WIRTSCHAFT

Niedrige Zinsen als Renditeturbo bei
Immobilien - eine kritische Betrachtung

Niedrige Zinsen erschweren den Vermdgensaufbau. Als Ausweg bieten sich zwei Ansétze: (1) Mehr Risiko: Risikoreichere Anla-
geformen versprechen auch mehr Rendite. Dies lasst sich aber haufig nicht mit dem eigenen Sicherheitsbediirfnis vereinbaren.
(2) Immobilien: Eine Investition in Immobilien gilt grundsétzlich als sicher. Die niedrigen Zinsen kann man zum eigenen Vorteil
nutzen, weil dadurch die Kosten fiir die Finanzierung der Immobilie sinken. Dieser Artikel untersucht, ob niedrige Zinsen wirklich
so ein Renditeturbo sind, wie es die ,Rendite-Werbeaussagen” von Immobilienverkaufern suggerieren.

n den letzten zehn Jahren kannten die
Zinsen nur eine Richtung: Nach unten.
Der durchschnittliche Zinssatz ist fir
zehnjdhrige Festdarlehen von 5,0 % auf
1,5 % gesunken und ist damit der niedrigs-
te Zinssatz seit 40 Jahren. Das Argument
,»Noch nie konnte man Immobilien so giins-
tig finanzieren wie jetzt®, ist also zutreffend.
Man muss sich aber fragen, welche
Wirkung dieser Vorteil auf die Rendite der
Immobilie hat.

1. Welche Renditekennziffern
sind sinnvoll?

Fir Immobilien gibt es viele verschiedene
Renditekennziffern. Das erschwert sowohl
den Vergleich mit anderen Anlageformen
als auch die Beurteilung der Immobi-
lie selbst. Deshalb beginnen wir mit der
Darstellung und Wertung typischer Rendite-
kennziffern, die in der Praxis genutzt werden
(Eckdaten siehe Tab. 1).

a) Bruttomietrendite

Diese Renditekennziffer wird gerne als ers-
ter Hinweis genutzt, ob sich eine Investition
im Vergleich zu einer Kapitalanlage tber-
haupt lohnen konnte. Zitat: ,Sie liegt bei
Eigentumswohnungen in der Regel zwischen
4,0 % und 5,0 %. ... Bei weniger als 4,0 %
Bruttomietrendite gelte: Finger weg.“!

Die Bruttomietrendite setzt die jahrli-
che Kaltmiete ins Verhaltnis zum Verkehrs-
wert der Immobilie. So wird sie berechnet:
Jabreskaltmiete : Verkebrswert = Brutto-
mietrendite
In unserem Beispiel bedeutet dies
12.000 : 400.000 = 3,0 %

In einer ersten Bewertung wire also
von dieser Immobilie abzuraten. Ob das
richtig ist, bleibt aber offen, weil die Rendi-
tekennziffer wenig aussagekraftig ist, denn
bei der Berechnung bleiben viele Einfluss-
faktoren (z.B. Instandhaltungen, Finanzie-
rungszinssatz, Wertentwicklungspotenzial)
unberiicksichtigt.

Kaufpreis Geb&dude
Kaufpreis Grundsttick

Nebenkosten 12,0% (6,5 % Grunderwerb-
steuer; 3,5% Makler; 2,0% Notar etc.)

Gesamtaufwand
Verkehrswert nach Kauf
Prognose Wertsteigerung p.a.
Eigenkapitaleinsatz
Finanzierung
Finanzierungsvolumen
Annuitatendarlehen zehn Jahre fest
Zinssatz

Anféangliche Tilgung

Annuitét p.a.
Instandhaltungskostenpauschale

1,0% der Anschaffungskosten p.a.

Kaltmiete p.a.

Prognose Mietsteigerung p.a.

