der Schnittpunkt mit der Abszisse wird bei einem Grenzsteuersatz in der
Rentenbezugsphase von 37,07 % erreicht. Dies erfolgt bei einem identischen Grenzsteuersatz
in der Anspar- und Rentenphase (dicke durchgezogene Kurve) bei einem Einkommen von
41.370 €. Bei Realisierung eines héheren Einkommens ist somit die Inanspruchnahme des
Zwischenentnahmemodells der Verwendung der Zinsanlage generell vorzuziehen. Wenn der
Steuerpflichtige einen Grenzsteuersatz in der Rentenphase von 70 % (dinne durchgezogene
Kurve) aufweist, betragt das kritische Einkommen, bei dem der Steuerpflichtige zwischen den
Alternativen indifferent ist, 59.100 €. Liegt der Grenzsteuersatz in der Rentenphase bei 130 %
(gepunktete Kurve) im Vergleich zur Ansparphase, wird der Schnittpunkt bereits bei einem

Einkommen von 31.825 € erreicht.
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Innerhalb des Riester-Vertrages konnen die Ertrdge zwar steuerfrei akkumuliert werden,
jedoch unterliegt am Ende der Laufzeit das gesamte Vermdgen dem bis zu 17 %-Punkte
hoheren progressiven Einkommensteuersatz. Im Gegensatz dazu wird bei der Zinsanlage
lediglich ein geringer Teil des Gesamtvermdgens in Form der bisher erwirtschafteten Ertrage
mit dem Abgeltungsteuersatz von maximal 25% besteuert. Im Ergebnis wird die
Inanspruchnahme des Zwischenentnahmemodells mit steigenden Bezligen in der
Rentenbezugsphase flr einen groReren Einkommensbereich vorteilhaft.

In Abbildung 12 ist die Vermogensdifferenz zu Gunsten der Eigenkapitalverwendung bei
einer Tilgungslaufzeit des Riester-Kapitals von 30 Jahren dargestellt. Die bisherigen
Annahmen bleiben bestehen.

Grenzsteuersatz in der Rentenphase 70%
----- Grenzsteuersatz in der Rentenphase 130%

Grenzsteuersatz in der Rentenphase 100%
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Abb. 12: Vermdgensdifferenz zu Gunsten der Eigenkapitalverwendung bei Modifikation der
Rentenbeziige und einer Tilgungsdauer von 30 Jahren

Es ist deutlich zu erkennen, dass lediglich der bereits aus dem vorangegangen Berechnungen
ermittelte Bereich bei geringen Erwerbseinkiinften und Rentenbeziigen von 130 %
(gepunktete Kurve) die Inanspruchnahme des Riester-Kapitals vorteilhaft ist. Eine Indifferenz
zwischen den Alternativen ist bei einem Grenzsteuersatz in der Rentenphase von 49,12 %
gegeben und somit auch nicht flr Steuerpflichtige, die dem ,,Reichensteuersatz” von 45 %
unterliegen, relevant. In dem gesamten weiteren Kurvenverlauf der drei Varianten ist fir den
in Abbildung 12 dargestellten Einkommensbereich die Verwendung der Zinsanlage als
Bestandteil der Immobilienfinanzierung empfehlenswert. Bei einer sehr langen
Tilgungslaufzeit kann der Vorteil der Abgeltungsteuer auf die Sparertrdge nicht den Vorteil

aus der nachgelagerten Besteuerung des Riester-Vermogens kompensieren. Es verbleibt in
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diesem Beispiel bei einem Einkommen oberhalb des Grundfreibetrages generell eine positive
Vermdogensdifferenz von mindestens 7.944,02 €.

Als Gesamtresultat zeigt sich, dass durch die Einfihrung der Abgeltungsteuer der Bereich zu
Gunsten der Verwendung des Riester-Kapitals zwar ausgedehnt wurde, aber deutlich von der
Tilgungsdauer und dem Grenzsteuersatz in der Rentenphase abhangig ist. Bei kurzer Laufzeit
in Verbindung mit hohen Grenzsteuersétzen in der Rentenbezugsphase ist die Verwendung
des Riester-Kapitals empfehlenswert, da innerhalb der Riester-Anlage die Ertrdge zwar
zuné&chst steuerfrei akkumuliert werden kdnnen, aber zu Beginn der Rentenphase das gesamte
Riester-Vermogen dem progressiven Einkommenstarif unterliegt. Im Gegensatz dazu werden
die Ertrage der Zinsanlage lediglich mit einem Steuersatz von maximal 25 % abgegolten. Der
Anteil der Ertragsbesteuerung ist somit noch sehr gering, so dass trotz der verminderten
Vermdgensbildung auf Grund der Nettoverzinsung ein hdheres Nettoendvermdgen als bei der
nachgelagerten Besteuerung der Riester-Anlage erwirtschaftet wird. Der Zinseszinseffekt
beeinflusst somit das Ergebnis maBgeblich. Fir Steuerpflichtige mit einem Grenzsteuersatz in
der Rentenphase von 42% besteht eine Indifferenz  zwischen den beiden
Handlungsalternativen bei einer Tilgungslaufzeit des Riester-Kapitals von etwa 18 Jahren.

Bei einer langen Laufzeit ist der Hauptbestandteil des Vermdgens auf die akkumulierten
Ertrdge zuruckzufiihren. Auf Grund der steuerfreien Akkumulation innerhalb des Riester-
Vertrags kann das Vermogen wesentlich schneller wachsen, so dass trotz ungunstigerer
Besteuerung mit dem progressiven Einkommensteuertarif ein hoheres Nettoendvermdgen
verbleibt. Da zur Finanzierung der Immobilie stets das steuerlich benachteiligte
Anlageprodukt verwendet werden sollte, empfiehlt es sich bei einer kurzen Tilgungslaufzeit
das Riester-Kapital und bei einer langen Laufzeit die Zinsanlage einzusetzen.

