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1. Einleitung und Losungsansatz

Die Geburten starken Nachkriegsgenerationen profitierten vom jahrzehntelangen wirt-
schaftlichen Aufschwung und haben einen betriachtlichen Wohlstand erarbeitet und er-
spart. Im Vergleich zu jiingeren und élteren Generationen ist ein substantieller Teil ihres
Vermogens in Immobilien gebunden. In den nichsten Jahren werden diese Nachtkriegs-

generationen die Nachfolgeregelung anstreben oder zu Erblassern werden.

1.1. Kernfrage

Im Rahmen dieser Arbeit soll untersucht werden, welches Immobilientransaktionsvo-
lumen zukiinftig aus der Kombination der Geburten starken Jahrgénge, der demografi-
schen Entwicklung, des betrachtlichen Wohlstands der &lteren Privatpersonen und der
hohen Immobilienquote der élteren Privatpersonen resultiert. Diese Kernfrage erfordert
eine vorgdngige Analyse der relevanten Bereiche, die Zusammenfiihrung der Daten un-
ter Berticksichtigung der Vergleichbarkeit sowie den Aufbau einer Datenbank als Basis
fiir die Hochrechnungen der Transaktionsvolumen. Zu den relevanten Bereichen z&hlen
der Schweizer Immobilienmarkt, die Bevolkerungsstrukturen und —Entwicklungen, die
Vermogensverhéltnisse bzw. die Verteilung des gesamtschweizerischen Vermdgens auf
die Altersklassen bzw. Jahrgidnge der Privatpersonen sowie die Immobilienquote und

deren Entwicklung entlang des Lebenszyklus.

1.2. Bedeutung der Thematik und Fokussierung
Die Vorabkldrungen haben ergeben, dass keine derartige Studie existiert, die Fragestel-
lung von Interesse sowie der Neuigkeitsgehalt hoch sind. Die Thematik ist aus den fol-

genden Betrachtungswinkeln als interessant einzustufen.

e Die Nachkriegsgenerationen besitzen einen substantiellen Anteil am Schweizer
Immobilienmarkt. Die Bediirfnisse und das daraus abgeleitete Verhalten dieser

Privatpersonen haben einen wesentlichen Einfluss auf den Immobilienmarkt.

e Der demografische Alterungsprozess wirkt sich auf die unterschiedlichsten Be-
reiche im alltdglichen Leben aus. Betroffen sind unter anderem der Konsum, die
Altersvorsorge, das Gesundheitswesen, den Immobilienmarkt, die Erbschafts-

und Schenkungsvolumen sowie der Beratungsmarkt, um nur einige zu nennen.

Seite 1
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Die Nachkriegsgenerationen haben einen betrichtlichen Wohlstand erarbeitet
und erspart. Die entsprechenden Personen verfligen iiber einen substantiellen
Anteil am gesamtschweizerischen Vermogen. Die Verteilung des Wohlstands
und die Armut in der Schweiz sind Themen, welche die Bevolkerung und Politik
gleichermassen beschiftigt. ' Diese Generation ist auch ein interessantes Kun-
densegment fiir den Finanzplatz Schweiz mit seinem ausgepriagten Vermogens-

verwaltungs- und Hypothekargeschéft.

Das Erbschafts- und Schenkungsvolumen steht in direkter Abhdngigkeit der
stindigen Wohnbevolkerung sowie der demografischen Entwicklungen. Davon
wiederum hangen zu einem erheblichen Teil der Vermdgensaufbau und die Ver-

teilung des Wohlstandes ab.

Die Entwicklung des Immobilienvermdgens im Lebenszyklus hat einen unmit-

telbaren Einfluss auf die Immobilienquote des Erbschaftsvolumens.

Die Studie "Erben in der Schweiz" und die Bank Leu haben sich der Erbschafts-
und Schenkungsthematik gewidmet. Der Fokus dieser Studien lag auf der da-
mals aktuellen Situation sowie der allgemeinen Volumenerhebung. Zudem re-

sultierten aus den beiden erwidhnten Studien massiv unterschiedliche Volumen.

Im Fokus dieser Masterthesis steht in erster Linie die zukiinftige Entwicklung des Im-

mobilientransaktionsvolumens im Zusammenhang mit den Nachfolgeregelungen.

1.3. Stand der Forschung

Der Stand der Forschung in den einzelnen Teilgebieten kann als gut bezeichnet werden.

Es existiert eine Vielzahl von Studien, Statistiken und verfiigbaren Informationen. In

den nachfolgenden Tabellen werden die relevantesten Quellen der einzelnen Teilberei-

che aufgefiihrt und der jeweils aktuelle Forschungsstand im Sinne eines kurzgefassten

Uberblicks erldutert.

1

Vgl. Ecoplan (2004); Vgl. Leu, R. E., Burri, S. und Priester T. (1997)

Seite 2
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1.3.1. Schweizer Immobilienmarkt

Der Immobilienmarkt und die Marktwerte aller Immobilien von rund CHF 2200 Mia
werden von Wiiest & Partner periodisch und pro Nutzungsklasse ermittelt. Basierend
auf den Daten der Eidgendssischen Volkszdhlung fithrten H.-R. Schulz und R. Wiirmli
eine Detailsauswertung der Gebdude- und Wohnungserhebung durch. Untersucht wur-

den die Eigentumsverhéltnisse sowie Nutzung der Gebaude und Wohnungen.

