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Rechnung mit
Unbekannten

Immobilien: WwWann sich kauten lonnt

Eigenheimerwerb - fir viele eine Bauchentscheidung.
Wohneigentum fuhlt sich einfach gut an. Doch nur
wer auch die Wirtschaftlichkeit dieses Schrittes
prift, wird lange Freude an seiner Immobilie haben.

Sicherheit, Freiheit, Unabhangigleit — ein Eigenheim
zu erwerben ist der Traum vieler Deutscher. Spite-
stens bei der Geburt des ersten Kindes wird der
Wunsch geweckt, mit der Familie in die eigenen vier
Winde zu ziehen.

Die Immobilienwirtschaft unterstiicze dies mit einem
scheinbar einleuchtenden Argument ,Warum be-
zahlen Sie Thre Miete nichr an sich selbst?” Im Alter
besitze der Kaufer dann ein entschuldetes Heim,
wihrend der Mieter immer noch fleiffig jeden Monat
an den Vermieter die mittlerweile sehr viel hohere
Mie

Doch so eindeutig wie es scheint, ist die

dung fiir den Immobilienerwerb nicht. Wer analy-

e b{."ﬁ,’.dhlt‘,

ntschei-

siert, ob sich der Kauf einer Immobilie lohnt, kalku-
liert mit vielen Unbekannten, Wie entwickeln sich
langfristig Miet- und Immobilienpreise? Welche
Steuersatze auf Kapitalertrage miissen in fiinf, zehn,
20 Jahren bezahlt werden, und welche Nachsteuer-

renditen sind dann mit unterschiedlichen Anlagefor-
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Die Aniage in
Wohnimmobilien
birgt auch Risi-
ken: Wahrend der
70er und 80ar Jah-
re stiegen die
Praise, in den
90er Jahren san-
ken sie.

Quelie: Bulwien
und Partner

men zu erwirtschaften? ,,Gerade der letzte Punkr ist

extrem wichtig. Schlieflich kann das fiir den Immo-

bilienkauf vorgesehene Eigenkapital ja auch anders
angelegt werden®, informiert Yan Steinschen, Fi-
nanzsachverstindiger aus Gera. Dass viele Immobili-
enkaufer dies nicht beachten, nur die Mietersparnis
regen die Kreditzinsen aufrechnen und keinen kal-
kulatorischen Zins fiir ihr Eigenkapital ansetzen, hilt
er flir einen ,groben Fehler®

Wer serios kalkulieren will, muss aber nicht nur die

Mietrendite des Objektes kennen und entsprechende

Annahmen beziglich der Alternativverzinsung ma-
chen. Er sollte auch die Instandhaltungskosten und
die zu erwartende Wertsteigerung berticksichtigen.
Der Profi hilt einen langfristigen Wertzuwachs von
zwei Prozent pro Jahr fiir realistisch. Diese Annahme
scheint zwar mit Blick auf die vergangenen zehn Jah-
re in Deutschland sehr optimistisch - seit Anfang der
90er Jahre sind die Immobilienpreise deutlich gesun-
ken. Doch fiir einen Zeitraum von einem Vierteljahr-
hundert diirfte sie durchaus gerechtfertigt sein (Gra-

fik unten).
Preise fiir Wohnimmobllien: Talfahrt in den 90emn
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Das Problem: Derartige Annahmen sind zwar plaust-
bel — ob sie aber tatsichlich eintreffen, ist unsicher.
Finanz-Planer wie Yan Steinschen bieten deshalb
umfangreiche Simulationsrechnungen an, in deren
Rahmen Interessenten dic Annahmen immer wieder
verandern konnen (Kontakt: Bundesverband Finanz-
Planer ¢.V.; 06128/755 20).

Rendite der Alternativanlage entscheidet dariiber,
ob sich der Immobilienkauf lohnt

Schon das vereinfachte Beispiel eines Investors, der
“seine“ Immobilie mit Eigenkapital bezahlen kann,
zeigt, wie unterschiedlich die Analyse-Ergebnisse
ausfallen kénnen. ,,Die durchschnittliche Miet-
rendite (Jahreskaltmiete/Kaufpreis) in
Deutschland liegt bei rund vier Prozent. In-
klusive erwarteter Wertsteigerung und ab-
ziiglich der Instandhaltungskosten misste
ein Investor mit einer Alternativanlage et-

wa fiinf Prozent nach Steuern erwirt- =%
schaften, um besser abzuschneiden als
beim Immobilienkauf, analysiert der Profi.
Mit Zinspapieren ist das kaum zu schaffen. Denn

in diesem Fall geht ein betrachtlicher Teil dér Kapita-
lertrige an den Fiskus. ,,Wer nur in Zinspapiere inve-
stiert, muss lingerfristig wohl einen Teil der Miete
aus dem Vermogen bezahlen.