Fur einen Steuerpflichtigen mit einem maximal identischen Grenzsteuersatz in der

Rentenphase (s, <s,) ist bereits bei einer Tilgungslaufzeit ab 10 Jahren eine individuelle

Prifung der Faktoren sinnvoll. Da die Tilgungslaufzeiten jedoch regelmaRig langer
ausgestaltet werden um die finanzielle Belastung zu reduzieren, wird dennoch der Einsatz der
Zinsanlage fur die Immobilienfinanzierung vorteilhaft sein. Bei steigenden Zinsen wird die
steuerfreie Akkumulation der Ertrége innerhalb des Riester-Vertrages beginstigt, so dass eine
Verschiebung der Vorteilhaftigkeit hinsichtlich der Verwendung der Zinsanlage besteht.

Nachfolgend soll zudem die Option® einer vorzeitigen Tilgung des Entnahmebetrags in

0 < <) Jahren an Stelle von A Jahren betrachtet werden. Im Ergebnis der vorangegangenen

%0 Der Steuerpflichtige kann iiber die gesetzliche Mindesttilgung hinaus jederzeit Sondertilgungen vornehmen
(8 2a Abs. 2 Satz. 3 EStG).
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Analyse wurde gezeigt, dass tberwiegend der Einsatz von Eigenkapital zu empfehlen ist. Hat
der Steuerpflichtige nun jedoch falschlicherweise die Entnahme getatigt, sollte er diesen
»Fehler” schnellst mdglich rickgangig machen und den Entnahmebetrag vorzeitig
zuriickzahlen. Entsprechend dieser Forderung wird bei den weiteren Uberlegungen auf die
zwei tilgungsfreien Jahre zu Beginn der Riickzahlung verzichtet und mit der Tilgung sofort im
ersten Jahr begonnen. Zur Beschleunigung der Tilgung des Entnahmebetrags wird im
Folgenden zusatzlich von einer vorschiussigen Zahlung der Raten ausgegangen. Formal stellt
sich die Alternative bei Entnahme des Riester-Kapitals und einer Tilgungszeit von 1<t <A

wie folgt dar:

A+2

WE™ = (1-s5 )E(1+T)

Entwicklung der Riester-Anlage

1+r(1-s,)) -1 (78)

+(1-esg)| E(L+r(1-s,)) _E(1+r(1_SA))( r(1+s,)

(1+r(1-sy))™

Entwicklung der Zinsanlage
Der ,,Fehler” der Entnahme liegt darin begriindet, dass der Steuerpflichtige das steuerlich
benachteiligte Anlageprodukt (Zinsanlage) bestehen lasst und dafir das steuerlich begunstige
Produkt (Riester-Anlage) der Verzinsung entzieht. Dieser ,,Fehler” duRert sich in einem
Zinsnachteil aufgrund der verminderten Vermdgensbildung innerhalb der Zinsanlage. Die
frihzeitige Tilgung des Entnahmebetrags verringert somit den Vermdgensnachteil gegentiber
der optimalen Entscheidung. Im Extremfall wird der Entnahmebetrag eine logische Sekunde
nach der Entnahme vollstdndig zurtickgezahlt. Dies bedeutet, dass der Steuerpflichtige die
Entscheidung zur Entnahme des Riester-Kapitals am Ende der Periode t=0 trifft und direkt
zu Beginn von Periode t=mn=1 den gesamten Entnahmebetrag zuruckfihrt. Im Ergebnis

zeigt sich, dass bei sofortiger Rickzahlung die Nettoendvermégen beider

Handlungsalternativen (W™ = W") identisch sind. Da der Entnahmebetrag faktisch nicht

der Bruttoverzinsung der Riester-Anlage entzogen wird, stimmen die Entnahmealternative
und die Verwendung von Eigenkapital formal tberein.

Fir kurze Laufzeit, wie in Abbildung 11 dargestellt, konnte keine eindeutige
Handlungsempfehlung bezuglich einer Alternative ermittelt werde. Die Wahl der Alternative
ist von dem zu versteuernden Einkommen in den jeweiligen Lebensphasen abhé&ngig. In dem
Einkommensbereich, in dem der Steuerpflichtige stets das Eigenkapital anstelle des Riester-
Kapitals einsetzen sollte, macht er durch die Verwendung von Riester-Kapital einen ,,Fehler®.
In Bezug auf die vorangegangenen Erlduterung sollte eine Riickzahlung des Entnahmebetrags

schnellst moglich erfolgen, um den daraus resultierenden Vermdgensnachteil zu minimieren.
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Gerade bei einem hohen zu versteuernden Einkommen in Verbindung mit einer relativ kurzen
Periode bis zum Rentenbeginn erweist sich die Entnahme als Bestandteil der
Immobilienfinanzierung als vorteilhaft. Sollte der Steuerpflichtige in dieser Situation
falschlicher Weise Eigenkapital anstatt Riester-Kapital einsetzen, kann diese
Fehlentscheidung nicht riickgdngig gemacht werden, da der Entnahmebetrag nur zum
Zeitpunkt des Immobilienerwerbs zur Verfligung steht. Eine spatere Inanspruchnahme ist
gesetzlich ausgeschlossen (8 92a Abs. 1 Satz.1 EStG).

