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Höhe von 20 Prozent des immobilien-
wertes kann das Risiko gesenkt werden, 
weil diese 90.000 Euro als zusätzlicher 
Liquiditätspuffer vorhanden sind (Va-
riante 1b). Selbst wenn die Zinskosten 
des Kredits insgesamt betrachtet die 
Rendite ein wenig schmälern, lohnt sich 
das. Die Rendite steigt außerdem, wenn 
das eingesetzte Kapital zugrunde gelegt 
wird.

Wird die Vermögensbilanz des inves-
tors betrachtet, besteht sein Bruttover-
mögen dann aus der immobilie im Wert 
von 450.000 Euro und dem restlichen Ka-
pital in Höhe von 106.250 Euro. Die im-
mobilie macht also 81 Prozent des Ver-

mögens aus. Warum also nicht den Kredit 
erhöhen und das Konzentrationsrisiko 
senken? Die immobilie mit 60 Prozent 
beleihen (Variante 1c) senkt den anteil 
auf nur noch 61 Prozent. Ein Kredit in 
Höhe von 80 Prozent senkt den anteil der 
immobilie noch weiter auf 54 Prozent 
(Variante 1d). aber verändert sich durch 
die höhere Beleihung der immobilie das 
Risiko für den investor?

Solange der investor auf das restliche 
Vermögen noch schnell zugreifen kann, ist 
das nicht der Fall. Er könnte weitere Si-
cherheiten aus seinem Vermögen bereit-
stellen, wenn die Bank diese einfordern 
sollte und der Wert der immobilie außer-

Kredites wird durch den anteil des Kredi-
tes am gesamten Vermögen bestimmt, 
nicht durch die Höhe der Beleihung der 
immobilie. Wer einen Kreditanteil am 
Vermögen im Bereich von 30 Prozent bis 
50 Prozent und liquide Mittel hat, braucht 
sich um mögliche Wertverluste keine Ge-
danken zu machen. Werden die Kredite 
regelmäßig getilgt, so kann der anteil 
auch ein wenig höher sein und erst am En-
de der Zinsbindungsfrist in diesem Be-
reich liegen. 

Die Beleihung einer immobilie im 
Wert von 450.000 Euro in Höhe von 80 
Prozent bei einem Vermögen von 
500.000 Euro ist deshalb ein akzeptables 
Risiko. Gleiches gilt für eine vollständige 
Finanzierung, wenn eine vorhandene 
und lastenfreie immobilie ähnlichen 
Wertes zusätzlich als Sicherheit für den 
Kredit eingesetzt werden kann.

Daniel Walther ist Experte für Finanzanalyse 
und Vermögensberatung und Vorstandsvorsit-
zender von Vermögensheld.

Wenn Sie ein Thema besonders oder auch 
weiter gehend interessiert, dann schreiben Sie 
uns gerne: fragdiefinanzen@faz.de.

Der Traum vieler: ein Haus im Grünen Foto Mauritius

E ine immobilienfinanzierung ist 
eine individuelle Entscheidung, 
und jeder muss für sich selbst die 
passende Höhe der Beleihung 

festlegen. Das Risiko hängt unter anderem 
von der finanziellen Situation des Käufers, 
der Nutzung der immobilie und den Kon-
ditionen des Kredits ab.

Beim Kauf eines Eigenheims wird der 
Kredit aus eigenen Mitteln zurückgezahlt. 
Deshalb ist ein Kredit teuer, weil er aus 
dem Nettoeinkommen und dem Vermö-
gen getilgt werden muss. Zusätzlich sind 

Wie viel 
Kredit verträgt 
eine Immobilie?

Wohl dem, der für eine immobilienfinanzierung 
mit viel Eigenkapital bei der Bank aufwarten kann. 
aber ist es sinnvoll, auch alles dafür einzusetzen? 

Wahrscheinlich nicht. Die Finanzen-Kolumne.  
Von Daniel Walther

ÜbeR Rendite

Die Blockchain, etwas zutreffender als 
Distributed Ledger technology (DLt) 
bezeichnet, ist sicher eine der großen in-
novationen der vergangenen zehn Jahre. 
Sie löst einige grundlegende Probleme 
der Computerisierung wie die Kopierbar-
keit und Manipulierbarkeit elektronisch 
gespeicherter Daten. Mit der Blockchain-
technik  können  Daten nicht unbemerkt 
verändert werden und sind durchgängig 
verschlüsselt. Sie ermöglicht die verteilte 
aufzeichnung von Daten, die alle Netz-
werkteilnehmer gleichzeitig und gleich-
berechtigt einsehen können – einschließ-
lich der gesamten Historie jeder transak-
tion. Sie dokumentiert in Echtzeit und 
kann über „intelligente Verträge“ (Smart 
contracts) transaktionen automatisieren, 
Dadurch können manuelle Bearbeitung 
eingespart, Kosten gesenkt und Prozesse 
beschleunigt werden.

