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bes. LONDON, 15. August. Das britische
Pfund hat an jedem der vergangenen elf
Tage zum Dollar abgewertet – nach An-
gaben von Fachleuten war dies die längs-
te Talfahrt in 37 Jahren. Mit 1,8663 Dol-
lar kostete das Pfund am Freitag so we-
nig wie seit fast zwei Jahren nicht mehr.
Seit Jahresbeginn hat das Pfund zum Dol-
lar bereits rund 6,7 Prozent verloren.
Zum Euro hat sich das Pfund in den ver-
gangenen Tagen unter Schwankungen
seitwärts entwickelt. Ein Euro kostete

am Freitag 78,99 Pence, das waren we-
gen kräftige Einbußen in den ersten Mo-
naten des Jahres 7,5 Prozent weniger als
Ende 2007.

Der Grund für den schwächeren Wech-
selkurs des Pfund ist die sich abzeichnen-
de Rezession in Großbritannien. Mitte
dieser Woche warnte die Bank von Eng-
land, das Wirtschaftswachstum flaue so
stark ab, dass die Konjunktur in eine Sta-
gnation gleite und ein oder zwei Quarta-
le gar eine technische Rezession nicht
ausgeschlossen sei. Dies hat den geldpoli-
tischen Kurs der Bank von England ver-
ändert – mit entsprechenden Auswirkun-
gen auf den Wechselkurs des Pfund.

Seit mehreren Monaten hatte die
Bank von England trotz der Finanz-
marktkrise auf die großen Inflationsge-
fahren geachtet. In Großbritannien ist
die Preissteigerungsrate zuletzt auf 4,4
Prozent gestiegen. Sie liegt damit mehr
als doppelt so hoch wie das von der Bank
von England einzuhaltende Inflations-
ziel von 2 Prozent; Notenbank- Gouver-
neur Mervyn King hatte sich daraufhin
gegenüber dem Schatzkanzler Alistair
Darling bereits in einem öffentlichen
Schreiben über den Ausschlag der Inflati-
on nach oben rechtfertigen müssen. Die
Bank von England hatte angesichts der
immer höheren Energie-, Rohstoff- und
Lebensmittelpreise und den Gefahren ei-
ner Lohn-Preis-Spirale von einer Sen-
kung des Leitzinses von derzeit 5 Pro-
zent abgesehen.

Diese Haltung hat sich nun aber geän-
dert. Zwar dürfte die Inflation noch auf
5 Prozent steigen, räumt die Bank von
England ein. Aber die drohende Rezessi-
on mit einer scharfen Korrektur am Im-
mobilienmarkt, den Auswirkungen der
Kreditklemme, und den Handelspart-
nern, die wie die Währungsunion nun
ebenfalls an den Rand einer Rezession

gleiten, rückt nun die Wirtschaftsschwä-
che in den Vordergrund. In Großbritan-
nien könnte der Inflationsgipfel bald
überstanden sein. Damit wäre dann der
Weg für die Bank von England frei, ge-
gen Ende des Jahres oder Anfang kom-
menden Jahres mit einer ersten Zinssen-
kung auf die Konjunkturschwäche zu rea-
gieren; anschließend könnte dann eine
Reihe von Zinsanpassungen nach unten
folgen.

Fraglich ist, wie sich der Wechselkurs
des Pfund weiterentwickelt: Die sich ab-
zeichnende wirtschaftliche Abkühlung
in der Währungsunion und die sich da-
mit abschwächenden Inflationsgefahren
könnten auch die Europäische Zentral-
bank (EZB) auf Dauer veranlassen, mit
einer Zinssenkung zu reagieren. Diese
Perspektive könnte dem Pfund gegen-
über dem Euro wieder Auftrieb verschaf-
fen. Gegenüber dem Dollar freilich könn-
te die Wechselkursschwäche des Pfund
anhalten, zumal von der Federal Reserve
zunächst keine weiteren Zinssenkungen
erwartet werden.

Das Pfund hat seit dem Austritt aus
dem Europäischen Wechselkurssystem
(EWS) im Jahr 1992 kräftig aufgewertet,
dies auch wegen der relativen Hochzins-

politik Großbritanniens und der starken
Hochkonjunktur, die das Land seit Mitte
der neunziger Jahre erlebte. Doch jetzt
wird Großbritannien mit der Finanzkri-
se, der Kreditklemme, den Sorgen der re-
lativ hoch verschuldeten Bevölkerung
und der Korrektur am Immobilienmarkt
hart getroffen. Prognosen der Bank von
England haben gezeigt, dass selbst die
Notenbank – unabhängig von dem im-
mer optimistischen britischen Schatzamt
– diesen Abschwung unterschätzt hat.

