Universitat
Zuirich™

Abschlussarbeit

zur Erlangung des
Master of Advanced Studies in Real Estate

Miete versus Stockwerkeigentum

Eine 6konomische Analyse aus Sicht der Selbstnutzer

Verfasserin: Scheidegger
Hannah
Eingereicht bei: Dr. oec. HSG Kloess, Stephan

Abgabedatum: 29. Oktober 2018



Inhaltsverzeichnis
ADBKUIZUNGSVETZEICHILS ...euviiieiiieciiieciieeeieeeeiee ettt e sve e et e e e saeeessaeessaeeenseeeenneeennnes v
AbbIldUNZSVETZEICANIS ....cceiiieiiieeiiiecie e e e e s e e e aeeeeanee s \Y
TabelleNVETrZEICRNS ......covieiiiiiieieie et VI
EXECULIVE SUMMATY ......iiiiiiiiiiiiieiieeie ettt ettt ettt et et eebeesbeesbeessaeeseesnaeenseennnes VII
Lo BINICTIUNG .ottt ettt st e et eseseebeesaseenseenens 1
Ll AUSZANGSIAZE ...eeieeiiieiiieie ettt et e 1
1.2 ZECISEIZUNG.....cevieniiieiiieie ettt ettt ettt et et e et e e ebaesnbeenbeennne 1
1.3 HYPORESEI ..ottt ettt ettt e e eee 2
1.4  Abgrenzung des Themas..........cccoceeiiieiiieiiieiiienie e 3
1.5  VOIZERENSWEISE .....uvieeiiieeiiieciieeeee et eeiee et e e e e e e e taeeeaaeeeaaeesnsaeeenaeeeenns 4
2. Theoretische Grundlagen............ccceeciiieiiieriiiecie et e aee e 7
2.1 WertentWICKIUNG ......cooiiiieiiecee ettt et e 7
2.1.1  Mechanismus des Immobilienmarktes ............ccoecueriieniiiiinniiiiiieniceeee 7
2.1.2  ImmODbIENZYKIUS ......oeeiiiieeiiieciiece e e 10
2.2 Kosten des Stockwerkeigentums ...........ceccveeeeiiieiiieeniieeciee e 12
2.2.1  FInanzierun@SKOSEN .........cocvuiiiiiiiiieiieeieeiie ettt 12
2.2.2  Lebenszykluskosten der Immobilie............cccocueevuiirieinieniiieiiecieeieeee 14
2.2.3  SEEUCTI...eeniiieiiieiieeiteeie ettt st ettt st et e b sbeenaneeas 16
2.3 Verfligbares Kapital...........ccoooiiiiiiiiiiiiieiieeee e 17
2.3.1  EINKOMMEN. ...ttt sttt 18
2.3.2  VEIMOZEM .ooniviieiiieeiiieeeiiee et e ettt e eatt e et eesabeeeabeeeabeesaseeesnseeenanes 19
2.4 LiquiditAtsbedart..........ccoieiiiiiiiiiieie et 20
3. Empirische UntersuChung..........cccoovoiiieiiiiiniieeciee ettt 21
3.1  Modellkomponente Wertentwicklung ...........ccceevvieeiiiiiiieeniieeeieeeiee e 21
3.2 Modellkomponente Kosten des Stockwerkeigentums...........ccceeeevveeveiieennnennns 22
3.3 Modellkomponente MICE..........eevuiieriieeriieeiiieeiieeeeieeeeieeeeeeeereeeereeeeaee e 27

3.4  Modellkomponenten Verfligbares Kapital...........cccoevvieeiiiiniiieniiieeieeeiee, 27

II



3.5 Modellkomponente Liquiditdtsbedarf............ccccoovriieiiiiiiiiiniieeeecee e, 29
BasiSmMOAEIL .....c.eeiiiiiiiiiiiee e e 31
4.1  Kaufim Alter von 30 JAhren.........cocvevieviiiiinieniiiencicceeeee e 32
4.2 Kaufim Alter von 48 JAhren.........ccceviiviiiiiniiniiiienieeeeeseee e 33
4.3 Kaufim Alter von 65 JAhren.........coceeviiriiiiinieniiiieneeiece e 35
4.4  Priifung der Hypothesen 1 und 2 .........cccoooiiiiiniiiiieiicee e, 35
SZENATICIN ...ttt ettt ettt sb ettt s b e bt et esbe et e eaeesbeebesaeens 37
5.1 HypotheKarzZins ........ccceccuieiiieiieiieeiiecie ettt ettt e ens 37
5.2 MICINIVEAU ..ottt ettt ettt ettt e et sit e et eesabeebeesaeeebeesaneans 39
5.3 EIenKapital .......ccociieiiiieiiie e 42
5.4  Priifung der Hypothesen 3 und 4 ..........coooviiiiiiiiiiieeeeeeeee e 44
SchlusSbetraChtung .......cc.vviiiiiieiiiece e e 45
T S -/ | USSR 45
0.2 DISKUSSION .. .eeiuiiiiiiieiie ittt ettt et ettt 46
0.3 AUSDIICK ..ottt 47
LAteraturvVerZEICRIIS ...c..eetieiiiiiieieee et 49

III



Abkiirzungsverzeichnis

BFS Bundesamt fiir Statistik
EK Eigenkapital
FK Fremdkapital

StWe Stockwerkeigentum

IV



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1: DiPasquale-Wheaton 4-Quadranten-Modell ............cccovvieniinininiinennns 7
Abbildung 2: ImmOobilienZyKIUS ..........c.ccouiiiiiiiiieiieeiieie e 22
Abbildung 3: Ubersicht iiber die laufenden Kosten des Stockwerkeigentums .............. 26
Abbildung 4: Annahmen fiir Einkommen & Vermogen ...........cccccvevevieecieencveencneeennne. 28
Abbildung 5: Ubersicht Haushaltsausgaben.................oovveeevevevevceeereeeeeseeeeeenenenn. 29
Abbildung 6: Ubersicht KonsSumausgaben ...............ccccovevveueeiveveeeeeeeeeeeseeeeeeseneennn. 30
Abbildung 7: Basismodell gesamthaft............cccoeviiieiiiieiiiiciiccee e 31
Abbildung 8: Basismodell ohne Vermaogen..........cccvevveeeriiieiiieeiieeeiee e 31
Abbildung 9: Basismodell ohne Vermogen und Opportunititskosten...............cccue...... 32
Abbildung 10: Basismodell, Kauf im Alter von 48 Jahren ..........cccccoceeveviiniencniennnne. 34
Abbildung 11: Basismodell, Kauf im Alter von 65 Jahren ...........ccccoccvvevvvieniieenneenee, 35
Abbildung 12: Gesamtlebenszykluskosten bei steigendem Hypothekarzins ................. 38
Abbildung 13: Gesamtlebenszykluskosten bei steigenden Mietkosten..........c...cceeuee.e. 40

Abbildung 14: Gesamtlebenszykluskosten bei steigendem Eigenkapital ...................... 42



Tabellenverzeichnis

Tabelle 1: Kapitalbeschaffung...........cccoccvieiiiiiiiiiiiiiicee e 23
Tabelle 2: HypotheKarzins...........ccceeivieiiieiiieiiieiee et 23
Tabelle 3: AMOTTISALIONSTALE ......eccueiriieiiieiieiie ettt ettt e 24
Tabelle 4: OpportunitatSKOSIEN. ......cceiiiiiiiiieieeeie et 24
Tabelle 5:Unterhalts- und Nebenkosten .........c.ccocevieiiiiinieniiiiiiicccseeceeeeeeen 25

Tabelle 6: Finanzielle Auswirkungen abhingig vom Erwerbszeitpunkt........................ 36

VI



Executive Summary

Viele private Haushalte stellen sich frither oder spéter die Frage, ob es giinstiger aus-
fallt, Wohnraum zu mieten oder zu kaufen. Einer der wichtigsten Aspekte ist dabei die
finanzielle Betrachtung, welche die Themengebiete Wertentwicklung, Kosten des
Stockwerkeigentums, verfiigbares Kapital und Liquiditétsbedarf umfasst. In der vorlie-
genden Arbeit wurde ein Modell entwickelt, das beziiglich dieser Entscheidung (Mieten
oder Kaufen) unter dem rein finanziellen Aspekt fiir den jeweiligen Haushalt eine kon-
krete Empfehlung abgibt. Durch Simulationen wurden zudem die Auswirkungen allfél-
liger Verdanderungen gewisser Komponenten aufgezeigt. Die Basisvariante des Modells
basiert auf einer 4.5-Zimmer-Wohnung in Stifa ZH fiir eine Familie mit einem Kind.
Fiir diese Basisvariante empfiehlt das Modell unter der Beriicksichtigung von 2% Op-
portunitédtskosten, jedoch ohne Berlicksichtigung der Wertentwicklung der Immobilie,
die Variante Mieten. Bleiben die Opportunititskosten wie die Wertentwicklung unbe-
riicksichtigt, wendet sich das Ergebnis zugunsten des Stockwerkeigentums. Dabei gilt,
dass die Einsparungen gegeniiber der Variante Mieten umso geringer ausfallen, je spéter
im Lebenszyklus einer Generation das Wohneigentum erworben wird. Mittels Sensitivi-
titsanalyse wurde anschliessend untersucht, wie sensibel dieses Ergebnis auf die Verdn-
derung gewisser Kostenkomponenten reagiert. Diesbeziiglich stellte sich heraus, dass
der Anteil an Eigenkapital unter den Annahmen des Modells beliebig erhoht werden
kann sowie dass die Mieten um mehr als 23% fallen kdnnen, ohne dass sich das Ergeb-
nis verdndert. Sofern jedoch die Fremdkapitalzinsen um mehr als um knapp 2% steigen,
wird die Variante Mieten auch ohne Beriicksichtigung der Opportunitdtskosten giinsti-
ger. Den Opportunititskosten und dem Hypothekarzins sind aufgrund dieser starken
Auswirkungen, die sich bereits bei einer geringen prozentualen Verdnderung ergeben,
ein besonderes Augenmerk zu widmen. Eingeschrankt wird die Aussagekraft des Mo-
dells jedoch durch die Unmoglichkeit, die Entwicklungen am Wohnungs- oder Anlage-
markt sowie auch die Entwicklungen der personlichen finanziellen Verhiltnisse und
anderer Parameter iiber den Lebenszyklus einer Generation hinaus voraussagen zu kon-
nen. Da die Haushalte dennoch Entscheidungen treffen miissen, hilft eine solche struk-
turierte Vorgehensweise aber dabei, die Kostenkomponenten zu definieren sowie gewis-
se Wahrscheinlichkeiten besser einzuschitzen. Hinzu kommt, dass das Modell bei sich
verdndernden Gegebenheiten jederzeit neu angewendet oder erweitert werden kann. In
einer weiterfilhrenden Forschung konnten die im Modell abgebildeten Geldfliisse noch

detaillierter untersucht und weitere Szenarien simuliert werden.
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1. Einleitung

1.1 Ausgangslage

Die Frage ob es unter dem rein finanziellen Aspekt sinnvoll ist Wohnraum zu kaufen
oder die Variante Mieten vorzuziehen ist, stellen sich viele Haushalte. Dabei konnen
diverse Griinde dazu fiihren, dass diese Fragestellung aufgeworfen wird. Aktuell sind es
hiufig die niedrigen Hypothekarzinsen. Unabhédngig vom Ausloser, gilt es zur Beant-
wortung dieser Fragestellung jedoch diverse Aspekte zu beriicksichtigen. Darunter zéhlt
der finanzielle Aspekt zu den wichtigsten, da dieser Hiirden beinhaltet, die eine Ent-
scheidung fiir den Kauf verunmdglichen kdnnen und auch im Falle einer positiven Kau-
fentscheidung meist zu signifikanten langjdhrigen Verpflichtungen fiihren. Interessenten
stehen viele Ratgeber und Berechnungstools zur Verfiigung, um sich iiber die einzelnen
Komponenten des finanziellen Aspekts zu informieren. Eine umfassende 6konomische
(finanzielle) Analyse, die einerseits die mit der Immobilie verbundenen Kosten sowie
andererseits die finanzielle Lage beziehungsweise das Kapital des jeweiligen Privat-
haushalts berticksichtigt, ist jedoch nicht bekannt. In der vorliegenden Arbeit wird des-
halb der Zusammenhang zwischen den Kosten, die sich im Lebenszyklus einer Immobi-
lie ergeben, und dem sich iiber den Lebenszyklus einer Generation verdndernden Kapi-

tal analysiert.

1.2 Zielsetzung

Das Ziel der vorliegenden Arbeit besteht darin, den Zusammenhang zwischen den Kos-
ten fir eine Immobilie und dem Kapital des Privathaushalts aufzuzeigen. Das Kapital
setzt sich dabei aus den Komponenten Liquiditidtsbedarf, Einkommen und Vermdgen
zusammen. Die verschiedenen Lebensabschnitte einer Generation und die sich dadurch
verdndernden Kapitalkomponenten beeinflussen, ob die Variante Mieten oder Kaufen
gewihlt werden soll. Im Verlauf dieser Arbeit wird deshalb ein Modell entwickelt, das
den rein 6konomischen Aspekt dieser Entscheidung abdeckt. Mithilfe des Modells soll
nach der Befiillung mit den jeweils individuellen Daten eine Aussage dariiber getroffen
werden konnen, ob der Kauf des spezifischen Objektes fiir den jeweiligen Privathaus-
halt empfehlenswert ist oder ob die Miete eines vergleichbaren Objektes giinstiger wire.
Das Modell soll dabei sicherstellen, dass alle relevanten Komponenten beriicksichtig
werden und im richtigen Bezug zueinanderstehen. Des Weiteren sollen mithilfe des

Modells Simulationen vorgenommen und Hypothesen getestet werden konnen, damit



bei der Anwendung im Einzelfall auch unterschiedliche Szenarien betrachtet werden

konnen.

1.3  Hypothesen

Die verschiedenen Komponenten, aus denen sich das Modell zusammensetzt, werden
im theoretischen Teil dieser Arbeit definiert und analysiert. Erfahrungsgemadss kann
jedoch angenommen werden, dass die Haltedauer, der Hypothekarzinssatz und die rela-

tive Hohe der jeweiligen Miete die Haupteinflussfaktoren des Modells darstellen.

Die Haltedauer steht deshalb im Fokus, weil sich die Geldfliisse einerseits im Laufe der
Zeit verandern und andererseits allfdllige Effekte dabei kumuliert werden. In der Regel
wird fiir den Erwerb von Wohneigentum eine Hypothek aufgenommen. Entsprechend
kann angenommen, dass nach Riickzahlung der Hypothek aufgrund der nicht mehr an-
fallenden Hypothekarzinsen die Kosten fiir Wohneigentum deutlich sinken. Entspre-
chend miisste die Annahme gelten, dass die Entscheidung umso eher fiir das Kaufen
ausfallt, je langer die verbleibende Haltedauer nach erfolgter Riickzahlung der Hypo-
thek betrdagt und umgekehrt. Daraus lassen sich nachfolgende Hypothesen ableiten.

Hypothese 1:

Die steigende Haltedauer eines Objekts korreliert positiv mit der Empfehlung ,,Kaufen®.

Hypothese 2:

Die sinkende Haltedauer eines Objekts korreliert positiv mit der Empfehlung ,,Mieten®.

Beziiglich der Haltedauer werden zwei Hypothesen getestet, weil in dem zu erarbeiten-
den Modell neben den Kostenkomponenten insbesondere auch die Entwicklung des
Kapitals und des Liquiditdtsbedarfs im Lebenszyklus einer Generation betrachtet wer-

den sollen.

Der Hypothekarzinssatz wird ebenfalls als ein gewichtiger Faktor des Modells ange-
nommen, da er auf bis zu 80% des Kaufpreises und damit auf den grossten Teil des Ka-
pitals angewendet wird. Es wird deshalb davon ausgegangen, dass bereits kleine Verdn-
derungen des Prozentsatzes einen signifikanten Einfluss auf die resultierenden Kosten
haben. Da diese Verdnderungen auch wihrend der Laufzeit auftreten konnen, bedeutet
das unter Umstinden fiir die Haushalte, dass sie ihren Konsum stidrker einschrinken
miissen, als bei der Aufnahme der ersten Hypothek ersichtlich war. Dies ist aktuell be-

sonders relevant, da die Hypothekarzinsen niedrig sind und sich viele Haushalte



dadurch zu einem Kauf verleiten lassen. Daraus lésst sich nachfolgende Hypothese ab-

leiten.

Hypothese 3:

Ein steigender Hypothekarzinssatz korreliert negativ mit der Empfehlung ,,Kaufen®.

Neben den aktuell niedrigen Hypothekarzinsen beglinstigen auch die aktuell eher hohen
Mietenkosten eine Entscheidung fiir Wohneigentum. Die Mieten stellen den einzigen
Kostenblock in der Variante Mieten dar, weshalb davon ausgegangen wird, dass diesem
im Vergleich zwischen den Varianten Mieten und Kaufen eine zentrale Rolle zukommt.
Je hoher dieser Kostenblock ausfillt, desto besser miisste die Entscheidung fiir das

Stockwerkeigentum abschneiden. Daraus ldsst sich folgende Hypothese ableiten.

Hypothese 4:

Die relative Hohe der Mieten korreliert positiv mit der Empfehlung ,,Kaufen®.

1.4  Abgrenzung des Themas

Da es sich in der vorliegenden Arbeit um die Entwicklung eines Modells handelt, muss
die Komplexitidt des Themas vereinfacht werden. Wie bereits vorgingig erwihnt, wird
ausschliesslich der finanzielle Aspekt der Thematik analysiert. Zudem werden nur aus-
gewihlte Modellkomponenten mit Hypothesen in Bezug auf deren Einfluss auf das Ge-
samtkonstrukt getestet. Weitere relevante Faktoren fiir die Entscheidungsfindung beim
Eigentumserwerb, wie beispielsweise der emotionale Aspekt, der Flexibilitats-Aspekt
oder aber auch der nichtfinanzielle Aufwand, werden zur Vereinfachung nicht bertick-

sichtigt.

Ebenfalls nicht beriicksichtigt sind mogliche unterschiedliche Entwicklungen der Le-
benswege einer Generation, wie zum Beispiel eine Scheidung, ein frither Tod oder das
Ausbleiben von Nachkommen. Das Modell basiert ausschliesslich auf einer traditionel-
len Familienform. Andere individuelle Gegebenheiten konnen jedoch durch eine Erwei-

terung des Modells abgedeckt werden.

Ebenso wenig konnen individuelle Entscheidungen im Umgang mit der Immobilie, wie
Kauf- und Verkaufseffekte oder auch Umbauten, im Rahmen der vorliegenden Arbeit
beriicksichtigt werden. Es wird ausschliesslich die Variante des einmaligen Erwerbs und
des anschliessenden Haltens der Immobilie bei laufenden werterhaltenden Massnahmen
beleuchtet. Der Erwerbszeitpunkt wird jedoch unter Beriicksichtigung dreier verschie-

dener Lebensphasen betrachtet.