,0%

48.000
448.000
400.000

8.000

89.600

358.400
5.376
12.544 L]

17.920

4.000

2,0%

Tab. 1: Eckdaten zur Berechnung der Renditekennziffern.

b) Nettomietrendite

Diese Renditekennziffer ist fur einen Ver-
gleich zu einer alternativen Investition in
eine Kapitalanlage schon besser geeignet.
Allerdings bleiben die Finanzierungskos-
ten und die steuerliche Behandlung dabei
ebenfalls aufsen vor. Berechnung:
Reinertrag (=Jabreskaltmiete - Instandhal-
tungs- und Verwaltungskosten) : Verkebrs-
wert = Nettomietrendite

Fiir unsere Musterimmobilie heifst das
(12.000 - 4.000) : 400.000 = 2,0 %

Beide Renditekennziffern werden ger-
ne genutzt, weil sie einfach sind. Mit einer
»echten“ Renditeberechnung hat das aber
noch nicht viel zu tun. Insbesondere der
Aspekt der Finanzierung der Immobilie
wird nicht berticksichtigt.

c) Rendite auf das eingesetzte Eigen-
kapital

Diese Renditekennziffer beriicksichtigt
nicht nur den Finanzierungszinssatz, son-
dern auch die Wertentwicklung der Immo-
bilie. Sie berechnet sich als:
Immobilienertrag : eingesetztes Eigenka-
pital = Rendite auf das eingesetzte Kapital
Dabei gilt: Immobilienertrag = Kaltmiete +
Wertsteigerung - Instandhaltung - Zinsen.

Rendite auf das

eingesetzte

Eigenkapital

Kaltmiete (2,0 %) 12.000 13.250
Wertentwicklung der 8.000 8.833
Immobilie (2,0 %)

Instandhaltung -4.000 -4.000
Zinsen -56.376  -4.307
Immobilienertrag 10.624 13.776
eingesetztes Eigen- 89.600 89.600
kapital

Rendite vor Steuern 11,86% 15,38%
Rendite nach Steuern

(Spitzensteuersatz

ohne KiSt) 14,55% 16,92%

Tab. 2: Unsere Rendite auf das eingesetze
Kapital.
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Die Rendite auf das eingesetzte Eigenkapi-
tal ist bei dieser Immobilie hervorragend
und deutlich hoher als die Bruttomiet-
rendite (siehe Tab. 2).

Wichtig

Die dargestellte Rendite beinhaltet
eine Wertsteigerung der Immobilie

von 2,0% pro Jahr, die allein im ersten
Jahr fiir circa 75% der Gesamtrendite
verantwortlich ist (im 6. Jahr: 64 %).

Ohne Wertsteigerung betragen die
Werte ,nur® noch (Tab. 3):

Rendite auf das ein- 1. Jahr
gesetzte Eigenkapital

Immobilienertrag 2.624 4.943
Eingesetztes Eigen-

kapital 89.600 89.600
Rendite vor Steuern 2,93% 5,52%
Rendite nach Steuern

(Spitzensteuersatz

ohne KiSt) 5,62% 7,06 %

Tab. 3: Unsere Rendite ohne Wertsteigerung.

Im Rahmen einer ,,Nach-Steuer-Be-
trachtung® zeigt sich, dass die jahrliche
Rendite dieser Immobilie selbst ohne
Wertsteigerung im Vergleich zu einer Kapi-
talanlage immer noch attraktiv ist (Tab. 3).

Bis hierher wird ein Aspekt unterschla-
gen — die Nebenkosten des Immobilien-
kaufs (Tab. 4). Diese Kosten miissen Sie
zahlen, aber sie beeinflussen nicht den Ver-
kehrswert der Immobilie. Der ,,Verlust*
muss iiber die Jahre aufgeholt werden.

d) Rendite auf das Nettovermdgen
(gebundenes Eigenkapital)

Diese Renditekennziffer unterscheidet sich
von der vorhergehenden dadurch, dass hier
der Immobilienertrag in Relation zum sich
verandernden Nettovermogen (gebunde-
nes Eigenkapital) ermittelt wird (Tab. 3).

Wert der Immobilie 400.000 441.632

Darlehensschuld 358.400 293.331

Nettovermdgen
(nach Kauf bzw.
Anfang 6. Jahr)

41.600 148.301

Tab. 5: Nettovermégen = gebundenes
Eigenkapital.

