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WIRKUNGSANALYSE BAUSPAREN

1.

Einleitung: Intendierte Wirkungen des Bausparens

Ein Bausparvertrag ist haufig der erste Schritt, den Wunsch vom eigenen Heim
Wirklichkeit werden zu lassen. Gleichzeitig handelt es sich um einen langfristigen
Sparvertrag, der eine Option auf die Inanspruchnahme eines zinssicheren Darlehens
fiir wohnungswirtschaftliche Zwecke beinhaltet. Im Rahmen der Wohnungsbaupra-
mie wird diese Form der Vermogensbildung staatlich gefordert.

Mit dem Bausparvertrag werden positive Wirkungen verbunden. Dazu gehoren:

Steigerung der Sparquote/des Vorsorgesparens: Bausparvertrage stimu-
lieren nicht nur die Ersparnisbildung in ebenjener Anlageform, sondern auch
die Vermogensbildung der bausparenden Haushalte insgesamt. Durch die
festgelegte Laufzeit werden Haushalte zum regelmafdigen Sparen angeregt.

Unterstiitzung der Altersvorsorge: Werden die Bausparbeitrdge von den
Anlegern nach Abschluss der Ansparphase tatsachlich zur Wohneigentums-
bildung verwendet, hat dies einen direkten Effekt auf die Altersvorsorge.
Denn die positiven Effekte der Wohneigentumsbildung auf die Altersvorsor-
ge sind hinreichend bekannt.! Es spricht vieles dafiir, dass Selbstnutzer-
haushalte neben den Tilgungsleistungen fiir Realkredite dhnlich hohe Betra-
ge in Geldvermogen ansparen.

Friihere Wohneigentumsbildung: Die friihzeitige Entscheidung fiir einen
Bausparvertrag kann dazu fiihren, dass konsumorientierte junge Haushalte
»unbeabsichtigt Vermogen zum spateren Eigenheimerwerb ansparen und
dadurch - wenn sie in das entsprechende familidre Umfeld bzw. Alter kom-
men - genligend Eigenkapital zur Verfiigung steht. Tendenziell wird dadurch
das Erwerbsalter fiir Immobilien gesenkt und der Grundstein fiir eine be-
trachtliche Vermoégensbildung in Form von Wohneigentum gelegt.

Bisher gibt es nur wenige Studien, die die Wirksamkeit von Bausparen mit 6kono-

metrischen Modellen untersuchen.2 empirica iiberpriift nun erstmals im Rahmen

1 Vgl. Braun, R. (2016): Vermdgensbildung in Deutschland - Teil 3 Wohnfldchen und Vermdgen bei Mietern und
Wohneigentiimern.

2 Vgl. z.B. Delbiaggio und Wanzenried (2010): Bausparen: Eine ékonometrische Wirkungsanalyse kantonaler

Bausparmodelle, Westerheide und Rotfuf (2008): Mdrkte im Umbruch: Bausparen, Bauen und Wohnen in Ba-
den-Wiirttemberg, ZEW Gutachten/Forschungsberichte, Rotfuf und Westerheide (2010): Eine Analyse der
Wohnungsbauprdmienférderung aus empirischer Sicht. In: Kredit und Kapital, 43. Jahrgang, Heft 1, Seiten 97-

123 und Borsch-Supan und Stahl (1991): Do savings programs dedicated to home-ownership increase personal

savings?: An analysis of the West German Bausparkassen system. In: Journal of Public Economics, 44. Jahrgang,
Heft 3, Seiten 265-297.
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einer Auswertung des Soziokonomischen Panels (SOEP) die empirischen Effekte des
Bausparens.3

Das Ziel einer Wirkungsanalyse besteht darin, den Zusammenhang zwischen Maf3-
nahme und Zielparameter zu untersuchen. Dabei ist von Bedeutung, dass der Effekt
der Mafdnahme auf einem kausalen Zusammenhang beruht und nicht durch eine
dritte Variable verursacht wird. Die Wirksamkeit einer Mafdnahme lasst sich durch
die Betrachtung einer Behandlungs- und einer Kontrollgruppe beurteilen. Der Wis-
senschaftliche Beirat beim Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie hat ein
Gutachten zur ,Evaluierung wirtschaftspolitischer Fordermafdnahmen als Element
einer evidenzbasierten Wirtschaftspolitik“ herausgegeben, in dem die wichtigsten
Methoden der kausalen Wirkungsanalyse dargestellt sind.* Hierzu gehért u.a. der
Matching-Ansatz. Dieser zielt darauf ab, ,Paare” in Behandlungs- und Vergleichs-
gruppen zu finden, die sich in Bezug auf beobachtete Merkmale so dhnlich wie mog-
lich sind. Unterscheiden die Paare sich danach in Bezug auf die Ergebnisvariable, ist
dies auf den Effekt der Mafdnahme zuriickzufiihren. In der empirica-Analyse kom-
men daher sowohl die klassische Regressionsanalyse als auch das Propensity Score
Matching zum Einsatz.