1.5  Vorgehensweise

Das Modell wird entwickelt, um je Einzelfall eine Empfehlung fiir das Kaufen oder
Mieten einer Immobilie abzuleiten. Zudem sollen damit Hypothesen zu dieser Thematik
getestet und gewisse Simulationen durchgefiihrt werden. Wie bereits erldutert, erfolgt
dies ausschliesslich unter Betrachtung des finanziellen Aspekts. Die Komponenten des
Modells entsprechen sdmtlichen Faktoren, die den finanziellen Aspekt der Betrachtung
beeinflussen. Sie setzen sich aus vier Themengebieten zusammen. Das erste dieser
Themengebiete betrifft die allgemeine Immobiliendkonomie beziehungsweise die Funk-
tionsweise des Immobilienmarktes. Diese darauf bezogenen Erlduterungen bilden die
Grundlage fiir die Einschitzung der zu erwartenden Wertentwicklung der jeweiligen
Immobilie. Das zweite Themengebiet widmet sich den Kosten fiir Stockwerkeigentum,
um den Kostenblock zu erfassen, der den Mietkosten gegeniiber gestellt wird. Das dritte
Themengebiet umfasst die Einkommens- und Vermogensentwicklung im Lebenszyklus
einer Generation. Diese Betrachtung des verfligbaren Kapitals darf im Gesamtkonstrukt
nicht fehlen, da sowohl die einmaligen als auch die laufenden Kosten der Varianten
Mieten und Kaufen beglichen werden miissen. Das vierte und letzte Themengebiet
widmet sich dem Liquidititsbedarf. Dieser zéhlt theoretisch zum Thema Kapital, wird
jedoch gesondert betrachtet, da er die Ausgabenseite des Haushalts betrachtet und nicht
die Einnahmeseite. Die Ausgabenseite besteht ndmlich nicht nur aus Wohnkosten, son-
dern es miissen darin sdmtliche Lebenshaltungskosten einer Generation wéhrend deren
Lebenszyklus abgedeckt werden. In Kombination liefern diese vier Themengebiete
(Wertentwicklung, Kosten des Stockwerkeigentums, verfiigbares Kapital und Liquidi-
titsbedarf) die notwendigen Komponenten zur Erstellung des Modells. Die konkrete
Definition dieser Modellkomponenten erfolgt in der Literaturrecherche. Der Kosten-
block Miete wird nicht explizit recherchiert, da dieser nur aus der Komponente Miet-

kosten besteht und somit direkt im Modell eingefiigt werden kann.

Sind die Modellkomponenten fixiert, wird das Basismodell erstellt. Dieses besteht aus
dem erarbeiteten Modell, das mithilfe von Durchschnittsdaten angewendet wird. Dabei
handelt es sich um die Daten einer Familie mit einem Kind in Stifa ZH in einer 4.5-
Zimmer-Wohnung. Dabei werden nur jene Kostenkomponenten der Literaturrecherche
berticksichtigt, die aufgrund historischer Daten ungefahr eingeschitzt werden konnen.
Zu prognostizierende Grossen, wie zum Beispiel der Referenzzinssatz, die Inflation und
die Wertentwicklung, werden an der entsprechenden Stelle im Modell erwédhnt, miissen
aber bei der Anwendung des Modells vom jeweiligen Haushalt eingeschitzt werden.

Dies wird so gehandhabt, da die Einschédtzung der Entwicklung des Marktes in der Zu-



kunft sehr subjektiv ist. Fiir alle anderen Kostenkomponenten werden die entsprechen-
den Daten mithilfe einer quantitativen Erhebung ermittelt. Als Quellen dienen sekundi-
re Quellen, wie zum Beispiel Erhebungen des Kantons Ziirich oder des Bundesamtes fiir
Statistik. Der konkrete Wert einer Komponente im Basismodell entspricht jeweils dem
arithmetischen Mittel aus den erhobenen Daten, da der Durchschnittswert am ehesten
einem Querschnitt durch alle Bevdlkerungsschichten gleichkommt. Die obgenannte
Familienkonstellation wurde gewihlt, weil eine Durchschnittsfamilie in der Schweiz ein
bis zwei Kinder aufweist. Gemidss dem Bundesamt fiir Statistik liegt die Geburtenziffer
pro Frau aktuell durchschnittlich bei 1.5 (Bundesamt fiir Statistik, ohne Datum a). Der
Kanton Ziirich wurde fiir die Erstellung des Basismodells bestimmt, weil dort fiir die
qualitative Datenerhebung ausreichend Material zur Verfligung stand. Als Gemeinde
wurde Stéfa in der Agglomeration von Ziirich festgelegt, da die Stadt selbst {iberdurch-
schnittlich teuer ist. Zudem sind auch die direkt angrenzenden Gemeinden noch deutlich

vom hohen Preisniveau beeinflusst.

Alle Daten zur Familienkonstellation sowie zu den anderen Komponenten dienen je-
doch nur zur Erstellung des Basismodells beziechungsweise als Musterdaten fiir die Hy-
pothesen und Simulationen. Im konkreten Anwendungsfall muss das Modell mit den
entsprechenden Parametern des jeweiligen Haushaltes beziehungsweise des jeweiligen

Objektes befiillt werden.

Bei der Erstellung des Basismodells anhand der Musterdaten wird zwischen drei Le-
bensabschnitten einer Generation unterschieden. Dies ist relevant, weil die Geldflisse,
insbesondere das Einkommen und der Liquiditdtsbedarf, von Lebensabschnitt zu Le-
bensabschnitt merkbar variieren. Die erste Phase entspricht der Zeit zwischen dem 30.
und dem 48. Lebensjahr. Angenommen wird dabei, dass das Kind im 30. Lebensjahr
geboren wird. In dieser ersten Zeitspanne stehen die Eltern noch am Anfang ihres Be-
rufslebens und das Kind ist noch véllig von den Eltern abhéngig. Die zweite Phase
reicht vom 48. bis zum 65. Lebensjahr. Es handelt sich damit um die verdienstintensi-
ven Jahre, in denen die Kinder erwachsen und selbstindig werden. Die dritte und letzte
Phase deckt das Rentenalter ab. In dieser Phase geht das Einkommen deutlich zuriick
und auch die Ausgabenseite verdndert sich erkennbar. Es wird davon ausgegangen, dass
ab dem 85. Lebensjahr aufgrund von Pflegebediirftigkeit eine andere Wohnform gefun-

den werden muss.

Nach Erstellung des Basismodells werden anhand der Musterdaten die Hypothesen mit-

hilfe entsprechender Simulationen beziehungsweise Sensitivititsanalysen am Modell



tiberpriift und beurteilt. Die Sensitivititsanalysen unterstiitzen bei der Anwendung des
Modells, um den Einfluss einzelner Variablen auf das Gesamtkonstrukt besser einschét-

zen zu konnen.

Die einzelnen Schritte der Vorgehensweise wiederspiegeln sich im Aufbau dieser Ar-

beit. Die Gliederung ist wie folgt:

- Kapitel ,,Theoretische Grundlagen* — Definition aller 6konomischen Ein-
flussfaktoren auf die Entscheidung zwischen dem Erwerb von Stockwer-

keigentum und Miete
- Kapitel ,,Empirische Untersuchung® — Quantitative Datenerhebung

i. Erhebung der unter Punkt 1 evaluierten relevanten Daten zur Wert-
entwicklung, zu den Kosten des Stockwerkeigentums und zur Miete

(Annahme im Modell: neuwertige 4.5-Zimmer-Wohnung in Stifa)

ii. Erhebung der unter Punkt 1 evaluierten relevanten Daten in Bezug
auf Einkommen, Vermdgen und Liquiditdtsbedarf {iber den gesamten
Lebenszyklus einer Generation
(Annahme im Modell: Phase 1: Familie mit Kleinkind, Phase 2: Fa-

milie mit Teenager, Phase 3: Rentenalter)

- Kapitel ,,Basismodell* — Erstellung eines Modells zur Visualisierung der
beiden Kostenkurven (Miete und Stockwerkeigentum) im Vergleich zu
der Entwicklung von Einkommen, Vermogen und Liquiditdtsbedarf {iber

den gesamten Lebenszyklus einer Generation

- Kapitel ,,Szenarien* — Sensitivitidtsanalyse der Parameter Eigenkapital,
Hypothekarzinssatz und Mietzins anhand des entwickelten Modells und

zur Beantwortung der Hypothesen

Die kursiv gedruckten Textpassagen stellen jeweils Hinweise fiir die Anwendung des

Modells in der Praxis dar.



2. Theoretische Grundlagen

Um die Komponenten des Basismodells aus den Themengebieten Wertentwicklung,
Kosten des Stockwerkeigentums, verfligbares Kapital und Liquidititsbedarf zu erarbei-
ten, werden in den nachfolgenden Unterkapiteln die verschiedenen Themengebiete un-
tersucht. Jene Faktoren, die den finanziellen Aspekt beim Erwerb von Stockwerkeigen-

tum beeinflussen, werden als Komponenten des Modells definiert und analysiert.

2.1 Wertentwicklung
Die Wertentwicklung basiert primér auf der Entwicklung des Immobilienmarktes, die
einem bestimmten Mechanismus folgt. Dem Immobilienzyklus kommt neben dem

Marktmechanismus ebenfalls eine entscheidende Rolle zu.

2.1.1 Mechanismus des Immobilienmarktes
Die Funktionsweise des Immobilienmarktes kann anhand des DiPasquale-Wheaton 4-

Quadranten-Modell, das in der nachfolgenden Abbildung dargestellt wird, beschrieben

werden.
Kapitalmarkt Flachenmarkt
Baumarkt Bestandesmarkt

Abbildung 1: DiPasquale-Wheaton 4-Quadranten-Modell
(in Anlehnung an Geltner, Miller, Clayton & Eichholtz, 2014, S. 30)



Im Quadranten des Flichenmarkts oben rechts wird die Hohe der Mieten bestimmt. Die
horizontale Achse spiegelt den aktuellen Bestand von Flichen auf dem Markt wider, die
vertikale Achse die jdhrliche Miete. Die blaue Linie visualisiert die Nachfragekurve
nach Mietfliche (Geltner, Miller, Clayton & Eichholtz, 2014, S. 30). Andern sich nur
die im Modell abgebildeten Grossen (Mietpreis und Flachenbestand), so kommt es le-
diglich zu einer Verschiebung auf der bestehenden Nachfragekurve. Kommen jedoch
externe Faktoren hinzu, wie zum Beispiel Bevilkerungswachstum, so verschiebt sich
die gesamte Nachfragekurve nach unten (Bevdlkerungsabnahme) beziehungsweise nach
oben (Bevdlkerungszunahme). Bei diesen externen Faktoren kann es sich um demogra-
phische Faktoren, um das verfligbare Einkommen, um Preise anderer Giiter oder um die
Veranderungen von Vorlieben handeln. Mathematisch lésst sich dies wie folgt darstel-

len (Lerbs, Oberst, & Jorch, 2010, S. 3-4):

S =D (R, exogene Faktoren)
D = Nachfrage / S = Angebot an Mietwohnraum / R = Mietzinsniveau

Kommt es auf der Nachfragekurve zu einer Verschiebung nach oben, beispielsweise
durch hohere Mietpreise aufgrund des Verfalls von Bestandsfldichen, kann davon aus-
gegangen werden, dass auch die Kaufpreise steigen werden und umgekehrt. Sollte sich
die gesamte Nachfragekurve nach oben verschieben, beispielsweise durch eine Bevolke-
rungszunahme, kann ebenfalls davon ausgegangen werden, dass diese eine Erhohung
der Kaufpreise mit sich zieht und umgekehrt. Diese Beispiele zeigen Marktmechanismen
auf, fiir die angenommen werden kann, dass sie sich positiv auf die Wertentwicklung

einer Immobilie auswirken.

Im Quadranten des Kapitalmarktes oben links wird das Verhiltnis zwischen dem jéhrli-
chen Mietzins und dem Kaufpreis einer Immobilie dargestellt. Dabei stellt die vertikale
Achse den jéhrlichen Mietzins dar, die horizontale Achse hingegen den Kaufpreis einer
Immobilie. Die blaue Linie in diesem Quadranten visualisiert das Verhéltnis zwischen
Miete und Kaufpreis. Der Winkel dieser Linie und damit der Zusammenhang zwischen
dem Miet- und dem Investmentmarkt wird durch die Kapitalisierungsrate bestimmt
(Geltner, Miller, Clayton & Eichholtz, 2014, S. 30). Die Kapitalisierungsrate beinhaltet
Faktoren, wie den langfristigen Zins (Hypothekenzinssatz), die Steuern, Abschreibun-
gen, die Instandhaltung, die relative Risikoprdmie und die erwartete Wertsteigerung
(Lerbs, Oberst, & Jorch, 2010, S. 5). Je steiler der Verlauf dieser Linie, desto hoher ist

die Kapitalisierungsrate und entsprechend niedriger ist der aktuelle Wert der Liegen-



schaft (Geltner, Miller, Clayton & Eichholtz, 2014, S. 30). Mathematisch lésst sich dies
wie folgt darstellen (Wernecke & Rottke, 2006, S. 37):
K=R/P
K = Kapitalisierungsrate / R = Miete / P = Kaufpreis
Steigt also die Kapitalisierungsrate, weil das Risiko fiir Anleger steigt, beispielsweise
durch Diskussionen in der Politik iiber Steuererhohungen auf Immobilien, ist davon
auszugehen, dass es dadurch bei den betroffenen Liegenschaften zu einer Reduktion der

Kaufpreise kommt und umgekehrt. Die Politik ist ein Beispiel fiir einen Faktor, welcher

die Erwartungen beziiglich Wertentwicklung einer Immobilie beeinflusst.

Im Quadranten des Baumarktes (Neubaumarkt) stellt die vertikale Achse die jahrlich
neu gebaute oder renovierte Fldche dar, die horizontale Achse reprédsentiert hingegen die
Eigenheimpreise (siche Beschreibung oben). An der Linie, die den Zusammenhang zwi-
schen beiden Achsen darstellt, ldsst sich erkennen, dass bei hoheren Preisen auch mehr
Flache produziert wird, da die Marge steigt. Allerdings liegt der Ursprung dieser Line
nicht im Nullpunkt, da sich Bauaktivitdten unter einem gewissen Preis nicht wirtschaft-
lich durchfiihren lassen (Geltner, Miller, Clayton & Eichholtz, 2014, S. 31). Die Prei-
selastizitit des Angebots beziehungsweise die Preiselastizitdt von Neubauten bestimmt,
wie stark sich Preisdnderungen am Markt auf die Produktion auswirken. ,,Auf lange
Sicht kann unterstellt werden, dass das gesamtwirtschaftliche Angebot an Eigenheim-
neubauten vergleichsweise elastisch ist* (Lerbs, Oberst & Jorch, 2010, S. 5-6). Reaktio-
nen werden entsprechend langfristig in einer starken Ausprdagung erwartet. Mathema-
tisch ldsst sich der Zusammenhang zwischen beiden Achsen wie folgt darstellen (Lerbs,
Oberst & Jorch, 2010, S. 6):
P =1(K)
P = Kaufpreis der Eigenheime / K = langfristige Herstellkosten inkl. Bodenpreis

f(K) entspricht also der exogen vorgegebenen unterstellten Kostenfunktion der Bauun-
ternehmen (Kosten und Verfiigbarkeit des Baulandes, Bauteuerung, Technologie und

Kosten fiir Kapital und Arbeit).

Steigen beispielsweise die Baulandpreise oder kann angenommen werden, dass diese
steigen werden, so kann auch davon ausgegangen werden, dass die Wertentwicklung fiir

bestehende Immobilien positiv einzuschdtzen ist.



Der Quadrant unten links spiegelt den Bestandsmarkt wider. Wie bereits vorgehend
erldutert, wird auf der horizontalen Achse die bestehende Wohnraumfléche in Quadrat-
metern abgebildet, auf der vertikalen Achse hingegen die neu gebaute Wohnraumfliache
in Quadratmetern. Neubauaktivitdten und Renovationen sind langfristig auch notwen-
dig, um den Bestand zu erhalten. Erfolgen diese nicht, so verfdllt der Bestand und
Wohnraumfliche verschwindet (Geltner, Miller, Clayton & Eichholtz, 2014, S. 31). Die
beiden Achsen werden mithilfe der Abschreibungsrate und des Kapitalaufwandes mitei-
nander in Beziehung gesetzt. Das Ansteigen der Linie wird durch die Abschreibungsrate
definiert. Mathematisch stellt sich dies wie folgt dar (Wernecke & Rottke, 2006, S. 37):

S=C/d
S = Vorrat an vermietbarer Fliche / C = Kapitalaufwand / 6 = Abschreibungsrate

Nimmt die Neubautitigkeit ab, beispielsweise weil andere Mdrkte fiir Investoren inte-
ressanter sind, so muss davon ausgegangen werden, dass sich dies auch negativ auf die
Wertentwicklung der bestehenden Immobilien auswirkt, weil die Nachfrage nach Eigen-

tum abnimmt.

2.1.2 Immobilienzyklus

Die Verdnderungen am Immobilienmarkt haben ihren Ursprung meist im Zyklus des
Marktes. Um die Wertentwicklung einer Immobilie einschitzen zu konnen, ist es des-
halb entscheidend, erkennen zu kénnen in welcher Phase innerhalb des zyklusartigen
Ablaufs sich die jeweilige Immobilienart befindet. Dies erweist sich jedoch als
ausserordentlich schwierig. Das RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors) defin-
iert den Immobilienzyklus auf Basis von Burns und Mitchell wie folgt: ,,Property cycles
are recurrent but irregular fluctuations in the rate of all-property total return, which are
also apparent in many other indicators of property activity, but with varying leads and

lags against the all-property cycle.* (Rottke & Thomas, Nachdruck 2017, S. 130)

Pro Region und Teilmarkt (Immobilienart) existieren unterschiedliche Zyklen, weshalb
sich nicht alle Immobilienarten in der selben Phase im Gesamtzyklus befinden. Ein spe-
zifischer Zyklus setzt sich meist aus den folgenden 4 Komponenten zusammen (Rottke

& Thomas, Nachdruck 2017, S. 131):

- Trendverlauf
Der Trendverlauf spiegelt die langfristige, generelle Entwicklung auf einem

Immobilienmarkt (zum Beispiel Wohnungen in der Stadt Bern) bezichungsweise
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dessen Zukunftsperspektive wider. Als Beispiel konnen die verstarkten Zuziige

in stadtische Gebiete genannt werden.

- zyklische Komponente / Time-Lags
Eine weitere Komponente eines Zyklus ist die Zeitverzogerung, da das Angebot
an Flichen kurzfristig unelastisch ist. Die Erstellung von neuen Fliachen auf-
grund erhohter Nachfrage beispielsweise, beansprucht einige Monate bezie-
hungsweise Jahre. Wahrend dieser Verzogerung kann es zu Preissteigerungen
kommen. Der Markt stabilisiert sich erst wieder, wenn die gebauten Flachen die

Nachfrage abdecken kénnen.

- saisonale Schwankungen
Saisonale Schwankungen wirkt sich eher indirekt auf die Immobilienmaérkte aus.
Ein Beispiel sind umsatzgekoppelte Mietvertrége, die sich wihrend der Weih-
nachtszeit im Detailhandel aufgrund des hoheren Umsatzes positiv auf die

Mieteinnahmen und damit die Rentabilitit dieser Objekte auswirken.

- zufallsbedingter Verlauf
Bei den zufallsbedingten Variablen handelt es sich beispielweise um politische
Ereignisse (Masseneinwanderungsinitiative, Raumplanungsgesetze etc.) oder

Wirtschaftskrisen. Sie sind nicht vorherzusehen und folgen keinem Muster.

Aufgrund dieser unterschiedlichen und unabhingigen Komponenten lésst sich erklaren,
weshalb die zukiinftige Entwicklung von einzelnen Zyklen sowie auch von dem Ge-

samtzyklus schwer vorherzusagen ist (Rottke & Thomas, Nachdruck 2017, S. 131).

Um ausreichend Verstiandnis dafiir zu schaffen, miissen nebst den obengenannten Kom-
ponenten des Immobilienmarktes zudem auch gewisse Variablen berticksichtigt werden,
die den Immobilienmarkt beeinflussen. Dabei wird primdr zwischen endogenen (Vari-
ablen innerhalb der Immobilienmairkte, beispielswiese Bauinvestitionen) und exogenen
Variablen (Variablen ausserhalb der Immobilienmirkte, beispielsweise der Zinssatz)
unterschieden. Zur Erlduterung von Immobilienzyklen sollten sdmtliche Komponenten

und Variablen einbezogen werden (Rottke & Thomas, Nachdruck 2017, S. 131).

