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Wer sich langfristig binden mag

Immobilie als Altersvorsorge — Nicht immer die beste Wahl. Wer zur Miete wohnt, hat oft mehr Geld flr nétige Ausgaben Gibrig  vonFrANKMuck

mmobilien werden von vielen

selbststindigen Handwerkern als

Option fiir die Altersvorsorge

genutzt. Doch Experten raten
dazu, andere Formate nicht zu ver-
nachlédssigen. Merten Larisch, Refe-
rent fiir Altersvorsorge-, Geldanlage-
und Immobilienfinanzierungsbera-
tung bei der Verbraucherzentrale
Bayern, erldutert, wo die Gefahren
bei dieser Art von Vorsorge lauern.

»Es ist die Finanzierung, die viele
unterschétzen®, sagt Merten Larisch.
Das, was an Aufwand noétig ist, um
eine selbst genutzte Immobilie iiber
einen langen Zeitraum hinweg nach
und nach abzuzahlen, sei nun einmal
nicht so einfach zu stemmen. Umge-
kehrt miissen diejenigen, die zur
Miete wohnen, Jahr fir Jahr, Monat
fiir Monat ihre Miete zahlen - immer-
hin eines der wichtigsten Argumente
fiir den Kauf einer Immobilie. Das sei
zwar richtig, sagt Larisch, den Ein-
fluss der Finanzierung auf das pri-
vate Vermogen und den Ablauf von
Tilgung und Zinszahlungen unter-
schitzten jedoch viele Hiuslebauer.
Dass ein Haus zusdtzlich Kosten fiir
Renovierungen und Werterhalt pro-
duziert, werde im Uberschwang oft
vergessen, so der Verbraucherschiit-
zer. Sparen, argumentiert Larisch,
konnten die Hausbesitzer letztlich
nur den Teil der Miete, der nach der
Werterhaltung einer Immobilie
iibrigbleibt.

Fiir den Ruhestand reicht es
nicht

Das Beratungsportal Finanztip ver-
weist im Ratgeber ,,Finanzen ganz
einfach“ ebenfalls darauf, dass priva-
tes Kapital in einem ETF-Depot neben
der scheinbar rausgeworfenen Miete
besser angelegt sein kann als die

Investition in eine Immobilie, die
neben der Instandhaltung auch hohe
Nebenkosten beim Kauf produziert.

Zusédtzlich miisse man nach der
Vergleichbarkeit der Objekte
schauen. Rechnungen fallen entspre-
chend anders aus, wenn Hiauser oder
Wohnungen unterschiedlich grof3
sind oder ganz unterschiedlich gele-
gen seien. Und ob die selbst genutzte
eigene Immobilie, also das mietfreie
Wohnen, den gewohnten Lebens-
standard ermdgliche, sei nochmal
eine ganz andere Frage.

Das Vermogen ist
in der Immobilie gebunden
Der grofde Irrtum, so Larisch, beginne
da, wo Menschen glauben, sie hitten
damit ihren Ruhestand abgesichert:
»Berechnungen aus unseren Bera-
tungsgesprachen ergeben, dass das
oft nicht funktioniert.“ Manche Men-
schen konnten damit ihren Lebens-
standard eben nicht halten. Um die
Immobilie zu finanzieren, wurde
eine sehr grofie finanzielle Kraft auf-
gewendet. Das Mindeste sei ja, spa-
testens ab Rentenbeginn schulden-
frei zu sein. Der Lebensstandard lasse
sich damit nicht zwangsldufig halten.
Oft genug sei nicht ausreichend Kapi-
tal in die monetére Vorsorge geflos-
sen. Das Gehalt falle weg, die Rente
sei entsprechend klein, weil vielleicht
nach 15 Jahren die Einzahlungen in
die Rentenkasse beendet wurden.
Hausbesitzer hitten dann zwar
einen riesigen Vermogensgegen-
stand. Dieser werfe jedoch kein Kapi-
tal ab und kénne nicht als Einkom-
men aufgebraucht werden. Viele
Ruhestdndler machten sich dann
Gedanken, wie sie irgendwie ihre
Immobilie zu Geld machen kénnten
- nicht nur, um sich schone Dinge wie

64 Prozent

betrug der Preisanstieg fur
Wohngebdude in der Zeitvon
2010 bis 2022. Die Inflations-
rate stiegim gleichen Zeit-
raumnurum 25 Prozent.
Hauptpreistreiber waren
jahrelange Niedrigzinsen, zu
wenig Neubau, stark gestie-
gene Bau-und Bauland-
kosten sowie eine anhaltend
hohe Nachfrage nach Wohn-
flache.