Themen Quellen
‘Wohn- & Geschiftsfldchen nach Marktwerten Hausmann, U. (2008)
'Wohnliegenschaften nach Eigentlimertypen Schulz, H.-R., Wiirmli, P. (2005)
Geschiftsliegenschaften nach Eigentiimertypen Hausmann, U. (2008)
Immobilieninvestitionen 2007 Saputelli, C. und Veraguth, T. (2009)
Tabelle 1: Stand der Forschung: Schweizer Immobilienmarkt

Eine ergiinzende Studie der UBS beleuchtet die Entwicklungen im Jahr 2007.

1.3.2. Bevolkerung der Schweiz
Die jahrlich vom Bundesamt fiir Statistik ermittelten Bevolkerungszahlen geben detail-
liert Auskunft iiber die aktuelle Bevolkerung der Schweiz sowie die vergangenheitsbe-

zogenen Entwicklungen.

Themen Quellen
Altersaufbau der Bevolkerung PANORAMA (2009)
Phianomen der Babyboomer Bucher, H.-P. (2008)
Hopflinger, F. (2005)
Ansteigende Lebenserwartung Seematter-Bagnoud, L., Paccaud, F., Robine, J.-M. (2009)
Kohli, R. (2005)
Bevolkerung der Schweiz 2007 Statistik des jahrlichen Bevolkerungsstandes (ESPOP) 2007 (2008)

Die Bevélkerung der Schweiz 2007 (2008)
Altersquotient 1970 und 1990 (1999)
Bucher, H.-P. (2008)
Zukiinftige Bevolkerungsentwicklung Statistik der jéhrlichen Bevolkerungsstandes (ESPOP) 2007 (2008)
Szenarien zur Bevélkerungsentwicklung der Schweiz 2005-2050 (2006)
Bevolkerungswachstum und demografische Alterung: ein Blick in die Zukunft (2006)
Geschlechts- und Altersstruktur, (Abrufdatum: 31.07.2009)
Zukunftsprognosen der Todesflle Todesfille nach Alter 1960 — 2008 (Abrufdatum: 31.07.2009)
Zukiinftige Bevolkerungsentwicklungen, Ergebnisse - Aktualisierung 2009 (2009)

Tabelle 2: Stand der Forschung: Bevélkerung der Schweiz

Im Jahr basierend auf den Bevolkerungszahlen im Jahr 2005 verdffentlichte das Bun-
desamt fiir Statistik die fiinfte Serie der Bevolkerungsszenarien. Das Referenzszenario
wurde im Jahr 2009 aktualisiert. Die weiteren Studien widmen sich dem Altersaufbau,

dem Phidnomen der Babyboomer und der ansteigenden Lebenserwartung.
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1.3.3. Vermogensverhiltnisse

Die Gesamtschweizerische Vermogensstatistik der Eidgenossischen Steuerverwaltung
umfasst das Vermogen der natiirlichen Personen nach Kantonen. Die kantonalen Steuer-
statistiken — allen voran Ziirich — enthalten verschiedene, relevante Detailauswertungen
zu den einzelnen Vermdgenskomponenten. Zudem beinhalten sie die Vermogensvertei-

lung und Immobilienquoten nach Altersklassen.

Themen Quellen

Vermogen nach Kantonen Gesamtschweizerische Vermogensstatistik der natiirlichen Personen 2005 (2008)

Steuerbelastung nach Kantonen Steuerbelastung in der Schweiz, Kantonshauptorte- Kantonsziffern 2006 (2007)

Bucher, A. (1998)

Steuerstatistik 2005 Kt. Aargau (2008)
Steuerstatistik 2006 Kt. Thurgau (2009)
Steuerstatistik 2006 Kt. Uri (2009)
Steuerstatistik 2006 Kt. Fribourg (2008)

Komponenten des Bruttovermdgens

Differenzierung Steuerwert / Marktwert

Moser, P. (1998)

Brutto- & Reinvermdgen nach Altersklassen

Wanner, P. und Gabadinho, A. (2008)

Verschuldungskomponente

Wanner, P. und Gabadinho, A. (2008)
Bucher, A. (1998)
statistik.info 08/1994 (1994)

Anteil der Steuerpflichtigen mit Immobilienbesitz

Wanner, P. und Gabadinho, A. (2008)

Entwicklung der Immobilienquote

Bucher, A. (1998)

Steuerstatistik 2005 Kt. Aargau (2008)
Hopflinger, F. (2009)

Moser, P. (2006)

Borsch-Supan, A. (2000)

Borsch-Supan, A. und Essig, L. (2002)

Stutz, H. und Bauer, T. und Schmugge, S. (2007)
Jappelli, T. und Modigliani, F. (2003)
Borsch-Supan, A. (2005)