Eine Regressionsanalyse ist ein Verfahren, um den Zusammenhang zwischen einer
abhingigen Y-Variable und einer oder mehreren unabhidngigen X-Variablen zu
schitzen. Aufderdem kénnen damit Aussagen iiber die statistische Signifikanz getrof-
fen werden. Ein Zusammenhang ist signifikant, wenn die Wahrscheinlichkeit, dass
der Zusammenhang auch durch Zufall so zustande gekommen sein kdnnte, nicht
iiber einer gewissen Schwelle bzw. Irrtumswahrscheinlichkeit liegt. Ein Vorteil die-
ser Analysemethode besteht darin, dass der Beitrag bestimmter Faktoren rechne-
risch voneinander getrennt werden kann. So gibt der Regressionskoeffizient an, wie
der Zusammenhang zwischen der zu erklarenden und der unabhdngigen Variablen
ist, wenn alle anderen Variablen (,Kontrollvariablen“) konstant gehalten werden,
d.h. unverandert bleiben.

Die Methode des Propensity-Scores gehort zum Bereich des sogenannten quasi-
experimentellen Designs. Die Idee ist, jeder Person mit Bausparférderung eine mog-
lichst dhnliche Person ohne Bausparforderung gegeniiberzustellen. Diese wird sta-
tistisch generiert und stellt dann die vergleichbare Kontrollgruppe (ohne Bauspar-
vertrag) dar. Der Propensity Score (PS) ist die bedingte Wahrscheinlichkeit der Teil-
nahme an der ,Versuchsgruppe auf Basis beobachteter Merkmale. Uber den Ver-
gleich der durchschnittlichen Gruppendifferenzen konnen dann Wirkungseffekte
abgeschatzt werden.

3 Die Wirkung der Bausparforderung kann hier nicht iiberpriift werden, da im SOEP hieriiber keine Informatio-
nen vorliegen. Allerdings ist die Wirkung bereits in den zuvor genannten Studien beurteilt worden. Die Autoren
Rotfufd und Westerheide (2010, 123) folgern beispielsweise, ,dass von der Wohnungsbaupramie trotz ihrer ge-
ringen Hohe erhebliche Anreizeffekte ausgehen®.

4+ Vgl Prof. Dr. Wofmann et al. (2013): Evaluierung wirtschaftspolitischer Férdermafinahmen als Element einer
evidenzbasierten Wirtschaftspolitik. Gutachten des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesministerium fiir Wirt-
schaft und Energie. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (BMW1) (Hg.).
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2.  Analyse: Wirkungen des Bausparens im Soziookonomischen Panel
Bausparer sparen mehr

Bausparer sparen monatlich mehr Geld als Nicht-Bausparer. Dies mag vielleicht
nicht iberraschen, ist aber wichtige Voraussetzung fiir den Vermogensaufbau.

Abbildung 1: Monatlicher Sparbetrag* mit/ohne Bausparvertrag im Vorjahr

750
E’ 718
£ 700
"
n 650
2 616
=
® 600
2
550
kein Bausparvertrag Vorjahr Bausparvertrag Vorjahr
= Mittefwert Sparbetrag
* ohne Tilgungszahlungen.
Quelle: SOEP, eigene Berechnungen empirica

Diese Ergebnisse werden auch durch Regressionsanalysen bestatigt (vgl. Abschnitt
4.2.1 im Anhang). Hierbei werden im Gegensatz zur deskriptiven Analyse die Effekte
eines hoheren Haushaltsnettoeinkommens, des Familienstandes, der Kinderanzahl
sowie weiterer Faktoren ,herausgerechnet”. Ubrig bleibt der Nettoeffekt des Bau-
sparvertrags auf den monatlichen Sparbetrag. Dieser ist kleiner als der Bruttoeffekt
in Abbildung 1, aber belegt dennoch einen signifikanten Spareffekt des Bauspa-
rens: Haushalte mit einem Bausparvertrag im Vorjahr sparen rund 25 € pro Monat
mehr als Nicht-Bausparer. Zudem erhéhen Bausparer ihr monatliches Vermdgen um
knapp 60 € mehr als Nicht-Bausparer.

Bausparen erhoht die Wahrscheinlichkeit fiir den Erwerb von Wohneigentum

Empirisch zeigt sich, dass der Vermogensaufbau besonders dann langfristig und
gelungen ist, wenn die Bausparer auch Wohneigentum erwerben.5 Damit haben sie
nicht nur kurzfristig mehr gespart, sondern auch langfristig besser fiir das Alter vor-
gesorgt als im Alter und Einkommen vergleichbare Mieter. Die Daten des SOEP ge-
ben leider nicht an, wie der Bausparvertrag genau verwendet wurde, aber es zeigt
sich, neue Wohneigentiimer sind iiberwiegend auch Bausparer. Im Mittel iiber alle
Beobachtungsjahre hatten 60 % der neuen Wohneigentiimer im Vorjahr einen Bau-
sparvertrag. Nur 40 % der Erwerber hatten im Vorjahr keinen Bausparvertrag (vgl.
Abbildung 2).

5 Vgl. Braun, R. (2016): Vermdgensbildung in Deutschland - Teil 3 Wohnfldchen und Vermdgen bei Mietern und

Wohneigentiimern.
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Abbildung 2: Neue Wohneigentiimer* mit/ohne Bausparvertrag Vorjahr
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kein Bausparvertrag Vorjahr Bausparvertrag Vorjahr

= Wohneigentum erworben

* Neue Wohneigentiimer sind diejenigen Haushalte, bei denen ein Wechsel von der Mietwohnung ins
selbstgenutzte Wohneigentum stattgefunden hat.