REUTLINGEN, 15. August. Angst und In-
flation sind die besten Helfer windiger Im-
mobilienverkäufer. Zurzeit sind die Vor-
aussetzungen besonders günstig, mit dem
Hinweis auf Geldentwertung und Abgel-
tungsteuer glänzende Geschäfte zu ma-
chen. Dabei gehen die Verkäufer stets
nach demselben Muster vor. Sie verknüp-
fen überteuerte Wohnungen mit hohen
Krediten, sie unterstellen extreme Wert-
steigerungen, und sie vermeiden jeden
Hinweis auf die Rentabilität. Auf diese
Weise werden nicht nur arme Erwerber al-
ter Bruchbuden, sondern auch reiche Käu-
fer nagelneuer Wohnungen hinters Licht
geführt. Wie das im Detail abläuft, wird in
dem folgenden Beispiel deutlich.

In einem badischen Kurort werden drei
Häuser renoviert und in Form mittelgro-
ßer Wohnungen zum Kauf offeriert. Die
Einheiten kosten 430 000 Euro. Davon
entfallen 60 000 Euro auf das Grundstück.
Die Gebäudekosten liegen bei 320 000
Euro. Die Nebenkosten schlagen mit
50 000 Euro zu Buche. Dafür wird dem An-
leger eine Monatsmiete von 1000 Euro in
Aussicht gestellt. Die wenigen Zahlen rei-
chen im Grunde aus, um das Angebot in
den Müll zu werfen, weil das Objekt über-
teuert ist. Die Wohnung kostet 36 Jahres-
mieten, sodass vor Steuern eine Rendite
von 2,8 Prozent pro Jahr herauskommt.

Davon steht freilich nichts im Prospekt.
Stattdessen werden die einmalige Lage
des Hauses und die Steuervorteile geprie-
sen. Hinzu kommt der geringe Aufwand
für den Investor. Der Anleger muss nur
30 000 Euro auf den Tisch legen. Die restli-
chen 400 000 Euro sollen mit Hilfe einer
Hypothek finanziert werden. Sie kostet
5,7 Prozent pro Jahr, und der Zinssatz ist
zehn Jahre fest. Die Tilgung wird in der
Modellrechnung auf 1,8 Prozent einge-
stellt, sodass die monatliche Rate für Zins
und Tilgung genau 2500 Euro beträgt. Da-
durch werden die Schulden während der
Zinsbindungsfrist auf 303 000 Euro sin-
ken. Danach sind, sofern die Wohnung
weiterhin vermietet wird, neue Konditio-
nen zu vereinbaren. Sonst muss die Hypo-
thek in dieser Höhe abgelöst werden.

Neben den Objektzahlen und dem Kre-
dit spielen die Steuern eine wichtige Rol-
le. Die Gebäudekosten können im vorlie-
genden Fall nach den Paragraphen 7h und
7i des Einkommensteuergesetzes (EStG)
innerhalb von zwölf Jahren abgesetzt wer-
den, weil die Häuser erstens unter Denk-
malschutz stehen und zweitens in einem
Sanierungsgebiet liegen. Die schnelle Ab-
schreibung des Gebäudes und die hohen
Zinsen der Hypothek führen trotz der

Miete zu steuerlichen Verlusten. Im ersten
Jahr zum Beispiel liegt die Abschreibung
bei 25 000 Euro, und an die Bank fließen
Zinsen von 23 000 Euro. Das ergibt in Ver-
bindung mit den Mieten von 12 000 Euro
negative Einkünfte von 36 000 Euro und
sorgt bei allen Anlegern, die 50 Prozent ih-
rer Einnahmen abgeben müssen, für Steu-
ervorteile von 18 000 Euro.

Die Immobilie, der Kredit und die Steu-
ern wirken wie ein Sparplan mit unbe-
kannter Laufzeit. Die Verträge beginnen
mit einer Zahlung von 30 000 Euro, weil
der Gesamtaufwand (430 000 Euro) über
der Hypothek (400 000 Euro) liegt. Da-
nach folgen weitere Raten, weil die Mie-
ten und die Steuervorteile nicht ausrei-
chen, um Zins und Tilgung zu decken. Im

ersten Jahr werden Mieten von 12 000
Euro erzielt. Die Steuervorteile betragen
bei einem Jahreseinkommen von 200 000
Euro knapp 16 000 Euro. Die Ausgaben
für Zins und Tilgung liegen bei 30 000
Euro. Fazit: Im ersten Jahr muss der Eigen-
tümer knapp 200 Euro draufzahlen.