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass der Immobilienmarkt wie jeder ande-
re Markt stetig sein Gleichgewicht sucht. Unterschiedliche Zyklen, Komponenten und
Variablen wirken zu unterschiedlichen Zeitpunkten auf ihn ein und dauern unterschied-

lich lange. Die Vorhersage des Gesamtzyklus und damit auch die Vorhersage der Wert-
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entwicklung einer bestimmten Immobilie gestaltet sich entsprechend sehr schwierig. Die
Beurteilung der zukiinftigen Entwicklungen ist stark von den individuellen Ansichten
geprdgt. Fiir dieses Themengebiet des Modells ist es entsprechend schwierig, eine all-
gemeingiiltige Kosten- oder gegebenenfalls Ertragskomponente mit einem konkreten

Wert im Modell einzukalkulieren.

2.2 Kosten des Stockwerkeigentums

Deutlich besser als die Wertentwicklung lassen sich die anfallenden Kosten iiber den
Lebenszyklus einer Immobilie kalkulieren. In den nachfolgenden Kapiteln wird dieses
Themengebiet analysiert und die konkreten Kostenkomponenten fiir das Modell defi-

niert.

2.2.1 Finanzierungskosten
Die Kaupreise von Wohneigentum sind in der Regel im Verhéltnis zum Vermogen ei-
nes Haushaltes sehr hoch, weshalb meist auf eine Finanzierung mithilfe eines Hypothe-

karkredits zuriickgegriffen wird.

Zur Evaluation der Finanzierungsmoglichkeiten mithilfe einer Hypothek verwenden die
Banken in der Regel ein Set von Parametern. Diese Parameter priifen die Tragbarkeit
eines Objektes. Die Tragbarkeit ist definiert als das Verhéltnis des Bruttolohns zu den
Ausgaben fiir die Immobilie und umfasst die folgenden Komponenten, die bei der Er-

stellung des Modells ebenso beriicksichtigt werden miissen (UBS, ohne Datum a).
- Belehnung von maximal 80% des Kaufpreises

- kalkulatorischer Hypothekarzins von 5.0%
Der Kalkulatorische Zinssatz entspricht nicht dem realen Zinssatz einer Hypo-
thek. Dieser wird jedoch bei der Berechnung der Tragbarkeit im Rahmen der
Kreditvergabe eingesetzt. Er ist bewusst hoher gewihlt als dies dem tatséchli-
chen Zinssatz entsprechen wiirde, um die Zinszahlungen der Bankkunden auch

fiir Hochzinsphasen abzusichern.

- Amortisation von 2% des Kaufpreises
Die Schuld muss spitestens innerhalb von 15 Jahren auf zwei Drittel des Kauf-

preises reduziert sein.

- jéhrliche Unterhalts- und Nettokosten von 1% des Kaufpreises
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Die Summe dieser Ausgaben darf geméss den Angaben der UBS nicht mehr als ein

Drittel des Bruttolohns betragen (UBS, ohne Datum a).

Bei der Betrachtung der Modellkomponente Hypothekarzins muss beriicksichtigt wer-
den, dass diese auch in einem Zusammenhang mit der Entwicklung des Referenzzins-
satzes steht. Der Referenzzinssatz wurde erstmals 2008 schweizweit vom Bundesamt
fiir Wohnungswesen herausgegeben und ersetzt seither die Zinsséitze der Kantonalban-
ken fiir variable Hypotheken (Zulliger, 2008, S 32-33). Die meisten Hypotheken sind
jedoch Festhypotheken, die erst nach und nach erneuert werden. Da sich der Referenz-
zinssatz aus den durchschnittlichen Zinsen von Hypothekarportfolios in der Schweiz
ergibt, wirkt sich ein Anstieg der Kapitalmarktzinsen nur zaghaft auf den Referenzzins-
satz aus (Ziiricher Kantonalbank, ohne Datum). Der Referenzzinssatz wird im Modell

im Rahmen der Kostenkomponente Hypothekarzins bewertet.

Nebst den direkt mit der Immobilie verbundenen Kosten gilt es, auch die Opportunitéts-
kosten als Kostenkomponente im Modell zu beriicksichtigen. Opportunititskosten sind
»die ‘Kosten’ einer Entscheidung fiir die Handlungsmoglichkeit ‘x’, die darin bestehen,
dass auf den Nutzen der Handlungsmoglichkeit ‘y’ verzichtet werden muss (Siebert,
1996, S. 1). In Bezug auf den finanziellen Aspekt von Wohneigentum handelt es sich

bei den Opportunititskosten um die entgangene Rendite des Eigenkapitals.

Das Kapital, das fiir die Amortisation der Hypothek abfliesst, ist keine Kostenkompo-
nente des Modells im eigentlichen Sinne, da als Kompensation fiir diesen Geldabfluss
ein Vermdgenszuwachs resultiert. Dennoch muss der Geldfluss im Modell beriicksich-

tigt werden, da liquides Kapital in fest angelegtes Kapital umgewandelt wird.

Die Stockwerkeigentumskosten konnen auch von der Inflation beeinflusst werden. Ge-
meinldufig gilt die Annahme, dass Immobilien weniger stark von der Inflation betroffen
sind als Geldvermdgen. Die Forschung teilt diese Annahme jedoch nur bedingt und
weist zudem auf, dass sie eher fiir gesamte Portfolios als fiir einzelne Immobilien giiltig
ist (Sebastian, Steininger & Wagner-Hauber, 2011, S. 17). Da im vorliegenden Modell
jedoch ausschliesslich einzelne Objekte betrachtet werden, bleibt dieser Aspekt unbe-
riicksichtigt. Es wird davon ausgegangen, dass der Einfluss der Inflation sowohl in der

Variante Mieten als auch in der Variante Kaufen dhnlich stark ausfallt.

Bei der Anwendung des Modells in der Praxis kann individuell entschieden werden,
welche dieser Kostenkomponenten in welcher Héhe beriicksichtigt werden sollen. Dies

gilt insbesondere fiir die Inflation, die Amortisation, die Opportunitdtskosten und den
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Referenzzinssatz. Der Hypothekarzins sowie die Unterhalts- und Nebenkosten (Ausfiih-
rungen dazu folgen im ndchsten Kapitel) sind in jedem Fall als Kostenkomponenten zu

werten.

2.2.2 Lebenszykluskosten der Immobilie

Nicht nur die Finanzierung einer Immobilie verursacht Kosten, sondern auch deren Un-
terhalt. ,,Lebenszykluskosten bezeichnen die Kosten eines Systems wéhrend seiner ge-
samten Lebensdauer (Wiibbenhorst, 1984, S.2). Bei einer Immobilie umfasst dieser

Begriff konkret die Phasen Konzeption, Planung, Bau, Nutzung und Riickbau.

Dabei stellt die Nutzung in der Regel mit deutlichem Abstand die ldngste Phase dar, da
sie fast die Halfte des gesamten Lebenszyklus ausmacht (Pelzeter, 2006, S. 40). Dies ist
die einzige Phase die im Modell beriicksichtigt wird, da fiir die Stockwerkeigentiimer
primédr die davon umfasste Zeitspanne relevant ist. Die Schritte bis dahin {ibernimmt in
der Regel der Verkédufer (z.B. Immobilienentwickler) und die Phase danach setzt zu-

meist erst mit dem Verkauf des Stockwerkeigentums ein.

Der Unterhalt sowie die Nebenkosten, die wihrend der Nutzung des Stockwerkeigen-
tums anfallen, werden, wie vorgingig erwidhnt, von den Banken iiblicherweise auf ca.
1% des Liegenschaftswerts der Immobilie geschitzt. Dabei werden ca. 0.60% fiir Ne-
benkosten und 0.40% fiir Unterhaltskosten einkalkuliert. Diese Regel wird auch von der
UBS gestiitzt. Darin nicht enthalten sind allfdllige Erneuerungs- und Sanierungsarbeiten
sowie unvorhergesehene Reparaturen. Da Immobilien mit sehr unterschiedlichen An-
forderungen einhergehen, sollten diese Richtgrossen von Fall zu Fall angepasst werden
(UBS, ohne Datum b). Muss dennoch mit einem Richtwert kalkuliert werden, so kdnnen
fiir alles umfassende Riickstellungen 1.5-2.5% der Baukosten eingesetzt werden (Scha-

fer, 2014).

In Bezug auf Stockwerkeigentum werden die Unterhaltskosten in den Unterhalt und die
Nebenkosten pro Stockwerkeigentumseinheit sowie in den Unterhalt der gemeinschaft-
lichen Teile unterteilt. Fiir letztere Kosten wird oft ein sogenannter Erneuerungsfonds
eingerichtet. Grossere Renovationen an Gemeinschaftsteilen konnen aber meist nur et-
wa zur Hélfte aus diesem Fonds finanziert werden. Die restlichen Kosten kommen also
punktuell noch hinzu (Bruni, Inderbitzin & Hanisch, 2010, S. 1). Die jéhrlichen Beitrage
zum Erneuerungsfond belaufen sich gemaéss einer Studie im Raum Luzern durchschnitt-
lich auf 0.36% des Gebidudeversicherungswerts (Bruni, Inderbitzin & Hanisch, 2010, S.
16).
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Zu dem Gemeinschaftseigentum gehoren das Dach, die Fenster im Gemeinschaftsbe-
reich, die Fassade, die elektrischen Installationen, die Sanitdrleitungen sowie der Lift
und die Heizung (Bruni, Inderbitzin & Hanisch, 2010, S. 26). Beim Erwerb von Stock-
werkeigentum muss jeweils beriicksichtigt werden, wie hoch die Einzahlungen im Er-
neuerungsfonds bereits sind. Der Erneuerungsfond ist jedoch nicht als separate Kosten-
komponente im Modell zu bewerten, sondern gilt als ein Bestandteil der oben erwéhn-

ten Unterhalts und der Nebenkosten.

Auch die Renovationszyklen von Gebidudeteilen konnen eine Kostenkomponente dar-
stellen. Beziiglich der exakten Zyklen herrscht Uneinigkeit, zumal diese auch stark von
ihrer Substanz abhingig sind (Schalcher, Boesch, Bertschy, Sommer, Matter, Gerum &
Jakob, 2011, S. 75). Als Faustregel gilt jedoch, dass alle 30 Jahre eine grossere Renova-
tion ansteht. Es muss im Einzelfall gepriift werden, ob diese Kostenkomponente separat
im Modell aufgefiihrt werden muss oder ob sie mit den geplanten Riickstellungen fiir
Unterhalts- und Nebenkosten abgedeckt werden kann. Die Aufwendungen kénnen von
Objekt zu Objekt stark variieren. Zudem muss zwischen werterhaltenden und wertver-

mehrenden Renovationen unterschieden werden.

Die vorgdngig beschriebenen Unterhaltskosten beziehen sich ausschliesslich auf die
technische Altersentwertung, also auf eine werterhaltende Erneuerung ohne Modernisie-
rung. In den Kosten zusétzlich berticksichtigt werden muss jedoch auch die funktionale
Altersentwertung, die sogenannte Demodierung (Pichler, 2010, S. 28). Trotz regelmais-
siger werterhaltender Massnahmen muss damit gerechnet werden, dass eine Liegen-
schaft innerhalb von 70 Jahren ca. 15-20% ihres Wertes verlieren kann, da sie bei-
spielsweise aufgrund ihrer Grundrisse nicht mehr als modern angesehen wird (Bruni,
Inderbitzin & Hanisch, 2010, S. 22). In der Praxis werden in der Kalkulation anstelle
eines Abschreibungssatzes oft die konkreten Umbaukosten beriicksichtigt. Es muss fiir
jedes Objekt beurteilt werden, ob diese Position als separate Kostenkomponente aufge-
fiihrt wird oder ob die Demodierungskosten in den Betrdgen fiir Unterhalt und Neben-

kosten inkludiert sind.

Werterhaltende Massnahmen kdnnen in den meisten Kantonen von den Steuern abgezo-
gen werden, wertvermehrende jedoch nicht. Details zu den abzugsberechtigten Kosten
konnen beim Steueramt des jeweiligen Kantons abgerufen werden. Im Modell werden

nur Steuerabziige fiir werterhaltende Massnahmen berticksichtigt.
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Bei der Anwendung in der Praxis muss auch in Bezug auf die Lebenszykluskosten einer
Immobilie individuell entschieden werden, welche Komponenten in welcher Hohe be-
riicksichtigt werden. Dies gilt insbesondere fiir die Demodierung und die Renovationen.
Im Modell werden beide Komponenten nur als Bestandteil des Kostenblocks fiir Unter-

halt und Nebenkosten beriicksichtigt.

2.2.3 Steuern
Neben den Finanzierungskosten und den Lebenszykluskosten einer Immobilie hat der

Erwerb von Eigentum auch steuerliche Auswirkungen auf den jeweiligen Haushalt.

Eigenmietwert

In der Schweiz existiert auf kantonaler Ebene der sogenannte Eigenmietwert. Dieser ist
definiert als ,,geldwerte wirtschaftliche Leistung, die er, gehorte die Liegenschaft nicht
ihm selber, zu Marktbedingungen erwerben miisste" (Schweizerischer Bundesrat, 1995,
S. 8). Entsprechend wird der Eigenmietwert als Einkommen bewertet und mit den rest-
lichen Einnahmen besteuert. Jedoch gilt zu beachten, dass in der Regel lediglich gut
zwei Drittel des Eigenmietwerts als Einkommen berechnet werden. Der exakte Prozent-

satz variiert von Kanton zu Kanton (Bodmer, 2011, S. 9).

Gerechtfertigt wird der Eigenmietwert damit, dass der Eigentiimer ,,alle seine mit dem
selbstgenutzten Wohneigentum zusammenhéngenden Aufwendungen [...] steuerlich
vollumfanglich zum Abzug bringen" kénne, wihrend ,,der Mieter seine Wohnkosten
steuerlich nicht geltend machen" konne (Schweizerischer Bundesrat, 1995, S. 8). ,,Die
Notwendigkeit des Daches iliber dem Kopf trifft aber Mieter wie Eigentiimer in gleicher
Weise, weshalb die Steuerordnung sicherstellen muss, dass Mieter und Eigentiimer hin-
sichtlich dieses Grundbediirfnisses eine rechtsgleiche Behandlung erfahren" (Schweize-
rischer Bundesrat, 1995, S. 8). Im Modell wird der Eigenmietwert innerhalb der Kos-

tenkomponente Steuern beriicksichtigt.

Liegenschaftssteuer

Nicht in allen Kantonen wird Liegenschaftssteuer erhoben. In den betroffenen Kantonen
erfolgt die Erhebung auf kantonaler und/oder kommunaler Ebene zusétzlich zur Vermo-
gens- und Kapitalsteuer. Als Berechnungsgrundlage dient der volle Wert des Grund-
stiicks inkl. der Liegenschaft. Schulden werden nicht beriicksichtigt. Dieser Steuer liegt
der Gedanke zugrunde, dass ein Gemeindeterritorium privat genutzt wird beziehungs-
weise ein Sondernutzungsrecht beansprucht wird. Der Steuersatz liegt meist zwischen

1,0 und 3,0 Promille (Team Dokumentation und Steuerinformation Eidg. Steuerverwal-
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tung, 2015, S. 1-14). Aufgrund des geringen Betrags und der nicht durchgéngigen An-

wendung in den Kantonen wird die Liegenschaftssteuer im Modell nicht beriicksichtigt.

Vermogenssteuer

Die Vermdgenssteuer wird im vorliegenden Modell ebenfalls nicht beriicksichtigt, da
davon ausgegangen wird, dass das Kapital auch im Vermogen verbleiben wiirde, wenn
es nicht in Wohneigentum investiert wird. Somit dndert sich die Summe des Vermogens

nicht, sondern ausschliesslich die Liquiditat.

Beim Kostenblock Steuern wird im Modell also lediglich der Eigenmietwert berticksich-
tigt. Wie bereits bei den Finanzierungskosten und den Lebenszykluskosten einer Immo-
bilie konnen aber auch hier im Anwendungsfall abweichende Entscheidungen getroffen

werden.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass sich dieses Themengebiet ,, Kosten
des Stockwerkeigentums “ aus diversen unterschiedlichen Komponenten zusammensetzt,
die je nach Objekt und finanziellen Verhdltnissen der Eigentiimer stark variieren. Im
Modell werden namentlich der Hypothekarzins, die Amortisationsrate, die Opportuni-

tdtskosten, die Unterhalts- und Nebenkosten sowie die Steuern beriicksichtigt.

2.3 Verfiigbares Kapital

Neben der Wertentwicklung und den Kosten im Lebenszyklus einer Immobilie kommt
auch dem Themengebiet Kapitalentwicklung eine entscheidende Rolle im Modell zu.
Dieser Bereich setzt sich aus den Komponenten Einkommen und Vermdgen zusammen,
die nachfolgend unter Beriicksichtigung der Verdanderungen innerhalb des Lebenszyklus

einer Generation untersucht werden.
Der Lebenszyklus einer Generation wird in der Regel in drei Phasen unterteilt:
- die Phase von der Geburt bis zum ca. 30. Lebensjahr,
- die Phase des Berufslebens zwischen dem ca. 30. und dem 64. Lebensjahr und

- die Phase der Pensionierung ab dem 64. beziechungsweise ab dem 65. Lebensjahr

bis zum Tod.

Entsprechend lédsst sich auch die Entwicklung des Einkommens und des Vermdgens
abbilden. Bei der Analyse und Interpretation dieser Daten muss jedoch beriicksichtigt
werden, dass dabei sogenannte Alters-, Generationen- und Periodeneffekte auftreten

konnen (Moser, 20006, S. 4).
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Alterseffekt
Der Alterseffekt ist direkt an das Fortschreiten des biologischen Alters gebunden. Ein

Beispiel dafiir ist die Einkommenseinbusse beim Eintritt in den Ruhestand.

Generationeneffekt

Mit dem Generationeneffekt wird ein ,,unterschiedliches Verhalten derselben Alters-
gruppe zu unterschiedlichen Zeitpunkten“ (Moser, 2006, S. 4) beschrieben. Die Genera-
tioneneffekte sind also vom Zeitpunkt der Geburt abhingig und nicht vom eigentlichen

biologischen Alter.

Periodeneffekt
Der Periodeneffekt tritt bei allen Haushalten zum selben Zeitpunkt auf. Ein Beispiel
dafiir ist die Entwicklung der Borsenkurse. Meist sind vermogendere Haushalte jedoch

stiarker davon betroffen, da sie einen grosseren Teil des Vermdgens risikobehaftet ange-

legt haben (Moser, 2006, S. 14).

Weiter muss bei der Analyse und Interpretation der Daten zwischen Ein- und Mehrper-
sonenaushalten unterschieden werden, da es diesbeziiglich zu Unterschieden in der
Entwicklung von Vermdgen beziehungswiese von Einkommen kommt (Moser, 2006, S.

7).

2.3.1 Einkommen

Sowohl bei Ein- als auch bei Mehrpersonenhaushalten zeigt sich der Einkommensan-
stieg beim FEintritt ins Erwerbsleben am deutlichsten (Moser, 2006, S. 9). Das Einkom-
men von Alleinstehenden variiert anschliessend zwischen dem 30. und dem 65. Lebens-
jahr in der Regel nur geringfiigig. Bei den Mehrpersonenhaushalten steigt es jedoch
stetig an, bis es meist bei einem Alter von 50 bis 60 Jahren sein Maximum erreicht
(Moser, 2006, S. 7). Oft handelt es sich dabei um Familien, in denen der Mann eine
klassische Berufskarriere verfolgt. Die Frau steigt nach dem Alterwerden der Kinder
meist wieder intensiver ins Arbeitsleben ein und trdgt dadurch ebenso zu einem erhoh-
ten Einkommen bei. Im Erwachsenenalter beginnen die Kinder, sich selbst zu finanzie-
ren. Infolge verringert sich auch die finanzielle Belastung der Eltern (Moser, 2006, S.
10). Der anschliessende Eintritt in die Phase der Pensionierung ist bei beiden Haushalts-
formen mit klaren Einkommensverminderungen verbunden. Dabei muss jedoch beriick-
sichtigt werden, dass sich die Studie von Peter Moser jeweils auf das steuerbare Ein-
kommen bezieht. Beitrige wie AHV oder IV sind dementsprechend nicht erfasst. Der

dennoch deutliche Riickgang des Einkommens konnte im Laufe der Jahre durch den

18



Ausbau des Rentensystems etwas abgeschwicht werden (Moser, 2006, S. 10-11). Die

zukiinftige Entwicklung ist jedoch eher ungewiss.