In wieweit es eventuell ginstiger sein kann anstatt des Eigenkapitals Fremdkapital zu

ersetzen, wird im Folgenden analysiert.
3. Vorteilhaftigkeit der Substitution von Fremdkapital durch Riester-Kapital
a) Nettoendvermdgen

Neben der Substitution von Eigenkapital kann das Riester-Kapital zudem an Stelle von
Fremdkapital eingesetzt werden. Zur Uberprifung der Vorteilhaftigkeit einer
Handlungsalternative wird das Nettoendvermdgen im Zeitpunkt t als Vergleichskriterium
verwendet. Dem Steuerpflichtigen steht zur Finanzierung des Immobilienerwerbs zum einen
Fremdkapital und zum anderen das bereits angesparte Riester-Kapital in Hohe von E zur
Verfligung. Bei der Verwendung des Fremdkapitals in Hohe von E verbleibt das angesparte
Riester-Kapital in dem Altersvorsorgevertrag und verzinst sich mit dem Bruttozinssatz r tber
A+2 Jahre®! bis zum Renteneintritt in t. Die Aufnahme von Fremdkapital bewirkt keine
steuerlichen Konsequenzen, so dass lediglich das Endvermdgen des Riester-Vertrags zu

Beginn der Rentenbezugsphase mit dem Grenzsteuersatz s, nachgelagert besteuert wird:

W = (-5 )E(L+1) "= [E(L+r)] (79)
Riester-Anlage Entwicklung des Fremdkapitals

Alternativ zur Fremdfinanzierung kann der Steuerpflichtige sein vorhandenes Riester-Kapital
in Hohe von E zur Finanzierung des Immobilienerwerbs nutzen. Bei Inanspruchnahme des
Zwischenentnahmemodells wird zun&chst der Betrag E aus dem Altersvorsorgevertrag
entnommen und nach zwei tilgungsfreien Jahren tber A Jahre in gleichbleibenden Raten bis

zur Vollendung des 65. Lebensjahres vollstandig zuriickgezahlt.>® Fir die kontinuierliche

*1 Im Zusammenhang mit den zwei tilgungsfreien Jahren bei der Riickzahlung des Riester-Kapitals, wird analog
dazu bei den Alternativen eine entsprechend um zwei Jahre I&ngere Verzinsung angenommen.
%2 Eine Tilgung tiber die gesetzliche Mindesttilgung hinaus ist zulassig (§92a Abs. 2 Satz 3 EStG).

51



Riickzahlung des Entnahmebetrags steht dem Steuerpflichtigen jeweils zum Tilgungstermin®®
Fremdkapital zur Verfugung:>*
1+1) -1 1+1) -1
PRI o
A r A r

Riester-Anlage

Fremdkapitalentwicklung

Da zu Beginn der Rentenphase auf Grund der Identitat von Soll- und Habenzins sowie von
Entnahme- und Fremdkapitalbetrag die Endvermogen der Verbindlichkeit und des Riester-
Kapitals einander entsprechen, verbleibt fir den Steuerpflichtigen lediglich die latente
Steuerschuld, die es zu minimieren gilt. Da ein hoheres Endvermdgen eine hdhere
Steuerschuld impliziert, besteht fur den Steuerpflichtigen die Mdglichkeit, die Steuerschuld
durch Reduzierung des Endvermdgens ohne Selbstschadigung zu verringern. Dieses
vermeintliche Dilemma kann durch die Inanspruchnahme des Entnahmemodells gelost
werden. In Folge des Einsatzes des Riester-Kapitals anstelle des Fremdkapitals gehen dem
Steuerpflichtigen wahrend der Tilgungsphase zwar Teile der Zinsertrdge aus dem Riester-
Vertrag verloren, aber gleichzeitig reduzieren sich die Zinsaufwendungen auf Grund des
Verzichts auf die Fremdkapitalaufnahme im gleichen Umfang. Setzt der Steuerpflichtige
ausschliellich Fremdkapital zur Immobilienfinanzierung ein, erwirtschaftet er durch den
Erhalt des Riester-Kapitals zwar hohe Zinsertrdge, muss im Gegenzug aber im gleichen
Umfang Schuldzinsen auf das Fremdkapital zahlen. Es ergeben sich wahrend der
Tilgungsphase somit keine Vermdogenseffekte und keine steuerlichen Konsequenzen, da die
Schuldzinsen nicht steuerlich abzugsféhig sind und die Zinsertrdge des Riester-Kapitals auf
Grund der nachgelagerten Besteuerung steuerfrei akkumuliert werden. Folglich ist ein
Steuerpflichtiger wéhrend der Tilgungsphase zwischen beiden Alternativen indifferent.
Steuerlich relevant ist jedoch der Zeitpunkt t, da nun das Riester-Vermogen der Besteuerung
unterliegt. Da beide Alternativen dem gleichen Grenzsteuersatz in der Rentenphase
unterliegen, sollte der Steuerpflichtige die Alternative bevorzugen, bei der ein geringeres
Endvermdogen und folglich auch eine geringere Steuerschuld generiert wird. Formal kann das

Entscheidungsproblem wie folgt dargestellt werden:

A
SE(1+1)" >, %@Lr)—l (81)

Der Ausdruck s E(1+ r)"* wird fiir die Umformungen durch SgE(1+ r)x ersetzt. Wenn die

Steuerschuld bei Verzicht auf die Entnahme bereits nach A Jahren groRRer ist als bei der

