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REUTLINGEN, 31. Oktober. Angst, Infla-
tion und Steuern sind die besten Helfer
beim Verkauf vermieteter Immobilien.
Mit ihnen haben Makler und Vermittler in
der Vergangenheit viel Geld verdient, und
zurzeit sind die Voraussetzungen wieder
besonders günstig, um mit dem Hinweis
auf die internationale Finanzkrise glän-
zende Geschäfte zu machen. Dabei gehen
die Verkäufer stets nach dem gleichen
Muster vor. Sie verknüpfen Immobilien
und Kredite, sie unterstellen Wertsteige-
rungen, und sie vermeiden jeden Hinweis
auf die Rentabilität der Geldanlagen. So
wird nicht nur im Vertrieb fragwürdiger
Steuersparmodelle, sondern auch beim
Verkauf ganz normaler Immobilien gear-
beitet. Wie das im Detail abläuft, wird in
folgendem Beispiel deutlich.

In einer Stadt in Franken werden Ge-
schäfte und Wohnungen saniert. Die mitt-
leren Einheiten sind etwa 90 Quadratme-
ter groß und kosten ungefähr 240 000
Euro. Davon entfallen 20 000 Euro auf
das Grundstück. Die Gebäudekosten lie-
gen bei 220 000 Euro. Die Nebengebühren
schlagen mit 10 000 Euro zu Buche. Dafür
wird dem Anleger eine Monatsmiete von
7,50 Euro in Aussicht gestellt. Diese weni-
gen Zahlen sollten im Grunde ausreichen,
um zu der Erkenntnis zu gelangen, dass
das Objekt teuer ist. Die Wohnung kostet
31 Jahresmieten, so dass vor Steuern eine
Rendite von 3,2 Prozent pro Jahr heraus-
kommt.

Die Bewertung dieser Verzinsung ist
Ansichtssache. Die Anhänger von Immobi-
lien werden auf die Sicherheit der Anlage
verweisen. Außerdem werden sie die Hoff-
nung haben, dass der Wert der Immobilie
erhalten bleibt. Das heißt im Klartext,
dass sie der Meinung sind, dass bei einer
Inflation von 2 bis 3 Prozent im Jahr auch
die Mieten und der Wert in ähnlichem
Maße steigen werden. Die Kritiker von
Liegenschaften betrachten dieses Modell
mit anderen Augen. Sie sagen zunächst
einmal, dass die Verzinsung im Vergleich

zu „risikoarmen“ Anlagen wie Staatsanlei-
hen schlecht sei, weil dort im Augenblick
etwa 4 Prozent gezahlt werden. Dann ver-
weisen sie auf die laufenden Kosten der
Immobilien, und schließlich fragen sie zu
Recht, wie einfach sich Häuser und Woh-
nungen eventuell veräußern lassen wür-
den.

Von solchen Überlegungen steht, das
liegt in der Natur der Sache, nicht viel in
den Prospekten der Vermittler. Auch im
vorliegenden Fall werden keine Überle-
gungen über die Renta-
bilität der Investition
angestellt. Stattdessen
werden die besondere
Lage der Immobilie
und die hohen Steuer-
vorteile der Wohnung
gepriesen. Hinzu
kommt der geringe Auf-
wand für den Investor.
Der Anleger muss nach
dem Plan des Anbieters
nur 35 000 Euro auf
den Tisch legen. Die
restlichen 215 000
Euro sollen mit Hilfe ei-
ner Hypothek finan-
ziert werden. Sie kostet
5,5 Prozent pro Jahr,
und der Zinssatz ist für
zwölf Jahre festgelegt.
Die Tilgung wird in der
Modellrechnung auf un-
gewöhnliche 3 Prozent
eingestellt, so dass die
monatliche Rate für
Zins und Tilgung genau
1523 Euro beträgt. Da-
durch werden die Schul-
den während der Zins-
bindungsfrist auf
106 000 Euro sinken.
Danach sind, sofern die
Wohnung weiterhin vermietet wird, neue
Konditionen zu vereinbaren. Sonst muss
die Hypothek in dieser Höhe abgelöst wer-
den.

