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Wie viel Haus diirfen Sie sich leisten?
von CHRISTOF SCHURMANN

Zusammenfassung
Immobilien rechnen sich nicht besonders gut. Wer auf die eige-
nen vier Wande nicht verzichten mochte, der sollte deshalb den
Bleistift besonders spitzen.

Abstract

Real estate isn't exactly a money-maker. So if you don't want to
give up your own home, you'd better tighten your belt.
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Oben die Burg aus dem 12. Jahrhundert, unten schlangelt sich die Lenne durch das
idyllische Tal. Hier, im sauerlandischen Altena, etwa 30 Kilometer vom Ruhrgebiet
entfernt, lieRe es sich leben. Und viel Geld kostet es auch nicht. So wird aktuell
beispielsweise die frisch sanierte, als , charmant” angepriesene Wohnung in der
RahmedestraRRe fiir nur 37.000 Euro Kaufpreis vermarktet. Dafir bekommt man
den Klassiker auf 45 Quadratmetern: Zwei Zimmer, Kiiche, Bad.

Der Schnédppchenpreis kommt nicht von ungefahr. Altena hat seit 1970 fast die

Halfte seiner einst 32.000 Einwohner verloren. Dass dies dem Immobilienmarkt

nicht zutraglich ist, liegt auf der Hand. Laut ,Immoportal” liegen die Wohnungs-

preise in Altena gegeniiber Vorjahr aktuell um 8,7 Prozent im Minus. Wie sich die

lokalen Preise seit 50 Jahren entwickelt haben, dariber gibt es keine Statistik. Dass
sich in Altena eine gerne als , Betongold” verkaufte Immobilie iber langere Zeit-
rdume aber nicht gerechnet haben dirfte, ist angesichts der stark negativen Bevol-
kerungsentwicklung keine wagemutige Behauptung.

Altena ist nicht allein. Laut einer Studie der Deutschen Bank gab es 2022 in 299 von

400 Landkreisen und kreisfreien Stadten einen Angebotsiiberschuss an Wohnun-

gen. Laut Prognose soll die Anzahl bis 2040 auf 358 steigen. In mehr als 200 Kreisen
und kreisfreien Stadten erwartet das Frankfurter Geldhaus bis Ende der 2030er
Jahre einen Wohnungsiiberschuss von sogar mehr als zehn Prozent.

Krisenschutz Immobilie?

Das zeigt: Auch wenn gerne anderes behauptet wird, ist die eigennutzte Immobilie

nicht per se ein Pfeiler furs Alter, der vor (Wirtschafts-)Krisen und Inflation schitzt

—und vor Kriegen schon gar nicht. Nicht jeder Immobilienkaufer hat in der Vergan-
genheit zu Tiefpreisen Altbau in Minchen erworben, der Uber Jahrzehnte starke
Zuwiéchse eingebracht hat. Im Durchschnitt haben Immobilien in Deutschland seit
1970 nach Abzug der Inflation nur etwas mehr als Kapitalerhalt gebracht (Abbildung
1).

Der Wunsch nach dem eigenen Heim ist dennoch ungebrochen. So sehen 93 Pro-
zent der Befragten der ,Wohntraumstudie 2025 im Eigentum eine Absicherung im
Alter. 89 Prozent wollen sich laut der vom Kreditvermittler Interhyp initiierten Um-
frage mit einem Immobilienkauf eine ,sichere Wertanlage” schaffen.

Wunsch und Wirklichkeit finden jedoch nicht immer zusammen. Die Immobilie
konnte bei nichterner Analyse mehr Sehnsuchtsort als sicherer Anker sein. Wer
allein auf das mietfreie Wohnen plus Rente als alleinige Vorsorgeperspektive fiirs
Alter setzt, der hat vor allem eines: das vielzitierte Klumpenrisiko — die gesamte
private Lebensersparnis in Beton gegossen.


