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Internationale Investoren haben in den 
vergangenen Jahren Milliarden in deut-
sche Wohnimmobilien investiert. Dabei 
handelt es sich in der Regel nicht um 
langfristige Investments, so dass die 
Wohnungen in den kommenden Jahren 
zumindest teilweise auch im Einzelver-
kauf an Kapitalanleger veräußert werden 
dürften. Das Interesse seitens der Anle-
ger ist da. Die Bildung von Wohneigen-
tum ist in Deutschland nach wie vor die 
mit Abstand beliebteste Form der Alters-
vorsorge, auch Wohnungen als Kapital-
anlage nehmen an Bedeutung zu. Zudem 
sind die Hypothekenzinsen noch immer 
niedrig. 

Der Grund, warum Einzelwohnungen als 
Kapitalanlage Anlegern derzeit verstärkt 
empfohlen werden, hat aber noch einen 
ganz anderen Hintergrund: Wohnimmo-
bilien sind – nach dem Wegfall des Steu-
erprivilegs und dem wiederholten Herab-
setzen des Garantiezinses für Kapitalle-
bensversicherungen – eines der wenigen 
verbleibenden Produkte, für deren Ver-
trieb die Anlageberater zum Teil hohe 
Provisionen erhalten. Vor diesem Hinter-
grund tummeln sich mittlerweile auch 
viele unseriöse Anbieter und Vermittler 
auf dem Markt. 

Lehren aus der Vergangenheit?

Die Situation ruft Erinnerungen wach an 
die neunziger Jahre, als nicht nur dubio-
se Wohnungsverkäufer, sondern häufig 
sogar Vertriebe und Banken zusammen-
gewirkt hatten und mittels Steuerspar-
anreizen oder unter Vorspiegelung fal-
scher Tatsachen zahlreiche überteuerte 
Eigentumswohnungen zur Kapitalanlage 
insbesondere an einkommensschwächere 
Schichten verkauft hatten. Die Anleger 

landeten nach dem Kauf dieser „Schrott-
immobilien“ schnell in der Schuldenfalle. 
Zahlreiche Menschen sind so wirtschaft-
lich zugrunde gerichtet und um ihre 
Existenz gebracht worden. 

In einer Vielzahl von Entscheidungen 
haben sich deutsche Gerichte und auch 
der Europäische Gerichtshof mit derarti-
gen Fällen befasst und sind oft – aber 
längst nicht immer – zu Urteilen zuguns-
ten der Anleger gelangt. Vielen Anlegern 
hat die Rechtsprechung aber häufig 
nicht genutzt, entweder, weil sie keine 
Beweise hatten oder weil der unterlege-
ne Gegner Insolvenz angemeldet hatte 
und dem Anleger den Schaden nicht 
ersetzen konnte. 

Wohnungsbesichtigung 
ist ein Muss

Um gar nicht erst Gefahr zu laufen, eine 
„Schrottimmobilie“ zu erwerben, sondern 
eine Kapitalanlage, die sich wirklich ren-
tiert, sollte der Anleger einige wichtige 
Grundregeln beachten. So sollte er sich 
beispielsweise auf keinen Fall davon 
abbringen lassen, die Wohnung im Vor-
feld zu besichtigen. Schließlich besich-
tigt auch jeder Mieter und jeder Selbst-
nutzer eine Wohnung, bevor er dort 
einzieht. Viele Käufer von Schrottimmo-
bilien haben auf diesen entscheidenden 
Schritt verzichtet. Interessenten sollten 
sich auch nicht mit dem Argument ab-

wimmeln lassen, dies sei unnötig oder – 
zum Beispiel aufgrund von Urlaub des 
Mieters – derzeit nicht möglich. Lage, 
Zuschnitt und Ausstattung der Wohnung 
werden auf dem Papier meist nur unzu-
reichend, häufig aber auch beschönigend 
beschrieben. 