Neben den Objektzahlen und dem Kre-
dit spielen die Steuern eine wichtige Rol-
le. Die Gebäudekosten können nach Para-
graph 7h des Einkommensteuergesetzes
(EStG) innerhalb von zwölf Jahren abge-
setzt werden, weil die Wohnungen in ei-
nem Sanierungsgebiet liegen. Die Ab-
schreibung des Gebäudes und die Zinsen
der Hypothek führen trotz der Miete zu
steuerlichen Verlusten. Im ersten Jahr
liegt die Abschreibung bei 18 000 Euro,

und an die Bank fließen Zinsen von
12 000 Euro. Das ergibt in Verbindung mit
den Mieten von 8000 Euro negative Ein-
künfte von 22 000 Euro und sorgt bei ver-
heirateten Anlegern, die beispielsweise
150 000 Euro versteuern, für Steuervortei-
le von 10 000 Euro.

Die Immobilie, der Kredit und die Steu-
ern sind nüchtern betrachtet ein Sparplan
mit unbekannter Laufzeit. Die Verträge be-
ginnen mit einer Zahlung von 35 000
Euro, weil der Gesamtaufwand (250 000

Euro) über der Hypothek (215 000 Euro)
liegt. Im ersten Jahr werden Mieten von
8000 Euro erzielt. Die Steuervorteile be-
tragen bei einem Jahreseinkommen von
150 000 Euro etwa 10 000 Euro. Die Aus-
gaben für Zins und Tilgung liegen bei
10 000 Euro. Fazit: Im ersten Jahr trägt
sich die Immobilie von alleine. Das ändert
sich aber im Laufe der Zeit.

Später sind weitere Raten notwendig,
weil die Mieten und Steuervorteile auf
Dauer nicht ausreichen, um die Ausgaben
für Zins und Tilgung zu decken. Im zwölf-
ten Jahr sind Zuzahlungen von 5000 Euro
notwendig. Sollte die Vermietung in die-

sem Jahr beendet werden, weil der Kredit
nicht verlängert wird, rücken der Wert der
Immobilie und die Höhe der Restschuld in
den Mittelpunkt der Betrachtung. Die Im-
mobilie ist nach Angaben des Initiators
mindestens 240 000 Euro wert, und die
Restschuld der Bank beträgt 106 000
Euro. Damit ist der Sparplan vollständig.
Der Aufwand umfasst 35 000 Euro und
144 geglättete Sparraten à 193 Euro. Für
diesen Einsatz fließen am Ende voraus-
sichtlich 134 000 Euro zurück. Wenn die

Rechnung stimmt, beträgt die Rendite des
Sparplans ungefähr 8,3 Prozent pro Jahr.
Diese Zahl steht weder im Prospekt noch
in den Modellrechnungen, die den Interes-
senten überreicht werden. Das ist wegen
der Haftung wahrscheinlich auch gut so,
weil die Kalkulation fragwürdig ist.

Die hohe Verzinsung wird, um das in al-
ler Deutlichkeit zu unterstreichen, nur bei
einem Wiederverkauf von 240 000 Euro
beziehungsweise 30 Jahresmieten er-
reicht. Es ist jedoch fraglich, ob dieser
Preis je erzielt werden wird. Jeder vernünf-
tige Geldanleger wird für die Immobilie
vielleicht 20, aber auf keinen Fall 25 oder

30 Jahresmieten zahlen. Bei einem End-
wert von nur 160 000 Euro wird aus dem
schönen Sparplan aber pure Geldvernich-
tung.