https://www.youtube.com/watch?v=4fr3oO10Ey0
https://www.youtube.com/watch?v=4fr3oO10Ey0
https://www.immoportal.com/immobilienpreise/altena
https://www.immoportal.com/immobilienpreise/altena
https://www.dbresearch.de/PROD/ID-PROD/PROD0000000000534205/Bev%C3%B6lkerungsprognose_und_Wohnungsmarkt_bis_2040:_H.pdf
https://www.dbresearch.de/PROD/ID-PROD/PROD0000000000534205/Bev%C3%B6lkerungsprognose_und_Wohnungsmarkt_bis_2040:_H.pdf
https://www.dbresearch.de/PROD/ID-PROD/PROD0000000000534205/Bev%C3%B6lkerungsprognose_und_Wohnungsmarkt_bis_2040:_H.pdf
https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/studien/detail/gehen-dem-immobilienmarkt-die-kaeufer-aus
https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/studien/detail/gehen-dem-immobilienmarkt-die-kaeufer-aus
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Abbildung 1: Reale Immobilienpreisentwicklung in Deutschland
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Quelle: Federal Reserve of St. Louis, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Mai 2026. Die vergangene
Wertentwicklung ist kein zuverldssiger Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Wer auf das Eigenheim nicht verzichten mochte, aber das Klumpenrisiko vermeiden
will, der sollte sich vor einem Immobilienkauf deshalb nicht fragen, wie viel Haus er
sich denn maximal leisten kann. Vielmehr gilt es zu beantworten: Wie viel er sich
leisten sollte. Wer sich also eine Immobilie trotz womdglich schwacher Wertent-
wicklung leisten mochte, der sollte die drei Sdulen gesetzliche Rente, Eigenheim
und Zusatzvermogen gut austarieren.

Die entscheidende Frage lautet also nicht: Wie viel Immobilienkredit genehmigt die
Bank? Sondern: Wie viel Immobilie ist noch verniinftig, wenn Altersvorsorge, Liqui-
ditat und Risiken mitgedacht werden?

Die Antwort auf die Frage kann nie exakt sein. Mit einem Musterfall ldsst sich einer
Antwort ndhern.

Der Musterfall gestaltet sich wie folgt. Ein Paar, 35 und 37 Jahre alt, setzt sich drei
Ziele. Ziel 1: ein Eigenheim, das zum Renteneintritt (gesetzliche Rente) in rund 30
Jahren abbezahlt sein soll. Ziel 2: ein liquides Vermdgen, das rund 50 Prozent des
Gesamtvermogens ausmachen soll. Ziel 3: Das liquide Vermaogen soll im Rentenal-
ter eine monatliche Entnahme von 4.500 Euro tber 20 Jahre ermdglichen. Das ist
notwendig, weil die gesetzliche Rente nicht ausreichen wird, um den Lebensstan-
dard halten zu kénnen.

Als Ausgangsbasis bringt das Paar 80.000 Euro an Eigenkapital mit. Das aktuelle
Haushaltseinkommen liegt bei 5.000 Euro netto pro Monat, die allgemeinen
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Haushaltsausgaben pro Monat betragen 2.500 Euro. Haushaltseinkommen und
Haushaltsausgaben steigen jeweils um 2,5 Prozent pro Jahr (Tabelle 1).

Fiir den Immobilienerwerb setzt das Paar das Eigenkapital von 80.000 Euro ein. Die
Nebenerwerbskosten (Steuer, Makler, Grundbuchgebiihren, Notar) liegen bei zehn
Prozent. Der Hypothekenzins liegt bei 4,5 Prozent pro Jahr fix (iber 30 Jahre. Der
Immobilienkredit wird Gber eine fixe monatliche Rate abbezahlt (sogenannte An-
nuitat). Fur den Erhalt der Immobilie werden (ber 30 Jahre 200.000 Euro Instand-
haltungskosten angesetzt. Dafiir legt das Paar pro Jahr 6.667 Euro zuriick. Fir die
Immobilie wird eine jahrliche Wertsteigerung von zwei Prozent angenommen.

Fiir den Aufbau des liquiden Vermégens flieRt der Uberschuss aus Nettoeinkom-
men abzliglich laufende Haushaltsausgaben, Zins und Tilgung des Immobilienkre-
dits und Riicklagenbildung fiir die Immobilie in ein Aktiendepot. Die Rendite fiir das
Aktiendepot wird in der Ansparphase bis zur Rente mit sechs Prozent pro Jahr an-
genommen. In der Rentenphase wird das Anlageportfolio sukzessive zugunsten
schwankungsarmerer Anlagen umgeschichtet. Das bringt grofRere Sicherheit, kostet
aber Rendite, die wahrend der Rentenphase auf netto vier Prozent pro Jahr sinkt.