Manchmal hat ein Verkäufer sowohl 
Wohnungen in Norddeutschland wie 
auch in Süddeutschland im Angebot, 
aber er verkauft ganz bewusst die nord-
deutschen Wohnungen an Süddeutsche 
und die süddeutschen an Norddeutsche, 
damit die „Gefahr“ von Vor-Ort-Besichti-
gungen reduziert wird. Natürlich können 
auch Wohnungen interessant sein, die 
nicht in der eigenen Stadt liegen. Dann 
sollte bei der Prüfung jedoch noch sehr 
viel gründlicher vorgegangen werden.
Anleger sollten zudem sicherstellen, dass 
der Preis für die Wohnung angemessen 
ist – indem sie prüfen, was vergleichbare 
Wohnungen vor Ort für Selbstnutzer 
kosten. Seriöse Anbieter scheuen diesen 
Vergleich nicht. Heute können viele 
Möglichkeiten genutzt werden, um  
Preise für Immobilien und Mieten zu 
recherchieren. Allein das Internet bietet 
diverse Möglichkeiten dazu. Niemand 
sollte sich einreden lassen, der Preis für 
„seine“ Wohnung sei nicht vergleichbar 
mit dem anderer Wohnungen. 

Bei den Preisen gilt es auch zu beachten, 
dass 1-Zimmer-Apartments zwar beson-
ders günstig sind, aber für eine Kapital-
anlage völlig ungeeignet. Hintergrund 
ist, dass die durchschnittlich nachge-
fragte Quadratmeteranzahl pro Haushalt 
seit Jahren zunimmt. Noch im Jahr 1989 
betrug die durchschnittliche Wohnfläche 
je Einwohner in Deutschland 34,7 Quad-
ratmeter, im Jahr 2005 waren es bereits 
41,2 Quadratmeter. Insbesondere 1-Zim-
mer-Apartments sind meist schwerer  
zu vermieten beziehungsweise weiterzu-
verkaufen. Der Leerstand und die Fluk-
tuation in Mehrfamilienhäusern mit 
vielen 1-Zimmer-Apartments ist daher 
häufig hoch. Unseriöse Vertriebe aber 
verkaufen besonders gerne 1-Zimmer-
Apartments, da sie vergleichsweise 
günstig sind, sich also am ehesten an 
Kapitalanleger mit niedriger Bonität 
verkaufen lassen. 

Indikatoren für Qualität

Besonders interessant für eine Kapitalan-
lage sind Wohnungen aus Mehrfamilien-
häusern, in denen nicht ausschließlich 
Kapitalanleger Wohnungen erworben 
haben, sondern wo es sich bei den Eigen-
tümern um eine Mischung aus Selbst-
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nutzern und Kapitalanlegern handelt,  
da niemand die Qualität einer Immobilie 
besser beurteilen kann als Mieter, die 
schon jahrelang darin wohnen. 

Sie kennen die Bauqualität, die Infra-
struktur und ihre Nachbarn. Daher sind 
Mieter, die mit ihrer Wohnung so zufrie-
den waren, dass sie diese als Eigentum 
für sich erworben haben, der wichtigste 
Indikator für die Qualität einer Immo-
bilie.

Anlage muss sich ohne 
Steuervorteile rentieren

Vorsicht ist insbesondere dann geboten, 
wenn ein Berater hohe Steuervorteile 
anpreist, die der Kauf mit sich bringen 
würde. Grundsätzlich spricht nichts da-
gegen, Steuervorteile zu nutzen, aber 
eine gute Immobilie rechnet sich auch 
ohne diese. Oftmals soll der Hinweis auf 
Steuersparmöglichkeiten vertuschen, 
dass sich die Immobilie in Wahrheit  
nicht rentiert. 

Angesichts der hohen Steuerlast in 
Deutschland hoffen unseriöse Verkäufer, 
der starke Wunsch, Steuern zu sparen, 
mindere die Kritikfähigkeit des Erwer-
bers. Die Immobilie sollte mindestens 
eine Mietrendite in Höhe von fünf Pro-
zent bringen – ohne Steuervorteile. Es 
gibt nur wenige Ausnahmen wie zum 
Beispiel München oder Stuttgart, wo 
Mietrenditen unter fünf Prozent akzep-
tiert werden müssen. 