%% Die Tilgungen werden als postnumerando Tilgung durchgefiihrt.
> Vgl. dazu Knoll (2001a), S. 364.
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Entnahmealternative, ist dies auch nach A +2 Jahren der Fall, da die Entnahmealternative
lediglich Gber A Jahre verzinst wird. Unter den Voraussetzungen, dass A und r>0 sind,

kann folgende Ungleichung abgeleitet werden:
1> (1+r)" (1-2r) (82)
Die Relation ist unabhéngig von der Laufzeit generell erfiillt. In der Berechnung ist lediglich

der Grenzsteuersatz in der Rentenphase s, erforderlich, so dass sich bei der Variation der

Rentenbeziige keine VVeranderungen ergeben.
b) Auswertung

In den nachfolgenden Simulationsrechnungen wird die Vorteilhaftigkeit des
Entnahmemodells in Abhé&ngigkeit von der Laufzeiten und der jeweiligen Rechtslage anhand
von Beispielfdllen verdeutlicht. Generell wird in den Berechnungen von einem
Entnahmebetrag bzw. Fremdkapitalbedarf in Hohe wvon 50.000 € ausgegangen. Die

Alternativen unterliegen generell einem Soll- bzw. Habenzinssatz von 5 %.
)] Rechtslage bis zum 1. Januar 2009

Fur die nachfolgenden Berechnungen st lediglich der Grenzsteuersatz in der

Rentenbezugsphase s, erforderlich, so dass sich bei der Variation der Rentenbezugshohe

keine Veranderungen hinsichtlich des Erscheinungsbildes der Alternativen ergeben wirden.
Die Modifikation der Hohe der Rentenbeziige zeigt nur Auswirkungen auf die Stauchung
bzw. Streckung der Kurven. In den Abbildungen 13 und 14 wird von einem identischen
Grenzsteuersatz in der Anspar- und Erwerbsphase ausgegangen. In den folgenden Grafiken
wird das Nettoendvermdgen in Abhéangigkeit vom zu versteuernden Einkommen in der

Ansparphase dargestelit.
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Abb. 13: Nettoendvermdgen mit ohne Entnahme und mit Entnahme bei einer Tilgungsdauer
von 10 Jahren und einem Entnahmebetrag von 50.000 €

Die Abbildung 13 zeigt eine eindeutige Dominanz der Zwischenentnahme gegentber der
Aufnahme von Fremdkapital. Die latente Steuerschuld bei Verwendung des Fremdkapitals ist
stets hoher. Dies folgt aus dem generell héheren Endvermégen von Fremd- und Riester-
Kapital bei einer vollstandigen Fremdfinanzierung der Immobilie, da auf dem hdheren
Endvermogen des unangetasteten Riester-Vertrages eine hohere latenten Steuerschuld lastet
als bei der Inanspruchnahme des Zwischenentnahme. Die Steuerschuld der
Entnahmealternative ist bei einem Einkommen von 10.000 € bereits um 5.146 € geringer als
bei ausschlieBlichen Aufnahme von Fremdkapital. Diese Differenz vergroRert sich bis auf
maximal 11.299 € beim Erreichen des Grenzsteuersatzes von 42 %. Diese Differenz
entspricht der Steuerschuld auf die entgangenen Ertragszinsen aus dem Riester-Vertrag.>

Die nachfolgende Abbildung 14 verdeutlicht den Verlauf der Nettoendvermdgen bei einer

Tilgungsdauer bezuglich des Riester-Kapitals von 30 Jahren.

> \gl. Interpretation des Differenzbetrages als ,.ersparte Kreditzinsen“ bei Knoll (2001b), S. 776.
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Endvermdgen ohne Entnahme === FEndvermogen mit Entnahme
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Abb. 14: Nettoendvermdgen mit ohne Entnahme und mit Entnahme bei einer Tilgungsdauer
von 30 Jahren und einem Entnahmebetrag von 50.000 €

Hinsichtlich der Modifikation der Laufzeit ergeben sich keine Rangfolgeverschiebungen. Auf
Grund der starkeren Ausprdgung des Zinseszinseffektes sind die Nettoendvermdgen
entsprechend hoher. Auf Grund der Annahme gleicher Grenzsteuersétze in der Erwerbs- und
Rentenphase besteht bereits bei einem Einkommen von 10.000 € eine Steuerdifferenz in Hohe
von 24.392 € zu Gunsten der Entnahmealternative. Die Steuerdifferenz zwischen den beiden
aufgezeigten Alternativen entspricht der Steuerschuld auf die entgangenen Zinsertrage aus
dem Riester-Vertrag. Die maximale Differenz von 53.557 € wird beim Erreichen des
Grenzsteuersatzes von 42 % realisiert. Folglich ist die Verwendung des Riester-Kapitals
anstelle von Fremdkapital zur Finanzierung des Immobilienerwerbs aus steuerplanerischer
Sicht generell empfehlenswert, wenn der Steuerpflichtigen Uber keine zusatzlichen Mittel

verfiigt.
i) Rechtslage ab 1. Januar 2009

Die Einfiihrung der Abgeltungsteuer hat auf den vorliegenden Vergleich der Alternativen
Riester-Rente und Fremdkapital keinen Einfluss, da Fremdkapital weiterhin steuerlich
unberucksichtigt bleibt und die Besteuerung des Riester-Kapitals von der Abgeltungsteuer
ausgenommen  wurde.”® Die Aussagen hinsichtlich der Vorteilhaftigkeit des
Zwischenentnahmemodells bleiben folglich auch nach dem 1. Januar 2009 erhalten.