Quelle: Destatis, freiheit.org

Reisen leisten zu kénnen, sondern
auch um die Immobilie in Schuss zu
halten oder lebensnotwendige Pro-
dukte wie einen passenden Rollstuhl
zu finanzieren.

Fazit: Es sollte also vor einer gro-
fRen Investition in ein Haus zum Bei-
spiel, berechnet werden, welchen
Einfluss eine Finanzierung auf den
Lebensstandard ab Rentenbeginn
haben wiirde. Wer sich clever
anstelle, so Larisch, konne mithilfe
bestimmter Rechenmodelle durch-
aus den Kompromiss aus Immobilie
und Geldrente finden.

Saidi Sulilatu von Finanztip etwa
empfiehlt, viel Zeit in die Auswahl
der Immobilie zu investieren. Je
glinstiger das Haus oder die Woh-
nung, desto grofer die Chance, dass
vom Einkommen noch Kapital zur
Geldanlage und damit zur Vorsorge
iibrig bleibt.

Wachst mit dem Preis:
Eigenkapital und Hypotheken
Mal abgesehen von den {iberzogenen
Renditeerwartungen an eine Immo-
bilie, sind auch die Finanzierungsbe-
dingungen nicht einfacher geworden.
Fiir den Erwerb eines Einfamilien-
hauses ist heutzutage deutlich mehr
Eigenkapital notig. (siehe Seite 5).
Ebenfalls nach oben zeigt der Trend
bei den Zinszahlungen. Der Preis fiir
eine Kreditfinanzierung ist seit 2018
fortlaufend gestiegen.

Pauschal ist die Frage nach Mieten
oder Kaufen grundsétzlich nicht zu
beantworten. Merten Larisch rit,
immer von der persénlichen Situa-
tion auszugehen. Fiir erste Hinweise
gibt es im Internet diverse Rechner -
zum Beispiel bei Finanztip -, mit
denen sich modellhaft die eigene
Situation darstellen und daraus eine

erste Empfehlung, ob die Investition
leistbar ist oder nicht, ableiten lasst.
Ein Mieter etwa kann das Kapital, das
er nicht fiir die Finanzierung einer
Immobilie bendtigt, entsprechend
anlegen und daraus ein Zusatzein-
kommen fiirs Alter aufbauen. Im
Durchschnitt schneide dabei die
Mietvariante besser ab als die Kauf-
option mit Selbstnutzung. Mieten sei
im Ubrigen schon immer giinstiger
gewesen, sagt Larisch. Denn die Ren-
dite des Vermieters sei nun einmal im
Mittel nicht so hoch wie die Aktien-
marktrendite. Darunter leide also
auch die Variante einer vermieteten
Immobilie.

Lieber selbst nutzen oder
vermieten

Larisch will dennoch niemandem
den Traum vom Eigenheim abspre-
chen. Wem es um das schénere Woh-
nen geht, der soll sich, sofern er esich
leisten kann, diesen Traum auch ver-
wirklichen. In einer Megakrise mit
extremer Inflation und am Markt
steigenden Mieten sei man als Ver-
mieter und Mieter in Personalunion
in einer glanzenden Position.

Auch beim Thema Vermietung
eigener Immobilien sieht Larisch
nicht automatisch grofiere Vorteile
oder eine hohere Rendite. Die
Anschaffung von Immobilien zur
Vermietung lohne sich dann, wenn
der Selbststéndige in der Lage sei, die
Hilfte seines eigentlichen Jobs an
den Nagel zu hdngen, scherzt Larisch.
Prinzipiell miisse aber jemand in der
Lage sein, eine kritische Menge an
Immobilien zur Risikostreuung zu
erwerben. Immobilienvermietung sei
nun einmal unternehmerisches Tun.
Es gebe jedoch geniigend Studien,
nach denen durchschnittlich das
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Vermietergebnis von Immobilienge-
sellschaften und privaten Vermietern
zwar ein paar Punkte iiber der Infla-
tionsrate liege. Die Spannbreite der
Renditen sei jedoch erheblich und
beginne unten bei tiefroten Werten.
»Aber auch im Mittel sind sie nicht so
hoch wie Gewinne aus einem Wirt-
schaftsmix, zum Beispiel reprasen-
tiert durch den Aktienmarkt®, sagt
Larisch.