Eine mächtige technik also, indes 
nicht so spektakulär wie Künstliche intel-
ligenz. Sie kommt  eher im Hintergrund 
zum tragen –  wenn es nicht gerade um 
Bitcoin und andere Kryptoanlagen geht,  
wobei auch hier der Blick nicht zuerst auf 
die technik fällt.

„Man muss viel dafür tun, damit die 
anleger verstehen, dass Blockchain und 
Krypto nicht dasselbe sind“, sagt ales-
sandro Rollo, Produktmanager bei  Van 
Eck. Der EtF-anbieter hat mit dem 
„Crypto and Blockchain innovators“ 
einen der größeren themenfonds am 
Markt. Die technik beeinflusse viele 
Branchen, sagt Rollo:  in der Logistik bei 
der Dokumentation von Lieferketten et-
wa oder im schwedischen Grundbuchre-
gister. Der Versicherer Lemonade biete 
intelligente Wetterversicherungen für 
Landwirte an, die mittels codierter 
„Smart contracts“ und Wetterdaten auto-
matisch Leistungen ausschütten – ohne 
manuelle Bearbeitung.

Potential stecke aber vor allem in den 
Finanzdienstleistungen, besonders der 

tokenisierung, also gleichsam der Ver-
briefung von Vermögenswerten. „Die to-
kenisierung von Sachwerten ist das viel-
versprechendste Gebiet“, sagt Rollo. 
„Sämtliche Vertragsbestandteile können 
auf einer Blockchain abgebildet werden. 
Das macht anteile nicht nur rund um die 
Uhr handelbar, sondern diese können 
auch ohne Zeitverzögerung den Besitzer 

wechseln.“ Unlängst bescheinigte auch 
die Ratingagentur Standard&Poor’s der 
tokenisierung Vorteile im Management 
von Geldmarktfondsanteilen. Via token 
würden diese handelbar, ohne dass dies 
die unterliegenden anlagen betreffe – 
gleichsam das voll digitalisierte Prinzip 
des EtF. Die Prognosen für die Branche 
sind unterschiedlich. aktuell geht man 
von einem Marktvolumen von etwa 17 
Milliarden Dollar aus. Je nach Prognose 
sollen bis 2030 daraus eine halbe oder an-
derthalb Billionen Dollar werden.

Eine solch revolutionäre technik ist 
grundsätzlich eine investment-idee. tat-
sächlich gibt es auch aktien-themen-
fonds, die sich der Blockchain verschrie-

ben haben. 16 Stück lassen sich aufspü-
ren, von denen zwölf in Deutschland 
grundsätzlich handelbar sind – ungefähr 
so viele, wie es Ki-themenfonds gibt.

Jedoch offenbart sich ein  deutlicher 
Unterschied. Die 16 Blockchain-Fonds 
bringen es auf ein Gesamtvolumen von 
gerade mal einer Milliarde Euro – weniger 
als ein Fünfzehntel dessen, was in Ki-
Fonds steckt. Mehr als die Hälfte der 
Blockchain-Milliarde entfällt auf den Glo-
bal-Blockchain-EtF, den die Gesellschaft 
invesco mit dem digitalen Vermögensver-
walter Coinshares aufgelegt hat. Zwei 
Drittel der Fonds verwalten weniger als 50 
Millionen Euro, und neben dem invesco-
Coinshares-EtF schaffen es nur noch zwei  
über die Marke von 100 Millionen Euro. 
Ganz anders bei den Ki-Fonds. Nur ein 
Drittel  hat ein Volumen von weniger als 
50 Millionen Euro, ein Fünftel bringt es 
auf mehr als eine Milliarde, und mit mehr 
als 7 Milliarden Euro ist der artificial-in-
telligence-Fonds von allianz Global in-
vestors ein echtes Schwergewicht.

„Künstliche intelligenz ist greifbarer 
und hat die bekannteren Namen. Jeder 
kennt ChatGPt. Die Blockchain läuft im 
Hintergrund. Um ihr Potential zu erfassen, 
braucht man schon ein bisschen einen it-
Hintergrund“, sagt Rollo. „Es ist ein 
Middle ware-thema“, sagt Oksana tiedt, 
Leiterin des Bereichs illiquide Fondsin-
vestments beim Family-Office Lennertz & 
Co., das mit mittlerweile drei Venture-Ca-
pital-Dachfonds in Blockchain-Unterneh-
men investiert. Was sie damit meint, ist, 
dass die Blockchain weder das Hardware-
Gerüst stellt noch dem Endanwender di-
rekt ins auge springt. „Wie Visa es be-
werkstelligt, dass transaktionen sicherer 
werden oder die US-Luftwaffe ihr Be-
schaffungswesen organisiert, ist für End-
verbraucher und Steuerzahler nicht wich-
tig. Für sie zählt das Endergebnis. Zu-
nächst bleibt die Blockchain im 
Wesentlichen eine B2B-angelegenheit.“