Moser, P. (2002)

Wanner, P. und Gabadinho, A. (2008)
Reil-Held, A. (2000); von Gaudecker, H.-M. und Scholz, R. D. (2006)
Moser, P. (2006)

Vermogensaufbau

Vermogensverzehr

Tabelle 3: Stand der Forschung: Vermogensverhdltnisse

Zwecks umfassender Analyse und Herleitung der Berechnungen zu den aktuellen Ver-
mdogensverteilungen, dem Immobilienbesitz sowie der Immobilienquote, der Verschul-
dungskomponente, dem Vermogensaufbau, der Sparneigung und den Sparmotiven so-
wie dem Vermogensverzehr werden eine Vielzahl ergéinzender Studien und Informati-

onsquellen miteinbezogen.

1.3.4. Erbschaften und Schenkungen
Die Analyse der Erbschafts- und Schenkungsvolumen erfolgt insbesondere anhand der

Studie "Erben in der Schweiz" und der Untersuchungen der Bank Leu.
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Themen

Quellen

Erbschaftsvolumen

Stutz, H., Bauer, T. und Schmugge S. (2006)
Keller, P. (2006)
Bank Clariden Leu AG (2009)

Schenkungsvolumen

Stutz, H., Bauer, T. und Schmugge S. (2006)
Keller, P. (2006)
Bank Clariden Leu AG (2009)

Art der Erbschaften

Stutz, H., Bauer, T. und Schmugge S. (2007)
Stutz, H., Bauer, T. und Schmugge S. (2006)

Erbsumme nach Alter der Erbenden

Stutz, H., Bauer, T. und Schmugge S. (2006)

Schenkungshaufigkeit Stutz, H., Bauer, T. und Schmugge S. (2006)
Schupp, J., Schéfer, A. und Hilbrich, R. (2005)
Tabelle 4: Stand der Forschung: Erbschaften und Schenkungen

Diese Informationen und Erkenntnisse sind einerseits relevant, um die Entwicklung der

Immobilienquote analysieren zu konnen. Andererseits dienen sie zu Vergleichszwecken

der Hochrechnungen der Immobilientransaktionsvolumen aus den Todesfdllen und der

Entwicklung der Immobilienquote.

1.4. Vorgehensweise

Auf der Basis der einleitenden Erlduterungen wird folgende Hypothese formuliert:

e Aus der Kombination der Geburten starken Jahrgénge, der demografischen Ent-

wicklung, des betrichtlichen Wohlstands der élteren Privatpersonen und der ho-

hen Immobilienquote der élteren Privatpersonen resultiert ein ansteigendes Im-

mobilientransaktionsvolumen.

Immobilienmarkt
(Analyse und Berechnungen)

Demografie
(Analyse und Berechnungen)

Vermogen
(Analyse und Berechnungen)

Erbschaften und

Schenkungen
(Analyse und Vergleichswerte)

Datenbank
(Analysen und Berechnungen)

Entwicklung der

Immobilienquote
(Lebenszyklusbetrachtung)

Immobilientransaktions-

volumen Todesfille
(Hochrechnungen)

Schlussfolgerungen
und Ausblick

Immobilientransaktions-

volumen Immobilienquote
(Hochrechnungen)

Abbildung 1:

?  Eigene Darstellung

Vorgehensweise zur Untersuchung der Hypothese *
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In einem ersten Schritt werden die drei Teilbereiche Immobilienmarkt, Demografie und
Vermogensverhiltnisse analysiert. Die Analysen erfolgen basierend auf der relevanten
Literatur, den Statistiken und weiteren Informationen. Im Zuge der Analyse werden not-
wendige Berechnungen angestellt. Zu diesen Berechnungen zihlen insbesondere die
Ermittlung des fiir die Nachfolgeregelungen relevanten Immobilienvermdgens sowie

die zukiinftige Entwicklungen der Todesfélle nach Altersklassen.

Die Ergebnisse dieser drei Teilbereiche fliessen in die zu erstellende Datenbank ein. Die
Datenbank wird mit dem Ziel erstellt, das relevante Immobilienvermdgen zu Marktwer-
ten anhand der Bevolkerungs- und Vermdgensdaten auf die natiirlichen Personen nach
Altersklassen bzw. Jahrgéngen zu verteilen. Aus diesen Berechnungen resultieren die

grundlegenden Daten fiir die Hochrechnungen der Immobilientransaktionsvolumen.

Die Analyse der Studien betreffend die Erbschafts- und Schenkungsvolumen ist einer-
seits relevant, um die Entwicklung der Immobilienquote analysieren zu kénnen. Ande-
rerseits dienen sie zu Vergleichszwecken der Hochrechnungen der Immobilientransak-

tionsvolumen aus den Todesfdllen.

Die Entwicklung der Immobilienquote zu Lebzeiten hat einen unmittelbaren Einfluss
auf den Immobilienanteil des Erbschaftsvolumens. Die mit zunehmendem Alter riick-
laufige Immobilienquote wird mittels qualitativen Untersuchungen auf deren Ursachen

analysiert und hinterfragt.