Quelle: SOEP, eigene Berechnungen empirica

Die Regressionsanalyse und das Propensity Score Matching bestitigen, dass ein
Bausparvertrag die Wahrscheinlichkeit eines Wohneigentumserwerbs erhéht
(vgl. Abschnitt 4.2.2 und 4.2.3 im Anhang). Damit folgt dem eher kurzfristigen ,Spar-
effekt” wahrend der (siebenjdhrigen) Sparphase ein langfristiger ,Zwangssparef-
fekt” in Form der Tilgungsleistungen fiir die Baukredite. Dieser Zusammenhang
kann sowohl im Rahmen der klassischen Regressionsanalyse nachgewiesen werden
als auch beim Propensity-Score-Matching. Die Hohe des errechneten Effektes vari-
iert je nach Methodik. Beim Propensity-Score-Matching ist zu beachten, dass das
Ergebnis trotz der restriktiven Annahmen signifikant ist; denn hier wird ein Effekt
des Bausparens nur wirksam, wenn ein Haushalt, der Wohneigentum erwirbt, zu-
mindest in den drei Jahren vor dem Wohneigentumserwerb einen Bausparvertrag
hatte. Effekte, die auf einer lingeren Zeit zwischen Ansparen und Wohneigen-
tumserwerb basieren, werden in dieser Berechnungsmethode nicht berticksichtigt.
Es ist daher davon auszugehen, dass der Effekt des Bausparens auf den Wohneigen-
tumserwerb noch grofier ist.

Bausparer erwerben tendenziell frither Wohneigentum

Es besteht ein Zusammenhang zwischen dem Wohneigentumserwerb und dem Be-
sitz eines Bausparvertrages. Doch kaufen Bausparer auch frither Wohneigentum,
weil sie mehr/ schneller gespart haben? Im Mittel iiber alle beobachteten Jahre ist
der Haushaltsvorstand, der Wohneigentum unter 60 Jahren mit Bausparvertrag er-
wirbt, rund zwei Jahre jlinger als ein Erwerber ohne Bausparvertrag (vgl. Abbildung
3).
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Abbildung 3: Alter Haushaltsvorstand von neuen Wohneigentiimern mit/ohne
Bausparvertrag im Vorjahr

Auswahl: Nur neue Wohneigentiimer unter 60 Jahren
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* Neue Wohneigentiimer sind diejenigen Haushalte, bei denen ein Wechsel von der Mietwohnung ins
selbstgenutzte Wohneigentum stattgefunden hat.

Quelle: SOEP, eigene Berechnungen empirica

Die Altersdifferenz zwischen Wohneigentumserwerbern mit und ohne Bausparver-
trag betrdgt hier allerdings ,,nur” zwei Jahre. Die 6konometrischen Analysen deuten
jedoch darauf hin, dass diese Differenz bis zu sechs Jahre betragen kénnte (vgl. Ab-
schnitt 4.2.3 im Anhang). Konsumorientierte junge Haushalte sparen dann durch das
Bausparen ,unbeabsichtigt Vermdgen an und haben - wenn sie in das entsprechen-
de familidre Umfeld bzw. Alter kommen - eher geniigend Eigenkapital zum Eigen-
heimerwerb. In der Gesamtschau deuten die Modelle darauf hin, dass die Rechnung
zum Wohneigentumserwerb bei Bausparern friiher aufgeht.

Bausparférderung wirkt

Das grundsatzliche Problem der Analyse von Sparentscheidungen kann auch die
vorliegende Studie nicht endgiiltig 16sen. Sparen ist ein dynamisches Entschei-
dungskalkiil. Insbesondere koénnen sich die Motive fiir das (Bau-)Sparen iiber die
lange Ansparphase verdndern. Auch Methoden wie das Propensity Score Matching
sind kein ,Allheilmittel“. Dennoch konnten im Rahmen der Studie robuste Indikatio-
nen abgeleitet werden, die auf eine positive Wirkung des Bausparens hinweisen.
Gleichzeitig ist es aufgrund der vorliegenden Variablen im Datensatz nicht méglich,
den spezifischen Effekt der Wohnungsbaupramie - also der Bausparférderung -
mithilfe des SOEPs zu iiberpriifen. Andere Studien kommen allerdings zu dem Er-
gebnis, ,dass von der Wohnungsbaupramie trotz ihrer geringen Hohe erhebliche
Anreizeffekte ausgehen“t. Fiir diesen Effekt sprechen auch die steigenden Ab-
schlusszahlen von Bausparvertrdgen bei vergangenen Gesetzesdanderungen (Erho-
hung von Einkommensgrenzen oder Bausparpramien).