Das Geldvermdgen wird geringer, der Wert der Im-
mobilie steigt, das Urteil ist klar - Immobilie kaufen®,
meint der Berater.

Vollig anders sieht die Rechnung aus, wenn das Ka-
pital in Aktien oder Aktienfonds investiert wird.
»Mit dicser Anlage war in der Vergangenheit langfri-
stig eine Nachsteuerrendite von 7,5 Prozent zu erzie-
len®, erldutert Steinschen. Derartige Kapirtalertrige
wiirden ausreichen, um neben der Mictzahlung auch
noch Vermdgen zu bilden. ,,In 30 Jahren koénnte der
Mieter dann die im Wert gesticgene Immobilie kau-
fen und hitre noch immer ein anschnliches Verméogen
auf der Bank®, folgerter. »

A
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Eigenheimzulage:
Geld vom Staat

Der Staat gewéhrt Eigenheimer-
werbern Zulagen. Weil Bundesfi-
nanzminister Hans Eichel ab dem
néchsten Jahr weniger groRzigig
sein wird, soliten Interessenten
die Forderungen mdglichst jetzt
noch ausnutzen.

Die Eigenheimzulage wird flr den
Erwerb einer selbst genutzten Im-
mobilie - gleichgultig ob Eigen-
tumswohnung oder ein Einfa-
milienhaus — vom Finanz-
amt vergeben und setzt
sich aus vier Forder-
! komponenten zusam-
men: dem Fordergrund-
betrag, der Kinderzula-
ge, der Oko-Zulage, der
Zusatzforderung far Nied-
rigenergiehduser und der
Kinderzulage.
Der Fordergrundbetrag betragt
bei Neubauten funf Prozent, bei
Altbauten 2,5 Prozent der An-
schaffungs- oder Herstellungsko-
sten. Maximal werden jedoch
5000 Mark (Neubau) beziehungs-

N

R

weise 2500 Mark (Altbauten) be-
zahlt. Diese Eigenheimzulage
wird acht Jahre geleistet — sofern
die Summe des Einkommens fiir
Alleinstehende im Jahr des Ein-
zugs und im Vorjahr 160 000
Mark nicht Ubersteigt. Flr Verhei-
ratete betragt diese Einkom-
mensgrenze 320 000 Mark. Flr
jedes Kind erhdht sich die Gren-
ze um 60 000 Mark. Uberschrei-
tet das Einkommen dann in der
Forderzeit diese Grenze, wird die
Eigenheimzulage trotzdem ge-
zahlt. Die Kinderzulage betragt
1500 Mark im Jahr pro Kind mit
Kindergeldanspruch.

Die Oko-Zulage wird nur noch bis
zum 31. Dezember 2000 ge-
wahrt. Sie wird fiir den Einbau en-
ergiesparender Anlagen (Warme-
pumpen, Solaranlagen oder Anla-
gen zur Warmeruckgewinnung)
bezahit. Der Fordergriindbetrag
wird dabei um zwei Prozent er-
héht. Die Oko-Zulage betragt ma-
ximal 500 Mark pro Jahr. Bei ei-
nem Niedrigenergichaus mit ent-
sprechenden Verbrauchswerten
nach der Warmeschutzverord-
nung erhoht sich der Fordergrund-
betrag um 400 Mark pro Jahr.

Eigenheimzulage: Ein Herz fiir Kinder

_ Newbau

Fordenng
~__projahr -

 Atbau
. Forderung
.. pojane

Keine Kinder 5000 DM 2500 DM
1 Kind ~eseopm 4000 DM
2 Kinder 8000 DM 5500 DM
3Kinder 9500 DM 7000 DM

,,Qﬂeﬂ?i Eigenheimzutage-Gesetz
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Die Rendite
entscheidet

Wer analysiert, ob sich der Kauf einer
Immobilie lohnt, rechnet zwangslaufig
mit vielen Unbekannten. Entscheidend
ist, ob die am Kapitalmarkt erzielbare Al-
ternativrendite nach Steuern dber oder
unter der Summe aus Mietrendite und
Wertsteigerungsrate abziglich der In-
standhaltungskosten liegt.

Das folgende Berechnungsschema bie-
tet einen ersten Anhaltspunkt.