1.5. Limitierungen

Die Gesamtschweizerische Vermogensstatistik der natiirlichen Personen enthilt keine
Informationen iiber die einzelnen Vermogenskomponenten sowie die Vermogensvertei-
lung nach Altersklassen, weshalb diesbeziiglich auf die Ziircher Steuerstatistiken sowie
relevanten Studien abgestiitzt wird. Die Plausibilisierung erfolgt anhand der Steuersta-

tistiken anderer Kantone.

Die Daten aller zu untersuchenden Bereiche weisen unterschiedliche und teilweise alte-

re Quellenjahre auf. Es wird grundséitzlich auf die aktuellsten Daten abgestiitzt.
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2. Schweizer Immobilienmarkt

Zwecks Berechnung des relevanten Immobilienvermdgens der natiirlichen Personen in
der Schweiz bedarf es einer Analyse der Schweizer Immobilienmarkts. Die Herleitung
erfolgt insbesondere anhand der Eigentiimerdaten aus der jiingsten eidgendssischen
Volkszahlung (2000) sowie der Hochrechnungen der Marktwerte aller Liegenschaften
(2006). Die selbstbewohnten Liegenschaften sowie die zu Anlagezwecken gehaltenen

Immobilien werden dabei gesondert betrachtet.

2.1. Flichenverteilung nach Gebaudekategorien
Die Bruttogeschossflidchen aller Gebdude betragen rund 910 Mio m2. Die Wohnfldchen
haben insgesamt einen Anteil 51 % und verteilen sich zu je rund einem Drittel auf die

Mietwohnungen, Eigentumswohnungen und Einfamilienhéuser.

Eigentumswohnungen

Landwirtschaft 16%

8% Einfamilienhduser

16%
Infrastruktur
15%
I[ Mietwohnungen
Industrie/Lager 19%

16%  Gastgewerbe verkauf Biro
2% 3% 2%

Abbildung 2:  Flichenverteilung nach Gebiudekategorien (2006) >

Der Anteil der kommerziellen Fldchen belduft sich auf insgesamt 49 %, wovon die Ka-
tegorien Industrie/Lager mit 16 % und Infrastruktur mit 15 % rund 2/3 ausmachen. Die
restlichen Flichen verteilen sich auf die Kategorien Biiro, Verkauf, Gastgewerbe und

Landwirtschatft.

2.2. Wohn- & Geschiftsliegenschaften nach Marktwerten
Die Marktwerte aller Wohn- und Geschiftsliegenschaften belaufen sich insgesamt auf
rund CHF 2200 Mia. Der Anteil der Wohnliegenschaften ist mit 75 % deutlich hoher

als bei der Flachenverteilung. Die Geschéftsflichen haben einen Anteil von 25 %.

> Quelle: Hausmann, U. (2008)
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Wohnen 2006

Total 3'783'000
Mietwohnungen 1989000
Eigentumswohnungen 902000
Einfamilienhauser 892000
Geschéftsflachen 2006
Total 230
Buroflachen 49
Verkaufsflachen 31
Lagerflachen 15
Industrieflachen 135

Einheiten ~ 1660 Mia.
Wohnungen ~ 560 Mia.
EWG ~ 460 Mia.
EFH ~ 640 Mia.
Mio. m2 BGF ~ 540 Mia.
Mio. m2 BGF ~ 190 Mia.
Mio. m2 BGF ~ 110 Mia.
Mio. m2 BGF ~ 20 Mia.
Mio. m2 BGF ~ 220 Mia.

Abbildung 3:  Wohn- & Geschifisflichen nach Marktwerten (2006) *

CHF
CHF

CHF
CHF

CHF
CHF

CHF
CHF
CHF

Die Mietwohnungen entsprechen rund 53 % aller Wohneinheiten, mit einem Marktwert

von CHF 560 Mia jedoch lediglich rund 34 % des Marktwerts aller Wohnliegenschaf-

ten. Die durchschnittlichen Marktwerte pro Wohneinheit weichen erheblich von einan-

der ab und betragen bei den Mietwohnungen CHF 282'000, bei den Eigentumswohnun-
gen CHF 510'000 und bei den Einfamilienhduser CHF 717'000.

600 000

500 000

400 000

300 000

Anzahl Wohnungen

200 000

LOOOOOT
L B O

.

<39 m? 40-59 m? 60-79 m?

80-99 m? 100-119 m? 120-159 m? =160 m?

Wohnflache

M

E Eigentumerwohnungen

Abbildung 4:  Miet- und Eigentiimerwohnungen nach Wohnfléiche (2000)°

Diese Abweichungen sind auf die Unterschiede bei den Wohnungsgrossen, der Bauqua-

litdt, des Ausbaustandards, des Umschwungs und des Landwerts zuriickzufiihren und

konnen am Beispiel der Wohnfldche nach Miet- und Eigentiimerwohnungen transparent

dargestellt werden.