Tabelle 1: Ausgangslage zum Immobilienkauf

Personliche Situation (Musterfall)

Alter Person 1 37
Alter Person 2 35
Position

Aktuelles Kapital 80.000 Euro
Monatliches Haushaltsnettoeinkommen 5.000 Euro
Monatliche Haushaltsausgaben 2.500 Euro
Kosten- und Einkommensteigerung pro Jahr 2,5%

Ziel in 30 Jahren
abbezahlte Immobilie / gleichwertiges liquides Depot

Entnahme von 4.500 Euro pro Monat tber 20 Jahre

Musterfall, Quelle: Flossbach von Storch Research Institute.

Zieldepot von knapp 750.000 Euro

Um im Alter Gber 20 Jahre hinweg monatlich 4.500 Euro entnehmen zu kénnen, ist
unter Berlicksichtigung einer Weiterverzinsung des Anlagedepots von vier Prozent
pro Jahr zu Rentenbeginn ein liquides Vermdgen von 747.237 Euro notwendig.

Aus diesem Ziel, und dem jeweiligen Zinssatz fiir die Hypothek, ldsst sich herleiten,
wie viel die Immobilie kosten darf. Im Musterfall sind es 460.000 Euro inklusive Ne-
benerwerbskosten. 418.000 Euro darf also der reine Kaufpreis der Immobilie betra-
gen. Dann erreicht das Paar alle Ziele (abbezahlte Immobilie; Immobilie und liqui-
des Vermogen in gleicher Hohe; ein Depot, das zur Entnahme von 4.500 Euro im
Monat ausreicht/Tabelle 2).
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Tabelle 2: Einstandspreise und Vermdgensentwicklung

Instandhaltung liber 30 Jahre

200.000 Euro

Eigenkapital fiirs Haus

Hypothekenzins

Max. Immobilienpreis inkl. Nebenkosten
Reiner Kaufpreis ohne Nebenkosten
Kaufnebenkosten, 10%

Darlehen

Monatliche Kreditrate

benétigtes Aktiendepot nach 30 Jahren
tatsdchliches Aktiendepot nach 30 Jahren

Immobilienwert nach 30 Jahren

80.000 Euro
4,5%
460.000 Euro
418.000 Euro
41.800 Euro
380.000 Euro
1.944 Euro
747.237 Euro
753.332 Euro
757.600 Euro

Gesamtvermégen nach 30 Jahren 1.510.932 Euro
Ziel Immobilienwert zu Depotwert 50,0 %/50,0 %
tatsdchliche Aufteilung Immobilien- zu Depotwert 50,1 %/49,9 %

Musterfall, Quelle: Flossbach von Storch Research Institute.

Das Paar wird im Rahmen des fiir diese Studie konstruierten Musterfalls nach 30
Jahren gut 1,5 Millionen Euro an Gesamtvermoégen haben, was nicht Gbertrieben
Uppig ist. Bei einer durchschnittlichen Inflation von zwei Prozent pro Jahr verliert
das Vermodgen rund 45 Prozent an Kaufkraft, bei 2,5 Prozent gut 52 Prozent und bei
drei Prozent schon fast 59 Prozent. 1,5 Millionen Euro entsprachen bei drei Prozent
Inflation rund 618.000 Euro an Kapital in heutigen Preisen — kein Reichtum also.
Auch die 4.500 Euro, die monatlich zusatzlich zur gesetzlichen Rente zur Verfligung
stehen, sind nicht Ubertrieben viel. Bei 2,5 Prozent Inflation sind es kaufkraftberei-
nigt rund 2.160 Euro in heutigen Preisen. Unter der Annahme steigender Verbrau-
cherpreise in der Entnahmephase gibt es weitere Kaufkraftverluste.

Eine vernlnftige Finanzplanung ist das A und O der Kapitalanlage. Der hier vorge-
stellte Musterfall wird in der Realitadt in jedem Einzelfall abweichen und ist als Ori-
entierungshilfe gedacht, falls der Wunsch nach einer Immobilie stark ist.