6 Vgl. Rotfufd und Westerheide (2010): Eine Analyse der Wohnungsbaupramienférderung aus empirischer Sicht.
In: Kredit und Kapital, 43. Jahrgang, Heft 1, Seite 123.
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Zudem kann man gerade bei Personen mit geringerer ,finanzieller Allgemeinbil-
dung” (Financial Literacy) davon ausgehen, dass die Wohnungsbaupramie einen
»Signaling-Effekt hat. Das heifdt, das Sparprodukt erhélt durch die staatliche Forde-
rung mehr Aufmerksamkeit, was moéglicherweise gerade Haushalte mit niedrige-
rem Einkommen und einer geringen Sparquote zum Vorsorgen veranlasst.

3. Fazit: Bausparen ziigelt die eigene Ungeduld

Fiir Wohneigentumserwerber gibt es zwei grofie Hiirden. Erstens bendtigen Sie aus-
reichend Eigenkapital, und zweitens miissen sie sicherstellen, dass sie die Kreditra-
ten jeden Monat zahlen kénnen. Derzeit sind die Bauzinsen sehr niedrig. Auch wenn
gleichzeitig von Anfang an hohere Tilgungsraten vereinbart werden, ist damit die
Bedienung der Kredite insgesamt ein geringeres Problem. Stattdessen scheitern
jetzt viele an der Eigenkapitalschwelle. Das ist eine Folge niedriger Sparzinsen ei-
nerseits und den andererseits stark gestiegenen Immobilienpreisen. 50 Prozent
hohere Immobilienpreise erfordern eben auch ein anderthalbfaches Eigenkapital.
Hilfreich erscheinen daher Sparvertrédge, die eine kontinuierliche und erhdhte Ver-
mogensbildung gewdhrleisten - unabhangig von Schwankungen der Zinsen oder
Einkommen und unabhédngig von wechselnden Bediirfnissen in verschiedenen Le-
bensphasen. Das Bausparen ist ein potentieller Kandidat, der diese Zusatzfunktio-
nen des Sparens gewdahrleisten konnte. Ob dies wirklich zutrifft, wurde im Rahmen
dieser Studie anhand von Wirkungsanalysen mit unterschiedlichen methodischen
Ansatzen getestet und weitestgehend — im Rahmen der methodischen Maéglichkeiten
- bestatigt.

Offensichtlich immunisiert das Bausparen also in gewisser Weise gegen die Versu-
chungen eines hedonistischen Konsumlebens. Die Moglichkeiten, angespartes Geld
zu verwenden sind vielfaltig. Bausparen ist jedoch weniger liquide als viele andere
Anlageformen. Dies hat erhebliche Auswirkungen auf langfristige, kontinuierliche
Sparprozesse und fiihrt zu bedeutenden Weichenstellungen, durch die das Verhalten
gepragt oder sogar erzwungen wird. Bausparen fiihrt dartiber hinaus 6fter und frii-
her als bei Nicht-Bausparern ins Wohneigentum. Damit wird ein eher kurzfristiger
»~Zwangssparprozess” in einen langfristigen Prozess tiberfiihrt, der im Ergebnis die
eigene Ungeduld oder sogar Unvernunft und Launenhaftigkeit bremsen kann. In
diesem Sinne legt das Bausparen vielfach den Keim fiir eine frithzeitigere und héhe-
re Vermogensbildung. Die schiere Masse der grofieren Sparanstrengung verbessert
oftmals die Altersvorsorge.
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4, Anhang

4.1

Datensatzbeschreibung

Abbildung 4: Eigenschaften Bausparer und Nicht-Bausparer
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empirica
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Wer ist eigentlich Bausparer und wer ist keiner? Bausparer im SOEP...

e haben ein hoheres Nettoeinkommen,

e haben einen héheren Spar- und Tilgungsbetrag pro Monat,
e sind ofter verheiratet,

e haben haufiger Abitur,

e sind ofter berufstatig,

e haben ofter Kinder,

e und sind jiinger

...als Nicht-Bausparer.

4.2 Regressionsanalysen

Trotz der ersten Hinweise zur Wirkung des Bausparens im Rahmen der deskriptiven
Analyse erfiillen diese noch lange nicht die wissenschaftlichen Anforderungen an
eine aussagekraftige Wirkungsanalyse. Denn es kommen diverse andere Variablen
in Betracht, die Beziehung zwischen Bausparvertrag und Wirkungen beeinflussen
koénnen, sodass kein kausaler Zusammenhang zwischen Ursache und Wirkung her-
gestellt werden kann (omitted variable bias). Deshalb werden folgende Hypothesen
und Modelle getestet:

Hypothese 1: Bausparen erhoht c.p. die Vermdgensbildung (Sparbetrag).
Sparbetrag;; = a; + pBausparen;; + X6 + &

Hypothese 2: Bausparen erhoht c.p. die Wahrscheinlichkeit, neuer Wohneigentii-
mer zu werden.

1og(1 f YWohneigentimer;, = a; + pBausparen;_1 + X;:6 + €

p

Hypothese 3: Bausparen senkt c.p. das Alter des Haushaltsvorstands beim Wohn-
eigentumserwerb.