Im Modell wird das Einkommen unter Beriicksichtigung der durchschnittlichen Ent-

wicklung zwischen dem 30. und dem 85. Lebensjahr berticksichtigt.

2.3.2 Vermogen

»Das VermoOgen reprasentiert letztlich im Verlauf des Lebens akkumulierten Einkiinfte
vermindert um die Ausgaben® (Moser, 2006, S. 11). Bis kurz vor dem letzten Drittel des
Erwerbslebens (ca. ab dem 50. Lebensjahr) ist die steuerlich relevante Vermogensbil-
dung sowohl bei Einzel- als auch bei Mehrpersonenhaushalten praktisch kaum ausge-
pragt. Dies ldsst sich damit erkldren, dass mit der Erhéhung des Einkommens (ca. ab
dem 30. Lebensjahr) auch die Ausgaben steigen, da zu dieser Zeit hidufig Kinder Einzug
halten und die Ausgabenseite gegebenenfalls zusdtzlich durch Wohneigentum belastet
wird. Zudem fallen in dieser Zeitspanne selten Erbschaften an (Moser, 2006, S. 13). Am
deutlichsten erfolgt die Anhdufung von steuerbarem Vermdgen zumeist zwischen dem
50. und dem 65. Lebensjahr. Sofern der Haushalt iiber Kinder verfiigt, sind diese bis zu
diesem Zeitpunkt erwachsen und finanzieren sich grdsstenteils selbst, was zu einer Er-
hohung des verfiigbaren Einkommens und damit zur Erh6hung des Vermogens fiihrt,
insbesondere da viele Menschen in dieser Phase auch Wert auf das Sparen legen. Hinzu
kommt, dass in diesen Lebensjahren am héufigsten geerbt wird und auch die Hypothe-
karschulden bis zu diesem Zeitpunkt deutlich abgenommen haben (Moser, 2006, S. 13).
Ein Verbrauch des im Erwerbsleben angesparten Vermogens wahrend des Pensionsal-
ters tritt in der Regel nicht auf. Dies kann mehrere Ursachen haben. Beispielsweise le-
ben Rentner oft sparsam, da sie auf ein langes Leben hoffen und dabei stets ausreichend
finanzielle Mittel zur Verfligung haben wollen. Andererseits planen sie bewusst, den
grosstmoglichen Teil ihres Vermogens weiterzuvererben (Moser, 2006, S. 15). Aber
auch die Einkommensseite hat sich durch die gute Wirtschaftslage und durch den Aus-

bau des Rentensystems im Laufe der Jahre verbessert.

Die bei der Analyse von Petre Moser verwendeten Daten stammen aus den Jahren 1999
bis 2003. Bei der Anwendung der Ergebnisse auf die heutige Gesellschaft miissen des-
halb auch die aktuellen Trends in der Gesellschaft beriicksichtigt werden. So steigt zum
Beispiel die Anzahl an Frauen, die nur noch kurz aus dem Erwerbsleben ausscheiden.
Andererseits stellt sich die Frage, ob jlingere Generationen ebenso sparsam mit ihren
finanziellen Mitteln umgehen werden, wie dies heute viele Altere aufgrund ihrer Erfah-

rungen tun (Weltkrieg, ,,Dotcom-Blase* etc.) tun.
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Im Modell wird das Vermdgen unter Beriicksichtigung der durchschnittlichen Entwick-

lung zwischen dem 30. und dem 85. Lebensjahr integriert.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass es durchaus typische Entwicklungen
fiir Einkommen und Vermégen wihrend des Lebenszyklus einer Generation gibt. Diese
Entwicklungen kénnen entsprechend ins Modell integriert werden. Die Struktur des
Haushalts (eine Person oder mehrere Personen) hat jedoch dennoch einen erheblichen
Einfluss auf die Entwicklung des verfiigharen Kapitals. Auch diesbeziiglich muss der
typische Verlauf der beiden Komponenten gegebenenfalls an die individuelle Situation

angepasst werden.

2.4  Liquidititsbedarf
Das vierte und letzte Themengebiet, das den finanziellen Aspekt bei der Entscheidung,
ob ein Objekt gemietet oder gekauft werden soll, beeinflusst, ist der Liquiditdtsbedarf

innerhalb des Lebenszyklus einer Generation.

Die Hohe und die Art der Ausgaben eines Haushaltes hingen primér von dessen Zu-
sammensetzung ab beziehungswiese davon, ob es sich dabei um eine Familie handelt
oder nicht (Chaloupek, Lamel & Richter, 1988, S. 131). Entscheidend ist zudem die

Lebensphase. In der Theorie wird dabei zwischen 4 Lebensphasen unterschieden.

Die erste Phase erstreckt sich von der Geburt bis zum 30. Lebensjahr. In diesen Jahren
sind die Ausgaben insbesondere durch die Wohnungsgriindung sehr hoch. Fiir grossere
Anschaffungen werden héufig Kredite aufgenommen (Chaloupek, Lamel & Richter,
1988, S. 132).

Vom 30. bis zum 45. Lebensjahr fallen bei Familien insbesondere die Betreuungs- und
Ausbildungskosten der Kinder ins Gewicht. Es kommt jedoch stirker zu einer Ver-
schiebung der Ausgaben als zu einer Erhohung derselben. Wihrend Kostenblocke fiir
unentbehrliche Giiter, wie beispielsweise Nahrung, ansteigen, sinken diese fiir entbehr-
liche Giiter, wie beispielsweise fiir Restaurantbesuche, Reisen oder Alkohol (Craviolini,
2017, S. 1). Gegeniiber kinderlosen Paaren kommt es bei einem Kind zu einem Zu-
wachs an Ausgaben fiir Bedarfsgiiter von ca. 16%. Bei zwei Kindern sind es ca. 20 %.
Insbesondere fiir einkommensschwache Haushalte kann die Tatsache, dass nunmehr
Bedarfsgiiter notwendig sind, die zuvor nicht notwendig gewesen waren, eine Heraus-
forderung darstellen. Tendenziell verursachen Kinder mit zunehmendem Alter steigende

Kosten (Craviolini, 2017, S. 1).
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Zwischen dem 45. und dem 60. Lebensjahr liegt der Fokus meist entweder auf dem

Sparen oder auf der Befriedigung zuriickgestellter Bediirfnisse.

Die letzte Phase beginnt mit der Pensionierung. Hier gibt es verschiedene Theorien iiber
das Konsumverhalten (Chaloupek, Lamel & Richter, 1988, S. 133). So wird einerseits
eine Spar-, andererseits eine Erntephase erwihnt. Die Vertreter der Erntephase-Theorie
beriicksichtigen den allfilligen Wunsch des Vererbens nicht. Die Vertreter der Spar-
Theorie gehen hingegen davon aus, dass die Unsicherheit im Alter zunimmt und das
Bediirfnis besteht, fiir Krankheits- und Todesfall vorzusorgen. Zugleich wird ange-
nommen, dass alte Menschen von Nachkommen unabhéngig bleiben und diesen so viel
wie moglich vererben wollen. So wird teilweise trotz eines geringen Einkommens noch

gespart (Chaloupek, Lamel & Richter, 1988, S. 133).

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass es auch fiir den Liquidititsbedarf
eine von der Haushaltsstruktur abhdngige typische Entwicklung gibt. Der unterschied-
liche Umgang mit Geld beziehungsweise die unterschiedlichen Lebenseinstellungen,
insbesondere im Pensionsalter, kommen bei dieser Komponente aber sehr stark zum
Tragen und miissen bei der Anwendung des Modells im Einzelfall beriicksichtigt wer-

den.

3. Empirische Untersuchung

In den nachfolgenden Kapiteln werden die im Theorieteil erarbeiteten Komponenten des
Modells mit konkreten Zahlen und Annahmen hinterlegt. Daraus ergibt sich das Basis-
modell. Dieses Basismodell basiert auf der Annahme, dass es sich bei dem Objekt um
eine neuwertige 4.5-Zimmer-Wohnung in Stifa ZH handelt und dass der Mieter bezie-
hungsweise Eigentiimer das dreissigste Lebensjahr bereits iiberschritten hat. Nach Er-
stellung des Basismodells werden diverse Simulationen am Modell vorgenommen und

interpretiert. Im Zuge dessen werden auch die Hypothesen tiberpriift.

3.1 Modellkomponente Wertentwicklung

Wie bei sdmtlichen Anlageklassen kann auch die Wertentwicklung von Immobilien
innerhalb eines konkreten Zeitraums nicht mit Sicherheit vorhergesagt werden. Anhand
der Kenntnisse liber die Funktionsweise des Immobilienmarktes, die in Kapitel 2.1 be-
schrieben wurden, lassen sich jedoch gewisse Annahmen treffen. Wie in der Darstellung
unten ersichtlich, wird davon ausgegangen, dass sich der Schweizer Wohnungsmarkt

kurz vor dem Abschwung befindet (Hasenmaile, 2017). Im Kanton Ziirich wird lang-
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fristig ebenfalls ein Anstieg des Angebots und eine Senkung der Nachfrage prognosti-
ziert (Meier, 2017). Aufgrund der Unvorhersehbarkeit wird im Basismodell jedoch we-

der eine positive noch eine negative Werkentwicklung angenommen.

Wohnflachen

¢ & 2017

¢

Spezialimmobilien

Verkaufsflachen

*

& Biiroflichen

Abbildung 2: Immobilienzyklus

(Hasenmaile, 2017, 24. Mérz)

Bei der Anwendung des Modells im Einzelfall kann individuell entschieden werden, wie
mit dieser Komponente umgegangen werden soll. Im Einzelfall sind die subjektiven An-
nahmen des jeweiligen Mieters beziehungsweise Eigentiimers massgebend, da dieser
auch die entsprechenden Risiken beziehungsweise Konsequenzen trigt. Der Umgang
mit Immobilien erfolgt in diesem Punkt dhnlich wie mit den meisten anderen Anlage-

klassen.

3.2  Modellkomponente Kosten des Stockwerkeigentums

Wie zu Beginn der Arbeit erwéhnt, basiert das Modell auf der Annahme, dass es sich
bei dem Objekt um eine neuwertige 4.5-Zimmer-Wohnung in Stifa ZH handelt und
dass der Mieter das dreissigste Lebensjahr bereits {iberschritten hat. Basierend auf den
Bewertungen von Wiiest Partner und Fahrldnder Partner ergibt sich fiir eine solche
Wohnung in Stéifa einen Kaufpreis von ca. 1300’00 CHF (Wiiest Partner, 2018a; Fahr-
lander Partner 2018a).

Die Tatsache, dass mindestens 20% des Kaufpreises mit Eigenkapital finanziert werden
miissen, ist gidngige Praxis bei den Banken, wie beispielsweise die Anforderungen von
UBS, Credit Suisse und Raiffeisen zeigen. Da gemiss den Angaben iiber das durch-
schnittlich steuerbare Vermogen im Kanton Ziirich die im Modell erforderlichen
260°000 CHF nicht vorhanden sind, wird von einem Erbvorbezug ausgegangen. Die

Kapitalbeschaffung im Basismodell teilt sich entsprechend folgendermassen auf.



Kaufpreis CHF 1300°000

Eigenkapital mind. 20% vom Kaufpreis  einmalig CHF 260000
Fremdkapital max. 80% vom Kaufpreis CHF 1040000
Tabelle 1: Kapitalbeschaffung

Der kalkulatorische Zinssatz der Banken von 5% wird nur fiir die Berechnung der Trag-
barkeit des Kredites verwendet und dient somit nur der Uberpriifung, ob der Kredit
grundsitzlich vergeben werden kann bezichungsweise ob der Kreditnehmer die Schul-
den auch bei steigenden Hypothekarzinsen noch wird begleichen kénnen. Der tatsédch-
lich zu bezahlende Zins liegt gegenwirtig deutlich niedriger. Wie hoch dieser genau ist
und welche Zeitspannen die Hypotheken aufweisen sollen, wird jeweils individuell eva-
luiert. Die Daten im Basismodell werden in Anlehnung an das ,,ausgewogene Risi-
koprofil der Credit Suisse festgelegt (Credit Suisse, 2018, S. 2) und gestalten sich wie in
der untenstehenden Tabelle dargestellt. Da in diesem Risikoprofil 70% der Hypothek
mit einer Festhypothek abgedeckt sind, der Referenzzinssatz sich, wie im Literaturteil
beschrieben, jedoch kurz- und mittelfristig primér auf Flex-Rollover-Hypotheken (ba-
sierend auf dem 3-Monats-Libor) auswirkt, wird die Entwicklung des Referenzzinssat-

zes im Basismodell vernachlissigt.

Fremdkapital (FK) max. 80% vom Kaufpreis CHF 1040000
Hypothekarzins 1.83% von restlichem FK jéhrlich wéahrend CHF 19'032 abneh-
der Amortisations-  mend

(Berechnung sieche Anhang
1)

dauer

Tabelle 2: Hypothekarzins

Zur Ermittlung der Amortisationsrate gibt es mehrere Moglichkeiten. Sie muss jedoch
mindestens so hoch sein, dass nach 15 Jahren nur noch zwei Drittel des Objektes fremd
finanziert sind. Im Beispiel, das im Basismodell angefiihrt wurde, bedeutet dies eine
Rate von jéhrlich 11°556 CHF. Um zu erreichen, dass die gesamte Hypothek zum Zeit-
punkt der Pensionierung mit 65 Jahren zuriickbezahlt ist, belduft sich der jahrliche Be-
trag jedoch auf 29°714 CHF. In Kooperation mit der Bank muss deshalb jeweils indivi-
duell bestimmt werden, welche Prioritdten und Mdglichkeiten der jeweilige Haushalt
aufweist. Im Basismodell wird eine Amortisationsrate von 2% zugrunde gelegt. Dies

entspricht 20800 CHF pro Jahr. Die Berechnung kann der untenstehenden Tabelle ent-



nommen werden. Unter den Annahmen, die im Basismodell getroffen werden, bedeutet

dies eine Riickzahlungszeitdauer von 50 Jahren.

Fremdkapital (FK) max. 80% vom Kaufpreis CHF 1040000
Amortisationsrate 2% von FK zum Kaufzeit-  jdhrlich wihrend CHF 20800
der Amortisations-
punkt
dauer

Tabelle 3: Amortisationsrate

Die Opportunitétskosten werden im Model mit 2% berechnet. Dies entspricht etwa der
durchschnittlichen Rendite von Schweizer Staatsobligationen wihrend der letzten gut
100 Jahre (Ferber, 2016). Auch dieser Wert muss an das jeweilige Risikoprofil ange-
passt und im Modell eingesetzt werden. Es kann individuell entschieden werden, ob bei
den Opportunititskosten mit Zinseszins gerechnet werden soll oder ob angenommen
wird, dass die Ertrdge anderweitig eingesetzt werden wiirden. In letzterem Fall wiirde
dies bedeuten, dass nur eine einfache Verzinsung erfolgt. Wie in der untenstehenden

Tabelle ersichtlich, wurde im Basismodell diese Variante gewahlt.

Eigenkapital (EK) mind. 20% vom Kaufpreis CHF 260000
Opportunititskosten 2% vom jeweiligen EK steigt jahrlich CHF 5°200
durch die Amorti-
sation

Tabelle 4: Opportunitétskosten

Die Unterhalts- und Nebenkosten werden im Modell mit 1.5% des Kaufpreises einge-
setzt, wobei die Nebenkosten, wie in der Literatur empfohlen, mit 0.7% festgesetzt wer-
den und die Unterhaltskosten mit 0.9%. Letztere sind grossziigiger einkalkuliert als dies
bei den Banken iiblicherweise der Fall ist (0.4% des Kaufpreises), dafiir sind damit
samtliche werterhaltenden Massnahmen vom Ersatz des Kiihlschranks bis zu einer gros-
seren Rennovation abgedeckt. Diese 0.9% des Kaufpreises entsprechen in etwa den
2.5% der Baukosten, die von der Literatur fiir die umfassende Abdeckung der werterhal-
tenden Massnahmen empfohlen werden. Insbesondere fiir ein neuwertiges Objekt liegen
sie damit sehr hoch. Im Modell wird deshalb kein zusétzlicher Abschlag fiir die Demo-
dierung einkalkuliert. Die Berechnung der Unterhalts- und Nebenkosten fiir das Basis-

modell ist in der nachfolgenden Tabelle ersichtlich.



Kaufpreis CHF 1300°000

Unterhalts- und Ne- 1.5% vom Kaufpreis jahrlich wahrend CHF 19500
benkosten der gesamten Hal-
tedauer

Tabelle 5:Unterhalts- und Nebenkosten

Es sind diverse Steuerrechner verfligbar, die zur Unterstiitzung bei der Ermittlung der
Auswirkung auf die Steuern eingesetzt werden konnen. Fiir den Aufbau des Modells
wird ein Eigenmietwert von 26°000 angenommen, dies entspricht 2% des Kaufpreises
gemiss dem Raiffeisen-Steuerrechner (Raiffeisen, ohne Datum). Von diesem Wert kon-
nen die Unterhaltskosten, die Hypothekarzinsen sowie die Amortisation abgezogen
werden. Um diesen Betrag erhdht oder senkt sich das steuerbare Einkommen. Wie sich
diese Senkung oder Erhohung des steuerbaren Einkommens auf die tatsdchlichen Steu-
ern auswirkt, kann mit dem Grenzsteuersatz berechnet werden. Unter den Grundannah-
men des Modells ergibt sich eine Verringerung des steuerbaren Einkommens um maxi-
mal 3‘800 CHF (Raiffeisen, ohne Datum). Details kénnen dem Anhang 1 entnommen

werden.

Die Liegenschaftssteuer wird im Modell nicht beriicksichtigt, da sie nicht in allen Kan-
tonen erhoben wird und in jenen Kantonen, in denen sie erhoben wird, mit 1.0-3.0 Pro-

mille sehr gering ausfillt. Sie stellt somit keinen entscheidenden Faktor dar.