Die Gier, Steuern zu sparen, hatte in den 
neunziger Jahren auch viele der Schrott-
immobilien-Käufer in die Falle gelockt. 
Berater hatten oft falsche Aussagen zu 
den steuerlichen Folgen und zur Renta-
bilität des Investments gemacht: Oft 
nämlich wurden Wohnungen an Erwer-
ber veräußert, die gar nicht in einer so 
hohen steuerlichen Progressionsstufe 
waren, um von Steuervorteilen über-
haupt angemessen profitieren zu kön-
nen. 

Auch hatten die Verkäufer den steuer-
lichen Nutzen, wenn er denn gegeben 
war, von vorneherein „eingepreist“, also 
ihre Objekte entsprechend verteuert. Der 
steuerliche Nutzen war also schon auf-
gezehrt, bevor der Erwerber irgendetwas 
davon haben konnte.

Die Miete ist die wichtigste Einnahme-
quelle für denjenigen, der eine Wohnung 
als Kapitalanlage erwirbt. Von ihr hängt 
der Erfolg der Anlage ab. Der potenzielle 
Erwerber sollte daher einen Nachweis 

über die Zahlungsmoral des Mieters an-
fordern. Für einen seriösen Verkäufer ist 
es kein Problem, den Beleg zu erbringen, 
dass der Mieter in den vergangenen 
Jahren regelmäßig seine Miete bezahlt 
hat und dass darüber hinaus keine 
Rechtsstreitigkeiten anhängig sind. Soll-
ten Nachweise über die Mietzahlungen 
verweigert werden, ist dies ein untrügli-
ches Warnzeichen. 

Völlig unseriös sind Offerten, bei denen 
Anlegern im Gegenzug für ihre Investiti-
on die sofortige Auszahlung einer hohen 
– oft fünfstelligen – Bargeldsumme ga-
rantiert wird. Ein Anbieter, der mit sol-
chen „Kick-Backs“ kalkuliert, verkauft die 
Immobilie zu einem völlig überhöhten 
Preis. Mit Vorsicht zu genießen sind auch 
sogenannte „Rundum-sorglos-Pakete“, 
bei denen der Kunde neben der Immo-
bilie die dazugehörige Finanzierung  
sowie verschiedene „Versicherungen“, 
zum Beispiel Mietgarantien, gleich mit-
kauft. 

In der Regel sind Käufer besser beraten, 
die Finanzierung separat über eine Bank 
abzuwickeln. Zum einen ist der Kredit 
dann meist günstiger, und zum anderen 
erhält der Anleger auf diese Weise noch 
einmal eine unabhängige „zweite Mei-
nung“ über die Immobilie und ihre Wert-
haltigkeit. 

Nur unseriöse Verkäufer 
üben Druck aus

Versicherungen müssen teuer eingekauft 
werden und schmälern die Rendite. Vor 
allem aber ist keine Mietgarantie so viel 
wert wie ein ordentlicher Mieter. Beispiel 
Schrottimmobilien: Hier haben die Ver-
käufer beispielsweise mit Mietgarantien 
geworben, die die Sicherheit der Einnah-
men gewährleisten sollten. Sie haben 
dabei „vergessen“ zu verraten, dass diese 
Garantien von GmbH-Gesellschaften 
kamen, die nur mit dem gesetzlichen 
Mindestkapital von damals 50 000 DM 
ausgerüstet waren und in kürzester Frist 
in die Pleite gingen, so dass der Anleger 
seine vermeintliche Mietsicherheit als-
bald verlor.

Von vorneherein disqualifizieren sich 
Verkäufer, die Sätze sagen wie: „Wenn 
Sie sich nicht innerhalb dieser Woche 
entscheiden, schnappt Ihnen garantiert 
ein anderer dieses Angebot weg.“ Ein 
guter Berater lässt dem Käufer genügend 
Zeit zu überlegen. Er bedrängt ihn nicht, 
sondern nimmt seine Einwände ernst 
und begleitet ihn umfassend in seinem 
Entscheidungsprozess.
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