Zudem sei das investieren  in diesem 
Bereich besonders. „Blockchain-Unter-
nehmen denken anders über die Kapital-
struktur. Der herkömmliche Weg eines 
Start-up führt von privaten Finanzierun-
gen schließlich bis zum Börsengang. Bei 
Blockchain-Unternehmen ist das soge-
nannte initial Coin Offering, also die Fi-
nanzierung durch die ausgabe von token 
an eine Community, das zentrale Ele-
ment, weniger der Börsengang.“

Die Folge ist, dass investitionen in 
Blockchain-Unternehmen vielfach inves-
titionen in token sind. Beteiligungskapi-
talgeber erwerben zunächst über token 
gleichsam Eigenkapitalanteile an Projek-
ten. Später werden die token dann han-
delbar. Mittlerweile investieren die Fonds 
auch klassisch in Eigenkapital an den 
hinter den Projekten stehenden Unter-
nehmen – und so in die Entwicklerteams,  
wenn diese zum nächsten Projekt weiter-
ziehen. „Die Blockchain-Welt ist etwas 
komplexer, und daher ist es wichtig, mit 
den richtigen Fondsmanagern zu inves-
tieren, um Zugang zu den besten Projek-

ten kombiniert mit einer optimalen Fi-
nanzierungsstruktur für eine hohe Rendi-
te zu bekommen“, sagt tiedt.

Der Übergang von der Eigenkapital- 
zur Kryptowährungsinvestition ist bei  
Blockchain-Unternehmen gewisserma-
ßen fließend. Das dezentrale Finanzwe-
sen Defi und Kryptowährungen sind 
nicht nur ein anwendungsfall der Block-
chain, sondern vielmehr ein integraler 
Bestandteil der Branche, der auch die art 
und Weise bestimmt, wie man in diese in-
vestieren kann. „Wir haben es geschafft, 
in nahezu jedem wichtigen Projekt in der 
Frühphase dabei zu sein“, sagt tiedt. „So 
sind wir auch gut durch den Krypto-Win-
ter gekommen und profitieren nun da-
von, dass die spannendsten Blockchain-
Projekte und -Unternehmen bereits auf-
werten und erste Rückflüsse zeigen.“

in Solana habe man etwa ganz am an-
fang für 0,80 Cent investiert. Heute geht 
das token für knapp 160 Dollar um. Und 
selbst im Dezember 2022 kostete es noch 
knapp 10 Dollar. Für klassische aktien-
fonds oder -EtF ist das investieren daher 

schwierig. Die auswahl an aktien ist 
überschaubar. „in unserem EtF sind 
hauptsächlich Krypto-aktien. Rund 40 
Prozent stammen von Bitcoin-Minern“, 
sagt Rollo.

Van Eck hat sich auf die Fahnen ge-
schrieben, einen echten Blockchain-EtF 
aufzusetzen. Mindestens die Hälfte der 
Unternehmenserlöse muss aus dem Ge-
schäft mit der Blockchain stammen oder 
mindestens die Hälfte der Vermögenswer-
te in Kryptowährungen gehalten werden. 
So enthält der Van-Eck-EtF wie andere 
reine Blockchain-EtF auch nur 17 Werte. 
Der invesco-EtF zählt dagegen 44 Werte, 
ist aber nicht so stark in reine Blockchain-
aktien investiert. inwieweit etwa taiwan 
Semiconductor und Samsung Electronics 
als solche gelten können, darüber kann 
man geteilter Meinung sein.

Noch mehr stellt sich diese Frage bei 
einigen aktiv verwalteten Fonds. So fin-
den sich unter den zehn größten Positio-
nen des BNY Mellon Blockchain innova-
tion Fund aktien wie SaP und Mercedes-
Benz. Beim aRt transformer Equities 
heißt es, er investiere auch in etablierte 
Unternehmen, die die technik einsetz-
ten, um sich einen Wettbewerbsvorteil zu 
verschaffen. Dazu zählen dann wohl ak-
tien wie Meta, aSML oder Microsoft. 

Rollo ist überzeugt, dass das anlage-
universum größer werden wird, denn die 
technik breite sich auf immer mehr Bran-
chen aus. Dennoch: Die Wertentwicklung 
des EtF korreliere aktuell aber immer 
noch stark mit den Kryptowährungen, vor 
allem mit dem Bitcoin-Kurs, wesentlich 
stärker als etwa mit denen der technolo-
gie-aktien an der Nasdaq. Seit dem Ende 
des Krypto-Bärenmarktes sei auch mehr 
Geld in den EtF geflossen. Doch noch 
immer seien die Engagements „eher takti-
scher Natur“. „aber es wird mehr strategi-
sche investments geben, wenn sich die 
Vorteile der Blockchain-technik erst ma-
terialisieren“, sagt er optimistisch.

Blockchain-Aktienfonds tun sich schwer
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