Rendite auf das 6. Jahr
Nettovermogen

Immobilienertrag (siehe
Tab. 2)

Nettovermégen (nach
Kauf bzw. Anfang 6.Jahr) 41.600 148.301

10.624 13.776

Rendite vor Steuern 25,54%  9,29%
Rendite nach Steuern

(Spitzensteuersatz

ohne KiSt) 31,33% 10,22%

Tab. 6: Unsere Rendite auf das Nettovermo-
gen nach Steuern.

Diese Renditekennziffer bildet die
Renditeentwicklung einer Immobilie im
Grundsatz am besten ab und zeigt eine sehr
gute jahrliche Rendite (Tab. 6).

Vorsicht: Weil man sich auf das Netto-
vermogen nach dem Kauf bezieht, fihrt
eine Steigerung des Anfangsverlusts (durch
die Kaufnebenkosten) zu einer hoheren
Rendite. Wenn man nur ein Eigenkapital in
Hohe der Kaufnebenkosten plus Euro 1,00
einsetzen wiirde, wire das Nettovermogen
nach Kauf Euro 1,00. Bei einem positiven
Ertrag hitte man dadurch eine unendlich
hohe Rendite. Dieses Phinomen machen
sich einige Immobilienverkdufer zunutze,
indem sie in der Musterberechnung einen
geringen Eigenkapitaleinsatz annehmen.
Das puscht die Rendite nach oben.

Wir halten fest:

a ,,Glauben Sie keiner Renditekennziffer,
von der Sie nicht wissen, wie sie berech-
net wurde.“

b ,,Versuchen Sie die mathematischen Zu-
sammenhinge zu verstehen, damit Sie
nicht aufs Glatteis gefiihrt werden.“

Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital m

Immobilienertrag bei 2,0% Wertentwicklung

Vermégensverlust durch Kaufnebenkosten (12,0 %)

Immobilienertrag
Eingesetztes Eigenkapital

Rendite vor Steuern

Rendite nach Steuern (Spitzensteuersatz ohne KiSt)

alternativ?

10.624 10.624

-48.000

10.624 -37.376

89.600 89.600

11,86% -41,71%
14,55%

Tab. 4: Unsere Rendite ohne Wertsteigerung inkl. Kaufnebenkosten.

2. Die Gesamtrendite liber
die Laufzeit entscheidet

Die laufende Rendite pro Jahr ist allerdings

nur ein Aspekt der Wirtschaftlichkeits-

betrachtung. Ob sich eine Immobilie wirk-
lich gerechnet hat, weifs man erst, wenn
man sie wieder verkauft hat oder sie — zum

Ende des Betrachtungszeitraums — realis-

tisch bewerten lasst.

Fiir die Betrachtung der Gesamtrendite
unserer Beispielimmobilie (Tab. 7) wih-
len wir einen Zeitraum von zehn Jahren,
weil dann tblicherweise die Zinsbindung
ablduft und somit Handlungsfreiheit hin-
sichtlich der Finanzierung besteht. Auch
steuerlich ist die Zehn-Jahres-Frist des so-
genannten privaten Verduflerungsgeschifts
nach § 23 Abs. 1 Nr.1 EStG abgelaufen.
Ein Verkauf wire somit steuerfrei.

Unsere Uberlegung lautet jetzt:
Welches Kapital erhalten wir am Ende,
wenn wir am Anfang Euro 89.600 be-
reitstellen und welcher durchschnittlichen
Verzinsung entspricht dies?

Dabei betrachten wir drei Situationen:

a Unsere Ausgangslage (siche Ausfithrun-
gen oben)

b Wir verdoppeln den Darlehenszinssatz,
um im Umkehrschluss zu beurteilen,
welchen Effekt der aktuell niedrige Zins
hat.

¢ Welche Wirkung hat ein ,,Verlust® der
Wertsteigerung?