Quelle: Hausmann, U. (2008)
Quelle: Gerheuser, F.W. (2004)
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2.3. Wohnliegenschaften nach Eigentiimertypen

Die iiberwiegende Mehrheit der Gebdude und Wohnungen befindet sich im Eigentum
von Privatpersonen. Bei den Gebduden wird der hohe Anteil privater Eigentiimer zu ei-
nem wesentlichen Teil von den Einfamilienhdusern beeinflusst. Der Anteil der Privat-
personen reduziert sich aufgrund der Einfamilienhduser von 88.6 % bei den Gebiduden

auf 73.3 % der Wohneinheiten.

Geb&ude und Wohnungen @ Anzahl
nach Eigentimertyp Geb3ude in % | Wohnungen | in % |Whg./Geb,|
Privatperson(en) 1295190 | 88,6| 2617011 | 73.3 2,0
Wohnbaugenossenschaft (Mitglieder) 21034 1.4 I, 3.4 57
Andere Wohnbaugenossenschaft 5078 0,3 42 166 1,2 8.3
Immobilienfonds 4752 0,3 58 306 1.6 12,3
Andere Immobiliengesellschaft 16817 T 110 695 5 7.0
Baugesellschaft 4826 0,3 21329 0.6 4.4
Versicherung 11924 0.8 118 584 33 9,9
Personalvorsorgeeinrichtung 18 996 = 181 743 5.1 9,6
Andere Stiftung 7 870 0,5 44 365 1.2 5,7
\erein 5225 0.4 15 141 04 2.8
Andere Gesellschaft/Genossenschaft 5078 0,3 42 166 1.2 8,3
Gemeinde, Kanton, Bund 32108 2.2 84 088 24 2,6
Anderer Eigentimertyp 1129 0,1 5 953 0.2 5.3
Total 1462 167 (100,0f 23569 181|100,0 24
Tabelle 5: Gebiude und Wohnungen nach Eigentiimertyp (2000) °

Die institutionellen Anleger (Personalvorsorgeeinrichtungen, Versicherungen und Im-
mobilienfonds) sind mit einem Anteil von 10.0 % der Wohneinheiten die zweitgrosste
Eigentiimergruppe gefolgt von den Wohnbaugenossenschaften mit 4.6 %, den Immobi-

liengesellschaften mit 3.1 % und der 6ffentlichen Hand mit 2.4 %.

Die Eigentiimer der Mietwohnungen verteilen sich zu 57 % auf Privatpersonen, zu 17 %
auf institutionelle Anleger und zu 26 % auf andere Eigentiimer. ” Aus dem Anteil aller
Wohneinheiten und den Anteil an Mietwohnungen resultiert, dass sich 91.4 % der Ei-

gentumswohnungen und Einfamilienhduser im Eigentum von Privatpersonen befinden.

6 Quelle: Schulz, H.-R., Wiirmli, P. (2005)
Vgl. Schulz, H.-R., Wiirmli, P. (2005)
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Um in der Folge das Immobilienvermdgen der natiirlichen Personen bzw. das durch
Nachfolgeregelungen ausgeloste Transaktionsvolumen berechnen zu konnen, stellt sich
die Frage, wie viele Immobilien von Privatpersonen direkt oder indirekt, bspw. durch
eine privat gehaltene Immobiliengesellschaft, gehalten und im Zuge eine Nachfolgere-
gelung zu einer Handdnderung oder wirtschaftlichen Handdnderung fiihren werden. Es
ist davon auszugehen, dass indirekte Anlagen im Rahmen von Immobilienfonds oder
borsenkotierten Immobiliengesellschaften nicht zu einer Handdnderung fiithren. Um die
Vergleichbarkeit der Immobilienmarkt- und Steuerdaten nicht zu verfédlschen sowie auf-
grund des kleinen Anteils an privat gehaltenen Immobiliengesellschaften (alle Immobi-
liengesellschaften 3.1 %), werden die indirekten Immobilienanlagen nicht weiter be-

riicksichtigt.

2.4. Geschiftsliegenschaften nach Eigentiimertypen
Zu den Geschiéftsliegenschaften existieren keine zuverldssigen und vollstindigen Daten
betreffend die Eigentlimerschaft. In Bezug auf die Biiroflichen geht Wiiest & Partner

von folgenden Eigentlimer- und Nutzerstrukturen aus.

1/3: Privatunternehmen ist gleichzeitig
Eigentiimer und Nutzer

1/3: Offentliche Hand ist gleichzeitig
Eigentiimerin und Nutzerin

1/3: Freihandvermietung an Dritte

Abbildung 5:  Nutzer- und Eigentiimerstrukturen (2005) ®

In den letzten Jahren haben sich die Immobilien als eigene Anlageklasse weiter etab-
liert. Wiahrenddem in der jlingeren Vergangenheit opportunistische Privatinvestoren
vereinzelt auch Lager- und Industriegebdude erworben haben, diirften Private frither vor
allem in risikodrmere gemischt genutzte Geschifts-, Biiro- und Verkaufsliegenschaften

investiert haben.