Alter bei Hauskauf;; = a; + pBausparen;; + X;;:6 + &

Wobei

e (§denjeweils personenspezifischen, zeitkonstanten Effekt bezeichnet,

e Sparbetrag denjenigen Geldbetrag in Euro, der jeden Monat zu Sparen zu-
riickgelegt wird,

e Bausparen eine Dummy-Variable, die 1 wird, wenn der Haushalt im Vorjahr
einen Bausparvertrag hatte und 0, wenn er keinen hatte,

o Wohneigentiimer eine Dummy-Variable, die 1 wird, wenn der Haushalt vom
Status Mieter in den Status Wohneigentiimer wechselt und 0, wenn sich der
Status nicht verandert,

o Alter bei Wohneigentumserwerb das Alter des Haushaltsvorstands bei Wech-
sel des Wohnstatus angibt und
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e X;: ein Vektor von Kontrollvariablen, z.B.:

— Alter Haushaltsvorstand,

— Haushaltsnettoeinkommen in 1.000 €,

- Vorhandensein von Kindern (1 =ja/ 0 = nein),

- Familienstand Haushaltsvorstand (1 = verheiratet/ 0 = ledig),

- Erwerbstatus Haushaltsvorstand
(1 = berufstatig/ 0 = nicht-berufstatig),

- Lebensversicherung (1 = ja/ 0 = nein) als Hilfsvariable fiir die
Sparneigung,

- Zeitperiode (1 = 1980er, 2 = 1990er, 3 = 2000er, 4 = 2010er Jahre)
bezeichnet.

Um die Hypothesen zu liberpriifen, werden die einzelnen Haushalte als Untersu-
chungseinheit herangezogen. Die Daten werden nicht aggregiert, um alle zur Verfi-
gung stehenden Informationen zu nutzen und die Analyse auf die individuelle Haus-
haltsebene zu beziehen. Bei Hypothese 2 wird wegen der bindren zu erklarenden
Variable ,neuer Wohneigentiimer“ eine logistische Regression genutzt. Zudem wer-
den neben den Kontrollvariablen auch ,Fixed-Effects“ auf Haushaltsebene bertick-
sichtigt, um fiir personenspezifische, zeitkonstante Effekte zu kontrollieren wie z.B.
Gender, aber auch Sparneigung, Bildungshintergrund etc. Es werden nur ausgewahl-
te Modellspezifikationen dargestellt. Fiir die Berechnungen wurden aber selbstver-
stdndlich immer verschiedene Spezifikationen getestet. Wenn sich dadurch wesent-
liche Anderungen bei Signifikanz und Richtung des Effektes ergeben haben, werden
diese explizit erwahnt.

4.2.1 Bausparen und Vermogensbildung

Hypothese 1, dafy Bausparen c.p. die Vermdgensbildung bzw. den Sparbetrag er-
hoht, kann mit den Regressionsergebnissen bestitigt werden (vgl. Abbildung 5).
Nahezu alle Spezifikationen ergeben einen signifikant positiven Effekt des Bauspar-
vertrags. Das Signifikanzniveau sinkt zwar, wenn das Haushaltsnettoeinkommen
beriicksichtigt wird. Allerdings ist auch hier ein erhohter Spareffekt zu erkennen: Je
nach Modell sparen Haushalte mit einem Bausparvertrag im Vorjahr 25 € pro Monat
mehr. Auch die Vorzeichen der Kontrollvariablen sind plausibel: Haushalte mit ei-
nem niedrigeren Haushaltseinkommen von bis zu 1.000 € pro Monat sparen an und
fiir sich deutlich weniger, da sie ihr Einkommen eher fiir den Konsum verwenden.
Gleiches gilt fiir Wohneigentiimer, die als Sparvariante ihr Wohneigentum abbezah-
len. Berufstatige konnen mehr sparen, Kinder fiihren eher zum , Entsparen®.

Positiver Effekt des
Bausparens auf den
monatlichen
Sparbetrag
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Abbildung 5: Regressionsergebnisse monatlicher Sparbetrag*

Sparbetrag
Bausparvertrag Vorjahr 25.27%*
(11.75)
HH-Nettoeinkommen 302.9%*x%
(6.175)
Alter 1.688
(1.603)
Erwerbstatigkeit 56.12%*x*
(15.406)
Wohneigentum =193.4***
(21.88)
Ehestatus -46.40%
(22.09)
Kinder -47.06%
(18.74)
Hochschulreife -52.40
(61.95)
Constant 45.75
(81.90)
Observations 21881
Standard errors in parentheses
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
* ohne Tilgungszahlungen.
Quelle: SOEP, eigene Berechnungen (lineares Panelmodell mit fixed effects) empirica

Interpretiert man das Vermodgen als Summe des monatlichen Sparbetrags und der Positiver Effekt des
monatlichen Tilgungsbetrige’ fiir Wohneigentumserwerb, sind die Regressionser- \E;erl;ptjagr:r?ssa?;tf):jn
gebnisse sehr robust (vgl. Abbildung 6). Bausparer erhéhen ihr Vermégen um knapp

60 € pro Monat mehr als Nicht-Bausparer. Dieses Ergebnis ist hochsignifikant. Zu-

satzlich bilden gemafd Verheiratete 114 € pro Monat mehr Vermoégen als Ledige.

Positiv wirkt sich auch eine Erwerbstatigkeit, eine vorhandene Sparneigung sowie

Wohneigentum aus. Kinder und ein niedriges Haushaltseinkommen sind weiterhin

hinderlich fiir das Sparen und damit die Vermdégensbildung.