Insgesamt ergibt sich damit im Basismodell eine Kostendarstellung fiir das Stockwert-
eigentum, die in der nachfolgenden Abbildung ersichtlich wird. Die jahrlichen Amorti-
sationskosten von 20°800 CHF sind nicht abgebildet, da der Eigentiimer als Gegenleis-
tung einen Vermogenszuwachs verzeichnet. In Form einer Steuererleichterung kdnnen
jahrlich anfangs ca. 3‘800 CHF abgezogen werden. Dieser Wert nimmt linear ab, bis
das Einkommen nach der Riickzahlung der Hypothek durch den Eigenmietwert steigt,
wodurch auch die Steuern steigen und nicht weiter abnehmen. Aus der nachfolgenden
Grafik zeigt sich deutlich, wie stark sich die Beriicksichtigung der Opportunitétskosten

auf das Gesamtbild auswirkt.
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Abbildung 3: Ubersicht iiber die laufenden Kosten des Stockwerkeigentums

(sieche Anhang 1)

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass bei der Anwendung des Modells die
Werte fiir jede Kostenkomponente genau auf die jeweilige Situation angepasst werden
miissen. Dies beginnt bei dem Eigenkapitalanteil. Bei der Anwendung des Modells in
der Praxis stellen die verlangten 20% an Eigenkapital den ersten Priifstein dar. Konnen
die 20% vom Kaufpreis des gewiinschten Objektes nicht mit Eigenkapital finanziert
werden, so ist der Verbleib in der Variante Mieten die gingige Alternative. Abhdngig
vom Vermégen kann es jedoch auch eine Option sein, von Beginn an einen grosseren
Eigenkapitalanteil festzulegen. Uber welche Zeitspanne das Fremdkapital bei einem
Erwerb wieder amortisiert werden kann und ab welchem Zeitpunkt somit keine Hypo-
thekarzinsen mehr anfallen, hdngt primdr vom jeweiligen Einkommen des Haushalts ab.
Die Hohe der Opportunitdtskosten ist wesentlich durch das Risikoprofil des Eigentii-
mers bestimmt. Und auch die Unterhalts- und Nebenkosten konnen in Abhdngigkeit vom
jeweiligen Objekt starke Unterschiede aufweisen. Beim Stockwerkeigentumserwerb
muss zudem darauf geachtet werden, ob ein Erneuerungsfond eingerichtet wurde und in
welcher Hohe dort Kapital einbezahlt wurde. Gegebenenfalls ist ein Abschlag vom
Kaufpreis angebracht. Sollte es sich um ein Altbauobjekt handeln, muss besonders vor-
sichtig evaluiert werden, ob die Riickstellungen ausreichend sind und in welcher Héhe
zukiinftig Riickstellungen gebildet werden sollten. Auch beziiglich der Steuerersparnisse
kann es zu wesentlichen Unterschieden kommen. Der Eigenmietwert wird pro Objekt
individuell vom Steueramt berechnet. Aufgrund all dieser Variablen ist der Erhebung

der Daten bei der Anwendung des Modells entsprechend grosses Gewicht beizumessen.
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3.3  Modellkomponente Miete

Fiir diese Modellkomponente wird von derselben Wohnung ausgegangen wie bei der
Modellkomponente Kosten des Stockwerkeigentums. Die allfdlligen Mietkosten bis
zum 30. Lebensjahr werden nicht beriicksichtigt, da im Modell davon ausgegangen
wird, dass ein Alter von 30 Jahren den frithestmdglichen Zeitpunkt zum Erwerb von
Wohneigentum darstellt. In beiden Varianten (Miete oder Kauf) wiirden deshalb diesel-
ben Mietkosten anfallen. Die Mietkosten nach dem 85. Lebensjahr werden ebenfalls
nicht berticksichtigt, da davon ausgegangen wird, dass die Mieter ab diesem Zeitpunkt
nicht mehr selbstindig in der Wohnung leben kénnen und in eine andere Wohnform
(zum Beispiel in ein Altersheim) umziehen. Von dieser Annahme geht auch das Modell
der Kauf-Variante aus. Dass die Miete im Laufe der Jahre ansteigt, wird aufgrund der
aktuellen Position innerhalb des Immobilienzyklus nicht angenommen (Hasenmaile,
2017, Folie 46). Entsprechend verbleibt die Miete, wie Fahrldnder Partner und Wiiest
Partner evaluiert haben, bei jdhrlich 33°600 CHF beziehungsweise bei monatlich 2800
CHF brutto (Wiiest Partner, 2018b; Fahrldnder Partner 2018b) und bildet eine Gerade
ohne Anstieg oder Senkung iiber den Betrachtungszeitraum von 55 Jahren. Wie bei der
Variante Kaufen wird der Referenzzinssatz auch bei der Variante Mieten fiir das Basis-
modell vernachléssigt, da der Einfluss auf die Hohe der Miete sehr gering ausfallen

wiirde und iiber die gesamten 55 Jahre kaum geschitzt werden kann.

Bei der Anwendung des Modells im Einzelfall sind die jeweils gegebenen Umstdinde
sowie die personlichen Einschdtzungen der betroffenen Personen zu beriicksichtigen.
Tools, wie sie Fahrlinder Partner oder Wiiest Partner anfiihren, geben Auskunft iiber
die aktuellen durchschnittlichen Mietpreise im jeweiligen Ort. Zudem informieren die
Statistikdimter der Kantone iiber die Mietzinsentwicklung in den letzten Jahren. Wird bei
der Anwendung des Modells das tatsdchliche, und nicht das steuerbare Einkommen
eingesetzt, so kann die gemeinldufige Regel, wonach die Mietkosten ein Drittel des Net-

toeinkommens nicht iibersteigen sollten, mit in die Uberlegungen einbezogen werden.

3.4  Modellkomponenten Verfiigbares Kapital

Die Vermodgens- und die Einkommenskomponente des Modells basieren auf den Steu-
erdaten des Kantons Ziirich aus den Jahren 2003-2015. Diesbeziiglich gilt es zu bertick-
sichtigen, dass es sich dabei mangels Verfligbarkeit anderer Daten um die steuerbaren
Einkommen beziehungsweise Vermdgen handelt, und nicht um Netto- oder Brutto-

Einkommen. In der nachfolgenden Grafik zeigt sich deutlich, dass die Daten des Kan-
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tons Ziirich aus den Jahren 2003-2015 die im Kapitel 2.3 beschriebenen Effekte trotz

der unterschiedlichen Erhebungszeitpunkte gut wiedergeben.

Der Alterseffekt ist im Modell bereits beriicksichtigt, da er an das biologische Alter ge-
bunden ist und somit in jeder Generation und zu jeder Periode auftritt. Entsprechend ist
er auch in den Generationen fiir welche die Daten erhoben wurden aufgetreten. Genera-
tionen- und Periodeneffekte werden im Modell durch die Verwendung der Mittelwerte

der Uber die Jahre erhobenen Daten relativiert.

Vermdgen und Einkommen der jeweils selben Altersgruppe steigen tendenziell. Insbe-
sondere gilt dies fiir die Altersgruppe der iiber 65-Jéhrigen. Dies ist eine Folge der im-
mer besser ausgebauten Altersvorsorge (siche Kapitel 2.3). Das arithmetische Mittel aus
den letzten 13 Jahren bietet somit sowohl fiir das Vermogen als auch fiir das Einkom-
men aus heutiger Sicht eine eher konservative Annahme fiir das Basismodell. Aufgrund
der vielen Unbekannten in der zukiinftigen Entwicklung der Vermodgen und Einkommen

wird es jedoch trotzdem als die bestmdgliche Annahme betrachtet.

Dem Modell werden die arithmetischen Mittel von Vermdgen und Einkommen bis zum
29. Lebensjahr von alleinstehenden Personen sowie anschliessend von verheirateten
Paaren mit einem Kind zugrunde gelegt. Die konkreten Daten kdnnen der nachfolgen-

den Grafik enthommen werden.
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Abbildung 4: Annahmen fiir Einkommen & Vermdgen

(Daten auf Basis des statistischen Amtes des Kantons Ziirich (2015), siche Anhang 3)

Bei der Anwendung im Einzelfall wird empfohlen, die Netto-Angaben zu Einkommen
und Vermdogen im Modell zu hinterlegen. Die jeweilige Lebenssituation, der Beruf etc.,

muss bei den zu prognostizierenden Daten beriicksichtigt werden. Beziiglich der Gene-
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rationen- und Periodeneffekte miissen die jeweils aktuellen Gegebenheiten beriicksich-

tigt und die Mittelwerte aus dem Modell gegebenenfalls angepasst werden.

3.5 Modellkomponente Liquidititsbedarf
Die nachfolgende Grafik visualisiert die Haushaltsausgaben der unterschiedlichen Al-
tersgruppen in Relation zum Bruttoeinkommen (Angaben in Prozent). Die Daten stam-

men vom Bundesamt fiir Statistik und wurden in den Jahren 2012 bis 2014 erhoben.
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Abbildung 5: Ubersicht Haushaltsausgaben

(Daten auf Basis des Bundesamt fiir Statistik (ohne Datum b))

Entsprechend den Annahmen der Haushaltsstruktur im Basismodell wurden die Daten
zur Evaluierung des Liquidititsbedarfs fiir eine Familie mit einem Kind erhoben. Die im
Literaturteil erarbeitete Entwicklung des Liquidititsbedarfs wird grosstenteils in der
obenstehenden Grafik repriasentiert. Die Konsumausgaben um das 30. Lebensjahr sind
mit 55.7% des Bruttoeinkommens relativ hoch und sinken anschliessend tendenziell bis
zur Pensionierung. Die Entwicklung des Einkommens zwischen dem 30. und dem 45.
Lebensjahr vermag die erhdhten Kosten durch Kinder abzufangen (beispielsweise
Schul- und Ausbildungsgebiihren von 0.4%). Die Theorie, wonach je nach Prioritit im

Rentenalter auch gespart wird, wird von der obenstehenden Grafik jedoch nicht gestiitzt.

Klar ersichtlich in der nachfolgenden Grafik ist hingegen die Verschiebung der Kon-
sumausgaben. Kosten fiir Giiter, welche keine Bedarfsgiiter sind, sinken tendenziell bis
zum 55. Lebensjahr und steigen anschliessend leicht bis zur Pensionierung, wenn die
Kinder selbstindig sind und zuriickgestellte Bediirfnisse wieder in den Vordergrund
riicken. Bei der Bewertung der letzten Phase nach der Pensionierung muss beriicksich-
tigt werden, dass das Einkommen geringer ausfillt und die Kosten deshalb verhéltnis-

missig stirker ins Gewicht fallen. Die Ausgaben fiir unentbehrliche Giter steigen bis
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zum 74. Lebensjahr fast stetig. Eine Ausnahme bilden die Wohn- und Energiekosten.
Sie sinken bis zum 64. Lebensjahr durch die fortlaufende Riickzahlung der Hypothe-
karkredite und steigen anschliessend erst durch das geringere Einkommen prozentual
wieder an. Die Ausgaben fiir entbehrliche Giiter sinken ab dem 74. Lebensjahr tenden-
ziell, wahrend die Ausgaben fiir unentbehrliche Giiter teilweise sinken und teilweise

weiter ansteigen (beispielsweise Gesundheitsausgaben).
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Andere Waren und Dienstleistungen

Abbildung 6: Ubersicht Konsumausgaben
(Daten auf Basis des Bundesamt fiir Statistik (ohne Datum b))

Bei der Anwendung des Modells miissen das jeweilige Einkommen sowie die personli-
chen Prdferenzen beziiglich der Ausgaben beriicksichtigt werden. Beide Komponenten

haben einen wesentlichen Einfluss auf die Ausgabenstruktur.



4. Basismodell
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Abbildung 7: Basismodell gesamthaft

(sieche Anhang 2)

In der obenstehenden Grafik werden sdmtliche Komponenten des Basismodells, wie
vorgéngig definiert, liber einen Zeitraum von 55 Jahren abgebildet. Die Gesamtausga-
ben fiir Stockwerkeigentum umfassen die Amortisation. Die Gesamtkosten beriicksich-
tigen die Amortisation jedoch nicht, da es als Gegenleistung fiir die Amortisation zu
einem Vermogenszuwachs kommt. Die Steuerersparnisse wurden direkt von den Ge-
samtkosten fiir Stockwerkeigentum abgezogen beziehungsweise nach Riickzahlung der
Hypothek addiert. Im Liquiditatsbedarf sind die Kosten fiir die Miete beziehungsweise
fiir die Hypothek und die Unterhaltskosten bereits einkalkuliert. Zur Verdeutlichung
beziehungsweise besseren Lesbarkeit sind in der untenstehenden Grafik die einzelnen

Geldfliisse des Basismodells ohne Vermdgen dargestellt.
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Abbildung 8: Basismodell ohne Vermogen
(siche Anhang 2)
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Es lésst sich leicht erkennen, dass unter den getroffenen Angaben die Variante Mieten
zu jedem Zeitpunkt innerhalb des Lebenszyklus einer Generation kostengiinstiger aus-
fallt. Dies dndert sich auch nicht, wenn der Erwerbszeitpunkt spiter angesetzt wird. Die
Differenz zwischen den beiden Varianten sinkt bei einem Kauf im Alter von 65 Jahren
auf weniger als die Hélfte, jedoch vermag die Variante Stockwerkeigentum die Variante
Miete unter Berlicksichtigung des finanziellen Aspekts nicht einzuholen. Grund dafiir
sind die eingerechneten Opportunititskosten von 2% auf das Eigenkapital. Dieses
wichst stetig, weil laufend amortisiert wird. Der Fremdkapitalzins betrdgt jedoch nur
1.83%. Somit 16st teures Kapital giinstiges ab und die Kosten erhdhen sich laufend. Zu-
dem wird aufgrund der aktuell als sehr hoch eigestuften Wohneigentumspreisen kein

weiterer Wertzuwachs einkalkuliert.

Werden in Bezug auf das Stockwerkeigentum nur die tatséchlich zu bezahlenden Aus-
gaben beriicksichtigt (Hypothekarzinsen, Amortisation, Unterhalts- und Nebenkosten
sowie Steuern), die hypothetischen Kosten und Ertrige jedoch ignoriert (Opportunitits-
kosten sowie die Wertentwicklung), so ergeben sich die in der untenstehenden Grafik

ersichtlichen und in den nachfolgenden Kapiteln erlduterten Sachverhalte.
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Abbildung 9: Basismodell ohne Vermogen und Opportunitéitskosten
(siche Anhang 2)

4.1  Kaufim Alter von 30 Jahren
Vergleicht man Kosten fiir Stockwerkeigentum exklusiv Opportunitdtskosten (Kauf im

30. Lebensjahr) mit den Mietkosten, die sich im Laufe einer Generation ergeben, so
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zeigt sich deutlich, dass sich die Investition in Wohneigentum lohnt. Bereits nach 5 Jah-
ren sind die jdhrlichen Kosten fiir Stockwerkeigentum geringer als die vergleichbaren
Mietkosten. Bei einer Haltedauer des Objektes von insgesamt 55 Jahren und einem line-
aren Verlauf der Kostenfunktion (bis zum Ende der Amortisation) fallen die Eigen-
tumskosten liber den grdossten Teil dieser Zeitspanne geringer aus als die Mietkosten.
Auch beziiglich des Liquiditédtsbedarfs lohnt sich die frithe Investition in Stockwerkei-
gentum. Wenn im Pensionsalter das Einkommen abnimmt, der Liquiditidtsbedarf sich
aber immer noch auf einem hohen Niveau befindet, kann aufgrund der abnehmenden
Hypothekarzinskosten im Zuge der Amortisation von den laufend sinkenden Stockwer-
keigentumskosten profitiert werden. Eine Herausforderung besteht jedoch zu Beginn in
der Amortisation der Hypothek. Ob die Ausgaben fiir die Amortisation tragbar sind,
muss im Einzelfall gepriift werden. Unter den Annahmen im Modell wiren sie nicht
tragbar. Dabei muss jedoch beriicksichtigt werden, dass im Modell das steuerbare Ein-
kommen behandelt wird und nicht das tatsichliche Netto-Einkommen. Alternativ konn-
te auch die Amortisationsrate gesenkt werden. Dann miisste jedoch beriicksichtigt wer-
den, dass die Amortisationskosten erst zu einem spéteren Zeitpunkt abbezahlt wiren
und sich somit die Kostenrechnung verdandern wiirde. Auch ist das Vermogen im 30.
Lebensjahr noch nicht hoch genug, um die Begleichung der Amortisationsrate mit die-

sem Kapital unterstiitzen zu kdnnen.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass sich mit den getroffenen Annahmen
der Erwerb von Stockwerkeigentum im Alter von 30 Jahren im Vergleich zu der Varian-
te Mieten finanziell lohnt, sofern die Amortisationsrate getragen werden kann und die
Opportunititskosten nicht beriicksichtigt werden. Uber einen Zeitraum von 55 Jahren
betrdgt die Kostendifferenz gut 400000 CHF zugunsten des Stockwerkeigentums. Da-
bei muss jedoch beriicksichtigt werden, dass in dieser Zeit der grosste Teil des Vermo-
gens gebunden ist. In der Mietvariante wdre dieses Kapital — sofern es nicht anderwei-
tig investiert wird — in liquider Form verfiigbar. Der verhdltnismdssig hohe Liquiditdits-
bedarf im Alter kann aber in jeder Variante mit dem angehduften Vermogen gedeckt
werden und ist deshalb unter den Annahmen im Basismodell nicht der ausschlaggeben-

de Faktor.

4.2  Kaufim Alter von 48 Jahren
Unter den Annahmen des Modells ist das Kind bereits volljahrig, wenn der Mieter bzw.
Kaufer das 48. Lebensjahr erreicht. Aus diesem Grund wurde dieses Alter als Aus-

gangspunkt flir die 2. Variante gewdhlt. Unter der Annahme, dass mit 48 Jahren
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374°‘400 CHF mehr Eigenkapital fiir den Kauf von Wohneigentum zur Verfiigung ste-
hen, da wihrend der letzten 18 Jahre keine Amortisation einbezahlt werden musste, und
unter der Annahme, dass das Wohneigentum unveréndert bis zum 80. Lebensjahr abbe-
zahlt ist, zeigt sich folgende Grafik. Opportunitdtskosten und Wertentwicklung werden

dabei, wie vorgingig erwihnt, nicht beriicksichtigt.
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Abbildung 10: Basismodell, Kauf im Alter von 48 Jahren

(siche Anhang 4 und 5)

Es wird deutlich, dass bereits von Beginn an die jdhrlichen Kosten fiir das Stockwerkei-
gentum unter den Mietkosten liegen. Der Hauptunterschied zur ersten Variante, die ei-
nen Kauf im 30. Lebensjahr vorsieht, besteht im deutlich hoheren Eigenkapital und den
damit deutlich niedrigeren Hypothekarzinsen. Der erhohte Liquiditdtsbedarf, der sich
mit der Pensionierung einstellt, stellt auch hier keine signifikante Herausforderung dar,
da auch in diesem Fall die Stockwerkeigentumskosten um das Pensionsalter noch weiter
sinken. Wenn notwendig, kann der Liquidititsbedarf zudem mit dem angehéduften Ver-

mogen beglichen werden.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass auch in dieser Variante iiber den
gesamten Lebenszyklus hinweg die Option Mieten um ca. 400000 CHF teurer ausfdllt
als die Variante Stockwerkeigentum. Zwar kann in diesem Fall nur fiir eine kiirzere Zeit
von den giinstigeren Kosten des Stockwerkeigentums profitiert werden als bei einem
Kauf im 30. Lebensjahr. Im Gegenzug ist jedoch der Eigenkapitalanteil von Beginn an
so hoch, dass die insbesondere anfinglich hohen Fremdkapitalzinsen weniger ins Ge-

wicht fallen. Mietkosten, die vor dem 48. Lebensjahr anfallen, miissen nicht beriicksich-
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tigt werden, da diese in beiden Varianten (Mieten und Kaufen) relevant wdiren und des-

halb keinen Unterschied ergeben wiirden.

4.3 Kauf im Alter von 65 Jahren
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Abbildung 11: Basismodell, Kauf im Alter von 65 Jahren

(siche Anhang 6 und 7)

Ahnlich wie im Vergleich zwischen einem Kauf im 48. und einem Kauf im 30. Lebens-
jahr ersichtlich, sinken die jéhrlichen Kosten auch, wenn statt im 48. Lebensjahr im 65.
Lebensjahr gekauft wird, wie in der obenstehenden Grafik dargestellt. Unter der An-
nahme, dass alle anderen Parameter unverdndert bleiben, sind dafiir erneut die gesunke-
nen Fremdkapitalkosten aufgrund des hoheren Eigenkapitalanteils verantwortlich. Be-
ziiglich des Liquidititsbedarfs erweist sich ein Kauf zu so einem spéten Zeitpunkt im
Lebenszyklus nicht als optimal, da in den ersten Jahren nach dem Kauf die laufenden
Kosten jeweils am hochsten sind. Aufgrund des angesparten Vermdgens ist ein Kauf

jedoch auch in diesen Jahren mdoglich.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass bei einem Kauf von Wohneigentum
die Fremdkapitalkosten aufgrund der Amortisation im Laufe des Lebenszyklus einer

Generation stetig abnehmen. Am kostenintensivsten sind jeweils die ersten Jahre nach

dem Kauf.

4.4  Priifung der Hypothesen 1 und 2
Hypothese 1:
Die steigende Haltedauer eines Objekts korreliert positiv mit der Empfehlung ,,Kaufen®.
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Wird jeweils nur der Lebensabschnitt nach dem Kauf betrachtet, so ergeben sich — unter
der Bedingung, dass alle anderen Parameter unverindert bleiben — fiir die unterschiedli-
chen Erwerbszeitpunkte beziiglich der Haltedauer keine Vor- oder Nachteile. Wird je-
doch der gesamte Lebenszyklus einer Generation betrachtet, so zeigen die in der nach-
folgenden Tabelle dargestellten Werte, dass der Kostenvorteil durch den Erwerb von

Stockwerkeigentum mit fortschreitendem Alter sinkt.