Die Zahlungen steigen im Laufe der
Zeit an, weil die Steuervorteile durch die
sinkenden Kreditzinsen zurückgehen. Im
zehnten Jahr sind monatliche Zuzahlun-
gen von 400 Euro notwendig. Sollte die
Vermietung in diesem Jahr beendet wer-
den, weil der Kredit nicht verlängert wird,
rücken der Wert der Immobilie und die
Höhe der Restschuld in den Mittelpunkt

der Betrachtung. Die Immobilie ist nach
Angaben des Anbieters mindestens
380 000 Euro wert, und die Restschuld der
Bank beträgt 303 000 Euro. Das ergibt ei-
nen Überschuss von 77 000 Euro, sodass
der Sparplan vollständig ist. Der Aufwand
umfasst 30 000 Euro und 120 geglättete
Sparraten à 270 Euro, und für diesen Ein-
satz fließen am Ende voraussichtlich
77 000 Euro zurück.

Wenn die Rechnung stimmt, beträgt die
Rendite des Sparplans 2,6 Prozent pro
Jahr. Diese Zahl steht selbstverständlich
nicht im Prospekt, und sie taucht auch nir-
gendwo in der persönlichen Modellrech-
nung auf, die jedem Interessenten über-
reicht wird. Stattdessen drehen die Verkäu-
fer am künftigen Wert der Immobilie. In

dem Prospekt werden jährliche Steigerun-
gen von 2 bis 3 Prozent in Aussicht ge-
stellt. In Verbindung mit langer Vermie-
tung wächst der Wohlstand förmlich in
den Himmel. Bei einer Laufzeit von 20
Jahren und einer Wertsteigerung von 3
Prozent pro Jahr kommen am Schluss
686 000 Euro heraus. Falls der Kredit bis
dahin weiter mit 5,7 Prozent pro Jahr ver-
zinst und mit 2500 Euro pro Monat getilgt
wird, kann die Restschuld auf 132 000
Euro sinken, sodass der Anleger einen Sal-
do von 554 000 Euro vor Augen hat.

Die ganze Rechnung steht aber auf tö-
nernen Füßen. Der Kaufpreis der Immobi-
lie beträgt 380 000 Euro oder 32 Jahres-
mieten, und das ist der Anfang vom Ende.
Jeder vernünftige Geldanleger bezahlt für
eine vermietete Immobilie höchstens 20
Jahresmieten. Die Immobilie ist also über-
teuert. Der Gipfel der Unverfrorenheit ist
freilich die Dynamisierung des überhöh-
ten Einstiegspreises. Bei einer Anhebung
der 380 000 Euro um jährlich 3 Prozent
stehen nach zehn Jahren rund 511 000
Euro auf dem Papier. Wird ein Startwert
von 20 Jahresmieten beziehungsweise
240 000 Euro unterstellt, müsste der Wert
der Immobilie jedes Jahr um 7,8 Prozent
klettern. Bleibt es aber bei 3 Prozent, wer-
den mit hoher Wahrscheinlichkeit nach
zehn Jahren nur 323 000 Euro sein.

Bei diesen Zahlen wird aus dem schö-
nen Sparplan Geldvernichtung. Der End-
wert beträgt nach zehn Jahren nur 20 000
Euro, weil der Investor noch Schulden von
303 000 Euro auf dem Buckel hat, und das
bedeutet eine Verzinsung von minus 15
Prozent pro Jahr. Das schauerliche Bei-
spiel ist im Vertrieb von Immobilien und
Steuersparmodellen leider Alltag. So sind
Bauherrenmodelle veräußert worden, so
sind Steuersparmodelle im Osten verkauft
worden, und so gingen die Schrott-Immo-
bilien über den Ladentisch. Daran wird
sich auch in Zukunft nicht viel ändern.
Preise von 30 oder 40 Prozent über dem
Marktniveau von 20 Jahresmieten sind
nur mit Hilfe unseriöser Prognosen über
die Wertsteigerung darstellbar.

Wer solchen Unfug glaubt, wird sein
blaues Wunder erleben. Umgekehrt wer-
den Anleger ihre Freude an Immobilien
haben, wenn drei Dinge beherzigt wer-
den. Erstens muss die Lage stimmen, da-
mit das Objekt eines Tages auch wieder
verkauft werden kann. Zweitens sollte der
Gesamtaufwand – Grundstück, Gebäude
und Nebenkosten – höchstens 20 Jahres-
mieten betragen. Drittens darf ein Kredit,
wenn mit Fremdmitteln finanziert wird,
nicht viel mehr als 5 Prozent kosten.
Der Autor ist Finanzanalytiker in Reutlingen.
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Pfund zum Dollar auf Talfahrt
Drohende Rezession und Zinsspekulationen belastenVermietete Immobilien können heikel sein

Die Hoffnung auf hohe
Wertzuwächse verstellt
in vielen Fällen den
nüchternen Blick
auf Einstiegspreis und
Nebenkosten. Die
Vermögensfrage.

