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Riskante

Riester-Immobilien

Borsen-Zeitung, 15.9.2006
Die FEinbeziehung selbstgenutzter
Immobilien als neue Sparform wird,
anders als in der Begriindung des
Referentenentwurfs vom 7. August
angegeben, zu einem massiven
Systembruch bei der Riester-Alters-
vorsorge fithren. Neben die mit
Garantien unterlegten bisherigen
Sparformen Versicherungen, Fonds
und Banksparpldne sollen selbstge-
nutzte Immobilien treten, welche in
ihrer Wertentwicklung und den mit
ihrer Nutzung verbundenen Risiken
nicht abgesichert sind. Damit wird
die bisherige Balance des Systems
mit der Gleichbehandlung der Spar-
formen an einer entscheidenden
Stelle gestort.

Die sozialpolitische Leitlinie bei
Einfiihrung von Riester-Vorsorge
und Riirup-Rente war, dass ein Teil
der gesetzlichen Rente durch ein
kapitalgedecktes Pendant ersetzt
werden soll. Entsprechend wurden
die wesentlichen Anforderungen an
die verschiedenen Sparformen so be-
stimmt, dass diese zumindest dassel-
be Sicherheitsniveau wie die gesetz-
lich garantierte Rente aufweisen
miissen. In den Produktanforderun-
gen wird deshalb das Kapitalmarktri-
siko dadurch begrenzt, dass die An-
bieter mindestens die Summe der
eingezahlten Beitrdge garantieren
miissen, also eine Mindestrendite
von 0%.

Fehlverwendungen des Kapitals
sollen dadurch eingeschréankt wer-
den, dass bei Beginn der Rentenpha-
se maximal 30% des Kapitals en bloc
ausgezahlt werden diirfen. Und dem
Langlebigkeitsrisiko wird so begeg-
net, dass das restliche Kapital {iber
Auszahlplane bzw. Rentenversiche-
rungen zur Auszahlung kommen
muss. Sichergestellt werden diese
Eigenschaften durch eine staatliche
Registrierung der Produkte, durch
die Unterlegung der Garantien mit
Eigenkapital der Produktanbieter
sowie durch die laufende Kontrolle
der Produktanbieter durch die
Finanzmarktaufsicht.

Hohe Ausgaben fiir Miete

Die in ihrer Mindesthohe sicheren
Auszahlungen aus Riester-Pldnen
konnen natiirlich auch zu Mietzah-
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lung verwendet werden. Diese stel-
len bei Beziehern mittlerer und nied-
riger Renten sicher einen grof3en Teil
der Ausgaben im Rentenalter dar,
und entsprechend werden selbstge-
nutzte Immobilien von vielen Men-
schen als wichtiger Teil der Alters-
versorgung angesehen.

Insofern scheint der Gedanke na-
heliegend, diese Immobilien schon in
der Ansparphase in die Riester-For-
derung zu integrieren. Dabei werden
in der aktuellen Diskussion, anders
als bei Einfiihrung der Riester- und
der Riirup-Rente, die konkreten An-
forderungen an diese Sparform vollig
ausgeblendet.

Reparatur oder Marktrisiko

Selbstgenutzte Immobilien sind
zwar nicht denselben Risiken ausge-
setzt wie die bisherigen fiir Riester-
Vertrage qualifizierten Sparformen.
Die Risiken dieser Immobilien sind
anders, und grundsitzlich eher
hoher als bei den derzeit zulédssigen
Vorsorgeformen. Zunéchst einmal
besteht bei der selbstgenutzten
Immobilie ein Erhaltungsrisiko auf-
grund notwendiger Reparaturen,
welche durch zusétzliche Zahlungen
finanziert werden miissen.

Diese moglicherweise ja erhebli-
chen Aufwendungen haben ihre Ana-
logie bei den gegenwiértigen Vorsor-
geformen im Kapitalmarktrisiko.
Auch dort kann man Kursverluste
durch zusétzlich Beitrdge ausglei-
chen, im konkreten Fall wird dies
vom Produktanbieter auch verlangt.
Bei der Immobilie liegt das Erhal-
tungsrisiko beim Besitzer; wollte
man dasselbe Sicherheitsniveau er-
reichen wie bei bisherigen Sparfor-
men, miisste der Abschluss von Versi-
cherungen gegen Reparaturen zur
Pflicht gemacht werden.