Kauf im 30. Le- Kauf im 48. Le- Kaufim 65. Le- Variante Mieten

bensjahr bensjahr bensjahr
Gesamtkosten ab 1,424,685 829,818 401,981
dem Kauf
Gesamtkosten ab 1,424,685 1,434,618 1,577,981 1848000
dem 30. Lebens-
jahr
Kostenvorteil 423,315 413,382 270,019
StWe

Tabelle 6: Finanzielle Auswirkungen abhéngig vom Erwerbszeitpunkt
(exkl. Opportunitétskosten)

Es zeigt sich, dass der Erwerbszeitpunkt unter Beriicksichtigung des gesamten Lebens-
zyklus einer Generation sehr wohl eine Rolle spielt, da sich dieser auf den Zeitraum
auswirkt, in dem von den geringeren Kosten des Stockwerkeigentums gegeniiber der
Variante Mieten profitiert werden kann. Dieser Effekt nimmt entsprechend mit der Dau-

er der Haltedauer zu. Die erste Hypothese kann folglich bestétigt werden.

Hypothese 2

Die sinkende Haltedauer eines Objekts korreliert positiv mit der Empfehlung ,,Mieten®.

Die zweite Hypothese miisste aufgrund des immer noch bestehenden Kostenvorteils
beim Erwerb der Immobilie im 65. Lebensjahr verneint werden. Dies wiirde jedoch eine
unvollstindige Untersuchung darstellen, da die Stockwerkseigentumskosten nicht zu
jedem Zeitpunkt im Lebenszyklus geringer ausfallen als die Mietkosten. Wiirde im Mo-
dell auch die Option des Verkaufs des Stockwerkeigentums beriicksichtigt werden und
konnte die Wohnung entsprechend wéhrend des Lebenszyklus verkauft werden, so wiir-
de die Hypothese zumindest fiir die ersten Jahre nach dem Kauf zutreffen. Konkret wére
sie zutreffend, solange die Mehrkosten des Stockwerkeigentums wihrend der ersten 4
Jahre im Vergleich zur Variante Mieten durch die niedrigeren Kosten des Stockwerkei-
gentums ab dem 5. Jahr Haltedauer wieder kompensiert sind. Um die Hypothese 2 voll-

standig zu beantworten, miisste das Modell entsprechend erweitert werden.
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Die Schussfolgerungen zu beiden Hypothesen gelten nur unter der Bedingung, dass alle
Parameter im Modell, mit Ausnahme des Kaufzeitpunkts, unverdindert bleiben, sowie
unter der Bedingung, dass die Parameter Wertentwicklung, Amortisationsrate und Op-
portunitditskosten aus den vorgdngig erwdhnten Griinden nicht als Kosten beriicksich-
tigt werden. Bei der Anwendung des Modells im Einzelfall sollten jedoch alle Parameter
einbezogen werden. Unter diesen Umstinden konnen sich die Schlussfolgerungen zu

den Hypothesen verdndern.

5. Szenarien

Wie vorgéngig erldutert, miissen bei der Entscheidung, ob ein Objekt gemietet oder ge-
kauft werden soll, mehrere Faktoren beriicksichtigt werden, die sich aufgrund unter-
schiedlicher Umwelteinfliisse jederzeit &ndern konnen. Um eine Modellrechnung erstel-
len zu konnen, wurden bislang alle Angaben als fix betrachtet. Dies entspricht aber
kaum einem realen Sachverhalt. Bei der Anwendung des Modells miissen jedoch eben-
falls fixe Angaben angenommen werden, um die Analyse durchfiihren zu konnen. Fiir
die Interpretation des Ergebnisses empfiehlt es sich deshalb zu analysieren, wie stark
allfillige Verdanderungen der Faktoren das Gesamtergebnis beeinflussen. Um auch das
Ergebnis, das die Modellrechnung geliefert hat, besser einordnen zu kdnnen, werden
nachfolgend drei Sensitivititsanalysen vorgenommen, die auch fiir die Praxis empfeh-
lenswert sind. Die erste betrifft den Hypothekarzins, die zweite die Mietkosten und die
dritte das Eigenkapital. Als Grundlage agiert jeweils das Basismodell, das von einem

Kauf von Wohneigentum im 30. Lebensjahr ausgeht.

5.1 Hypothekarzins

Wie bereits im Theorieteil dieser Arbeit erwéhnt, kalkulieren die Banken bei der Be-
rechnung der Tragbarkeit meist mit einem Hypothekarzinssatz von 5%, auch wenn die-
ser tatsdchlich (mit heutigem Stand) deutlich darunter liegt. Die untenstehende Grafik
zeigt mittels Sensitivititsanalyse, wie sich die Gesamtkosten fiir ein Stockwerkeigentum
iiber den Lebenszyklus einer Generation dndern wiirden, sollte der Hypothekarzinssatz

auf 1% fallen oder auf 5% steigen.

Diese Betrachtung ist von Bedeutung, da sich der Hypothekarzinssatz wihrend der
Amortisationszeitspanne durch die Erneuerung von Hypotheken verdndern kann. Fiir
den jeweiligen Privathaushalt ist es deshalb erforderlich, etwaige diesbeziigliche Aus-

wirkungen auf das Haushaltsbudget einschitzen zu konnen.
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Abbildung 12: Gesamtlebenszykluskosten bei steigendem Hypothekarzins

(sieche Anhang 8)

Da die Steuereinsparungen im Basismodell mit den getroffenen Annahmen nur sehr
grob geschitzt werden konnten, werden die Steuern des Basismodells auch fiir die Hy-
pothekarzinssimulation pauschal eingesetzt. Die Simulation zeigt, dass sich der Erwerb
von Stockwerkeigentum bei einem Anstieg des Hypothekarzinses auf 3.5% gegeniiber
der Variante Mieten unter finanziellen Aspekten nicht mehr lohnt. Beziiglich der Sensi-
tivitiat der Gesamtkosten zeigt sich, dass diese fiir ein Stockwerkeigentum iiber den Le-
benszyklus einer Generation sehr stark auf Hypothekarzinsschwankungen reagieren.
Fillt der Zins beispielswiese von 1.83% (Annahme im Basismodell) auf 1%, so sinken
auch die Gesamtkosten exkl. Opportunititskosten um 15% von 1,424,685 CHF auf
1,204,569 CHF. Steigt der Hypothekarzins von 1.83% hingegen auf 5%, so steigen die
Gesamtkosten gar um 59% von 1,424,685 CHF auf 2,265,369 CHF. Es ergeben sich
somit sehr starke Schwankungen. Der grosse Kostenanstieg in der letzten Variante stellt
dabei nicht nur bei der Abwégung von Chancen und Risiken beim Eigentumserwerb
eine Herausforderung dar. Tritt der Fall tatsdchlich ein, so hat dies in der Praxis sehr
starke Auswirkungen auf das Haushaltsbudget, auch wenn ein Hypothekarzins von 5%
gemiss der Bankenkalkulation vom jeweiligen Haushalt getragen werden kann. In der
Regel hat sich der jeweilige Haushalt an eine gewisse Kostenstruktur gewohnt. Somit
wire eine solche Zinserhohung ohne starke Einschrinkung in anderen Bereichen meist

nicht bezahlbar. Dem Faktor Hypothekarzins ist demzufolge grosse Beachtung zu

schenken.

Bei der Anwendung des Modells in der Praxis sind bei der Beurteilung des Hypothekar-

zinses neben der Tragbarkeit auch die Opportunitdtskosten zu betrachten. Kann mit an-
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deren Assets eine Rendite erwirtschaftet werden, die hoher ausfillt als die Kosten des
Hypothekarzinses fiir Wohneigentum, so wiren auch die Opportunititskosten hoher als
die Kosten der Hypothek. In dem Fall wére es empfehlenswert, den Leverage-Effekt zu
nutzen und lediglich die Minimalanforderungen von 20% Eigenkapital zu leisten. Der
Rest des Kapitals sollte in anderen Assetklassen angelegt werden. Durch den Leverage-
Effekt kann bei der Aufnahme von Fremdkapital die Eigenkapitalrentabilitit gesteigert
werden, wenn die Einnahmen des angelegten Kapitals iiber dessen Kosten liegen

(Geltner, Miller, Clayton & Eichholtz, 2014, S. 288).

Bei einem Hypothekarzins, der niedriger ausfillt als die Opportunitdtskosten, wire es
entsprechend auch empfehlenswert, die Amortisationsrate so niedrig wie mdglich zu
halten. So profitiert der Eigentiimer neben dem Leverage-Effekt auch von den grosst-
moglichen Steuerabziigen. Ubersteigen die Hypothekarzinsen die Opportunititskosten,
sollte hingegen iiberlegt werden, das vorhandene Kapital zur Riickzahlung der Hypo-
thek zu verwenden, damit der Kredit schneller abbezahlt ist und die gestiegenen Hypo-
thekarzinsen entsprechend weniger stark ins Gewicht fallen. Ein spezielles Augenmerk
gilt dabei dem Rentenalter. Aufgrund des im Verhiltnis zum Eigenkapital steigenden
Liquiditédtsbedarfs in dieser Phase wiirde ein steigender Hypothekarzins besonders ins
Gewicht fallen. Dieses Risiko sollte bereits bei der Authahme der Hypothek und bei der
Festlegung der Amortisationsdauer beriicksichtigt werden. Neben den Opportunitits-
kosten kann auch eine Wertentwicklung der Immobilie die Kosten fiir den Hypothekar-
zins relativieren. Steigt diese stirker als der Hypothekarzins, so sind die Mehrkosten des

Zinses durch den Vermogenszuwachs gerechtfertigt.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass der Hypothekarzins einen sehr gros-
sen Einfluss auf das gesamte Kostenkonstrukt eines Eigenheims hat. Dennoch kann er
von anderen Entwicklungen, wie zum Beispiel von den Opportunitdtskosten und von der

Wertentwicklung, relativiert werden.

5.2  Mietniveau

Bei der Entscheidung zwischen Mieten oder Kaufen stellen die Mietkosten als Gegen-
pol zu den Stockwerkeigentumskosten ebenfalls einen zentralen Faktor dar. Die unten-
stehende Grafik zeigt mittels Sensitivititsanalyse, wie sich die Mietkosten iiber den Le-
benszyklus einer Generation dndern wiirden, sollten die Mietkosten auf bis zu 95% des

heutigen Werts fallen oder auf 105% des heutigen Wertes steigen.
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Abbildung 13: Gesamtlebenszykluskosten bei steigenden Mietkosten

(siche Anhang 9)

Sinken die Mietkosten um bis zu 5%, so ist dies, wie in der obenstehenden Grafik er-
sichtlich wird, noch kein ausreichender Grund, um der Miete den Vorzug zu geben.
Damit sich Miete im Vergleich zum Erwerb von Stockwerkeigentum (exklusive der
Opportunitits- und Amortisationsaufwinde) lohnt, miissten die Mietkosten um mehr als
239% fallen. Die Sensitivitdt der Kostenkurve féllt hier also deutlich geringer aus als bei
den Hypothekarzinsen, bei denen bereits ein Anstieg um gut 1.5% reicht, um die Vari-
ante Mieten finanziell attraktiver zu machen als die Variante Kaufen. Dies ist primér
darin begriindet, dass sich die Hypothekarzinsen auf einen deutlich grosseren Betrag
beziehen (das gesamte Fremdkapital) als die Mietkosten. Hinzu kommt, dass in der
obenstehenden Grafik bei den Stockwerkeigentumskosten die Opportunitétskosten nicht
beriicksichtigt sind. Aus diesem Grund erscheint Eigentum noch attraktiver. Es gibt
jedoch durchaus Szenarien, in denen die Variante Mieten trotz der hoheren laufenden
Kosten auch finanzielle Vorteile bietet. Dies ist beispielsweise bei einem Einkommens-
einbruch der Fall. Sinkt das Einkommen, kénnen die Amortisationsraten, unter Beriick-
sichtigung welcher die laufenden Kosten fiir das Stockwerkeigentum erheblich hoher
sind als die Mietkosten, schnell zu einer enormen Belastung werden. Zwar wiachst durch
die Amortisation das Vermogen. Eine Vermogensanhdufung ist jedoch nur tragbar, so-
lange auch ein entsprechendes Einkommen erzielt wird. Ein weiterer positiver Aspekt
besteht darin, dass Ausgaben gut geplant werden konnen. Beim Stockwerkeigentum
sind durch die regelméssigen Riickstellungen fiir Unterhalt- und Nebenkosten die Auf-
wendungen gedeckt. Diese sind jedoch unter Umsténden in grossen Summen auf einmal

fillig, wihrend diese Kosten in der Variante Mieten in Form monatlicher Uberweisun-
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gen an den Vermieter nicht nur im Modell, sondern auch in der Praxis einen linearen
geraden Verlauf aufweisen. Weniger als beim Stockwerkeigentum ist der Haushalt in
der Variante Mieten von der Wertentwicklung betroffen. Eine positive Wertentwicklung
von Wohnimmobilien wirkt sich auf die Mietpreise weniger negativ aus, als es sich auf
den Wert von Wohneigentum positiv auswirkt. Die Erhohung der Mieten ist durch das
Obligationenrecht in der Schweiz stark reguliert, insbesondere solange der Mieter die
Wohnung nicht wechselt. Entsprechend sind aber auch die Vorteile des Mieters deutlich
stiarker begrenzt, sollte es zu fallenden Eigentumspreisen kommen, da er nur indirekt
von einem etwaigen grosseren Angebot an Wohnungen profitiert. Die Miete sinken
durch fallende Eigentumspreise nicht automatisch. Um jedoch direkt von einer allfilli-
gen positiven Wertentwicklung zu profitieren, hat der Mieter die Option, die liquiden
Mittel, die er fiir die Amortisation einsetzen miisste, beispielsweise in einen Immobili-
enfonds zu investieren. Dabei wiirde der Mieter nicht nur von der Wertentwicklung,
sondern auch von der Diversifikation profitieren. Weiter hétte der Mieter den Vorteil,
dass er nicht nur wie mit einem Immobilienfonds innerhalb von Immobilien diversifi-
zieren kann, sondern auch tiber unterschiedliche Anlageprodukte. Nachteilig wirkt sich
die Variante Mieten jedoch im Alter aus, wenn der Liquidititsbedarf in Relation zum
Einkommen steigt. Die Miete ist eine fixe Grdsse (sofern der Mieter nicht in eine klei-
nere Wohnung umzieht) und anders als beim Erwerb von Stockwerkeigentum nimmt
diese nicht laufend ab. Andererseits muss der Mieter bei den Steuern kein Eigenmiet-
wert einkalkulieren, der nach Riickzahlung der Hypothek zum Einkommen addiert wird.
Der Eigenmietwert ist in der Variante Kauf zwar ein zu beriicksichtigender Kosten-

block, jedoch sind nach der Pensionierung die Steuersitze vorteilhafter.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Variante Mieten deutlich mehr
Stabilitit aufweist. Sie verursacht unter den aktuellen Bedingungen zwar einerseits ho-
here laufende Kosten, ist aber andererseits finanziell gesehen deutlich weniger Risiken
ausgesetzt als Wohneigentum und reagiert bei Verdnderungen der Einflussfaktoren
auch entsprechend weniger sensibel. Wertentwicklungen konnen durch entsprechende
Investitionen an der Bérse dennoch jederzeit mitgenommen werden und bieten zudem
den Vorteil, dass neben der Diversifikation auch eine allfdllige Desinvestitionen deut-

lich flexibler gehandhabt werden kann.
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5.3  Eigenkapital

Wie viel Eigenkapital zum Zeitpunkt, an dem Wohneigentum erworben wird, einge-
bracht wird, ist sehr unterschiedlich. Ublicherweise wird ein Minimum von 20% von
den Banken fiir die Hypothekarvergabe festgelegt. Gegen oben sind bis zur kompletten
Finanzierung durch Eigenkapital jedoch keine Grenzen gesetzt. Welche Auswirkungen
ein hoherer Eigenkapitalanteil auf die gesamten Kosten von Wohneigentum iiber den
Lebenszyklus einer Generation hat, ist in der untenstehenden Grafik ersichtlich. Die
Angaben gelten unter der Annahme, dass weiterhin eine Amortisationsrate von 20800

CHF jahrlich bezahlt wird.
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Abbildung 14: Gesamtlebenszykluskosten bei steigendem Eigenkapital

(siehe Anhang 10)

Je mehr Eigenkapital zu Beginn eingesetzt wird, desto giinstiger sind iiber den gesamten
Lebenszyklus einer Generation die Kosten. Dies wird aus der obenstehenden Grafik klar
ersichtlich. Hierbei muss jedoch beriicksichtigt werden, dass wie in den vorgéngigen
Sensitivitdtsanalysen, weder die Opportunititskosten noch die Wertentwicklung oder
die Amortisation in der Berechnung beriicksichtigt sind. Werden zu Beginn 400°000
CHF mehr an Eigenkapital eingesetzt, so ergibt dies iiber den gesamten Lebenszyklus
einer Generation eine Einsparung von knapp 300°000 CHF. Dies ist insbesondere des-
halb der Fall, weil weniger Fremdkapitalzinsen bezahlt werden miissen und weil das
Fremdkapital friither abbezahlt ist und so von dem lédngeren Zeitraum ohne Zinsaufwan-
de profitiert werden kann. Die Gesamtkosten fallen im Vergleich zur Basisvariante auf
79%. Gleichzeitig steigt das Eigenkapital um 258%. Die Einsparungen erscheinen mit

300°000 CHF iiber den gesamten Lebenszyklus einer Generation als wesentlich. Bei

42



diesem Vergleich miissten jedoch zwingend die Opportunititskosten mit einberechnet
werden, da diese direkt mit dem Eigenkapital in Zusammenhang stehen. Abhéngig von
den Opportunititskosten konnte eine Option auch darin bestehen, das Eigenkapital be-
wusst auf 20% zu belassen und das verfiigbare Kapital anderweitig am Markt anzule-
gen, um den Leverage-Effekt zu nutzen, wie vorgingig erldutert. Im Falle eines An-
stiegs der Fremdkapitalzinsen auf 3.5% oder mehr konnte dieses Kapital dem Finanz-
markt entzogen und zur Riickzahlung der Hypothek verwendet werden. Die Entschei-
dung iiber die Hohe des Eigenkapitals ist geméss der vorgdngigen Sensitivititsanalyse
zum Hypothekarzins neben den Opportunitdtskosten also auch stark vom jeweiligen
Hypothekarzins abhingig. Besteht ein solcher finanzieller Spielraum, konnte es sich
auch lohnen, die Amortisationsdauer, die bei einer Erhohung des Eigenkapitals um
400°000 CHF von 50 auf 30 Jahre fillt, zu verlingern. Somit kénnte langer von Steuer-
vorteilen profitiert werden. Der Einfluss der Steuernachteile durch den vollen Eigen-
mietwert nach Riickzahlung der Hypothek ist insbesondere unter Beriicksichtigung des
jeweiligen Grenzsteuersatzes zu bewerten. Wird gegeniiber dem Basismodell eine Er-
hohung des Eigenkapitals in Betracht gezogen, so muss auch beriicksichtigt werden,
dass dieses Kapital gebunden ist und nur durch den Verkauf des Stockwerkeigentums
wieder liquide wird. Dies muss insbesondere im Hinblick auf die Phase nach der Pensi-
onierung beriicksichtigt werden, in der das Einkommen sinkt und unter Umstdnden auf
Vermogen zuriickgegriffen werden muss, um den Liquiditétsbedarf zu decken. Dies ist
nur moglich, wenn das Vermdgen eine gewisse Liquiditdt aufweist. Es sollte jedoch
stets beriicksichtigt werden, dass solche Situationen auch bereits vor der Pensionierung
auftreten konnen, weshalb es empfehlenswert ist, zu jedem Zeitpunkt {iber einen gewis-
sen liquiden Vermdgensanteil zu verfiigen. Wie hoch dieser ausfallen sollte, muss indi-
viduell und in Abhingigkeit vom Lebenswandel und Risikoprofil der betroffenen Per-
son festgelegt werden. Sollte der Verkauf des Wohneigentums erzwungen werden miis-
sen, da andernfalls ein Liquidititsbedarf nicht gedeckt werden konnte, und geschieht
dies zu einem ungiinstigen Zeitpunkt des Immobilienzyklus, kénnte unter Umsténden

ein wesentlicher Anteil des Kapitals vernichtet werden.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass es bei einem entsprechenden finanzi-
ellen Spielraum diverse Optionen gibt, Kapital einzusetzen. Ein moglichst hoher Eigen-
kapitalanteil beim Erwerb des Stockwerkeigentums ist hierbei jedoch nicht zwingend
finanziell vorteilhaft. Die Situation muss jeweils individuell analysiert und beurteilt

werden.
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5.4  Priifung der Hypothesen 3 und 4
Gemadss der Sensitivitdtsanalyse, die in Kapitel 5.1 vorgenommen wurde, kann die

nachfolgende Hypothese bestétigt werden.