% BT-Drs. 16/4714, S. 5.
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4. Schlussfolgerung

Unter der Rechtslage bis zum 31. Dezember 2008 erweist sich die Substitution von
Fremdkapital durch das Riesterkapital unabhangig von der Laufzeit als generell vorteilhaft.
Wird zudem beriicksichtigt, dass der Sollzins regelmél3ig den Habenzins Ubersteigt, erhoht
sich die Vorteilhaftigkeit des Zwischenentnahmemodells zusétzlich. Wenn der
Steuerpflichtige eine Entscheidung beztiglich der Verwendung von Eigenkapital oder Riester-
Kapital treffen soll, ist es fur diesen empfehlenswert, die Zinsanlage zur Finanzierung der
Immobilie einzusetzen.

Hinsichtlich der Entscheidung zwischen Fremdkapital und Riester-Kapital ergeben sich durch
die Einfiihrung der Abgeltungsteuer ab den 1. Januar 2009 keine Anderungen. Beziiglich der
Substitution von Eigenkapital erfolgt durch die Einfihrung des Abgeltungsteuersatzes von
maximal 25 % auf Zinsertrdge eine Verbesserung dieser Finanzierungsform gegentber der
heutigen Rechtslage.

Die Berlcksichtigung der Abgeltungsteuer erschwert auf Grund der Uneinheitlichkeit der
Ergebnisse die Entscheidungssituation des Steuerpflichtigen im Hinblick auf die
Eigenkapitalverwendung und bedarf einer genauen Uberpriifung der individuellen
steuerlichen Situation, der Mdglichkeit die Tilgungslaufzeit zu verkirzen oder zu verlangern
und der Entwicklung der Zinsstruktur. Im Ergebnis zeigt sich, dass bei sehr kurzen Laufzeiten
der Einsatz des Entnahmekapitals teilweise vorteilhaft ist, da sich an dieser Stelle die Vorteile
der Abgeltungsteuer im Vergleich zum progressiven Einkommensteuertarif deutlich
abzeichnen. Bei langen Laufzeiten berwiegt der Vorteil der steuerfreien Akkumulation der
Ertrdge innerhalb des Riester-Vertrages den Vorteil der glnstigeren Besteuerung der
Zinsanlage mit dem Abgeltungsteuersatz. Die Auspragung des Zinseszinseffekts entscheidet
somit Uber die Vorteilhaftigkeit einer Alternative.

Fur den Steuerpflichtigen stellt sich somit insbesondere die Frage, ab wann ihm der
gewilinschte Entnahmebetrag zur Verfugung steht. In den nachfolgenden zwei
Beispielrechnungen wird die Anspardauer fiir einen Entnahmebetrag in Hohe von 10.000 €
(Abbildung 15) und von 50.000 € (Abbildung 16) unter der Modifikation der Anzahl der
Zulagenberechtigten dargestellt. In den Abbildungen wird die Anspardauer eines
alleinstehenden Steuerpflichtigen, eines Haushalts bestehend aus einem unmittelbar
Berechtigten und einem mittelbar Berechtigten sowie eines eben beschriebenen Haushalts mit
2 Kindern betrachtet. Aus Griinden der Ubersichtlichkeit wird bei den nachfolgenden
Berechnungen ausschliel3lich die Rechtslage beziglich der staatlichen Forderung ab den

1. Januar 2008 bericksichtigt, da ab diesem Veranlagungszeitraum die forderfahigen
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Hochstbetrdge und Zulagen gewahrt werden und somit die Betrdge konstant bleiben. Die
Berechnungen erfolgen unter den Annahmen einer Bruttoverzinsung des Riester-Kapitals in
Hohe von 5% und einer kontinuierlichen Ansparung in Hoéhe des jeweiligen

Mindesteigenbetrages, wobei die Zulagenhthe Uber die Laufzeit konstant ist.
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Abb. 16: Anspardauer fiir einen Entnahmebetrag in Hohe von 50.000 €

Die Abbildungen verdeutlichen, dass insbesondere fiir Geringverdiener die Ansparphase
betrachtliche AusmaRe von bis zu 13,18 Jahren bei 10.000 € und bis zu 34,99 Jahren bei
50.000 € annehmen kann, so dass eine Verwendung des Riester-Kapitals zur Finanzierung

einer eigengenutzten Wohnimmobilie teilweise ausscheidet oder nicht in der gewinschten

57



Hohe erfolgen kann. Fir Geringverdiener musste sich diesbeziglich die Integration des
Tilgungssparens® als vorteilhaft erweisen. In Abhéangigkeit von der Anzahl der
Zulageberechtigten benétigt ein Steuerpflichtiger mit einem zu versteuernden Einkommen ab
35.000 € mindestens 4,38 Jahre um 10.000 € bzw. mindestens 16,07 Jahre um 50.000 €
anzusparen. In einem Doppelverdienerhaushalt kann jeder unmittelbar Berechtigte den
jeweiligen Betrag ansparen, so dass in derselben Zeit der doppelte Betrag zur Verfigung
steht.

Der maximal mdgliche Entnahmebetrag aus dem Riester-Vertrag wird jedoch regelméliig
nicht das Eigenkapital oder Fremdkapital vollstdndig substituieren, so dass die
Entnahmema@glichkeit lediglich einen weiteren Finanzierungsbestandteil darstellt. Auf Grund
der Ergebnisse der vorangegangenen Analysen sollte vornehmlich das Fremdkapital durch das

Riester-Kapital teilsubstituiert werden, da hier eine eindeutige Vorteilhaftigkeit besteht.