Davon abgesehen: Warum sollte
man als Privatvermieter mit einer
hoheren Wahrscheinlichkeit eine
bessere Rendite hinbekommen als
Immobiliengesellschaften, die pro-
fessionell agieren, erhebliche Rabatte
bei Grundstoffen und Lohnen aus-
handeln kénnen und trotzdem nicht
durchweg Top-Unternehmensergeb-
nisse erzielen? Neben den iiberschau-
baren Renditen besteht bei der Inves-
tition in Immobilien zuséitzlich ein
Klumpenrisiko. Wer sein Kapital
allein in diesen Markt investiert,
miisse auch mit den Schwankungen
auf diesem Markt zurechtkommen.
Sinkt aus irgendwelchen Griinden die
Rendite aus der Vermietung - etwa,
weil die Attraktivitit der Umgebung
durch einen Autobahnanschluss oder
andere Lirmquellen geschmalert
wird - leidet unter Umstidnden das
gesamte Vermdgen darunter.

Eine andere Option besteht darin,
die Investition von vornherein zu
begrenzen, auf beispielsweise rund
25 Prozent. Der iibrige Teil kann in
andere Invests angelegt werden.

Sollte Merten Larisch eine Empfeh-
lung geben, sei die selbst genutzte
Immobilie die bessere Wahl, sagt er
- weil die Rendite nicht von so vielen
Variablen abhingig sei, auf die man
auch in einer Krise keinen Einfluss
hat.
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Eigentum hangt vermehrt vom Status ab

Ob jemand ein Haus oder eine Wohnung kaufen kann, ist heutzutage wieder eine Frage hoher Einkommen und vererbten Vermogens

b Hauser und Wohnungen zu
O teuer sind, ldsst sich pauschal

so nicht beantworten. Dass
die Finanzierung nicht einfacher
geworden ist, legen zwei Studien
nahe. Zumal die Wohneigentums-
quote in Deutschland mit rund 44
Prozent deutlich unter dem européi-
schen Durchschnitt mit 70 Prozent
liegt. Und der Trend ist nach Erkennt-
nissen des Kiel Instituts fiir Weltwirt-
schaft (IfW Kiel) abnehmend.

Eine Studie des IfW Kiel kommt zu
dem Ergebnis, dass die Erschwing-
lichkeit im Wesentlichen von zwei
Faktoren abhidngt: ausreichend
Eigenkapital sowie Zins- und Til-
gungskosten. Die Autoren haben sich
fiirihre Studie die Hypothekenquote,
also den Anteil der jahrlichen Zins-
und Tilgungskosten des Hypothe-
kendarlehens am jahrlich verfiigba-
ren Haushaltseinkommen ange-
schaut. Gleiches gilt fiir die Eigenka-
pitalquote, die das Verhdltnis des
beim Kauf falligen Eigenkapitals zum
Haushaltseinkommen bemisst.

Das Ergebnis: Die Generation der
Babyboomer musste zwischen 1980

Entwicklung der Finanzierungsanteile fiir Einfamilienhauser

zugrunde, mussten Babyboomer bei
einer Quote von 20 Prozent rund
6,8 Jahre fiir das nétige Eigenkapital
sparen, Millennials rund 13,9 Jahre.

Laut IfW Kiel haben deswegen
Schenkungen und Erbschaften etwa

bei Immobilien von 15 auf rund 25
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Prozent zugenommen. Der Zugang zu
Wohneigentum verschiebe sich daher
von einer einkommens- zu einer ver-
N mogensbasierten Grenze. Konkret:
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Anmerkung: Die Hypothekenquote misst den Anteil des jahrlich verfligbaren Haushaltseinkommens, der jahrlich fir Zins und Tilgungskosten aufgewendet
wird; die Eigenkapitalquote misst den Eigenkapitalbedarf (der nicht fremdfinanzierte Kaufpreisanteil, Steuern, Nebenkosten) relativ zum jahrlich verfigbaren
Haushaltseinkommen. Eine Hypothekenquote von 30 bedeutet, dass 30 Prozent des verfligbaren Haushaltseinkommens fiir die Hypothek anfallen; eine Eigen-
kapitalguote von 3,0 bedeutet, dass das Dreifache des verfligbaren Haushaltsjahreseinkommens als Einstiegskosten erforderlich ist.