Hypothese 3:

Ein steigender Hypothekarzinssatz korreliert negativ mit der Empfehlung ,,Kaufen®.

Dabei gilt es jedoch zu prizisieren, dass es unter der Bedingung, dass alle anderen Pa-
rameter unverdndert bleiben, einen bestimmten kritischen Wert gibt, ab dem es sich
empfiehlt, der Variante Mieten gegeniiber der Variante Kaufen den Vorzug zu geben.
Es handelt sich entsprechend nicht um eine steigende Tendenz, sondern vielmehr um
einen bestimmten Punkt. Die Prognose von Hypothekarzinsen nimmt relativ viel Ge-
wicht ein, da sich diese sehr stark auf die laufenden Kosten auswirken und dieser Kos-

tenblock nur durch den Verkauf des Wohneigentums gesenkt werden kann.

Die vierte und letzte Hypothese wird aufgrund der Untersuchungen in Kapitel 5.2 eben-
falls bestatigt.

Hypothese 4:

Die relative Hohe der Mieten korreliert positiv mit der Empfehlung ,,Kaufen®.

Hierbei gilt es zu beriicksichtigen, dass die Kosten fiir Stockwerkeigentum unter den im
Basismodell getroffenen Annahmen, also ohne Opportunititskosten und ohne Wertent-
wicklung, von Beginn an niedriger ausfallen. Die Empfehlung ,,Kaufen* ergibt sich also
nicht erst aufgrund steigender Mietpreise, sondern kann bereits bei einem Kauf im 30.
Lebensjahr ausgesprochen werden. Ebenfalls gilt es zu beriicksichtigen, dass sich Ver-
anderungen im Mietpreis nur sehr gering auf die Kostenrechnung auswirken. Die Ent-
wicklung der anderen Variablen zu prognostizieren, erweist sich also als bedeutsamer
als eine Prognose des Mietpreises. In der Praxis muss beriicksichtig werden, dass man-
che Haushalte aufgrund der hohen Anforderungen der Banken an die Tragbarkeit trotz

steigender Mietpreisen keine Mdglichkeit haben, die Variante ,,Kaufen* zu wihlen.



6. Schlussbetrachtung

6.1 Fazit

Die Erarbeitung der Modellkomponenten aus den Themengebieten Wertentwicklung,
Kosten des Stockwerkeigentums, Miete, verfiigbares Kapital und Liquiditdtsbedarf hat
grosstenteils die zu erwartenden Ergebnisse geliefert. Welche Empfehlung durch die
Anwendung des Modells anhand dieser Kostenkomponenten ausgesprochen wird, hangt
jedoch stark von den getroffenen Annahmen zu den effektiven Grossen dieser Faktoren
ab. Das Basismodell, basierend auf einer 4.5-Zimmer-Wohnung in Stéfa fiir eine Fami-
lie mit einem Kind, hat ergeben, dass unter der Beriicksichtigung der Opportunititskos-
ten von 2%, aber ohne Beriicksichtigung der Wertentwicklung der Immobilie, die Vari-
ante Stockwerkeigentum iiber den gesamten Lebenszyklus einer Generation betrachtet
teurer ist als die Variante Mieten. Werden jedoch weder die Opportunititskosten noch
die Wertentwicklung beriicksichtigt, dreht sich das Ergebnis zugunsten der Entschei-
dung fiir Stockwerkeigentum. Mittels Sensitivititsanalyse wurde untersucht, wie sensi-
bel dieses Ergebnis auf die Verdnderung gewisser Kostenkomponenten reagiert. Dabei
wurden unterschiedliche Resultate erzielt. Der Anteil an Eigenkapital kann unter den
Annahmen im Modell beliebig erh6ht werden und die Mieten konnen um mehr als 23%
fallen, ohne das Ergebnis zu verdndern. Sofern jedoch die Fremdkapitalzinsen um mehr
als ca. 2% steigen, wird die Variante Mieten auch ohne Beriicksichtigung der Opportu-
nitdtskosten giinstiger. Den Opportunitédtskosten und dem Hypothekarzins sind aufgrund
der Tatsache, dass hier eine geringe prozentuale Verdanderung zu grossen Auswirkungen

fiihrt, bei der Anwendung des Modells ein besonderes Augenmerk zu widmen.

Basierend auf den durchgefiihrten Simulationen und Sensitivititsanalysen ergeben sich
beziiglich der getroffenen Hypothesen folgende Ergebnisse: Die erste Hypothese (,,Die
steigende Haltedauer eines Objektes korreliert positiv mit der Empfehlung ,,Kaufen®)
kann betétigt werden, wobei die Einsparungen umso geringer ausfallen, je spiter das
Stockwerkeigentum erworben wird. Die zweite Hypothese (,,Die sinkende Haltedauer
eines Objektes korreliert positiv mit der Empfehlung ,,Mieten*) bediirfte weiterer Unter-
suchungen, um eine Aussage liber deren Giiltigkeit treffen zu koénnen. Da die Kosten
von Stockwerkeigentum unter den getroffenen Annahmen und ohne Beriicksichtigung
der Opportunitéitskoten auch bei einem Kauf im 65. Lebensjahr noch geringer ausfallen
als die Mietkosten, miisste die Hypothese verneint werden. Wiirde jedoch im Modell die
Option eines Verkaufs beriicksichtigt werden, wiére die Hypothese wéhrend der ersten

Jahre nach dem Erwerb im 30. Lebensjahr aufgrund der hohen Anfangskosten zutref-
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fend. Die dritte Hypothese (,,Ein steigender Hypothekarzinssatz korreliert negativ mit
der Empfehlung ,,Kaufen*) kann bestétigt werden. Dabei muss jedoch beriicksichtigt
werden, dass es sich dabei nicht um eine Tendenz handelt, sondern um einen bestimm-
ten Punkt beziechungsweise um einen bestimmten Hypothekarzinssatz, ab dem die ge-
genteilige Empfehlung ausgesprochen werden muss. Die vierte und letzte Hypothese
(,,Die relative Hohe der Mieten korreliert positiv mit der Empfehlung ,,Kaufen*) kann
ebenfalls bestitigt werden. Hier ergibt sich jedoch, dass die Variante Stockwerkeigen-
tum bereits ab dem Kaufzeitpunkt und unabhingig vom Steigen der Mieten giinstiger

ausfillt, sofern die Opportunitétskosten nicht beriicksichtigt werden.

Das Modell kann die benétigten Angaben sowie deren Zusammenspiel darstellen. Es ist
bei der Anwendung des Modells jedoch notwendig, sdémtliche Angaben an die jeweilige
Situation anzupassen, da das Modell andernfalls keine angemessene Hilfe bei der Ent-

scheidungsfindung bieten kann.

6.2  Diskussion

Dadurch, dass sich die Fragestellung auf den rein finanziellen Aspekt der Entscheidung
Miete versus Kauf bezieht, miisste sie riickblickend nicht auf das Stockwerkeigentum
beschrinkt werden, sondern konnte sich auf Wohneigentum allgemein beziehen. Die
aus der Analyse resultierenden Kostenkomponenten lassen erkennen, dass diese auch

fiir andere Eigentumsformen sehr &hnlich sein miissten.

Die methodische Vorgehensweise mit welcher die Fragestellung bearbeitet wurde, hat
sich als zielfithrend erwiesen. Das erarbeitete Modell hat sich als valide bewiesen und
liefert bei der Anwendung eine fundierte Empfehlung fiir die jeweilige Situation. Die
Aussagekraft wird lediglich eingeschrankt durch die Unmdglichkeit, die Entwicklungen
am Wohnungs- und Anlagemarkt sowie auch die personlichen finanziellen Verhéltnisse
und andere Parameter iiber einen Betrachtungszeitraum von 55 Jahren vorauszusagen.
Diese Daten haben unter Umstidnden jedoch einen grossen Einfluss auf die resultierende
Empfehlung und kénnen auch die Schlussfolgerungen zu den Hypothesen verdndern.
Dieses Problem trifft jedoch auf fast alle Anlageklassen zu und hitte auch durch eine
andere methodische Vorgehensweise bei der Erarbeitung des Modells nicht gelost wer-
den konnen. Da die Haushalte aber trotzdem Entscheidungen treffen miissen, hilft die
strukturierte Vorgehensweise durch die Anwendung des Modells jedoch dabei, die Kos-
tenkomponenten zu definieren sowie gewisse Wahrscheinlichkeiten besser einzuschét-

zen. Hinzu kommt, dass das Modell bei sich verdandernden Gegebenheiten jederzeit neu
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angewendet oder erweitert werden kann. Der Grundmechanismus bleibt bestehen, wo-

mit auch die Erwartungen an das Modell erfiillt sind.

Neben den Erwartungen an das Modell sind auch die Erwartungen beziiglich der Emp-
fehlungen, welche aus der Anwendung des Modells resultieren, grosstenteils erwar-
tungsgemiss ausgefallen. Uberraschend war einzig das enorme Gewicht, welches dem
Hypothekarzins und den Opportunitétskosten bei der Entscheidung Mieten oder Kaufen
zukommt. Die aktuelle Tendenz, dass die niedrigen Hypothekarzinsen und die geringen
Renditen auf alternative Anlageklassen viele Haushalte zu einem Eigentumserwerb mo-
tivieren, ist entsprechend nicht unbegriindet. Die allgemeine Zinspolitik beeinflusst die

Kosten des Erwerbs von Eigentum erheblich.

Beziiglich der Generalisierung der Ergebnisse kann festgehalten werden, dass der
Grundgedanke des Modells, dass zwei Wohnvarianten mittels der entsprechenden Kos-
tenkurven verglichen und unter Beriicksichtigung der Kapitalverfiigbarkeit und des Li-
quiditdtsbedarfs beurteilt werden konnen, problemlos verallgemeinert werden kann. Die
konkreten Komponenten des Modells sind jedoch Schweiz spezifisch und wiirden sich
bei einer Anwendung des Modells im Ausland teilweise anders gestalten. Ebenfalls
nicht verallgemeinern lésst sich die konkrete, aus der jeweiligen Anwendung des Mo-
dells resultierende, Empfehlung. Sie ist direkt von dem spezifischen Objekt und den

finanziellen Verhiltnissen des jeweiligen Haushalts abhédngig.

6.3  Ausblick

Im erarbeiteten Modell wurden primér die verschiedenen Geldfliisse zusammengestellt
und erste Annahmen zu deren Verlauf recherchiert. In einem néchsten Schritt kénnten
nun die im Modell abgebildeten Geldfliisse noch detaillierter untersucht und fiir ver-
schiedene Szenarien simuliert werden. Beispielsweise konnten hohere beziehungsweise
niedrigere Amortisationsraten oder hohere beziehungsweise niedrigere Opportunitits-

kosten simuliert werden.

Neben diesen Parameterveranderungen konnte das Modell aber auch um weitere Szena-
rien erweitert werden. Der Geldfluss ,,Kosten des Stockwerkeigentums® konnte bei-
spielsweise mit einem Szenario, in dem der Verkauf des Stockwerkeigentums im Laufe
eines Lebenszyklus einer Generation simuliert wird, ergénzt werden. Die Geldfliisse
,»Vermogen und , Einkommen® konnten an komplexere Lebenssituationen, wie eine

Scheidung oder das Zusammenleben in einer Patchwork-Familie, angepasst werden.
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Weiter konnte die Anwendung des Modells in anderen Regionen interessant sein, in
denen die Mietpreise in einem anderen Verhdltnis zu den Kaufpreisen stehen als in
Stafa. Gegebenenfalls wiirde die Kostenkurve der Miete deutlich sinken, die Kosten-
kurve des Stockwerkeigentums hingegen stabil bleiben. Daraus wiirden sich vermutlich

andere Schlussfolgerungen ergeben als im Basismodell.

Es gilt jedoch immer abzuwégen, welche Recherchen welchen Mehrwert bringen, da
jeder Anwendungsfall beziiglich der im Modell verwendeten Parameter unterschiedlich

ist und bleibt.
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Anhang

Anhang 1: Kosten Stockwerkeigentum (Kauf mit 30 Jahren)
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Anhang 2: Basismodell (Kauf im Alter von 30 Jahren)

Gesamt Ausgaben Gesamt Kosten

GA StWe GK StWe Miete Einkommen Liquiditdtsbedarf Vermogen
Jahr 1, Alter 31 60'732 39’932 33’600 54’492 46’427 12’538
Jahr 2, Alter 32 60’811 40011 33’600 54’492 46’427 12’538
Jahr 3, Alter 33 60’890 40'090 33600 54’492 46'427 12’538
Jahr 4, Alter 34 60968 40’168 33’600 54’492 46’427 12’538
Jahr 5, Alter 35 61’047 40'247 33’600 54’492 46’645 12’538
Jahr 6, Alter 36 61’126 40’326 33’600 62’600 53’586 33’000
Jahr 7, Alter 37 61205 40’405 33600 62’600 53’586 33’000
Jahr 8, Alter 38 61'283 40'483 33’600 62’600 53’586 33’000
Jahr 9, Alter 39 61’362 40’562 33’600 62’600 53’586 33’000
Jahr 10, Alter 40 61'441 40’641 33’600 62’600 53’586 33’000
Jahr 11, Alter 41 61’520 40'720 33’600 68’838 58’926 52'538
Jahr 12, Alter 42 61’598 40'798 33’600 68’838 58926 52'538
Jahr 13, Alter 43 61'677 40'877 33’600 68’838 58’926 52’538
Jahr 14, Alter 44 61'756 40'956 33’600 68’838 58’926 52’538
Jahr 15, Alter 45 61835 41'035 33’600 68’838 59408 52'538
Jahr 16, Alter 46 61’913 41'113 33’600 74’069 63922 75’154
Jahr 17, Alter 47 61’992 41’192 33’600 74’069 63’922 75'154
Jahr 18, Alter 48 62’071 41'271 33’600 74'069 63’922 75'154
Jahr 19, Alter 49 62’150 41350 33600 74’069 63922 75'154
Jahr 20, Alter 50 62228 41'428 33’600 74069 63922 75’154
Jahr 21, Alter 51 62’307 41’507 33’600 80'104 69’130 111’923
Jahr 22, Alter 52 62'386 41’586 33’600 80'104 69'130 111’923
Jahr 23, Alter 53 62465 41’665 33’600 80’104 69’130 111'923
Jahr 24, Alter 54 62’543 41'743 33’600 80'104 69’130 111’923
Jahr 25, Alter 55 62'622 41'822 33’600 80'104 72'254 111’923
Jahr 26, Alter 56 62'701 41’901 33’600 82'862 74’741 175’038
Jahr 27, Alter 57 62'780 41’980 33’600 82'862 74’741 175'038
Jahr 28, Alter 58 62’858 42’058 33’600 82'862 74’741 175’038
Jahr 29, Alter 59 62'937 42'137 33’600 82'862 74’741 175’038
Jahr 30, Alter 60 63’016 42'216 33’600 82'862 74’741 175’038
Jahr 31, Alter 61 63’095 42295 33’600 81’088 73'142 296’154
Jahr 32, Alter 62 63’173 42'373 33’600 81’088 73’142 296'154
Jahr 33, Alter 63 63252 42'452 33’600 81’088 73’142 296'154
Jahr 34, Alter 64 63’331 42’531 33’600 81’088 73’142 296'154
Jahr 35, Alter 65 63410 42'610 33600 81’088 84981 296’154
Jahr 36, Alter 66 63’489 42’689 33’600 76’035 79’684 464'462
Jahr 37, Alter 67 63’567 42'767 33’600 76’035 79’684 464'462
Jahr 38, Alter 68 63646 42'846 33’600 76’035 79’684 464'462
Jahr 39, Alter 69 63725 42'925 33’600 76’035 79’684 464'462
Jahr 40, Alter 70 63’804 43’004 33’600 76’035 79’684 464'462
Jahr 41, Alter 71 63’882 43’082 33’600 69’531 72’868 469'269
Jahr 42, Alter 72 63’961 43'161 33600 69’531 72'868 469'269
Jahr 43, Alter 73 64’040 43240 33’600 69’531 72'868 469'269
Jahr 44, Alter 74 64’119 43’319 33’600 69’531 72’868 469'269
Jahr 45, Alter 75 64’197 43'397 33’600 69’531 69’670 469'269
Jahr 46, Alter 76 64’276 43'476 33600 64’719 64’849 459'923
Jahr 47, Alter 77 64’355 43’555 33’600 64’719 64’849 459'923
Jahr 48, Alter 78 64’434 43’634 33’600 64’719 64’849 459'923
Jahr 49, Alter 79 64’512 43'712 33’600 64’719 64’849 459'923
Jahr 50, Alter 80 64’591 43'791 33600 64’719 64’849 459'923
Jahr 51, Alter 81 46241 46’241 33’600 61’512 61’635 475'462
Jahr 52, Alter 82 46'241 46’241 33’600 61’512 61’635 475'462
Jahr 53, Alter 83 46'241 46’241 33’600 61’512 61’635 475'462
Jahr 54, Alter 84 46'241 46241 33600 61’512 61’635 475'462
Jahr 55, Alter 85 46241 46’241 33’600 61’512 61’635 475'462

Totalkosten 2'324°285 1848'000

Mehrkosten StWe 476’285
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Gesamt Ausgaben Gesamt Kosten

GA StWe exkl. Opportunititskosten GK StWe exkl. Opportunitatskosten Miete itshedarf Vermégen