> Unter Tilgungssparen wird das gezielte Ansparen von Kapital zur spateren Tilgung eines bereits
aufgenommenen Darlehens verstanden.
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IV.  Separierbarkeit der Entscheidungen flir die Riester-Anlage und fur die
Zwischenentnahme

Fuhrt man die Ergebnisse der Fragestellung aus Kapitel 1. und Kapitel Ill. zusammen, so

ergeben sich fir den Anleger die in Abbildung 17 wund 18 dargestellten

Entscheidungssituationen.

Verwendung von
Kapital aus alternativem |
Vorsorgevertrag V,u
alternativer la
\orsorgevertrag
|
Verwendung von Vs
zinstragendem Eigenkapital
Verwendung von
Riester-Kapital A
Riester-Rente
, L.b
Verwendung von Vo
zinstragendem Eigenkapital
t0 tI tr
Abb. 17: Entscheidungssituation |
Verwendung von
Kapital aus alternativem
1
Vorsorgevertrag V,
alternativer Il.a
Vorsorgevertrag
1
Verwendung von Vs
Fremdkapital
Verwendung von
Riester-Kapital A
Riester-Rente
Il.b
Verwendung von A
Fremdkapital
tO tI tr

Abb. 18: Entscheidungssituation Il

Beide Entscheidungssituationen konnen dabei wie folgt umschrieben werden: Im Zeitpunkt

t, hat der Anleger daruber zu entscheiden, wie er sein Altersvorsorgevermdgen aufbauen

maochte. Es steht ihm dabei frei seine jahrliche Sparleistung in einen Riester-Vertrag oder aber

in eine alternative Anlageform einzuzahlen. Zu einem spateren Zeitpunkt t, wird der Anleger
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dann mit der Frage konfrontiert, wie er optimalerweise einen Immobilienerwerb finanzieren

soll. Dabei ist es von besonderem Interesse, ob die Entscheidung in t, unabhangig von jener
im Zeitpunkt t, getroffen werden kann.

In Entscheidungssituation | stehen als Finanzierungsbausteine fur den Immobilienerwerb im
Zeitpunkt t, das mit dem Altersvorsorgevertrag aufgebaute Kapital (Riester-Kapital oder
Kapital aus der alternativen Anlageform) und das neben dem Altersvorsorgevertrag weiterhin
vorhandene zinstragende Eigenkapital zur Verfligung. Betrachtet man zundchst die

Entscheidungssituation l.a — hat sich der Anleger im Zeitpunkt t, also fir die alternaive

Anlageform zum Aufbau seines VVorsorgevermdgens entschieden — so steht ihm im Zeitpunkt
t, neben dem ohnehin vorhandenen zinstragenden Eigenkapital weiteres Eigenkapital aus
dem Vorsorgevertrag zur Verfugung. In dieser Situation wird der Anleger in t, stets das
zinstragende Eigenkapital anstelle des Kapitals aus dem Vorsorgevertrag zum
Immobilienerwerb nutzen, weil dieses auch nach der Einfhrung der Abgeltungsteuer in 2009
die steuerlich schlechteste Sparvariante darstellt. Sofern im Rahmen der Altersvorsorge nicht
in eine Zinsanlage investiert wird, sondern vielmehr eine Rentenversicherung, eine
Aktienfondsanlage oder eine direkte Aktienanlage bespart wird, so stellt sich der Anleger
durch Verwendung des zinstragdenden Eigenkapitals strikt besser (V} >V,). Der groRte
Vorteil bei Verwendung des zinstragenden Eigenkapitals verbleibt dem Anleger immer dann,
wenn er im Rahmen der Altersvorsorge eine Rentenversicherung mit Kapitalwahlrecht
bespart, die er spater fiir eine lebenslange Rentenzahlung einsetzen méchte (vgl. Abbildung 3
und 4).

In Entscheidungssituation 1.b konnte fiir den Fall eines Immobilienerwerbs lange vor
Renteneintritt festgestellt werden, dass die Inanspruchnahme von zinstragendem Eigenkapital
die Verwendung von Riester-Kapital dominiert (V> V}).

In Summe verbleibt dem Anleger nach dem Erwerb der Immobilie entweder das Riester-
Kapital (Entscheidungssituation 1.b) oder das Kapital aus dem alternativen VVorsorgevermégen
(Entscheidungssituation 1.a), da stets das zinstragende Eigenkapital als verwendet gilt. Vor
dem Hintergrund der Endvermogensmaximierung ist fur den Fall des friihzeitigen

Immobilienerwerbs unter Einsatz von Eigenkapital die Entscheidung in t;, zugunsten des
Riester-Vertrags zu treffen (V) >V}), da die Besparung des Riester-Vertrags zu einem
hoheren Vermogen in t, fihrt, als die Besparung eines alternativen Vorsorgevertrags. Die