Von Volker Looman

Ligurien-Diano San Pietro
Dorfhaus, bis 6 P., 600 ¤/Woche.

� 05031/705270 od. 0171/8561652

Hochwertige Bordeauxweine
von privat gegen bar

zu Höchstpreisen gesucht
� 0171/5154440 oder

Fax 089/91049785

JUWELIER
KAUFT ZU 

HÖCHSTPREISEN
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M o e r s
Tel. 0 28 41 - 14 46 61

info@juwelier-moers.de

D ü s s e l d o r f
Tel. 02 11 - 6 00 66 44

juwelierduesseldorf@gmx.de

K r e f e l d 
Tel. 0 21 51 - 6 53 08 40

juwelier-fine-art@gmx.de

ALTGOLD

ANTIQUITÄTEN

GEMÄLDE

PATEK PHILIPPE
UHREN KAUFT:

T. 0202-573787 + H. 0171-2409397

An u. Verkauf v. Steinwayflügel
Musik Amrein 0451/622972

www.Whisky24.de

W h i s k y
Versand
1.000 Artikel !

Single Malt � Irish
Bourbon

The Whisky Store � 82402 Seeshaupt
Telefon 0 88 01 - 23 17 � Fax - 2637

Gratis!

Katalog

anfordern

Ankauf von Bordeauxweinen

schnell - zuverlässig - diskret
Fa.Wein-Direkt, 52445 Titz-Müntz
� 02463/997170 od. Fax 997171

Golden Retriever & Labrador-Welpen
� 08454/2009 · www.retrieverparadies.de

Zukunft
Personal 2

0
0

8

Europas größte Fachmesse

fürs Personalwesen

9.-10. September 2008

KoelnMesse

www.zukunft-personal.de

„Mit der Solar-Technologie investiert

SCHOTT in die Zukunft und bietet sei-

nen Mitarbeitern vielfältige Herausfor-

derungen und spannende Aufgaben in

einem internationalen Umfeld. Investie-

ren auch Sie in Ihre Zukunft: Besuchen

Sie die Messe Zukunft Personal.“

Hans-Peter Langer, Vice President

Corporate Personnel Services der SCHOTT AG

und regelmäßiger Besucher der Zukunft Personal

SCHNELLBAUHALLE
TRANSFER 2000

Graeff GmbH  I  Telefon 0621-84 444  I www.graeff-gmbh.de

• kurzfristig lieferbar
• Kauf/Leasing/Miete

Santa Rita – Montgras

www.hosp-weine.de

www.sylt-exclusiver.de

RÖDER HTS HÖCKER
GmbH

Tel. +49 (0) 60 49 / 95 10-0

Fax +49 (0) 60 49 / 95 10-20

verkauf@roeder-hts.de

www.roeder-hts.de

COMERSEE.de Spätsommer
ausgewählte Villen, Landhäuser
und Ferienwohnungen in herrlicher

Lage. Teilweise Pool, Weinfeste.
Telefon 08178/9978799

www.profilohnabrechner.de
Lohnabrechnung für 2–3 Euro/AN

Magyar-Vizsla-Welpen m. Papieren.
Tel:0173/5141432

Ledermöbelreinigt, färbtundrepariert
Correcta mit Garantie. www.correcta.de

Tel. 069/15615803 + 0800/26773282

Von Privat gesucht, gegen bar
Bordeauxweine

� 0421/2219099, Fax: 0421/5651820

INSEL ELBA! Privatvermittlung unter
www.elba-privat.de. Tel. 04122/8013

MPU sofort + positiv 01724125611

www.rittertische.de

Telefon 0041/562454327

Kaufe Leica, Linhof, Rolley, Hasselblad,
Kameras+Zubehör.GerneauchNachläs-
se, Sammlungen. Tel.: 0611/379250