A) Immobilienrendite (IR}

dafur angemessene Rucklagen gebildet
werden. Ein Wert von rund einem Prozent

des Kaufpreises sollte kalkuliert werden.

Eigenheimzulage: Sie verringert de fakto
den Kaufpreis der immobilie. Das wirkt
sich sowohi auf Mietrendite wie auf Wert-
steigerungs- und Instandhaltungsfaktor
aus. Da sie acht Jahre lang gezahlt wird,
ist sie bei einer Uberschlagsrechnung erst
auf ihren Gegenwartswert abzuzinsen (Fi-
nanzplaner Yan Steinschen rat, zur Ver-
einfachung mit dem Faktor 0,8 zu rech-
nen) und dann vom Kaufpreis abzuziehen.

IR = (Mietrendite + Wertsteigerung - Instandhattung } x

Kaufpreis des Hauses

(Kaufpreis — Barwert d. Eigenheimzuiage)

Mietrendite: Jahreskaltmiete, dividiert
durch den Kaufpreis.

Wertsteigerungsfaktor: Auf lange Sicht
durften Immobilienpreise und Mieten
klettern. Das macht den Kauf interes-
sant. Der Finanzplaner rat deshalb, einen
Wertsteigerungsfaktor zu berlcksichtigen
und schlagt zwei Prozent pro Jahr vor.

Instandhaltungskosten: Um den Wert ei-
ner Immobilie langfristig zu erhalten, sind
laufend Reparaturen nétig. Pro Jahr sollten
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So berechnen Sie,

ob sich lhr Immobilienkauf lohnt :

Beispiel: Eine Familie mit zwei Kindern
erhalt beim Kauf eines Altbaus eine
jahrliche Zulage von 5500 Mark.

in acht Jahren sind das 44 000 Mark.
Dies entspricht einem Gegenwartswert
von 35 200 Mark (44 000 x 0,8). Bei
der weiteren Kalkulation kann der Immo-
bilienkaufer diesen Barwert der Zulage
vom Immobilienkaufpreis abziehen.

B) Alternativrendite (AR)

" Wer eine Immobilie mit Eigenkapital er-

wirbt, konnte dieses Kapital ebenso an-

Ergebnis:

A) Immobilienrendite:

derweitig investieren. Deshalb muss sich
die Immobilie an Alternativanlagen mes-
sen lassen. FUr den Vergleich ist dabei
immer die lanfgfristig erzielbare Nach-
steuerrendite entscheidend. Als Anhalts-
punkt gilt: Fesiverzinsliche Papiere dirften
{angfristig 4 %, Aktién 7,5 % nach Steu-
ern bringen. Wer fremdfinanziert, muss
ahnlich kalkulieren. In einer finanzmathe-
matisch vereinfachten Betrachtung wie
hier ist es sinnvoll, als Alternativrendite
fir den Fremdkapitalanteil den
Darlehenszins zu verwenden.
Beispiel: Ein 45-jahriger Kaufer finan-
ziert seine Immobilie zur Halfte mit
Fremdkapital (Dar|ehensz§nssatz 6,5
Prozent) und zur Halfte mit Eigenkapital.
Da er erst in 20 Jahren in Rente gehen
wird, wdrde er sein Eigenkapital alterna-
tiv zu 70 Prozent (35 Prozent der Gesamt-
summe) in Aktienfonds und zu 30 Prozent
(15 Prozent der Gesamtsumme) in Zins-
papieren investieren. Entsprechend kal-
kuliert er seine Alternativrendite wie folgt:
© Fremdkapital

0,5x6,5 =3,25
© Eigenkapital, Aktienfonds:

0,356x7,5=2,625
© Eigenkapital, Zinspaplere

0,15x4,0=0,6

Alternativrendite:
Summe D+ P+ €)=6,475%

=54%

Entscheidend ist, ob die am Kapitalmarkt erzielbare Alternativren-
dite nach Steuern Uber oder unter der Iimmobilienrendite liegt
Beispiel: Die Kaltmiete eines Hauses (Altbau) betragt 2000
Mark pro Monat {24 000 Mark pro Jahr), das Haus kostet

600 000 Mark. Der Kaufer ist 45 Jahre alt und hat drei Kinder.