7 Die genaue Frage im SOEP lautet: Haben Sie fiir diese selbstgenutzte Wohnung / dieses selbstgenutzte Haus
noch finanzielle Belastungen aus der Abzahlung von Hypotheken oder Bauspardarlehen? Wie hoch ist der mo-
natliche Betrag fiir Tilgung und Zinsen, den Sie fiir dieses oder diese Darlehen zu leisten haben?
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Abbildung 6: Regressionsergebnisse monatlicher Spar- und Tilgungsbetrag

Spar-/Tilgungsbetrag

Bausparvertrag Vorjahr 59.66%**
(14.06)
Ehestatus 114 .5%%*
(26.19)
Kinder -65.46**
(22.16)
Erwerbstatigkeit 107.7***
(18.08)
Lebensversicherung 43.07**
(14.04)
Wohneigentum 736.5%**
(25.74)
Einkommen/Monat<1.000 -149.0%***
(22.88)
Hochschulreife 60.87
(73.62)
Constant 379.8%*x*
(29.02)
Observations 21880

Standard errors in parentheses
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Quelle: SOEP, eigene Berechnungen (lineares Panelmodell mit fixed effects) empirica

4.2.2 Bausparen und Wohneigentumserwerb

Zur Uberpriifung von Hypothese 2 - der Einfluss des Bausparens auf den Wohnei-  Positiver Effekt des

gentumserwerb -wird eine logistische Regression berechnet. Die Regressionsergeb- ~Bausparens auf die
. . die Hvpothese: B hab . d. 50 % héh Wah Wahrscheinlichkeit

nisse unterstiitzen die Hypothese: Bausparer haben eine rd. 0 hohere Wahr- . wohneigen-

scheinlichkeit Wohneigentum zu erwerben als Nicht-Bausparer. Hilt man die Vari- tumserwerb

ablen Alter, Haushaltsnettoeinkommen, Erwerbstatigkeit etc. konstant, erwerben

demnach anstatt 100 Haushalte 150 Haushalte Wohneigentum, wenn sie einen Bau-

sparvertrag haben. Dieses Ergebnis ist hochsignifikant und robust iiber mehrere

Spezifikationen (vgl. Abbildung 7). Auch ein Ehepartner, Kinder im Haushalt, ein

hoheres Einkommen und generelles Sparen erhéhen annahmegemafd die Wahr-

scheinlichkeit eines Wohneigentumserwerbs.
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Abbildung 7: Regressionsergebnisse Wohneigentum erworben

Neues Wohneigentum

Bausparvertrag Vorjahr 1.510**%*
(0.000)
Alter 0.905**~*
(0.000)
HH-Nettoeinkommen 1.143**x*
(0.001)
Erwerbstatigkeit 0.887
(0.384)
Monatliches Sparen ja/nein 1.426%**
(0.000)
Lebensversicherung 1.240%*
(0.045)
Ehestatus 1.241
(0.145)
Kinder 1.430*~*
(0.010)
Hochschulreife 0.716
(0.501)
Zeit-Dummy 1.159
(0.222)
Observations 8908

Exponentiated coefficients; p-values in parentheses
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

* Zeit-Dummy: 1 = 1980er, 2 = 1990er, 3 = 2000er, 4 = 2010er Jahre
Quelle: SOEP, eigene Berechnungen (logistische Regression mit fixed effects) empirica

Bausparer haben demnach also eine hohere Wahrscheinlichkeit, Wohneigentum zu
erwerben. Aber kaufen sie auch frither (Hypothese 3)? Fiihrt ein Bausparvertrag
dazu, dass junge Haushalte ,unbeabsichtigt“ Vermodgen ansparen und dadurch fri-
her gentligend Eigenkapital zum Eigenheimerwerb haben? Bausparer sind im Modell
ohne Zeit-Dummy signifikant jiinger beim Erwerb von Wohneigentum als Nicht-
Bausparer. Bei Beriicksichtigung von Zeiteffekten in Form eines Zeit-Dummy -wird
der Effekt eines Bausparvertrags insignifikant (vgl. Abbildung 8). Die Auswirkung

Tendenziell negati-
ver Effekt des Bau-
sparens auf Alter bei
Wohneigentums-
erwerb
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des Bausparens auf das Alter bei Wohneigentumserwerb scheint einen besonders
relevanten Zeiteffekt zu haben, der sich beispielsweise im Zinsniveau, in den Kauf-
preisen und alternativen Anlageformen dufdert.8

Abbildung 8: Regressionsergebnisse Alter Haushaltsvorstand bei Erwerb

Alter ohne Zeit-Dummy Alter mit Zeit-Dummy
Bausparvertrag Vorjahr -3.906%* -0.967
(1.741) (1.490)
HH-Nettoeinkommen 0.636 0.551
(0.519) (0.383)
Monatliches Sparen ja/nein 0.632 0.192
(1.143) (0.851)
Ehestatus 2.397 2.145
(1.643) (1.214)
Kinder 4.155 1.781
(3.267) (2.486)
Erwerbstdtigkeit -2.256 -0.0620
(2.135) (1.673)
Lebensversicherung 1.400 -0.716
(1.480) (1.219)
Hochschulreife -4.286 -1.000
(4.710) (3.576)