¥ Quelle: Hausmann, U. (2008)
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Die Geschiftsliegenschaften der 6ffentlichen Hand kénnen ausgeschlossen werden. Bei
den Privatunternehmen, welche gleichzeitig Eigentlimer und Nutzer sind, wird das Im-
mobilienvermdgen mehrheitlich immer noch als betriebliches Anlagevermdgen angese-
hen und im Rahmen der Unternehmensverkdufe nicht gesondert betrachtet. Aufgrund
der Tatsachen, dass Unternechmen nicht immer zwingend Eigentiimer der von ihr ge-
nutzten Liegenschaften sein miissen und im Rahmen von Unternehmensverkdufen mit-
tels separater Verkdufe der Unternehmensteile (operatives Geschéft und Immobilien) in
der Regel Mehrwerte geschaffen werden konnen, diirfte das diesbeziigliche Handelsvo-

lumen bei Nachfolgeregelungen tendenziell ansteigen, aber noch sehr gering sein.

Bei der Freihandvermietung an Dritte stellt sich wiederum die Frage, wie hoch der An-
teil der von Privatpersonen direkt gehaltenen Geschéftsliegenschaften ist, welche im
Zuge einer Nachfolgeregelung zu einer Handdnderung oder wirtschaftlichen Handénde-
rung fithren werden. Unter Berlicksichtigung aller Aspekte kann das direkte Immobi-
lienvermdgen der Privatpersonen vorsichtig auf rund 15 % der Geschiftsliegenschaften

bzw. rund CHF 80 Mia geschétzt werden.

2.5. Relevantes Immobilienvermogen der natiirlichen Personen
Zwecks Berechnung des fiir die Nachfolgeregelungen relevanten Immobilienvermdgens
der natiirlichen Personen bedarf es einer weiteren Einschidtzung in Bezug auf die Antei-

le der Eigentumswohnungen und Einfamilienhduser von insgesamt 91.4 %.

YWahnliegenschaften WWE Quote priv. Eig. | WE p. Eig. | Markbtuert WE p.Eig.
hlietwio hnungen 19s9'000f 57.0%  57.0% | 1'"133'730) CHF 308 Mia
Eigentu msuohnungen S0z'000 T 27.5% TEQ'Z250( CHF 403 Mia
Einfamilienhauser 292'000 053% 240'0589) CHF 610 Mlia
Total Wohneinheiten 3TE3'000| 73.3%  F33% | 2772'939 CHF  1'320  Mlia

Tabelle 6: Immobilienvermégen der Privatpersonen in Wohnliegenschaften ’

?  Eigene Darstellung
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Erfahrungsgemiss investieren institutionelle Anleger, welche die zweitgrosste Eigen-
tiimergruppe darstellen, vereinzelt in Liegenschaften mit Stockwerkeigentum oder reali-
sieren zur Renditesteigerung Neubauprojekte und verdussern diese anschliessend im
Stockwerkeigentum. Aufgrund dieser Uberlegungen ist die Eigentumsquote der Privat-
personen bei den Einfamilienhdusern hoher als bei den Eigentumswohnungen. Nach
freiem Ermessen konnen die Eigentumsquoten bei den Eigentumswohnungen auf 87.5

% und bei den Einfamilienhdusern auf rund 95.3 % geschétzt werden.

Das Immobilienvermodgen der Privatpersonen, welches im Zuge von Nachfolgeregelun-
gen zur Handénderung oder wirtschaftlichen Handdnderung gelangt, betridgt somit CHF
1'400 Mia. Dies entspricht 63.6 % des Marktwerts aller Immobilien, und setzt sich aus
CHF 1'320 Mia Wohnliegenschaften und CHF 80 Mia Geschéftsliegenschaften zusam-
men. Das Immobilienvermdgen in Wohnliegenschaften von CHF 1'320 Mia unterteilt
sich weiter auf CHF 1'013 Mia selbstgenutzte Eigentumswohnungen und Einfamilien-
hduser und CHF 308 Mia Anlageobjekte. Alle Anlageobjekte insgesamt haben einen
Marktwert von CHF 388 Mia.

Das Immobilienvermdgen der Privatpersonen von CHF 1'400 Mia ist konservativ be-
rechnet. Allein im Jahr 2007 wurden rund 43'000 neue Wohnungen erstellt, wovon
durch Privatpersonen rund 15'000. Die Investitionen fiir Hoch- und Tiefbauten beliefen
sich im Jahr 2007 auf rund CHF 47.5 Mia, wovon rund CHF 15 Mia in Mehrfamilien-
héauser (Miet- und Eigentumswohnungen) und rund CHF 8 Mia in Einfamilienhduser. "’
Die Angebotspreise fiir Mietwohnungen sind in den Jahren 2007/8 um rund 4 % p.a.
und diejenigen fiir Wohneigentum um rund 3 % p.a. angestiegen. '/ Unter Berticksichti-
gung dieser Aspekte diirfte das Immobilienvermdégen der Privatpersonen noch hoéher

sein.