Zum Zweiten besteht bezogen auf
den Zweck der Altersversorgung bei
den Immobilien ein Nutzungsrisiko.
Offensichtlich ist dieses Risiko sehr
gering, wenn heute bereits eine Woh-
nung in einem Seniorenheim erwor-
ben wird. Bei allen anderen Immobi-
lien erhebt sich grundsétzlich die
Frage, ob sie in ihren Nutzungsmog-
lichkeiten fiir das Wohnen im Rente-
nalter geeignet erscheinen. Eine ent-
sprechende Einstufung verschiede-

ner Arten von Immobilien durch den
Gesetzgeber erscheint hier allerdings
nicht sinnvoll darstellbar, und somit
ist die Riester-Immobilie anders als
die bisherigen Sparformen mit einem
Finanzierungsrisiko im Falle einer
Umnutzung versehen.

Das dritte Risiko spielt auch bei
der Diskussion um die addquate Be-
steuerung der Riester-Immobilien
eine Rolle, das Liquiditdts- oder Er-
fiillungsrisiko. Anders als bei Fonds-
sparpldnen oder Versicherungen
kommen bei der selbstgenutzten
Immobilie keine Ertrdge zur Auszah-
lung, sondern es entfallen eben Miet-
zahlungen. Bei den bisherigen Spar-
formen wird aber ein Teil der
Auszahlungen als Steuer abgefiihrt,
bei der Immobilie miissen hingegen
Steuerzahlungen aus zusétzlichen
Barmitteln beglichen werden. Wie
schon beim Erhaltungsrisiko steht
auch beim Erfiillungsrisiko der Boni-
tat des beaufsichtigten Finanzdienst-
leisters bei den bisherigen Sparfor-
men die niedrigere Bonitdt des
einzelnen Immobilienbesitzers ge-
geniiber.

Garantie gilt nur teilweise

Im Referentenentwurf wird dann
auch explizit beschrieben, dass nur
durch das in den bisherigen Sparfor-
men angelegte Kapital ,im Falle einer
negativen Wertentwicklung der
Wohnimmobilie die Altersvorsorge
wenigstens zu einem gewissen Teil
gesichert ist". Dieser Teil soll wohl
dann auch die gesamten Steuerzah-
lungen sicherstellen. Demnach wer-
den also die Garantien bei den bishe-
rigen Sparformen benutzt, um die
Risiken der Immobilien mitabzusi-
chern.

Beteiligung am Arbeitgeber

Garantien kosten aber Geld, und
es entsteht ein Systembruch mit
einer erheblichen Benachteiligung
der bisherigen Sparformen. Will man
diese Verwerfungen vermeiden und
gleichzeitig eine 50-prozentige For-
derung der Immobilien ermdglichen,
so bestiinde die Moglichkeit, die An-
forderung zur Abgabe von Werter-
haltungsgarantien grundsétzlich auf
50% der Beitrdge zu beschrinken.



Die anderen 50% wiéren dann frei in
ein zu definierendes Universum von
Sparformen investierbar: selbstge-
nutzte Immobilien, aber auch andere
Formen wie die Beteiligung von Mit-
arbeitern am Produktivkapital des
Arbeitgeberunternehmens ~ wiéren
denkbare Anlagen.

Die im Referentenentwurf ange-
fiihrte hohere Flexibilitat und gestie-
gene Attraktivitit der privaten
Altersvorsorge wiirde so noch weiter
verstérkt. Dabei kann das Gesamtrisi-
ko gegeniiber der einseitigen Freiga-
be bei Immobilien sogar sinken,

wenn durch die anderen Anlagen ins-
gesamt Diversifikationseffekte ent-
stehen.

Andererseits konnte die Erhchung
des Gesamtrisikos des Systems auch
durch einen groBeren Forderrahmen
kompensiert werden, denn dann lage
der Anteil der sicheren Sparformen
auf hoherem absoluten Niveau. Eine
Erhohung der Riester-Forderung
wiére ohnehin sozialpolitisch erfor-
derlich, da ja die Forderung der auch
bisher de facto zur Altersversorgung
genutzten Anlagen abgeschafft wird.
Dieser Punkt diirfte aber bis auf wei-

teres von rein fiskalischen Erwédgun-
gen dominiert werden.

*) Der Autor ist Geschéftsfithrer der
Deutschen Vereinigung fiir Finanz-
analyse und Asset Management
(DVFA).

.Selbstgenutzte Immobilien sind
zwar nicht denselben Risiken ausge-
setzt wie die bisherigen fiir Riester-
Vertrége qualifizierten Sparformen.
Die Risiken dieser Immobilien sind
anders, und grundsitzlich eher
hoher als bei den derzeit zuldssigen
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