Zeit-Dummy 4.550%%*
(1.166)

Constant 40.45%** 23.74%*x%
(3.266) (4.915)
Observations 1104 1104

Standard errors in parentheses
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Quelle: SOEP, eigene Berechnungen (lineares Panelmodell mit fixed effects) empirica

4.2.3 Propensity-Score-Matching (PSM)

Die vorangegangenen Regressionsanalysen sind nur bedingt in der Lage, eine Kausa-
litat zwischen Bausparen und Wohnungskauf zu testen. Zwar kann sich durch das
Bausparen die Wahrscheinlichkeit erhdhen, signifikant mehr zu sparen. Dies kann
aber auch daran liegen, dass Personen mit sowieso hoher Sparneigung eher auf ein
Bausparprodukt zuriickgreifen. Man weif3 also nicht, wie sich die ,Sparer” ohne Bau-
sparvertrag verhalten hatten. Es fehlt eine vergleichbare Kontrollgruppe. Wenn sich

8 Eine Vermutung ist, dass der Einfluss des Bausparens in der jliingeren Vergangenheit niedriger war, weil
Wohneigentum in Folge der Niedrigzinsen (trotz steigender Preise) erschwinglicher wurde, der positive Eigen-

kapitaleffekt des Bausparens also weniger relevant wurde.
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namlich die Gruppen selbst bilden, konnten (selektionsbedingte) Unterschiede zwi-
schen Versuchs- und Vergleichsgruppe - in unserem Beispiel die Sparneigung - das
Ergebnis verzerren. D.h. wenn ,Sparer” eher Bausparen und auch eher Wohneigen-
tum erwerben. Mit dem Propensity Score Matching sollen eben diese Selektionsef-
fekte ,herausgerechnet” werden, sodass die Ergebnisse der PSM nahe an die Metho-
den der randomisierten Zufallsauswahl heranreichen kénnen.®

Das Propensity Score Matching ist ein Verfahren, das Selektionseffekte reduzieren
kann. Die Glite der Methode ist allerdings auch in diesem Fall abhdngig von den vor-
handenen Daten. Denn es werden nur Selektionseffekte herausgerechnet, die beo-
bachtet werden, d.h. fiir die Daten vorliegen. Gibt es also mutmaflich eine Drittvari-
able, die einen erheblichen Einfluss auf den Selektionsprozess hat und die aufgrund
fehlender Daten nicht beriicksichtigt werden kann, kann auch die Methode des Pro-
pensity Score Matchings das Selektionsproblem nicht endgiiltig 16sen. Zur Berech-
nung wird aus dem Panel-Datensatz eine cross-section (Querschnittsdatensatz) er-
stellt, da im Rahmen des Matchings die Panelstruktur nicht berticksichtigt werden
kann (Beobachtungen zu einer Person sind nicht unabhingig voneinander). Die In-
formationen werden dafiir je Haushalt in ein Referenzjahr libertragen. Die Variable
Bausparen gibt nun an, ob der Haushalt jemals einen Bausparvertrag hatte. Zusatz-
lich ist die Outcome-Variable sehr restriktiv gewahlt: Sie wird eins, wenn ein Haus-
halt, der Wohneigentum erwirbt, in den 3 Jahren vor dem Wohneigentumserwerb
einen Bausparvertrag hatte und bleibt null, wenn es innerhalb dieser 3 Jahre keinen
Bausparvertrag gab. Fiir die Berechnung des Propensity Scores werden die Variab-
len Geschlecht, Abitur (ja/nein), Familienstand, Kinder, Haushaltsnettoeinkommen,
Lebensversicherung als Proxy fiir die Sparneigung und Berufstatigkeit genutzt. Fiir
alle Variablen werden ausschliefilich die Werte vor dem ersten Mal Bausparen ge-
nutzt, da sie nur dann die Sparentscheidung beeinflusst haben kénnen.

Flr die Ableitung des Propensity-Scores wird zunachst eine Probit-Regression
geschitzt. Nach Anwendung des Common Supports ergeben sich die Propensity-
Scores fiir das ,Treatment” Bausparen. Im zweiten Schritt werden die Ergebnisse
der gewichteten Treatment-Variable Bausparen auf den Wohneigentumserwerb
mithilfe unterschiedlicher Matching-Methoden verglichen (Nearest Neighbor und
Kernel-Matching). Es werden Bootstraped Standardfehler genutzt.

Nach Berechnung des Propensity Scores mithilfe der soeben beschriebenen Probit-
Regression wird der Average Treatment Effect on the Treated (ATT) bestimmt. Die-
ser gibt an, welchen Effekt das Bausparen hat, wenn der Einfluss auf eine Gruppe
von Bausparern mit einer Gruppe von Nicht-Bausparern verglichen wird, die der
Bauspar-Gruppe in méglichst vielen Charakteristika stark dhnelt. Die Kontrollgrup-
pe der Nicht-Bausparer ist damit der kontrafaktische Zustand - also das ,was ware
wenn“ es keinen Bausparvertrag gegeben héatte. Dadurch gibt der Vergleich beider
Gruppen Aufschluss iiber den kausalen und ausschliefllichen Beitrag des Bauspa-
rens.