%" Vgl. Saputelli, C. und Veraguth, T. (2009)
" Vgl. Immo-Monitoring 20092 (2009)
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Die aktuellsten Eigentiimerdaten stammen aus der eidgendssischen Volkszdhlung aus
dem Jahr 2000. ” Es stellt sich die Frage, ob sich die Trends der neunziger Jahre vorge-
setzt haben und dadurch das Immobilienvermdgen der natiirlichen Personen seit dem
Jahr 2000 noch stirker angestiegen ist. Die Wohneigentumsquote hat von 31 % (1990)
auf 34.6 % (2000) zugelegt. Der Trend zu grosseren und somit teureren Wohnungen hat
sich fortgesetzt. ”’ In den neunziger Jahren betrug die Zuwachsrate fiir Eigentiimerwoh-
nungen 19.3 % gegeniiber derjenigen der Mietwohnungen von lediglich 3.6 %. Die Pri-
vatpersonen als Eigentiimergruppe hatten mit 15.0 % den grossten Zuwachs am Eigen-
tum von Mietwohnungen, wihrenddem die institutionelle Anleger mit -3.0% einen

Riickgang verzeichneten. *

2.6. Weiteres Immobilienvermogen der natiirlichen Personen

An dieser Stelle sei nochmals erwihnt, dass in den CHF 1'400 Mia nicht das ganze di-
rekte oder indirekt gehaltene Immobilienvermdgen von natiirlichen Personen enthalten
ist. Explizit nicht enthalten sind indirekte Anlagen wie privat gehaltene Immobilienge-
sellschaften, Anteilsscheine an Immobilienfonds, Aktien an boérsenkotierten Immobi-
liengesellschaften und Immobilienvermdgen der Vorsorgeinrichtungen. Die 6ffentliche
Hand ist Eigentlimerin von 2.4 % aller Wohneinheiten, was bei einer Gleichverteilung
der Werte einem Marktwert von rund CHF 40 Mia entsprechen wiirde. Ein Drittel der
Geschiftsflachen hitte einen Marktwert von CHF 180 Mia. Somit kdnnte sich das Im-
mobilienvermdgen der 6ffentlichen Hand auf CHF 220 Mia bzw. 10 % des gesamten
Immobilienbestandes belaufen, was im Umkehrschluss zu einem Immobilienvermogen
der natiirlichen Personen von bis zu CHF 1'980 Mia bzw. 90 % des gesamten Immobi-
lienbestand fiihren wiirde. Auslédndisches Immobilienvermdgen und auslédndische Eigen-

tiimer sind in den Berechnungen nicht berticksichtigt.

2 Vgl. Eidgendssische Volkszihlung 2000 (2004)
" vgl. Gerheuser, F.W. (2004)
4" Vgl. Schulz, H.-R., Wiirmli, P. (2005)
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3. Bevolkerung der Schweiz

Seit Beginn des 20. Jahrhunderts hat sich die Bevolkerung der Schweiz mehr als ver-
doppelt. Die Schweiz zéhlte 3.3 Mio Einwohner im Jahr 1900 und 7.6 Mio Einwohner
im Jahr 2007. Auch der Altersaufbau der Bevolkerung und der Auslidnderanteil haben

sich in dieser Zeit massiv verandert.

3.1. Altersaufbau der Bevolkerung

Der demografische Alterungsprozess ist eine Folge der steigenden Lebenserwartung,
der abnehmenden Geburtenhdufigkeit und der grossen Einwanderungswellen in der
zweiten Halfte des 20. Jahrhunderts. Der Altersaufbau im Jahr 1900 glich einer Pfeil-

spitze, wihrenddem der aktuelle Altersautbau als Tanne bezeichnet wird.

Alter
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Abbildung 6:  Altersaufbau der Bevélkerung, in 1000 Personen (1900/2007) '¢

Der Anteil der Jungen (unter 20 Jahren) ist von 40.7 % im Jahr 1900 auf 21.5 % im Jahr
2007 gesunken. Im Gegenzug ist der Anteil der Alten (iiber 64 Jahren) von 5.8 % im
Jahr 1900 auf 16.4 % im Jahr 2007 gestiegen. Die Alterspyramide ist geprigt von den
geburtenstarken Jahrgingen aus den 1940er- bis 1970er-Jahren. Die fruchtbaren Nach-

kriegsjahre werden auch als das goldene Zeitalter von Ehe und Familie bezeichnet.

> Vgl. PANORAMA (2009)
' Quelle: PANORAMA (2009)
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3.2. Phinomen der Babyboomer

In den Jahren nach dem zweiten Weltkrieg herrschte in Europa eine positive Aufbruch-
stimmung und Hochkonjunktur. Als geburtenstarke Jahrgéinge werden in der Schweiz
die Jahre 1941 bis 1974 bezeichnet. Die untenstehende Grafik zeigt die Trendwende bei
den Geburtenraten anfangs der 40er-Jahre. Der starke Anstieg der Geburtenraten in vie-
len Industrieldndern zwischen dem Ende des zweiten Weltkriegs und der Einfiihrung

der Pille Mitte der 1960er-Jahre wird allgemein als Babyboom bezeichnet.