In diesem Fall sinkt der Endwert nach
zwölf Jahren auf nur 54 000 Euro, und das
bedeutet eine Verzinsung von minus 1,2
Prozent pro Jahr! Dies ist im Vergleich zu
Anleihen und Aktien, die innerhalb von
Tagen weit mehr als die Hälfte ihres Wer-
tes verlieren können, natürlich ein hervor-
ragendes Ergebnis. Trotzdem wird bei die-

sen Resultaten kaum Freude auf-
kommen, weil die Anleger andere
Erwartungen haben. Vor diesem
Hintergrund sollten sich Investo-
ren, die sich für vermietete Immobi-
lien interessieren, nicht nur mit der
Lage der Liegenschaft, sondern
auch mit dem Einstiegspreis und
dem Verkaufswert beschäftigen.
Preise von 30 oder 40 Prozent über
dem Marktniveau von 20 Jahres-
mieten sind die beste Vorausset-
zung für schlechte Geschäfte!

Umgekehrt werden Anleger ihre
Freude an Immobilien haben,
wenn drei Dinge beherzigt werden.
Erstens muss die Lage stimmen,
um das Objekt auch wieder verkau-
fen zu können. Immobilien in Ost-
deutschland werden zur Zeit für
acht bis zehn Jahresmieten angebo-
ten, doch was nützen die hohen Er-
träge, wenn die Leute abwandern
und die Objekte mit hoher Wahr-
scheinlichkeit nie wieder verkauft
werden können? Dann beträgt die
Rendite eben nicht 10 oder 12 Pro-
zent, sondern 4 oder 5 Prozent,
weil der Endwert gegen null strebt.
Zweitens sollte der Gesamtauf-
wand – Grundstück, Gebäude und
Nebenkosten – höchstens 20 Jahres-
mieten betragen. Das ist eine Ver-

zinsung von 5 Prozent pro Jahr und ist die
angemessene Entlohnung im Vergleich zu
risikolosen Anleihen, die im Augenblick
etwa 4 bis 4,5 Prozent abwerfen. Drittens
darf der Kredit, wenn mit Fremdmitteln fi-
nanziert wird, nicht viel mehr als 5 Pro-
zent kosten. Sonst kommen nach Steuern
keine Renditen von 5 Prozent heraus, die
bei der Vermietung von Immobilien die
Untergrenze sein sollten!

Der Autor ist Finanzanalytiker in Reutlingen.

Mehr zum Thema im Internet auf unseren
Seiten www.faz.net/vermoegensfrage

SAN FRANCISCO, 31. Oktober
(Bloomberg). Fast jeder fünfte Hausbe-
sitzer in den Vereinigten Staaten muss
im Rahmen seiner Hypothek mehr
Geld zurückzahlen, als sein Haus wert
ist. Zu diesem Ergebnis kam eine Stu-
die des Immobilienmarkt-Beobachters
First American CoreLogic mit Stand
September 2008. Bei mehr als 7,5 Mil-
lionen Immobilien ergebe sich aus den
Hypothekenschulden ein negativer Re-
alwert. Sollten die Häuserpreise weiter
zurückgehen, dürften die Eigentümer
weiterer 2,1 Millionen Häuser in diese
missliche Lage kommen. Letzten En-
des könnte fast ein Viertel aller Eigen-
heime betroffen sein. „Solange der Stel-
lenabbau anhält und Hausbesitzer neue
Hypothekenkonditionen aufgedrückt
bekommen, wird der Häusermarkt
ernsthaft unter Druck bleiben“, sagt
Sam Khater, leitender Volkswirt bei
First American. „Bei uns hat sich eine
ganze Klasse von Hausbesitzern heraus-
gebildet, die sehr sensibel auf Preisän-
derungen reagiert.“

Zum einen seien Regionen betrof-
fen, in denen die Häuserpreise zuvor be-
sonders zugelegt haben. Zum anderen
seien Regionen betroffen, in denen
Konjunkturprobleme in der Industrie
zu verstärkter Abwanderung führen
oder besonders viele bonitätsschwache
Einwohner Hausbesitzer geworden sei-
en. Am verfahrensten ist die Lage laut
der Studie im Bundesstaat Nevada, wo
48 Prozent der Eigenheime für ihre Be-
sitzer einen negativen Realwert haben.
In Michigan liegt der Anteil bei 39 Pro-
zent, in Florida und Arizona bei 29 Pro-
zent und in Kalifornien bei 27 Prozent.
Den niedrigsten Prozentsatz von Häu-
sern mit negativem Realwert für ihre Ei-
gentümer gibt es in New York. Hier be-
trägt er sieben Prozent. Danach folgen
Hawaii mit acht Prozent und Pennsylva-
nia mit neun Prozent.