Entscheidungen in t, und t, sind separierbar.
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Wird jedoch angenommen, dass die Anleger erst im Alter, also erst kurz vor Renteneintritt
einen Immobilienerwerb mit Eigenkapital planen, so dominiert in Entscheidungssituation 1.b

die Verwendung von Riester-Kapital die Verwendung des zinstragenden Eigenkapitals
(VL >V,). Ein Vergleich des Vermégens V., welches in Entscheidungssituation I.b den
groReren Wert annimmt, mit jenem Endvermdgen, welches in Entscheidungssituation l.a den

hoheren Wert aufweist (Vy), fiuhrt zu keiner eindeutigen Relation zwischen diesen
Endvermégen (V, évg). Dies liegt an einer Reihe von Effekten. Zunéchst ist festzustellen,

dass die gesamte Vermdogensposition aus angespartem Vorsorgevermodgen (Riester-Rente oder
alternativer Vorsorgevertrag) plus zinstragendem Eigenkapital vor der Investition im
Zeitpunkt t, in Entscheidungssituation 1.b groRer ist, da sich die Riester-Rente bis zu diesem
Zeitpunkt besser entwickelt hat, als eine alternative Vorsorgevariante. Das zinstragende
Eigenkapital entwickelt sich in beiden Fallen gleich. Wird wie in Entscheidungssituation I.b
im Zeitpunkt t, das Vorsorgevermodgen zum Immobilienerwerb eingesetzt, so verbleibt das
zinstragende Eigenkapital. In Entscheidungssituation l.a wird ausschliefflich das zinstragende
Eigenkapital zum Immobilienerwerb verwendet, weswegen dort das Vorsorgevermdgen
verbleibt. In beiden Féllen ist das verbleibende Vermdgen bis t_ anzulegen, wobei sich das
alternative VVorsorgevermdgen unter Umstanden mit einer hoheren Nachsteuerrendite aufzinst.
Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn das VVorsorgevermdgen nicht aus einer Zinsanlage

besteht. Nun stellt sich die Frage, ob die kurze Zeit zwischen t, und t_ausreichend groR ist,
um den Vermdgensnachteil, der in Entscheidungssituation l.a zum Zeitpunkt t, im Vergleich
zur Entscheidungssituation 1.b existiert, durch die bessere Nettoverzinsung bis t  zu

kompensieren. Wesentliche Determinanten fur die Beantwortung dieser Frage sind die
gewahlte Anlageklasse fir das alternative VVorsorgevermdégen, dessen Nettorendite und die
Léange der Periode zwischen t, und t,. Die letzte Determinante ist deshalb wichtig, weil bei
einer langen Ansparzeit der Vorteil der Riester-Rente gegenlber dem alternativen
Vorsorgevermogen besonders grof3 ist, was eine Kompensation zwischen t, und t_ erheblich
erschwert. Berucksichtigt man aber die Tatsache, dass sich in Entscheidungssituation 1.b die
Verwendung von Riester-Kapital nur bei einer kurzen Periode zwischen t, und t_ lohnt, es

aber eher einer langen Periode fiir die Kompensation des Vermdgensnachteils bedarf, so wird

es nur in sehr begrenzten Ausnahmesituation dazu kommen, dass sich ein Anleger im
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Zeitpunkt t, nicht fur die Riester-Rente zum Aufbau seines Vorsorgevermdgens entscheiden

sollte.
Zusammenfassend ist in Entscheidungssituation I, sofern eine Immobilieninvestition erst kurz

vor Renteneintritt geplant ist, die Entscheidung in t, nicht mehr von jener in t, separierbar.
Die Anleger missen also schon im Zeitpunkt t;, wissen, ob und wann sie einen

Immobilienerwerb planen. Erst dann ist unter Berlcksichtigung ihrer personlichen
Verhéltnisse eine Aussage moglich, ob fur sie die Riester-Rente oder der alternative
Vorsorgevertrag die bessere Art der Vermdgensbildung darstellt. Allerdings ist zu vermuten,
dass fiir die Mehrheit der Steuerpflichtigen eine Einzelfallprifung fur die Vermogensbildung
in Form einer Riester-Rente spricht.

Betrachtet man Entscheidungssituation Il nach der Unternehmensteuerreform 2008 / 2009, so

wird der Investor in t,, egal ob er sich in Entscheidungssituation Il.a oder Il.b befindet, stets

die Aufnahme von Fremdkapital weitestgehend vermeiden (V, >V} und V! >V}). Die

Vermeidung der Fremdkapitalaufnahme ist besonders hoch, wenn moglichst viel Kapital bis
zum Immobilienerwerb angespart wurde. Dies ist immer dann der Fall, wenn sich der Anleger

im Zeitpunkt t, fur die Riester-Rente entschieden hat. Folglich ist bei einer klassischen
Immobilienfinanzierung, bei der ein Grofdteil der Investitionssumme durch Darlehen

finanziert wird, die Entscheidung in t, von der Entscheidung in t, separierbar (V! >V,).
Der Anleger sollte sich im Zeitpunkt t, stets fir die Riester-Rente entscheiden und im

Zeitpunkt t, stets das bis dahin angesparte Vermdgen zum Immobilienerwerb einsetzten.
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V. Fazit

Das Ziel der Untersuchung besteht in Kapitel 1. zunéchst darin, unter Berlcksichtigung der
Unternehmensteuerreform 2008 / 2009, den optimalen Weg fiir den Aufbau eines privaten
Vorsorgevermogens zu identifizieren. Dabei kommen als Anlageklassen die Riester-Rente,
die private Rentenversicherung mit Kapitalwahlrecht, die Zinsanlage, die direkte
Aktienanlage und die Aktienfondsanlage in Betracht. Um eine Aussage uber die
Vorteilhaftigkeit einer Anlageklasse treffen zu konnen, wird das Vergleichskriterium
Nettoendvermdgen hergeleitet. Dieses Kriterium bericksichtigt die in der Rentenphase zu
erwartende latente Steuerlast, welche wesentlich von der Kapitalverwendungspréferenz
abhangt. Als mdgliche Szenarien fir die Verwendung des angesparten Kapitals wird der
sofortige Konsum bei Renteneintritt, die Verrentung des Kapitalstocks in Form einer
Rentenversicherung und die Verrentung des Kapitalstocks in Form eines Annuitaten- oder
auch Entnahmeplans betrachtet.