Jahr 1, Alter 31 55’532 34'732 33’600 54'492 46'427 12'538
Jahr 2, Alter 32 55’195 34’395 33’600 54492 46'427 12'538
Jahr 3, Alter 33 54'858 34058 33'600 54’492 46'427 12'538
Jahr 4, Alter 34 54’520 33'720 33’600 54'492 46'427 12'538
Jahr 5, Alter 35 54'183 33'383 33’600 54’492 46’645 12'538
Jahr 6, Alter 36 53'846 33'046 33600 62'600 53’586 33'000
Jahr 7, Alter 37 53'509 32’709 33’600 62’600 53’586 33'000
Jahr 8, Alter 38 53'171 32'371 33'600 62'600 53'586 33'000
Jahr 9, Alter 39 52'834 32'034 33’600 62’600 53’586 33'000
Jahr 10, Alter 40 52'497 31’697 33’600 62’600 53’586 33'000
Jahr 11, Alter 41 52'160 31’360 33'600 68’838 58926 52538
Jahr 12, Alter 42 51'822 31022 33’600 68838 58’926 52'538
Jahr 13, Alter 43 51'485 30'685 33600 68838 58'926 52538
Jahr 14, Alter 44 51'148 30348 33’600 68’838 58’926 52'538
Jahr 15, Alter 45 50’811 30011 33’600 68838 59408 52'538
Jahr 16, Alter 46 50'473 29'673 33'600 74069 63'922 75'154
Jahr 17, Alter 47 50136 29'336 33’600 74069 63922 75'154
Jahr 18, Alter 48 49'799 28'999 33’600 74069 63922 75'154
Jahr 19, Alter 49 49'462 28662 33’600 74°069 63922 75'154
Jahr 20, Alter 50 49'124 28'324 33’600 74069 63922 75'154
Jahr 21, Alter 51 48'787 27987 33’600 80'104 69'130 111923
Jahr 22, Alter 52 48'450 27'650 33600 80'104 69130 111923
Jahr 23, Alter 53 48'113 27'313 33’600 80'104 69130 111923
Jahr 24, Alter 54 47'775 26'975 33'600 80104 69'130 111'923
Jahr 25, Alter 55 47438 26’638 33’600 80'104 72254 111923
Jahr 26, Alter 56 47'101 26'301 33’600 82862 74741 175'038
Jahr 27, Alter 57 46'764 25'964 33600 82'862 74741 175'038
Jahr 28, Alter 58 46'426 25'626 33’600 82862 74741 175'038
Jahr 29, Alter 59 46089 25'289 33’600 82'862 74741 175'038
Jahr 30, Alter 60 45'752 24952 33600 82862 74741 175'038
Jahr 31, Alter 61 45'415 24’615 33’600 81088 73’142 296'154
Jahr 32, Alter 62 45'077 24277 33'600 81088 73'142 296'154
Jahr 33, Alter 63 44’740 23'940 33’600 81088 73'142 296'154
Jahr 34, Alter 64 44403 23’603 33’600 81088 73142 296'154
Jahr 35, Alter 65 44066 23'266 33'600 81088 84’981 296'154
Jahr 36, Alter 66 43'729 22'929 33’600 76'035 79'684 464'462
Jahr 37, Alter 67 43391 22’591 33’600 76'035 79'684 464462
Jahr 38, Alter 68 43'054 22'254 33’600 76°035 79'684 464'462
Jahr 39, Alter 69 42'717 21’917 33’600 76'035 79'684 464'462
Jahr 40, Alter 70 42'380 21'580 33'600 76'035 79'684 464'462
Jahr 41, Alter 71 42'042 21242 33’600 69’531 72’868 469'269
Jahr 42, Alter 72 41705 20905 33’600 69’531 72’868 469'269
Jahr 43, Alter 73 41'368 20'568 33'600 69’531 72'868 469269
Jahr 44, Alter 74 41'031 20231 33’600 69’531 72’868 469'269
Jahr 45, Alter 75 40’693 19'893 33’600 69’531 69’670 469269
Jahr 46, Alter 76 40356 19’556 33’600 64’719 64’849 459'923
Jahr 47, Alter 77 40°019 19'219 33’600 64’719 64’849 459'923
Jahr 48, Alter 78 39'682 18'882 33'600 64’719 64'849 459'923
Jahr 49, Alter 79 39’344 18’544 33’600 64’719 64’849 459'923
Jahr 50, Alter 80 39'007 18'207 33’600 64’719 64’849 459'923
Jahr 51, Alter 81 20241 20241 33'600 61'512 61'635 475'462
Jahr 52, Alter 82 20241 201241 33’600 61’512 61635 475'462
Jahr 53, Alter 83 20241 20241 33’600 61’512 61635 475'462
Jahr 54, Alter 84 20241 20241 33’600 61’512 61'635 475'462
Jahr 55, Alter 85 20241 201241 33’600 61’512 61635 475'462

Totalkosten 1'424'685 1'848'000
Minderkosten StWe 423315
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Steuerbares Einkommen und Vermogen nach Alter

Anhang 3
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Anhang 8: Sensitivititsanalyse Hypothekarzins

Jahr 1, Alter 31

Jahr 2, Alter 32

Jahr 3, Alter 33

Jahr 4, Alter 34

Jahr 5, Alter 35

Jahr 6, Alter 36

Jahr 7, Alter 37

Jahr 8, Alter 38

Jahr 9, Alter 39

Jahr 10, Alter 40
Jahr 11, Alter 41
Jahr 12, Alter 42
Jahr 13, Alter 43
Jahr 14, Alter 44
Jahr 15, Alter 45
Jahr 16, Alter 46
Jahr 17, Alter 47
Jahr 18, Alter 48
Jahr 19, Alter 49
Jahr 20, Alter 50
Jahr 21, Alter 51
Jahr 22, Alter 52
Jahr 23, Alter 53
Jahr 24, Alter 54
Jahr 25, Alter 55
Jahr 26, Alter 56
Jahr 27, Alter 57
Jahr 28, Alter 58
Jahr 29, Alter 59
Jahr 30, Alter 60
Jahr 31, Alter 61
Jahr 32, Alter 62
Jahr 33, Alter 63
Jahr 34, Alter 64
Jahr 35, Alter 65
Jahr 36, Alter 66
Jahr 37, Alter 67
Jahr 38, Alter 68
Jahr 39, Alter 69
Jahr 40, Alter 70
Jahr 41, Alter 71
Jahr 42, Alter 72
Jahr 43, Alter 73
Jahr 44, Alter 74
Jahr 45, Alter 75
Jahr 46, Alter 76
Jahr 47, Alter 77
Jahr 48, Alter 78
Jahr 49, Alter 79
Jahr 50, Alter 80
Jahr 51, Alter 81
Jahr 52, Alter 82
Jahr 53, Alter 83
Jahr 54, Alter 84
Jahr 55, Alter 85

1’040°000
1'019°200
998’400
977600
956’800
936’000
915’200
894’400
873’600
852’800
832’000
811°200
790400
769’600
748’800
728’000
707’200
686’400
665’600
644’800
624’000
603200
582’400
561’600
540’800
520’000
499200
478’400
457’600
436’800
416’000
395’200
374’400
353’600
332’800
312’000
291’200
270’400
249’600
228’800
208’000
187°200
166’400
145’600
124’800
104’000
83200
62’400
41’600
20’800

ocoocoo

Kosten Stockwerkeigentum
Pauschal Annahme Steuern

Kosten Miete
Differenz zu Gunsten StWe

72

1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0% 4.5% 5.0%
29’900 35’100 40’300 45’500 50’700 55’900 61’100 66’300 71’500
29’692 34’788 39’884 44’980 50’076 55’172 60'268 65’364 70'460
29’484 34’476 39’468 44’460 49’452 54’444 59’436 64’428 69’420
29’276 34’164 39’052 43’940 48’828 53’716 58’604 63492 68’380
29’068 33’852 38’636 43’420 48’204 52’988 57’772 62556 67340
28’860 33’540 38220 42’900 47’580 52260 56’940 61’620 66’300
28’652 33’228 37’804 42’380 46’956 51’532 56’108 60’684 65’260
28’444 32’916 37’388 41’860 46332 50’804 55’276 59'748 64’220
28’236 32’604 36’972 41’340 45’708 50’076 54’444 58’812 63’180
28028 32292 36’556 40'820 45’084 49’348 53612 57’876 62'140
27’820 31’980 36’140 40’300 44’460 48’620 52’780 56’940 61’100
27’612 31’668 35’724 39’780 43’836 47'892 51'948 56’004 60’060
27'404 31’356 35’308 39260 43’212 47’164 51’116 55’068 59020
27'196 31'044 34’892 38’740 42'588 46’436 50'284 54’132 57'980
26’988 30'732 34’476 38220 41’964 45’708 49’452 53’196 56’940
26’780 30420 34’060 37700 41’340 44’980 48620 52260 55’900
26’572 30'108 33’644 37'180 40'716 44252 47’788 51’324 54’860
26’364 29'796 33’228 36’660 40'092 43’524 46’956 50388 53’820
26’156 29'484 32'812 36’140 39468 42'796 46’124 49’452 52'780
25’948 29’172 32’396 35’620 38’844 42’068 45’292 48’516 51’740
25’740 28’860 31’980 35’100 38’220 41’340 44’460 47’580 50’700
25’532 28’548 31’564 34’580 37’596 40’612 43’628 46’644 49’660
25’324 28’236 31’148 34’060 36’972 39’884 42'796 45’708 48’620
25’116 27'924 30732 33’540 36’348 39’156 41’964 44’772 47’580
24’908 27'612 30’316 33’020 35’724 387428 41’132 43’836 46’540
24’700 27300 29’900 32’500 35’100 37’700 40’300 42’900 45’500
24’492 26’988 29’484 31’980 34’476 36’972 39’468 41’964 44’460
24’284 26’676 29'068 31’460 33’852 36'244 38’636 41’028 43’420
24'076 26364 28’652 30’940 33228 35’516 37’804 40'092 42’380
23’868 26’052 28’236 30'420 32’604 34’788 36’972 39’156 41’340
23’660 25’740 27’820 29’900 31’980 34’060 36’140 38220 40'300
23’452 25’428 27'404 29380 31’356 33’332 35’308 37284 39260
23’244 25’116 26’988 28’860 30'732 32’604 34’476 36’348 38220
23’036 24’804 26’572 28340 30’108 31’876 33’644 35’412 37180
22828 24’492 26’156 27’820 29'484 31’148 32’812 34’476 36’140
22’620 24’180 25’740 27300 28’860 307420 31980 33540 35’100
22'412 23868 25’324 26'780 28236 29’692 31’148 32’604 34’060
22204 23’556 24’908 26260 27'612 28964 30’316 31’668 33’020
21996 23244 24’492 25’740 26’988 28’236 29'484 30'732 31’980
21’788 22'932 24'076 25220 26364 27’508 28’652 29'796 30’940
21’580 22'620 23’660 24’700 25’740 26’780 27820 28860 29’900
21’372 22308 23244 24’180 25’116 26’052 26’988 27'924 28’860
21’164 21’996 22’828 23’660 24’492 25’324 26’156 26’988 27’820
20956 21’684 22’412 23’140 23’868 24’596 25’324 26’052 26’780
20748 21’372 21’996 22'620 23244 23’868 24’492 25’116 25’740
20’540 21'060 21’580 22’100 22’620 23’140 23’660 24’180 24’700
20332 20'748 21’164 21’580 21’996 22'412 22’828 23244 23’660
20124 20'436 20'748 21°060 21’372 21'684 21996 22’308 22’620
19916 20'124 20’332 20’540 20'748 20956 21164 21’372 21’580
19708 19’812 19916 20'020 20'124 20228 20'332 20436 20540
19’500 19’500 19’500 19’500 19’500 19’500 19’500 19’500 19’500
19’500 19’500 19’500 19’500 19’500 19’500 19’500 19’500 19’500
19’500 19’500 19’500 19’500 19’500 19’500 19’500 19’500 19’500
19’500 19’500 19’500 19’500 19’500 19’500 19’500 19’500 19’500
19’500 19’500 19’500 19’500 19’500 19’500 19’500 19’500 19’500

1’337°700 1’470°300 1’602’900 1'735’500 1’868’100 2’000°700 2'133’300 27265900 2’398’500
-133’131 -133’131 -133’131 -133131 -133’131 -133131 -133131 -133"131 -133’131
1’204’569 1’337°169 1469769 1’602’369 1'734’969 1’867’569 2’000°169 2’132'769 2265369
1’848°000 1’848°000 1’848°000 1’848°000 1’848°000 1’848’000 1’848’000 1’848’000 1’848°000
643’431 510’831 378’231 245’631 113’031 -19’569 -152’169 -284’769 -417°369



Anhang 9: Sensitivititsanalyse Miete

Jahr 1, Alter 31

Jahr 2, Alter 32

Jahr 3, Alter 33

Jahr 4, Alter 34

Jahr 5, Alter 35

Jahr 6, Alter 36

Jahr 7, Alter 37

Jahr 8, Alter 38

Jahr 9, Alter 39
Jahr 10, Alter 40
Jahr 11, Alter 41
Jahr 12, Alter 42
Jahr 13, Alter 43
Jahr 14, Alter 44
Jahr 15, Alter 45
Jahr 16, Alter 46
Jahr 17, Alter 47
Jahr 18, Alter 48
Jahr 19, Alter 49
Jahr 20, Alter 50
Jahr 21, Alter 51
Jahr 22, Alter 52
Jahr 23, Alter 53
Jahr 24, Alter 54
Jahr 25, Alter 55
Jahr 26, Alter 56
Jahr 27, Alter 57
Jahr 28, Alter 58
Jahr 29, Alter 59
Jahr 30, Alter 60
Jahr 31, Alter 61
Jahr 32, Alter 62
Jahr 33, Alter 63
Jahr 34, Alter 64
Jahr 35, Alter 65
Jahr 36, Alter 66
Jahr 37, Alter 67
Jahr 38, Alter 68
Jahr 39, Alter 69
Jahr 40, Alter 70
Jahr 41, Alter 71
Jahr 42, Alter 72
Jahr 43, Alter 73
Jahr 44, Alter 74
Jahr 45, Alter 75
Jahr 46, Alter 76
Jahr 47, Alter 77
Jahr 48, Alter 78
Jahr 49, Alter 79
Jahr 50, Alter 80
Jahr 51, Alter 81
Jahr 52, Alter 82
Jahr 53, Alter 83
Jahr 54, Alter 84
Jahr 55, Alter 85
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33’600

Differenz zu Basismodell
Gesamt StWe Kosten

Gesamt Mietkosten

95% 96% 97% 99% 100% 101% 102% 103% 104%
31920 32256 32’592 33'264 33600 33936 34272 34’608 34944
31920 32256 32’592 33'264 33’600 33936 34272 34’608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34272 34608 34944
31920 32256 32’592 33264 33’600 33’936 34’272 34’608 34944
31920 32256 32’592 33264 33600 33936 34272 34’608 34944
31920 32256 32’592 33264 33600 33936 34'272 34’608 34944
31920 32256 32’592 33'264 33600 33936 34272 34’608 34944
31920 32256 32’592 33264 33600 33936 34'272 34’608 34944
31920 32256 32’592 33264 33600 33’936 34'272 34’608 34944
31920 32256 32’592 33264 33600 33936 34272 34’608 34944
31920 32256 32’592 33264 33600 33936 34'272 34’608 34944
31920 32256 32’592 33264 33’600 33936 34'272 34’608 34944
31920 32256 32’592 33264 33’600 33936 34272 34’608 34944
31920 32256 32’592 33264 33’600 33’936 34’272 34’608 34944
31920 32256 32’592 33264 33600 33936 34'272 34’608 34944
31920 32256 32’592 33264 33600 33’936 34272 34’608 34944
31920 32256 32’592 33264 33600 33’936 34272 34’608 34944
31920 32256 32’592 33264 33600 33936 34272 34’608 34944
31920 32256 32’592 33264 33600 33’936 34272 34’608 34944
31920 32256 32’592 33264 33’600 33936 34272 34’608 34944
31920 32256 32’592 33264 33600 33936 34272 34’608 34944
31920 32256 32’592 33264 33600 33936 34’608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944
31920 32256 32592 33264 33600 33936 34608 34944

330915 349’395 367’875 404’835 423’315 441’795 478'755 497°235
1'424’685 1'424'685 142, 1'424’685 1'424'685 1" 85 1'424’685 1'424'685 1'424’685

1'755’600

1'774'080

1'792'560

1'811°040 1'829'520

1'866’480

1'903'440
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Anhang 10: Sensitivititsanalyse Eigenkapital

GK exkl. Opport. 260000 310000 360000 410000 460000 510000 560'000 610000 660000
34732 0 19'032 18’117 17202 16'287 157372 14457 13’542 12'627 11712
34395 1 18’651 17'736 16’821 15’906 14’991 14076 13’161 12'246 11’331
34058 2 18271 17'356 16’441 15’526 14611 13’696 12’781 11’866 10’951
33720 3 17'890 16’975 16’060 15’145 14230 13315 12400 11°485 10’570
33383 4 17'509 16’594 15’679 14764 13’849 12'934 12019 11’104 10'189
33046 5 17'129 16214 15299 14’384 137469 12’554 11’639 10'724 9’809
32709 6 16'748 15’833 14918 14003 13’088 12'173 11258 10'343 9’428
32371 7 16’368 15’453 14’538 13’623 12’708 11'793 10’878 9963 9’048
32034 8 15’987 15’072 14’157 13242 12'327 11'412 10'497 9’582 8667
31697 9 15’606 14691 13'776 12’861 11’946 11'031 10’116 9201 8286
31360 10 15'226 14311 137396 12'481 11’566 10'651 9'736 8’821 7'906
31022 11 14’845 13'930 13'015 12'100 11'185 10270 9’355 8440 7’525
30685 12 14’464 13’549 12’634 11'719 10’804 9’889 8974 8059 7'144
30348 13 14'084 13169 12/254 11339 10'424 9’509 8'594 7679 6764
30011 14 13'703 12'788 11’873 10’958 10'043 9’128 8213 7'298 6'383
29673 15 13322 12'407 11'492 10’577 9662 8747 7'832 6917 6002
29336 16 12'942 12'027 194419 10'197 9282 8367 7'452 6’537 5622
28999 17 12'561 11646 10'731 9816 8'901 7986 7071 6'156 5241
28662 18 12'180 11265 10350 9’435 8'520 7605 6690 4860
28324 19 11’800 10’885 9’970 9'055 8'140 7225 6310 4480
27987 20 11'419 10’504 9’589 8674 7'759 6'844 5'929 4099
27650 21 11'039 10'124 9209 8294 7'379 6464 5'549 3'719
27313 22 10'658 9743 8’828 7913 6998 6083 5'168 3338
26975 23 10277 9’362 8447 7’532 6617 5'702 4787 2'957
26638 24 9’897 8982 8067 7’152 6237 5'322 4407 2'577
26301 25 9’516 8’601 7'686 6771 5’856 4941 4026 2'196
25964 26 9135 8220 7'305 6390 5'475 4560 3’645 1815
25626 27 8'755 7'840 6925 6010 5'095 4180 3265 1435
25289 28 8’374 7'459 6’544 5’629 4714 3'799 2’884 1054
24952 29| 7’993 7078 6163 5'248 4’333 3418 2’503 673
24615 30 7'613 6698 5'783 4868 3'953 3’038 2’123
24277 31 7'232 6317 5'402 4487 3'572 2’657 1'742
23940 32 6'852 5'937 5'022 4107 3'192 2277 1362
23603 33 6471 5'556 4641 3'726 2'811 1’896 981 /

23266 34 6'090 5'175 4260 3'345 2'430 1’515 /%é%%
22929 35 5'710 4'795 3'880 2'965 2'050 //’
22591 36 5'329 4’414 3'499 2’584 1'669
22254 37 4948 2033 3118 2203 17288
21917 38 4568 3653 2'738 1’823 4; ///
21580 39 4:187 3272 2:357 1442 ////f//// ///// //;/// //' / /// ////
20568 42 3'045 2130 1215 30! ”//%/%/%?;;”W”%ﬂ/%/w%%%
20231 43 2'664 1749 3344%%%%%%” . /%?W%% _ // /////////// /é/w
19893 44 2284 1’369 . ///%/ - // - /;/// %%Z&/@Z ”ﬁ%&%%%
19556 4 1’903 988 _ ///;%7//7///% %/;//////////%///Z%%///W /WW///// _ /{/7///// 4 %/ e
e . éﬁ% e = ///W‘% . = %
Sy W///////W Y Y e e
18544 48 761%%%%%//%% // //@%& %&”//?f%%&é%%/”/%%‘%%%%%j%%@%@% .
18207 & e
20241 5 )
20241 52
20241 53
20241 54
Fremdkapitalzinsen 485’316 440254 397’330 356’623 318'127 281'776 247'709 215779 186'074
Unterhalts- und Nebenkosten 1072500 1072500 1072500 1072500 1072500 1072500 1072500 1072500 1072500
Steuern 4133131 -133'131 -133'131 -133'131 -133'131 -133'131 -133'131 -133'131 -133'131
Summe jihrliche Kosten Stwe 1'424’685 1'379'623 1'336'699 1'295'992 1'257°496 1221145 1'187°078 1'155'148 1'125'443

Kosten Miete 1’848°000 1’848’000 1’848°000 1’848'000 1’848°000 1’848°000 1’848°000 1’848°000 1’848'000
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Alle Stellen, die wortlich oder sinngemass aus verdffentlichten oder nicht veréffentlich-
ten Schriften entnommen sind, habe ich in jedem einzelnen Falle durch Angabe der
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Die Arbeit hat in gleicher oder dhnlicher Form noch keiner anderen Priifungsbehorde

vorgelegen und wurde auch noch nicht verdftentlicht.

Ziirich, den 29. Oktober 2018
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