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Eins, ywei, drei |

Das EIGENHEIM ALS ALTERSVORSORGE / VoN HanNo BECK

+Wer in der Zeit spart, hat in der
Not", sagt der Volksmund - und verrit
uns dabei nur die halbe Wahrheit, denn
nur wer richtig spart, wird nach der
Zeit auch keine Not leiden. Nun fithlen
viele Deutsche sich gegen die Not im
Alter pefeit, haben sie ihre Altersvor-
sorge doch in die nach ihrem Dafiirhal-
ten sicherste Anlageform gesteckt - die
eipenen vier Wiinde. Bestiirkt werden
sie in dieser Ansicht durch die vielfilti-
gen Interessengruppen um den Bau
und die Finanzierung der Vierwandal-
tersvorsorge sowie durch die Politik,
die den eigenen vier Wiinden von jeher
den Status eines gesellschaftlichen Wer-
tes mit ZuschuBgarantie eingeriumt
hat. Und neben den iib-
lichen, weniger zitierfi-
higen  Begriindungen
fiir die Wohnungsbau-
forderung ~ Wahlstim-
menfang, Populismus
und Lobbyismus ~ muB
der Altersvorsorgecha-
rakter der eigenen vier Winde als Be-
griindung dafiir herhalten, warum man
Menschen, die es sich leisten konnen,
ein eigenes Haus zu bauen, noch knap-
pe Staatsmittel schenken will, so wie

jetzt bei der Diskussion um die Einbe- |

zichung des Wohneigentums in die
staatlich geforderte Riester-Rente,
Grund genug, einmal danach zu fra-
gen, wie gut denn dic cigenen vier Win-
de wirklich vor der Not nach der Zeit
schutzen — ist das Eigenheim eine ad-

aquate Altersvorsorge? Um diese Fra- |

ge zu beantworten, muB man lediglich
um die Kriterien fir eine gute Alters-
vorsorge wissen: Eine gute Altersvor-
sorge isl erstens rentabel, zweitens liqui-
de und drittens sicher. Damit kann man
nun cins, zwei, drei die Frage kliren,

wieviel Not denn die eigene Immobilie |
im Alter verhindern kann — oder auch |

nicht.

Eins — die Rendite - ist schwer zu be- |

antworten: Jedes Eigenheim ist ein Uni-
kat. Nicht nur Lage, GréfBe, Ausfiih-
rung, Ausstattung und Zustand ent-
scheiden uber den Preis einer Immohbi-
lie, sondern auch die Finanzierung, der
Verkaufszeitpunkt und hundert andere

Unwiigbarkeiten, Und im Gegensatz zu |

birsengehandelten Papieren laBt sich

auch kein korrekter Marktpreis finden, |

der Aufschliisse iiber die Rendite von
Eigenheimen geben kénnte. Das Argu-
ment, daB ja alicine die Bausubstanz
und das Grundstiick eincn Wertverfall
verhindern. verkennt, daB der Wert ei-

nes Objektes sich letztlich iiber dic |

Kommunikation von Angebot und
Nachfrage bestimmt — keine Nachfrage,
kein Werl, Substanz schiitzt also nicht
vor Verlust. Insofern lassen sich tiber
die Rendite eines Eigenheims allenfalls
anckdotische Aussagen treffen. Zumin-
dest ¢in Argument der Vierwandvorsor-
gefreunde zahlt allerdings micht: Die
Mietersparnis des Eigenheims gibt es

nicht zum Nulltarif. Das Argument, |

daB das Eigenheim im Alter die Miete
erspart und deshalb schon rentabel sei,
ist zu einfach, da es die Opportunitits-
kosten der Kapitalbindung vernachlis-
sigt. Wer sein Eigenheim versilbert und
den Verkaufserls in Wertpapiere inve-
stiert, kann sich eine Rente auszahlen
lassen, welche die Miete finanziert. Die
Mietersparnis des Eigenheims gibt es

Wer in der Zeit spart,
hat in der Not - aber
nur, wer richtig spart

also nicht gratis, und sie stellt auch kei-
nen besonderen Vorteil gegeniiber an-
dercn Formen der Altersvorsorge dar,

Einen Vorteil hingegen haben ande-
re  Altersvorsorgeformen bei Frage
Nummer zwei. nimlich der Frage nach
der Liquiditdt ciner Altersvorsorge: |
Wer mit Wertpapieren oder wertpapier- |
dhnlichen Formen spart, kann diese Al-
tersvorsorge stets ohne Probleme ver-
kaufen, teilverdufiern, umschichlen
und mitnehmen, wo immer es ihn hin- |
verschldgt —beim Eigenheim ist das pro-
| blematischer, Ein berufsbedingter Um-

zug, einc Scheidung,' der Auszug der

Kinder im Alter nétigen den Hausbesit-
| zer entweder zu einem Verkauf — mogli-
cherweise zu einem un-
glnstigen Zeitpunkt —
oder dazu, Vermieter
zu werden, eine Option,
die sich spitestens mit
dem dritten Umzug erle-
digt. Insofern ist das Ei-
genheim eine wesent-
lich sperrigere Anlageform als Wertpa- |
piere, Versicherungen oder Bankkon-
ten.

Das gilt auch fiir die Auflésung der
| Ersparnisse im Alter: Wer einen Teil
seiner Altersversorgung im Alter fliis-
sig machen will, kann dies bei anderen
Sparformen ohne weiteres — der Eigen-
heimbesitzer hingegen diirfte Schwie-
rigkeiten haben, fiir die Begleichung
seiner Gesundheitskosten den Keller
zu verauBern, den Rest des Hauses
aber zu behalten. Zwar gibt es Losun-
gen fiir diese Probleme, diese sind aber
kostenanfilliger als der Verkauf von
Fondsanteilen oder Bundesanleihen,

Bleibt noch Frage Nummer drei; Ist
das Eigenheim die sichere Anlageform, |
als die es immer gepriesen wird? Diese
Frage laBt sich mittels einer Gegenfra-
ge beantworten: Wer wilrde den GroB-
teil seines Vermisgens, miglicherweise
alles, eventuell sogar kreditfinanziert,
in eine Aktie stecken? Portfoliotheare-
tisch betrachtet, tut das jeder Figen-
heimbesitzer, der neben seinem Eigen-
heim keine separate Altersvorsorge
hat, denn das Eigenheim ist im Grunde
genommen ein pigantisches Klumpenri-
sik
gens auf ein Objekt — das Eigenheim —
setzt, verliert alles, wenn dieses Objekt
notleidend wird. Eine Autobahn im
Vorgarten, ein Flughafenausbau um
die Ecke, eine Verkehrsinderung, die
cine Autolawine vor den heimischen

Balkon umleitet — schon gehen grofe
Teile der Altersversorgung verlorcn,
und die Not blinzelt bereits vor der
Zeit um dic Ecke.

Falit man diese Argumentc zusam-
men, so bekommt das Bild von der si-
cheren Eigenheimaltersvorsorge Risse:
Eins — unsichere, ungewisse Rendite.
Zwei - mangelnde Liquiditit. Drei — ho-
hes Risiko. Das alles klingt, vorsichtig
gesagt, nichl nach der herausragend si-
cheren und rentablen Altersvorsorge,
als die das Figenheim gerne verkauft
wird. Es gibt viele Griinde, zu bauen,
ein Eigenheim anzustreben, und sie
seien jedem unbenommen. Doch die
Tdee ciner Altersvorsorge aus Backstei-
nen mutet aus investmenttheoretischer -
Sicht archaisch an. Sie verspricht nicht
unbedingt Sicherheit vor der drohen-
| den Not nach der Zeit.
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