Er erhalt eine jahrliche Eigenheimzulage von 7000 Mark.
Finanziert wird zur Halfte (50 %) mit Fremdkapital (Darlehens-
zins 6,5 %). Vom Eigenkapitalanteil (50 %) wirde er den groR-
ten Teil (35 %) in Aktien-Fonds und den kieineren Teil (15 %) in
Zinspapiere investieren. fUr die Kalkulation sind folgende Da-
ten notig:

Kaltmiete (24 000 DM/600000DM)........__._.._. .. 4,0 %
Wertsteigerungsfaktor. . . ... +2,0%
Instandhaltung .—1,0%

Barwert der Eigenheimzulage
(7000 DM x 8 Jahre x Barwertfaktor 0,8) ... 44 800 Mark

1 IR = (4,0 + 2,0 - 1,0) x — 200000 ‘

(600 000 - 44 800)

B) Alternativrendite:

| AR=0,5x6,5 + 0,35x7,5 + 0,15 x4 =6,475% W

Aus rein 6konomischen Erwagungen lohnt sich der Kauf der
Immobilie fir den Interessenten nicht.

Anhand dieser Daten lassen sich nun interessante Planspiele
anstellen. Der Kauf wurde sich lohnen, wenn die Mietrendite
um 1,1 Prozentpunkte hoher ausfiele. Dies ware dann der Fall,
wenn der Kaufer das Haus fur 470 000 Mark erwerben konnte.
Ahnlich giinstig fiele das Resultat aus, wenn der Kaufer fur

die Entwicklung am Immobilienmarkt positiver gestimmt ist
und einen jahrlichen Wertsteigerungsfaktor von mehr als

drei Prozent ansetzt.



» Klar - beide Beispiele, dic reine Zins- wie die reine
Aktienanlage — sind hypothetisch. Da nur wenige
Investoren einen Anlagehorizont von 30 Jahren ha-
ben, bei dem Aktien mit sechr hoher Wahrscheinlich-
keit cine 7,5-prozentige Nachsteuer-Rendite erzie-
len, ist in der Realitiit eine Mischform sinnvoll. Je ge-
ringer die Anlagedauer, desto hoher muss der Anteil
der Zinsanlagen gewahlt werden. Die Rechnung zeigt
aber: Bei cleverer Anlage ist mieten und am Kapital-
markt investieren eine ernst zu nehmende Alternati-
ve zum Immobilienerwerb.

Ich rate, vor allem Aktienfonds in die Uberlegung
einzubezichen®, erliutert Steinschen. Wer sich fiir die
Variante Aktienfonds und Miete anstelle des Eigen-
heimerwerbes entscheidet, sollte die Fonds dann al-
lerdings nicht hiufig wechseln. Jedem Trend hinter-
herzulaufen, lohnt sich nicht. ,Wahlen Sie einen
weltweit anlegenden Fonds, der langfristig iber-
durchschnittliche Ergebnisse gebracht hat, und blei-
ben Sie ithm treu, rit der Profi.

Doch die Alternativanlage ist nicht die einzige Varia-
ble, mit der potenzielle Immobilienkdufer rechnen
miissen. Eine weitere Unbekannte ist der Staat. Mit
jeder Steuersenkung steigt die Nachsteuerrendite der
Alternativanlage. Uber Eigenheimzulagen oder an-
dere Fordertdpfe nimmt der Staat sogar direkt Ein-
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fluss auf die Wirtschaftlichkeit cines Immobilienkaufs.
Denn cin héherer Fordergrundbetrag und eine grofie-
re Kinderzulage konnen die Waage zu Gunsten des
Immobilienkaufes neigen. Ahnliches gilt fiir so genann-
te Oko-Zulagen. Wer diese mitnechmen will, sollte sich
mit dem Eigenheim-Erwerb allerdings beeilen. Denn
die Oko-Zulage kann — ausgerechnet unter der rot-
griinen Bundesregierung — ab dem nichsten Jahr nicht
mchr beantragt werden (vergleiche Kasten Seite 165).

Der Staat belohnt den Kindersegen

Kurios ist: ,Werden die dkonomischen Faktoren
knallhart kalkuliert, lohnt sich der Immobilienerwerb
fiir viele nicht mehr, wei Berater Steinschen. Dass
manche dann trotzdem kaufen, ist fiir ihn aber kein
Zeichen von Unwissenheit. Letztlich werde der Er-
werb einer selbst genutzten Immobilie nur selten aus-
schliefflich unter Anlagegesichtspunktén getroffen.
Hiufig stelle der Besitz einer Immobilie einen Wert
an sich dar: ,Bei den meisten Immobilienerwerben
wird iiber den Kauf nicht ausschlieflich im Kopf,
sondern aus dem Bauch heraus entschieden.” Dies
muss nicht unbedingt ein Nachteil sein — solange der
Kiufer weif}, was ithn der Traum von den eigenen vier

Wianden wirklich kostet. @ Ulrich Lobrer
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