Quellen: Bundesbank, Destatis, Europace, Greix, Interhyp Gruppe, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lander, vdp. Eigene Berechnungen

und 1990 rund 20 Prozent ihres Ein-
kommens fiir Hypothekenzahlungen
bei Eigentumswohnungen und rund
46 Prozent bei Einfamilienhdusern
aufwenden. Die Generation der Mill-
ennials, die 2025 und 2024 gekauft
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haben, zahlt 25 beziehungsweise 42
Prozent. Das Niveau ist also dhnlich
hoch. Beim Eigenkapital sieht es
dagegen anders aus. Babyboomer
mussten in den 1980er-Jahren rund
das 1,7-Fache ihres Jahreseinkom-

yusatzlich Vermogen aufbauen”

Professor Holger Graf rat, sich im Ruhestand nicht allein auf das eigene Haus zu verlassen.

Die DHZ hatihn nach einer Gesamtstrategie gefragt

Herr Professor Graf, viele Hand-
werker setzen bei der Altersvor-
sorge stark auf Inmobilien. Ist das
aus lhrer Sicht sinnvoll?

Eine selbst genutzte Immobilie kann
ein wichtiger Baustein der Altersvor-
sorge sein. Man spart sich im Alter die
Miete und baut Vermégen auf. Das
Problem ist aber: Die Immobilie gene-
riert keinen laufenden Cashflow.
Gleichzeitig ist viel Kapital gebun-
den.

Was bedeutet das konkret fiir den
Ruhestand?

Viele Eigenheime sind im Alter
eigentlich zu grofi. Die Kinder sind
aus dem Haus, trotzdem steckt wei-
terhin viel Vermoégen in der Immobi-
lie. Gleichzeitig fehlt oft frei verfiig-
bares Geld. Deshalb sollte man
zusitzlich Vermogen aufbauen, auf
das man flexibel zugreifen kann.

Wie kann das aussehen?

Neben der Immobilie kénnen bei-
spielsweise ETF-Sparplidne, Versor-
gungswerke oder andere Formen der
Altersvorsorge sinnvoll sein. Wichtig
ist vor allem eine Mischung aus lang-
fristigem Vermogensaufbau und aus-
reichender Flexibilitat.

Holger Graf
Professor fir Finanzmanagement
Foto: Graf

Wie bewerten Sie vermietete
Immobilien als Kapitalanlage?
Historisch gesehen lagen vermietete
Immobilien und breit gestreute
Aktienanlagen bei der Rendite oft
dhnlich. Immobilien haben aber
Nachteile: Man braucht viel Kapital,
tragt ein Klumpenrisiko und muss
sich mit Verwaltung, Mietern und
rechtlichen Fragen beschéftigen.

Viele Menschen empfinden Immo-
bilien trotzdem als sicherer als
Aktien.

Das liegt oft daran, dass die Wert-
schwankungen bei Immobilien weni-
ger sichtbar sind. Aktienkurse sieht
man tédglich im Depot. Bei Immobi-
lien merkt man Schwankungen meist
erst beim Verkauf. Tatsdchlich kon-

Ein guter Mix ist alles

Zwei Studien sprechen sich flr selbstgenutztes Wohneigentum als Altersvorsorge aus.
Grof3e Vorteile seien hohe Sparquoten und eine vergleichbare Rendite

wei Studien sehen selbstgenutz-
Ztes Wohneigentum als wichti-

gen Teil der Altersvorsorge.
Nach einer Untersuchung des Insti-
tuts der Deutschen Wirtschaft in
Koln (IW) von Ende vergangenen
Jahres hitten Eigentiimerhaushalte
deutlich seltener eine Altersvorsorge-
liicke. Nicht nur verschaffe Wohn-
eigentum den Vorteil geringerer
Wohnkosten. Es biete auch Flexibili-
tat im Umgang mit der Immobilie,
etwa fiir den Verkauf, die Beleihung
oder das Vererben.

Allerdings stellt die Studie fest,
dass gerade in strukturschwachen
Regionen - auch bedingt durch die
demografische Entwicklung - Immo-
bilien im Wert stagnieren oder aber
sogar an Wert verlieren konnen. Den-
noch lohne sich ebenso in abgelege-
neren Regionen der Erwerb von
Eigentum. Ergdnzende Vorsorgefor-
men seien jedoch weiterhin nétig.
Ergebnis der Studie ist, dass die Poli-

tik Wohneigentum stérker fordern
solle, weil es gesellschaftlich und
O0konomisch sinnvoll sei.