Als Ergebnis dieser Untersuchung stellt sich heraus, dass die Unternehmensteuerreform
2008 / 2009, insbesondere durch die Einfiihrung der Abgeltungsteuer am 1. Januar 2009, die
Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente im Vergleich zum geltenden Recht erhoht. Als
VergleichsmaRstab dienen die Ergebnisse von Kiesewetter (2002). Im Gegensatz zu dessen
Ergebnissen kann nunmehr kein einziges Szenario identifiziert werden, in dem die Riester-
Rente von einer Alternativanlage dominiert wird. Die Riester-Rente stellt sich unter
Berticksichtigung  der  Abgeltungsteuer bei den  Anlagealternativen  fur alle
Einkommensklassen und fir alle untersuchten Familienkonstellationen, welche einen Einfluss
auf die Zulagenhohe haben, als das optimale Instrument zur Vorsorgevermdgensbildung
heraus.

Im Kapitel 1. wird die Vorteilhaftigkeit des in die Riester-Rente integrierten
Zwischenentnahmemodells ndher untersucht. Dieses betragsmaliig begrenzte Entnahmekapital
konkurriert bei der Finanzierung von eigengenutztem Wohneigentum mit den traditionellen
Finanzierungsbestandteilen  Eigen- und  Fremdkapital.  Als  Grundlage  der
Vorteilhaftigkeitsanalyse wird analog zum Kapitel Il. des Beitrags das Nettoendvermdgen
herangezogen. Zunéchst wird die Entscheidungssituation bezlglich der Verwendung von
Eigenkapital oder der Inanspruchnahme des Riester-Kapitals thematisiert. Die Analyse der
Alternativen in Verbindung mit der Rechtslage vor Einfuhrung der Abgeltungsteuer ergibt,
dass der Steuerpflichtige generell sein vorhandenes Eigenkapital zur Immobilienfinanzierung
einsetzen sollte. Unter Beriicksichtigung der Abgeltungsteuer kénnen nun Aussagen Uber die

Vorteilhaftigkeit in Abhéngigkeit von der Tilgungsdauer getroffen werden. Es wird im
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Beitrag gezeigt, dass bei relativ kurzen Tilgungsperioden das Riester-Kapital zur
Immobilienfinanzierung eingesetzt werden sollte. Steht fur die Tilgung des Entnahmebetrags
ein langerer Zeitraum zur Verfligung, ist die Verwendung des vorhandenen Eigenkapitals zu
empfehlen. Als Entscheidungsregel Kkristallisiert sich heraus, dass stets die steuerlich
benachteiligte Alternative als Bestandteil der Finanzierungsstrategie einzusetzen ist. Die
Untersuchung in Bezug auf die Fremdkapitalverwendung zeigt, dass die Entnahme von
Riester-Kapital gegenuber der Aufnahme von Fremdkapital stets vorteilhaft ist. Dieses
Ergebnis gilt unabhéngig von der Einfuhrung der Abgeltungsteuer zum 1. Januar 2009.

Die in den Kapiteln Il. und Ill. separat betrachteten Entscheidungssituationen werden in
Kapitel V. gemeinsam beleuchtet. Es stellt sich hier die Frage, ob die Entscheidung zu
Beginn des Planungshorizonts, mit welcher Anlageform das Vorsorgevermdgen aufgebaut
werden soll, unabhdangig von der spateren Entscheidungssituation, welche die
Zwischenentnahme betrifft, geféallt werden kann. Es stellt sich heraus, dass bei der klassischen
Immobilienfinanzierung, bei der auch Fremdkapital zum Immobilienerwerb eingesetzt wird,
die beide Entscheidungen separierbar sind. Weiterhin stellt sich heraus, dass die beiden
Entscheidungen  ebenfalls  separierbar sind, sofern ein eigenkapitalfinanzierter
Immobilenerwerb lange Zeit vor dem Renteneintritt erfolgt. Lediglich in der Situation, in der
ein eigenkapitalfinanzierter Immobilienerwerb kurz vor Renteneintritt liegt, sind beide
Entscheidungen simultan zu treffen und es kann durchaus sein, dass bei Beginn des
Planungshorizonts der Vermdgensaufbau mittels Riester-Rente nicht optimal ist. Dieses
Ergebnis sollte aber auch in dieser Entscheidungssituation eher die Ausnahme darstellen.
Damit ist nur dann zu rechnen, wenn zwischen dem Beginn des Planungshorizonts und der
Zwischenentnahme wenige Jahre liegen, also mit der Bildung des Vorsorgevermdgens erst
recht spat begonnen wird. Folglich kann die Besparung eines Riester-Vertrags fir fast alle
Einkommens- und Familiensituationen, unabhangig von Alter und Immobilienerwerbsabsicht,
empfohlen werden. Aber selbst in der Situation, in der mit der Besparung eines
Vorsorgevertrags erst sehr spat begonnen wird und der Immobilienerwerb erst kurz vor
Renteneintritt erfolgt, kann wahrscheinlich auf die simultane Entscheidung verzichtet werden.
In einer solchen Situation ware der Fehler, den man bei Besparung eines Riester-Vertrages
anstelle eines alternativen Vorsorgevertrages begeht, Uberaus gering, da in einer solch kurzen
Ansparphase nur eine sehr geringe Summe an Kapital im Vorsorgevertrag akkumuliert
werden kann und dieses Wahrscheinlich in keinem nennenswerten Verhaltnis zum Kaufpreis

einer Immobilie steht.
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