In den 20 Metropolregionen in Ame-
rika sind die Häuserpreise deutlich
abgesackt. Der Case/Shiller-Index, ein
weithin beachtetes Barometer für die
Preise am amerikanischen Eigenheim-
markt, hat seit Januar 2007 stetig nach-
gegeben. Im August lag der Zähler-
stand 16,6 Prozent unter dem Wert ein
Jahr zuvor. Die Zahl der Anträge auf
Zwangsversteigerung von Wohneigen-
tum war im dritten Quartal so hoch wie
nie zuvor.

Angst vor Inflation und
Verluste am Aktienmarkt
können den Blick für die
Preise und Erträge von Immo-
bilien trüben. Es drohen
Verluste. Die Vermögensfrage.

Von Volker Looman

nks. NEW YORK, 31. Oktober. Knapp ei-
nen Monat nach Verabschiedung des
staatlichen 700-Milliarden-Dollar-Ret-
tungspakets für die amerikanischen Ban-
ken gewinnt die Debatte um die Verwen-
dung des Geldes und die Gegenleistun-
gen der Banken an Fahrt. Im Kongress
wird Kritik laut, dass Banken die gewähr-
ten Kapitalspritzen der Regierung nicht
im erwarteten Maß für die Vergabe neuer
Kredite nutzen wollen. Kritisiert wird
auch, dass das staatliche Kapital für die
Übernahme schwächerer Konkurrenten
verwendet wird. Politiker beschweren
sich zudem, dass Banken Kapital aufneh-
men und gleichzeitig weiter Dividenden
an Aktionäre zahlen wollen. Einige Abge-
ordnete aus dem demokratischen Lager
fordern daher stärkere Auflagen für die
Verwendung des Geldes.

Unterdessen verlangte der New Yorker
Generalstaatsanwalt von den neun größ-
ten amerikanischen Banken, an denen
sich die Regierung mit 125 Milliarden Dol-
lar beteiligt hat, „detaillierte Angaben“
über die Berechnung der nächsten Bonus-
runde. Das Finanzministerium will die
Vergütung der Bankmanager im Rahmen
des Rettungspakets eindämmen. Konkre-
te Obergrenzen gibt es allerdings nicht.

An der Börse haben sich die Aktienkur-
se der großen Banken seit der Verabschie-
dung des Hilfsprogramms durchschnitt-
lich im Tandem mit dem breitgefassten

Aktienindex S&P 500 entwickelt. Das
Branchenbarometer KBW Bank-Index
hat seit einem Monat um 17 Prozent nach-
gegeben. Der S&P 500 ist im gleichen
Zeitraum um 18 Prozent gefallen.

Der Branchenindex für die kleineren
amerikanischen Regionalbanken entwi-
ckelte sich mit einem Minus von nur 12
Prozent etwas besser. Unter den führen-
den Banken gab es an der Börse einige
Ausreißer. So sind die Aktienkurse der Ci-
tigroup und der Bank of America mit ei-
nem Minus von rund 35 Prozent stärker
als die Kurse der Konkurrenten J.P. Mor-
gan Chase (minus 19 Prozent) und Wells
Fargo (minus 15 Prozent) gefallen. J.P.
Morgan und Wells Fargo gelten als poten-
tielle Gewinner der Krise.

Finanzminister Henry Paulson hatte
die Vorstandschefs der neun größten ame-
rikanischen Banken bei einem Treffen
Mitte Oktober praktisch zu der Annahme
von staatlichen Kapitalspritzen gezwun-
gen, obwohl einzelne Vorstandschefs die
Notwendigkeit dieser Hilfe für ihr Institut
in Frage stellten. Durch die konzertierte
Aktion wollte Paulson aber eine Unter-
scheidung in schwache und starke Ban-
ken vermeiden.