Zur weiteren Orientierung lassen sich einzelne Parameter verdandern. Wie viel Im-
mobilie ldsst sich leisten, wenn sich ein Parameter dandert und alle anderen gleich-
bleiben? Ein Hebel ist der Zins. Logischerweise ldsst sich bei einem niedrigeren Hy-
pothekenzins und gleichbleibender Kreditrate mehr Kredit tilgen. Die Immobilie
darf also dann mehr kosten. Umgekehrt gilt, dass sich das Paar bei einem héheren
Zins nach glinstigeren Objekten umschauen muss.

Eine niedrige Rendite im Anlagedepot verringert den moéglichen Immobilienpreis,
weil mehr fiir das liquide Vermogen im Alter zurlickgelegt werden muss. Weniger
Instandhaltung erhéht den moglichen Kaufpreis.
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Eine erhebliche Bestimmungsgrole ist das Einkommen. Liegt das Haushaltsnetto-
einkommen anfanglich nicht bei 5.000, sondern bei 6.500 Euro, dann darf die Im-
mobilie schon 685.000 statt 418.000 Euro kosten (Tabelle 3).

Tabelle 3: Varianten zum Musterfall, jeweils ein Parameter verandert

Hypothekenzins Immobilienpreis max. Anlagezins Immobilienpreis max.

3,0% 488.000 € 3,5% 370.000 €

3,5% 463.000 € 4,0% 382.000 €

4,0% 440.000 € 4,5% 393.000 €

4,5% 418.000 € 5,0% 402.000 €

5,0% 399.000 € 5,5% 411.000 €

5,5% 381.000 € 6,0% 418.000 €
Instandhaltung Haushaltsnetto

50.000 € 492.000 € 4.000 € 185.000 €

75.000 € 480.000 € 4.500 € 302.000 €

100.000 € 468.000 € 5.000 € 418.000 €

125.000 € 455.000 € 5.500 € 507.000 €

150.000 € 443.000 € 6.000 € 596.000 €

200.000 € 418.000 € 6.500 € 685.000 €

Musterfall, Quelle: Flossbach von Storch Research Institute.

Noch deutlich mehr lieBe sich in den Immobilienerwerb investieren, wenn Hypo-
thekenzins und Instandhaltung deutlich niedriger ausfallen sollten. Umgekehrt neh-
men die Moglichkeiten fir den Immobilienkauf bei héheren Zinsen, niedriger Anla-
gerendite und niedrigerem Anfangseinkommen schnell deutlich ab (Tabelle 4).

Tabelle 4: Immobilienkaufpreis-Szenarien bei Variation mehrerer Parameter

Hypothekenzins Anlagezins Instandhaltung Haushaltsnetto Immobilienpreis max.
3,0% 6,0% 50.000 € 6.500 € 898.000 €
3,5% 5,5% 75.000 € 6.000 € 733.000 €
4,0% 5,0% 100.000 € 5.500 € 586.000 €
4,5% 4,5% 125.000 € 5.000 € 430.000 €
5,0% 4,0% 150.000 € 4.500 € 273.000 €
5,5% 3,5% 200.000 € 4.000 € 120.000 €

Musterfall, Quelle: Flossbach von Storch Research Institute.
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Anhang

Entwicklung Musterfall. Das liquide Vermdgen baut sich im Laufe der Jahre tber
den Zinseszinseffekt immer schneller auf. Unter den gegebenen Annahmen trifft
das liquide Vermogen den Wert der Immobilie nach 30 Jahren. Kreditrate und In-
standhaltung bleiben pro Jahr konstant; Einkommen und Haushaltsausgaben
wachsen um 2,5 Prozent pro Jahr (Abbildung 2).

Abbildung 2: Entwicklung Musterfall

900.000
800.000
700.000
600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000

0

Euro

5 10 15 20 25 30
Jahr
e Einkommen p.a. == Haushaltsausgaben p.a.
e |nstandhaltung p.a. = Kreditrate p.a.
e Darlehen Ende = Depot Ende
e |mmobilienwert Ende

Musterfall, Quelle: Flossbach von Storch Research Institute.
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