Eine andere Studie des Forschungs-
instituts Empirica in Berlin kommt zu
einem dhnlichen Ergebnis. Demnach
koénnen die Renditen von Aktien und
Immobilien langfristig vergleichbar
hoch sein. Allerdings miissten Aktien
starkere Schwankungen hinnehmen.
Immobilien profitierten dagegen von
einer geringeren Volatilitdt, steuerli-
chen Vorteilen bei Selbstnutzung und
der Moglichkeit, den Hebeleffekt mit-
hilfe von Fremdfinanzierung zu nut-
zen. Demnach kénne die Eigenkapi-
talrendite gesteigert werden, wenn
der Ertrag aus dem investierten Kapi-
tal grofier sei als der zu zahlende
Zinssatz fiir den Kredit.

Als grof3er Vorteil wird - auch im
Allgemeinen - die hohere Sparquote
von Selbstnutzern betrachtet. Til-
gungsleistungen fiir das Eigenheim
erfolgen demnach zusétzlich zu den

INTERVIEW: FRANK MUCK

nen Immobilien durch hohe Einzel-
risiken sogar riskanter sein.

Wiirden Sie Handwerkern deshalb
eher zu ETFs raten?

Zumindest sind breit gestreute
ETF-Sparpldne einfacher und mit
kleinen Betrdgen moglich. Man muss
sich deutlich weniger mit einzelnen
Anlagen beschiftigen. Das macht sie
fiir viele Menschen attraktiv.

Beobachten Sie generell einen
Wandel bei der Altersvorsorge?

Ja, eindeutig. Vor allem jiingere Men-
schen beschiftigen sich heute stirker
mit Aktien und ETFs. Dazu haben
giinstige Neobroker und einfache
Sparpldne beigetragen. Gleichzeitig
gibt es aber auch die Gefahr, dass
Investieren als Spiel verstanden wird
und Menschen versuchen, schnell
reich zu werden. Fiir die Alters-
vorsorge ist das natiirlich problema-
tisch.

Holger Grafist Professor fiir Finanzmanage-
mentan der Hochschule fir Wirtschaft und
Umwelt Nirtingen-Geislingen. Im Zuge seiner
Professurbeschaftigt er sichinsbesondere mit
Portfoliostrategien firinstitutionelle als auch
private Anleger

reguldren Sparleistungen. Das fiihre
dazu, dass Selbstnutzer kurz vor dem
Ruhestand héufig ein hoheres Ver-
mogen besédflen, das bei Bedarfliqui-
diert werden konne.

Fazit: Selbstgenutztes Wohneigen-
tum sei dann attraktiver, wenn
jemand langfristig sesshaft sei und
absehbar nicht verkaufen wolle, die
Mietersparnis im Alter grof$ sei und
jemand besonderen Wert auf Sicher-
heit lege.

Umgekehrt seien Aktien tendenzi-
ell zu bevorzugen, wenn eine hohe
Sparquote dauerhaft eingehalten
werde, Kursschwankungen nicht zu
Panikverkdufen fiihrten, die steigen-
den Wohnkosten im Alter aus dem
Vermogen oder den Kapitalertrigen
gedeckt werden konnten oder schul-
denfreies, selbstgenutztes Wohn-
eigentum bereits vorliege.

Beide Studien waren vom Verband
der Privaten Bausparkassen in Auf-
trag gegeben worden. fm
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mens als Eigenkapital fiir eine Woh-
nung und rund das 3,6-Fache fiir ein
Einfamilienhaus aufbringen. Millen-
nials bendtigen schon drei bezie-
hungsweise fiinf Jahreseinkommen.
Der hohe Eigenkapitalbedarf sei

haben, steigen die Chancen auf deren
Besitz auch fiir die Kinder.

Das Deutsche Institut fir Wirt-
schaftsforschung (DIW) in Berlin hat
Ahnliches festgestellt. Deren Studie
sagt, dass sich die Chancen auf
Wohneigentum insgesamt verringert
hétten. Der Anteil von Kindern, deren
Eltern Eigentiimer waren, sie selbst
jedoch zur Miete wohnen, ist von 14
auf 37 Prozent gestiegen. Umgekehrt
fiel der Anteil von Kindern mit
Wohneigentum, deren Eltern eben-
falls Eigentum besafien, von 33 auf
20 Prozent. Das DIW empfiehlt des-
halb einen Abbau von Eigenkapital-
hindernissen. fm
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Quelle: Kiel Institut fiir Weltwirtschaft

somit die zentrale Hiirde fiir Eigen-
tumserwerb. Steigende Immobilien-
preise sorgen wiederum fiir hohere
Nebenkosten und verschérfen die
Lage. Legt man die Sparquote als
Mafistab fiir den Immobilienerwerb
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