Effekt eines niedrigen Zinssatzes

Durch den hoheren Zinssatz steigen die
laufenden fiktiven Kosten um circa Euro
33.000 auf Euro 105.923. Im Gegenzug
sinkt aber auch die Restschuld des Dar-
lehens um circa Euro 11.000, da mehr
ersparte Zinsen gleichzeitig auch mehr
Tilgung bedeuten.

Der potenzielle Vermogenszuwachs
sinkt deshalb durch den Zinssatz von
3,0 Prozent von Euro 102.925 auf Euro
80.066.

Bei einer Wiederanlage der Uberschiis-
se zu 0 % sinkt die Rendite von 11,5 % um
2,6 Prozentpunkte. Sie ist aber mit 8,9 %
immer noch sehr gut.

Niedrige Zinsen haben also einen Ef-
fekt, machen aber die gute Immobilie ein-
fach nur noch etwas besser.

Auswirkungen einer fehlenden
Wertsteigerung

Gegeniiber der Ausgangslage fehlen circa
Euro 88.000 im Wert der Immobilie nach
zehn Jahren. Der potenzielle Vermogens-
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Szenario Ausgangs-

lage
Zinssatz Darlehen 1,50%
Wertsteigerung Immobilie 2,0%

Euro

Eigenkapitaleinsatz 89.600
Nettovermdégen nach Kauf 41.600
Summe liquide Ergebnisse der
ersten zehn Jahre nach Steuern -72.234
Wert der Immobilie nach zehn
Jahren 487.957
Restschuld Darlehen nach zehn
Jahren -223.198
Nettovermégen nach zehn
Jahren 192.525
Ergebnis: Vermogenszuwachs
in zehn Jahren 102.925
Welchen Durchschnitts-Zins-
satz nach Steuern braucht man
uber zehn Jahre, um dieses
Endvermdégen zu erreichen?
Wiederanlage® mit 0% 11,5%
Wiederanlage mit Zinseszins in
Hohe der Immobilienrendite 8,0%

Tab. 7: Gesamtrendite (iber die Laufzeit.

zuwachs sinkt deshalb von Euro 102.925
auf Euro 14.968.

Bei einer Wiederanlage der Ertrige zu
0 % sinkt deshalb die Rendite um 9,8 Pro-
zentpunkte auf nur noch 1,7 %.

Wenn die Immobilie kein Wertentwick-
lungspotenzial hat, nutzen in dem Fall auch
die niedrigen Zinsen nichts. Sie verhindern
nur den Totalverlust, denn ohne Wertstei-
gerung und einem Zinssatz von 3,0 % hitte
man nach zehn Jahren den Anfangsverlust
von Euro 48.000 nicht aufgeholt und stiinde
immer noch mit Euro 7.891 im Minus.

»Der Gewinn liegt im Einkauf.”

Nur wenn Sie beim Kauf der Immobilie ei-
nen Preis bezahlen, der bis zum Zeitpunkt
einer moglichen Verduflerung eine Wert-
steigerung zuldsst, erhalten Sie eine gute
Rendite. Deshalb sollten Sie sich viel mehr
mit den Entwicklungsperspektiven des je-
weiligen Immobilienstandorts beschiftigten
als mit dem letzten Quintchen Zinssatz.

Wichtige Fragen sind:

e Wie ist der Wohnraumbedarf am Stand-
ort — nicht jetzt, sondern in zehn oder
20 Jahren?

o Wichst die Stadt durch eine gute Arbeits-
marktsituation oder nicht?

o Wie ist die Infrastruktur rund um die Im-
mobilie? etc.

Hohere Zin- Keine Wert-
sen 3,0% steigerung
3,0% 1,50%
2,0% 0,00%
Euro Euro
89.600 89.600
41.600 41.600
-105.923 -72.234
487.957 400.000 | —
-212.368 -223.198 EE|
H R H
169.666 104.568
80.066 14.968
8,9% 1,7%
6,6 % 1,5%

Verlieren Sie lhre Liquiditat nicht

aus den Augen

Unsere Musterimmobilie ist zu einem giins-

tigen Zinssatz finanziert und hat eine her-

vorragende Nettovermogensrendite. Das
liquide Ergebnis ist in den nichsten Jahren

aber immer negativ (Tab. 8).

