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Ist eine Immobilie die bessere Pensionskasse?

Das Risiko der Finanzierung von Wohneigentum mittels
Vorsorgegeldern ist auch unter Experten heiss umstritten.

Von Bruno Schietti

Seit 1995 haben Schweizerinnen und
Schweizer mehr als 500 000-mal Vor-
sorgegeld aus ihrer Pensionskasse bezo-
gen, um damit Wohneigentum zu finan-
zieren. Das schitzt jene Abteilung der
UBS, die Wirtschaftsstudien verdoffent-
licht. Statistisch ausgewiesen ist, dass
sich seit 2003 die Zahl der jihrlichen Be-
ziige aus der beruflichen Vorsorge zwi-
schen 35000 und 40 000 einpendelte.
Pro Jahr werden gesamthaft Vorbeziige
von rund 2,6 Milliarden Franken getétigt
- 77000 Franken im Durchschnitt. Ein
«gefahrliches Spiel» schrieb UBS-Mann
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Thomas Veraguth iiber einen im Januar
veroffentlichten Artikel zum Thema.

Zu einem andern Schluss kommt sein
Kollege von der Konkurrenz. Fredy Ha-
senmaile vom Economic Research der
Credit Suisse schrieb in einer im August
publizierten Analyse: «Die Altersvor-
sorge mittels Wohneigentum steht der
Altersvorsorge iiber die 2. Sdule in
nichts nach.» Auch wenn Hasenmaile
nicht bestreitet, dass der Griff in die
Pensionskasse mit Risiken behaftet ist,
warnt er davor, diese Art der Wohn-
eigentumsfinanzierung allzu sehr einzu-
schrinken.
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In vielen Eigenheimen stecken Pensionskassengelder. Das Risiko beurteilen Fachleute unterschiedlich. Foto: Keystone

Vorsorgegeld fehlt fiir anderes

Seit 1995 kann angespartes Vorsorgegeld
aus der Pensionskasse herangezogen
werden, um sich den Traum eines Eigen-
heims zu erfiillen. Es ist davon auszuge-
hen, dass nicht zuletzt dank dieser Mog-
lichkeit der Anteil an Wohneigentiimern
in der Schweiz gesteigert werden konnte
- von 31 Prozent im Jahr 1990 auf rund
40 Prozent heute. In der Schweiz sei das
Preisniveau sehr hoch, sagt Hasenmaile.
Deshalb fehle gerade jungen Familien,
die Wohnraum brauchen, das zum Er-
werb notige Kapital. Oft ist es nicht so,
dass nichts Angespartes vorhanden
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wire. Nur ist es in der 2. und 3. Saule ge-
bunden.

Das Anzapfen dieser Sdulen fiir den
Erwerb von privatem Wohneigentum
stellt allerdings nach Meinung von UBS-

Okonom Veraguth die Zielsetzung der
seit 1985 verankerten beruflichen Vor-
sorge infrage. Diese bezweckt, zusam-
men mit der AHV den gewohnten Le-
bensstandard im Alter, im Todesfall des
Versorgers oder bei dessen Invaliditit si-
cherzustellen. Mit einem Vorbezug von
Pensionskassengeldern verringern sich
diese Leistungen, was Veraguth den
Schluss ziehen ldsst: «Somit sind die Gel-
der der beruflichen Vorsorge zur Wohn-
eigentumsforderung ungeeignet.»

Yvonne Seiler Zimmermann, Wirt-
schaftsdozentin an der Hochschule Lu-
zern, hat in der Zeitschrift «Die Volks-
wirtschaft» auf die Risiken hingewiesen.
Sie nennt einerseits personliche Schick-
salsschlidge wie ein Unfall oder die Schei-
dung. Sie verweist aber auch auf un-
erwartete makro6konomische Schocks
wie einen plétzlichen Zinsanstieg oder
einen wirtschaftlichen Abschwung, der
zu einer Entlassung oder Lohnkiirzung
fithren kann. Die durch den Vorbezug
der 2. Sdule entstandene Vorsorgeliicke
kdnne sich in einem solchen Fall emp-
findlich auswirken. «Oft ist die Folge da-
von eine schmerzliche Einschrinkung
des gewohnten Lebensstandards im Ru-
hestand oder ein Zwangsverkauf des
Wohneigentums», schreibt Seiler Zim-
mermann.

Hasenmaile teilt diese Bedenken im
Grundsatz. Er verweist aber darauf, dass
nur ein kleiner Prozentsatz der Beziiger
von Vorsorgegeld mit solchen Proble-
men konfrontiert sei. Diese Fille - und
nur diese - konne die Politik durchaus
strenger regulieren. Tatsédchlich haben
verschiedene Untersuchungen gezeigt,
dass sogenannte Schwellenhaushalte oft
Vorbeziige aus der Pensionskasse zur

Eigenheimfinanzierung beiziehen. Das
sind Haushalte, die ohne diese Finanzie-

rungsquelle nicht in der Lage wdren,
Wohneigentum zu erwerben. Diese
Haushalte - fiirchtet man in der Bundes-
verwaltung - konnten sich mit dem Kauf
von Wohneigentum finanziell iiberneh-
men und deshalb spéter Sozialleistun-
gen beanspruchen.

Seiler Zimmermann hat aber auch
festgestellt, «dass Vorsorgegelder haupt-
sichlich bei teureren Objekten und bei
jenen mit relativ hoher Belehnung von
76 bis 80 Prozent eingesetzt werden».
Schoépfen solche Haushalte Vorsorgegel-
der ab, ist das meist unproblematisch.
Zwar fehlt es auch ihnen am nétigen
Eigenkapital. Sie weisen aber wirtschaft-
lich gute Perspektiven auf und kdnnen
deshalb die aus dem Wohneigentum re-
sultierenden Kosten tragen.

Wohneigentum als Anlagerisiko

Uneinig sind sich die Vertreter der bei-
den Grossbanken in der Beurteilung des
Anlagerisikos. Wer Geld von der Pen-
sionskasse abzieht und in eine Immobi-
lie steckt, erfiillt sich damit nicht nur
den Wunsch nach den eigenen vier Wan-
den, sondern trifft auch einen Anlage-
entscheid. Statt beispielsweise in einem
Fonds ist die Summe dann in einer Lie-
genschaft gebunden.

Thomas Veraguth von der UBS warnt:
«Der Vorbeziiger von Vorsorgegeldern
setzt sich auf Jahre den einseitigen, nicht
diversifizierbaren und nicht zu unter-
schitzenden Immobilienmarktrisiken
schutzlos aus.» Er verweist auf das Plat-
zen der Immobilienblase in den Neunzi-
gerjahren, das zu riickldufigen Eigen-
heimpreisen fithrte. CS-Mann Hasen-
maile ist anderer Meinung. Wer ab 1993
Geld in ein Eigenheim gesteckt habe, sei
damit nicht schlechter gefahren, als
wenn er die gleiche Summe in seiner
Pensionskasse gelassen hiitte. Als Grund
nennt er die vielen Krisen in diesem
Zeitraum. Diese hitten dazu gefiihrt,
dass das Geld in den Pensionskassen
schlecht aufgehoben war.
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