Weitere 125 Milliarden Dollar sind als
Kapitalspritze für Regionalbanken vorge-
sehen. Davon sind 34 Milliarden Dollar
für 18 Regionalbanken schon festgesetzt –
unter anderem gehen 7,7 Milliarden Dol-

lar an PNC Financial, die mit Billigung des
Finanzministeriums einen Teil des Geldes
nutze, um die unter faulen Hypotheken-
krediten leidende National City zu kaufen.
Das Finanzministerium hatte einen An-
trag von National City auf eine Regie-
rungsbeteiligung abgelehnt und so Druck
für einen schnellen Verkauf erzeugt. Re-
gionalbanken haben noch bis Mitte No-
vember Zeit, um einen Antrag für eine Be-
teiligung der Regierung zu stellen.

Unter amerikanischen Banken wächst
inzwischen der Unmut über das Hilfspro-
gramm. Nach Angaben des amerikani-
schen Bankenverbandes ABA seien Ban-
ker über die Art und Weise, wie das Fi-
nanzministerium ihnen die Milliarden an-
dienen will, „extrem“ aufgebracht. „Diese
Banker glauben, das sie gefragt – und in
manchen Fällen gedrängt – werden, an ei-
nem Programm mitzumachen, das sie we-
der wollen noch brauchen“, schrieb ABA-
Präsident Edward Yingling in einem
scharf formulierten Brief an Finanzminis-
ter Paulson. Gesunde Banken wollten
zwar an dem Programm der Regierung
teilnehmen, aber nicht, wenn sie Dividen-
den aussetzen oder Einschränkungen bei
der Vergütung von Managern hinnehmen
müssten: „Es macht für eine gut mit Kapi-
tal ausgestattete Bank mit soliden Gewin-
nen keinen Sinn, an einem Programm teil-
zunehmen, das den Wert ihrer Aktien
deutlich verringern würde.“

Die Daimler-Aktie zu halten, rät M.M.
Warburg. Das mittelfristige Kursziel wur-
de von 32 Euro auf 30 Euro gesenkt. Das
Papier kostet derzeit rund 25 Euro. Der
dramatische Einbruch der Automobilkon-
junktur habe eine weitere Gewinnwar-
nung ausgelöst. Die bisherigen Ertrags-
prognosen für die nächsten Jahre blieben
unverändert. Der Cashflow dürfte gerin-
ger ausfallen. Auch der rückläufige Wert
der Beteiligungen an EADS und Tognum
belaste. (hi.)

Die Aktie von Deutsche Bank zu halten,
rät S&P Equity Research. Auf Sicht von
zwölf Monaten wurde das Kursziel von 70
Euro auf 41 Euro gesenkt. Gerade ist die
Aktie für 29 Euro zu haben. Die zurückge-
nommenen Prognosen unterlägen dem Ri-
siko, dass sich die Bedingungen an den Fi-
nanzmärkten weiter verschlechtern. Dies
würde das Institut wegen seiner starken
Präsenz beim Handel mit Zinstiteln tref-
fen. (gap.)

Die Aktie von Metro hat Unicredit nach
dem jüngsten, als überzogen bezeichne-
ten Einbruch von Verkaufen auf Kaufen
heraufgestuft. Das mittelfristige Kursziel
wird mit 24 Euro angegeben (aktueller
Kurs: rund 25 Euro). Das Institut frage
sich jedoch weiterhin, wie der Handels-
konzern auf sich weltweit verschlechtern-

de konjunkturelle Bedingungen und auf
die eingeschränkte Liquidität an den Ka-
pitalmärkten reagiert. (hi.)

Die SAP-Aktie zu kaufen, empfiehlt UBS.
Auf Sicht von zwölf Monaten wurde das
Kursziel von 34 Euro auf 33 Euro herabge-
setzt. Derzeit kostet das Papier rund 27
Euro. Die Lizenzeinnahmen dürften im
vierten Quartal und auch 2009 weiter zu-
rückgehen. Im Gegensatz zu 2002 habe
die Unternehmensleitung jetzt jedoch
rasch mit Kostensenkungen reagiert.
Dies könne sich in einem immer noch an-
sehnlichen Gewinn im nächsten Jahr aus-
drücken. (gap.)