9 Vgl. z.B. Becker und Ichino (2002): Estimation of average treatment effects based on propensity scores. In: The
Stata Journal, 2 Nummer 4, Seiten 358-377.

Unter den Bauspa-
rern gibt es mehr
Wohneigentums-
erwerber
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Der ATT ist bei beiden Matching-Methoden statistisch signifikant und liegt zwischen
0,04 und 0,05 (vgl. Abbildung 9). Dies bedeutet, dass es wegen der Bausparvertrige
4 bis 5% mehr Wohneigentiimer gibt. Hierbei ist zu betonen, dass dieses Ergebnis
trotz der restriktiven Annahmen zustande kommt (nur Bausparvertrag innerhalb
der 3 Jahre vor dem Erwerb). Es ist daher davon auszugehen, dass der tatsachliche
Effekt des Bausparens noch grofier ist.

Abbildung 9: Propensity Score-gewichtetes Bausparen auf den Outcome
Wohneigentumserwerb

ATT estimation with Nearest Neighbor Matching method
(random draw version)
Bootstrapped standard errors

n. treat. n. contr. ATT Std. Err. t

1391 945 0.040 0.012 3.427

Note: the numbers of treated and controls refer to actual
nearest neighbour matches

ATT estimation with the Kernel Matching method
Bootstrapped standard errors

n. treat. n. contr. ATT Std. Err. t
1391 1400 0.049 0.010 4.915
Quelle: SOEP, eigene Berechnungen empirica

Der Effekt des Bausparens auf das Alter beim Wohneigentumserwerb ist dagegen
nicht robust. Benutzt man entsprechend alle Variablen zur Errechnung des Propen-
sity Scores gibt es bei der Methode Nearest-Neighbor zwar einen signifikanten Al-
tersunterschied, aber nur eine Anzahl von 8 Kontrollen (hier nicht dargestellt). Das
Ergebnis mit der Methode Kernel-Matching ist insignifikant. Um die Anzahl der Kon-
trollen zu erhéhen, werden die Variablen Geschlecht und Wohneigentum in der ers-
ten Stufe vernachladssigt. Matching mit der Methode Nearest-Neighbor ergibt einen
ATT von -4 Jahren. Dieser ist signifikant. Mit der Methode Kernel-Matching ergibt
sich ein knapp nicht signifikantes Ergebnis. Interpretiert man die Ergebnisse des
Matchings mit der Methode Nearest-Neighbor mit aller Vorsicht, erwerben Haushal-
te mit einem Bausparvertrag rd. 4 Jahre frither Wohneigentum als ohne Bausparver-
trag (vgl. Abbildung 10).

Bausparer kaufen
tendenziell frither
Wohneigentum
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Abbildung 10: Propensity Score-gewichtetes Bausparen auf den Outcome Alter
Haushaltsvorstand bei Wohneigentumserwerb

n. treat. n. contr. ATT Std. Err. t

1391 77 -3.503 1.473 -2.377

Note: the numbers of treated and controls refer to actual
nearest neighbour matches

ATT estimation with the Kernel Matching method
Bootstrapped standard errors

n. treat. n. contr. ATT Std. Err. t
1391 1397 -3.080 1.649 -1.868
Quelle: SOEP, eigene Berechnungen empirica

Da gerade beim Alter des Wohneigentumserwerbs ein Zeiteffekt zu erkennen ist
(vgl. Kap. 4.2.2), werden die Berechnungen noch einmal fiir einen kiirzeren Zeitab-
schnitt wiederholt. Betrachtet man ausschlieRlich Beobachtungen der 2010er Jahre
reduzieren sich natiirlich die Beobachtungen, allerdings reduziert man die Wahr-
scheinlichkeit von Zeiteffekten. Fiir die Berechnung des Propensity Scores werden
die Variablen Familienstand, Kinder, Haushaltsnettoeinkommen und Lebensversi-
cherung als Proxy fiir die Sparneigung genutzt.1° Beide Methoden fithren zu einem
signifikanten Ergebnis. Haushalte mit einem Bausparvertrag erwerben Wohneigen-
tum demnach 4 bis 6 Jahre friiher als ohne Bausparvertrag (vgl. Abbildung 11).

10 Geschlecht, Abitur (ja/nein) und Berufstitigkeit werden nicht verwendet, um die ,balancing property” des
Propensity Scores zu erfiillen. Spezifikationen, die die drei Variablen beriicksichtigen, kommen nicht zum Er-

gebnis.
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Abbildung 11: Propensity Score-gewichtetes Bausparen auf den Outcome Alter
Haushaltsvorstand bei Wohneigentumserwerb

Auswahl: Beobachtungen der 2010er Jahre

ATT estimation with Nearest Neighbor Matching method
(random draw version)
Bootstrapped standard errors

n. treat. n. contr. ATT Std. Err. t

951 27 -4.374 2.071 -2.112

Note: the numbers of treated and controls refer to actual
nearest neighbour matches

ATT estimation with the Kernel Matching method
Bootstrapped standard errors

n. treat. n. contr. ATT Std. Err. t

951 644 -6.015 1.821 -3.303

Quelle: SOEP, eigene Berechnungen empirica