Borkum, FeWo, Top-Lage, T. 06187/5437

Suche Steinwayflügel. Tel. 0171/7736142

Steinway-Flügel B 211zvk.Tel. 0162/5134510

Was tun bei

ARTHROSE?
Über eine Million Menschen
leben heute in Deutschland
mit einem künstlichen Ge-
lenk, ein Großteil davon mit
einer künstlichen Hüfte.
Wann aber ist der beste Zeit-
punkt für diese große Ope-
ration? Welche Vorbereitun-
gen sind sinnvoll, und wie
kann man die neu gewon-
nene Beweglichkeit mög-
lichst lange erhalten? In ih-
rer neuen Informationszeit-
schrift „Arthrose-Info“ hat
die Deutsche Arthrose-Hilfe
hierzu zahlreiche praktische
Tipps zusammengetragen. In
anschaulichen und interes-
santen Darstellungen werden
darüber hinaus viele weitere
nützliche Empfehlungen zur
Arthrose gegeben, die jeder
kennen sollte. Ein Musterheft
des „Arthrose-Info“ kann
kostenlos angefordert wer-
den bei: Deutsche Arthrose-
Hilfe e.V., Postfach 1105 51,
60040 Frankfurt /Main (bit-
te eine 0,55-€-Briefmar-
ke für Rückporto beifügen).

Rügen - exklusive Apps.
www.DerMuehlenhof.deTel 038308/5630

Patek Philippe Herrenarmbanduhr,
Calatrava, ungetragen, von Privat,
€ 6400,- Tel. 02304/86194

EASYDENTIC Raumüberwachung
Erfahrungsaustausch unter 

Tel. 0174/3471955

3,10 Karäter oval G/vsi1
DPL-Expert. neu i. Kundenauftrag,
So.-Barpreis 33000,–Euro, MwSt.
ausweisbar. Telefon 0172/7340307

Cote D'Azur, Antibes
Dachterr.-Whg., 24.08.-07.09., max.

3 Pers., 100,- €/Tag, Tel. 08105/26747

www.schoenherr.de

Steigern Sie Ihren Umsatz
mit unseren Produkt-Ideen
für Ihre Verkaufsförderung!

… seit 25 Jahren eine gute Verbindung!

British-Kurzhaar-Kätzchen (10 Wo.) , in
Fulda, zu verkaufen. Tel.: 0661/977166

Provence bei Uzès, FeWos/FeHser auf altem
Mas. T. 0228/218563  www.mas-laval.de

Dogo Canario Welpen (Synonym:
Presa Canario, Spanische Dogge)
Dogo Canario Welpen aus Familienauf-
zucht abzugeben. Die Welpen wachsen
im Haus und im häuslichen Umfeld auf.
Keine Zwingerhaltung. Die Welpen wer-
den entwurmt, geimpft, gechipt und mit
Ahnentafel nur an geeignete Personen
abgegeben. Ein persönliches Kennenler-
nen ist obligatorisch. Die Welpen sind
bestens geprägt und für ihr Alter soziali-
siert. Preis: 1.110,- € Info:
www.presacanario.info,
www.hundeschule-pro-canis.de,

☎06663/809697 nach 20.00 Uhr.

Irish Wolfhound-Welpen, mit VDH-
Pap., in liebev. Hände abzugeben. Haus-
aufzucht, keine Zwingerhaltung!

� 02174 40120, www.irish-wolfhound-
di-castello-berge.de

3 Dalmatiner-Welpen (Rüden, 9 Wo.,
VDH-Ahnentafel, gechipt, entwurmt und
geimpft) suchen noch nette Menschen
für‘s Leben. Mehr Infos unter:
www.dalmatiner-vom-riesblick.de

Versandanzeigen

Verschiedenes
An- und Verkauf

Verschiedene Reiseziele im Ausland

Tiermarkt

Reise und Erholung

NordseeOstsee

Industriebedarf − Maschinen

Österreich

Frankreich

Italien

Hörgeräte-Akustiker:
Tel. 0800 0112112
HNO-Arzt:
Tel. 0800 0112113

Überhören Sie manchmal

die Klingel?

Unsere Experten am
Beratungstelefon sagen

Ihnen, was Sie tun können, um
wieder gut zu hören!
Mittwochs, 14 bis 16 Uhr,
kostenlos.

Erstklassiges
Ambiente buchen.

Der F.A.Z.-Reisemarkt

Den perfekten Platz für Ihre Anzeige

bietet die Kombischaltung in den

Reiseteilen der F.A.Z. und F.A.S.

Denn dem hochwertigen journalisti-

schen Umfeld schenken über 1,6

Millionen* anspruchsvolle Leser ihr

Vertrauen. Weitere Informationen

erhalten Sie unter Telefon

(069) 75 91-33 44 oder

Fax (069) 75 91-11 51.

* Quelle: AWA 2008

Dollar je Pfund
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Anwaltskanzlei Groll
Steinstr. 79 
(am Rosenheimer-Platz)
D-81667 München
Tel. 089 / 444 520 42
info@anwalt-groll.de
www.anwalt-groll.de

Anwalt für Immobilienrecht