Die Vossloh-Aktie zu halten, empfiehlt
Equinet. Das mittelfristige Kursziel wur-
de von 90 Euro auf 56 Euro gesenkt (aktu-
eller Kurs: rund 59 Euro). Der Hersteller
von Eisenbahnmaterial scheine seine Vor-
gaben für 2008 noch erreichen zu kön-
nen. Wegen der zunehmend ungünstigen
Aussichten für die Weltkonjunktur im
nächsten Jahr dürften die Prognosen aber
noch viel zu hoch angesetzt sein. (hi.)

Die Aktie von Demag Cranes zu kaufen,
empfiehlt Equinet. Das mittelfristige
Kursziel wurde von 45 Euro auf 20 Euro
gesenkt. Derzeit muss für das Papier rund
15 Euro gezahlt werden. Der jüngste Ein-
bruch des Papiers sei überzogen. Erheb-

lich sinkende Investitionen könnten die
Rentabilität des Herstellers von Kränen
und Hafentechnologie 2009 und danach
schrumpfen lassen. Sein Dienstleistungs-
bereich dürfte sich aber als stützender
Pfeiler erweisen. (hi.)

Die Aktie von Merck zu kaufen, rät S&P
Equity Research. Auf Sicht von zwölf Mo-
naten wurde das Kursziel jedoch von 102
Euro auf 67 Euro gesenkt (aktueller Kurs:
rund 68 Euro). Die robuste Umsatzent-
wicklung dürfte trotz der schwierigen all-
gemeinen Bedingungen auch 2009 anhal-
ten. Die solide Bilanz ermögliche weitere
Übernahmen und die Finanzierung künf-
tiger Projekte. Die Börse betrachte das Pa-
pier mit überzogener Vorsicht. (gap.)

Die Stada-Aktie zu kaufen, empfiehlt
UBS. Zuvor war sie neutral beurteilt wor-
den. Das mittelfristige Kursziel wurde
aber von 37 Euro auf 27 Euro gesenkt.
Das Papier kostet derzeit 23 Euro. Die An-
leger unterschätzten die defensiven Quali-
täten des Generika-Herstellers. Seine Ab-
satzmärkte würden von demographi-
schen Einflüssen gut gestützt. (gap.)

In Amerika sind
viele Hausbesitzer
in Bedrängnis

Vermietete Immobilien sind nicht immer ein gutes Geschäft

Gerangel um das Hilfspaket für Amerikas Banken
Die Kritik im Kongress an der Verwendung der Kapitalspritzen wächst

Tendenzen und Tipps

*Stand: August 2008. Ausschließlich maßgeblich ist der zugrunde liegende vollständige Wertpapierprospekt, welcher jederzeit kostenlos bei der UBS Deutschland AG, Investment Products, 

Stephan straße 14–16, 60313 Frankfurt am Main, E-Mail: invest@ubs.com, Telefon: 0 69/13 69-89 89 (werktags von 9.00 Uhr bis 18.00 Uhr), erhältlich ist. www.ubs.com/keyinvest

Strukturierte Fonds von UBS bieten Ihnen die Möglichkeit, in nahezu jeder Marktphase eine attraktive Rendite zu 

erwirtschaften. So auch bei seitwärts tendierenden Märkten in Europa. Mit Renditechancen, die deutlich über dem 

Marktzins liegen. Dafür bietet Ihnen UBS ein innovatives und hochtransparentes Investment: den UBS Structured – 

Rolling Capped Bonus Fund (WKN A0Q 712). Mit dem Fonds investieren Sie mit einem großzügigen Sicherheits-

puffer in den DJ EURO STOXX 50SM. Sofern der Index die zuvor definierte untere Kursschwelle nicht berührt, erzielen 
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