In den nichsten zehn Jahren muss fur
diese Immobilie nach Steuern insgesamt eine
Liquiditit von Euro 72.000 aus zukiinfti-
gem Einkommen oder anderem Vermdogen
bereitgestellt werden. Das sind im Schnitt
Euro 7.200 pro Jahr beziehungsweise
Euro 600 pro Monat.

Wenn Sie diese Immobilie kaufen und
zehn Jahre lang behalten, binden Sie also
Thr Eigenkapital zweimal:

1. Thr vorhandenes Eigenkapital von Euro
89.600 ist realistischerweise fiir die nachs-
ten zehn Jahre in der Immobilie gebunden.

2. Sie haben einen auf zehn Jahre verbind-
lichen monatlichen Dauerauftrag tiber
Euro 600 abgeschlossen. Dieser, gut ver-
zinste, ,,Sparplan® kann nicht so einfach
gestoppt werden, sondern beschriankt
Thre zukunftige monatlich frei verfug-
bare Liquiditit.

3. Fazit

Es gibt mehrere Renditeberechnungen fiir
Immobilien. Hinterfragen Sie die Angaben

des Verkiufers oder lassen Sie die angege-
bene Rendite priifen.

Die aktuellen niedrigen Zinssitze ha-
ben einen Effekt auf die Rendite. Dieser
sollte aber nicht tiberschitzt werden. Von
einem ,,Renditeturbo“ zu sprechen wire
iibertrieben.

Es gilt: ,Lage, Lage, Lage“. Nur wenn
der Kaufpreis ein Wertwachstum in den
ndchsten zehn bis 20 Jahren zulasst, kann
am Ende eine verniinftige Rendite heraus-
kommen. Beschiftigen Sie sich mit dem
Wohnraumbedarf und der Arbeitsmarkt-
situation am Standort der Immobilie und
beurteilen Sie, ob die WohnungsgrofSe zum
Wohnraumbedarf am Standort passt.

Das Wichtigste: Rendite ist nicht so
wichtig wie Liquiditit. Immobilien bin-

Laufende 1. Jahr
Liquiditat

Kaltmiete 12.000 12.485 13.250
Instandhaltung -4.000 -4.000 -4.000
Annuit&t -17.920 -17.920 -17.920
Liquides

Ergebnis vor

Steuern -9.920 -9485 -8.670
Steuerersparnis  2.410 2.096  1.383
Liquides

Ergebnis nach

Steuern -7.510 -7.389 -7.287

Tab. 8: Liquiditat fir unsere Immobilie.

den nicht nur das vorhandene Eigenka-
pital, sondern oft auch einen Teil Threr
zukiinftigen Liquiditit. Wenn am Ende
weniger Rendite herausgekommen ist,
kann man das verkraften. Wenn Thnen
Thre Immobilien die Liquiditat fir einen
angemessenen Lebensstandard rauben, ist
das problematisch.

1. Siiddeutsche Zeitung, 17. Mai 2010

2 Mit Beriicksichtigung des Vermogensverlustes in Hohe der
Kaufnebenkosten.

3 Wiederanlagefiktion: Zu welchem Zinssatz konnen
Uberschiisse aus der Immobilie angelegt werden? Da die
unmittelbare Reinvestition in die Immobilie — im Gegensatz
zur Kapitalanlage - nicht moglich ist, ist die Wiederanlage
mit 0 % realistisch.

Diplom-Kaufmann
Dirk Klinkenberg
Steuerberater bei der
| CURATOR Treuhand- und
Steuerberatungsgesell-
schaft mbH mit Hauptsitz
in der SchlossstraBe 20,
51429 Bergisch Gladbach
Tel.: 02204-9508-200.
Tatigkeitsschwerpunkt der CURATOR ist die
steuerliche und betriebswirtschaftliche Bera-
tung von Arzten, Zahnirzten und sonstigen
Heilberuflern.
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