Geburtenstarke
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+ ] ‘e
Pt
.
=3 ‘“
£ o *
S |
o
= b
= KN =
[} o
T o~ A < L 8
Z 4 S g
L, £
—— Geburtenziffern Schweiz | I -rl og
— | =™ Lebendgeborene Kt. ZH | Il | II I L 25
L ANTDREIN | ==
I I =
~N
T L -
s PiRinn et | e e e S e |poestietug] s )
1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000

Jahr resp. Jahrgang
Abbildung 7:  Geburtenziffer Schweiz und Geburten Kanton Ziirich (1876 bis 2007)

Die Definition der Babyboomer-Jahrgéinge und zeitlichen Abgrenzungen sind nicht ein-
heitlich und nach Land leicht unterschiedlich. Im Kanton Ziirich gelten als Babyboomer
die Jahrgénge 1946 bis 1964. Innerhalb dieser Jahrginge sind zwei Geburtenspitzen zu
erkennen. Ein erstes Maximum wurde in den Jahren 1945 / 1946 erreicht. Das zweite
Maximum erfolgte im Jahr 1963, umgeben von den ebenfalls geburtenstarken Jahrgén-
gen 1962, 1964 und 1965. Die Babyboomer sind keine Generation, zumal die &lteren
anders aufgewachsen sind als die jiingeren. Die Babyboomer in der Schweiz werden in
zwei Generationen unterteilt. Die Jahrginge 1942 bis 1950 gelten als Nachkriegsbaby-
boomer und die Jahrgénge 1957 bis 1966 als Wohlstandsbabyboomer. *

7" Quelle: Bucher, H.-P. (2008)
'8 Vgl. Hopflinger, F. (2005)
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Die Nachkriegs- und Wohlstandsbabyboomer kommen zu unterschiedlichen Zeit ins
Rentenalter. Eine erste Welle von Neurentnern ist um 2010 zu erwarten, wenn die ge-
burtenstarken Jahrgdnge 1945 und 1946 das Pensionsalter erreichen werden. Am meis-
ten Neurentner wird es kurz vor 2030 geben, wenn die in den Jahren 1963 bis 1965 Ge-

borenen das Pensionsalter erreichen.

3.3. Ansteigende Lebenserwartung
Die Lebenserwartung bei der Geburt ist in der Schweiz seit dem Jahr 1876 praktisch
ununterbrochen angestiegen, von damals rund 40 Jahre auf aktuell rund 80 Jahre. Die

aktuelle Lebenserwartung betrdgt derzeit fiir Ménner 79 Jahre und fiir Frauen 84 Jahre.

19

84 ,_/_4 Frauen zehnjahrliche
Tafel
82 I Ménner zehnjahrliche
j______,’——-’ Tafel
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Abbildung 8:  Lebenserwartung jihrlich und zehnjihrige Tafeln (1981 bis 2003) *°

Frauen werden im Durchschnitt 5 Jahre dlter als Ménner. Seit dem Jahr 1990 hat sich
die Differenz zwischen der durchschnittlichen Lebenserwartung der Geschlechter wie-
der verringert. Ein Grund dafiir ist die Lungenkrebssterblichkeit, die bei den Frauen zu-

und bei den Méannern abnimmt.

Die Erhohung der Lebenserwartung war anfanglich auf die riickldufige Séduglings- und
Kindersterblichkeit zuriickzufiihren. Seit dem Jahr 1950 ist jedoch bei beiden Ge-
schlechtern ein Anstieg der Lebenserwartung im Alter von 60 bis 80 Jahren zu beobach-

ten.

19 Vgl. Seematter-Bagnoud, L., Paccaud, F., Robine, J.-M. (2009)
2 Quelle: Kohli, R. (2005)
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3.4. Bevolkerung der Schweiz 2007

Die stindige Wohnbevdlkerung der Schweiz umfasst alle Personen, deren Wohnsitz
ganzjihrig in der Schweiz liegt. Nebst den schweizerischen Staatsangehorigen also auch
alle auslédndischen Staatsangehodrigen mit einer Niederlassungs- oder Anwesenheitsbe-
willigung mit einer Dauer von mindestens 12 Monaten sowie internationale Funktionire
und deren Familienangehdrige. Nicht dazu gehdren Personen, die sich weniger als 12
Monate in der Schweiz aufhalten oder deren Aufenthaltsstatus nicht geregelt ist (Perso-

nen im Asylprozess) sowie Grenzgianger und Touristen.

3.4.1. Stindige Wohnbevdilkerung
Die stindige Wohnbevolkerung der Schweiz zihlte anfangs Jahr 2007 rund 7.51 Mio
Einwohner und Ende Jahr rund 7.59 Mio Einwohner. Davon waren 5.99 Mio Schweizer

und 1.60 Mio Ausldnder. Der Ausldnderanteil betrug somit 22.0 %. */

3.4.2. Bevolkerungsbewegungen
Die Bevolkerung war im Jahr 2007 um 84'755 Einwohner bzw. 1.1 % gewachsen, deut-
lich stérker als in den Vorjahren mit Wachstumsraten von zwischen 0.6 — 0.8 %, was

hauptsichlich auf den hohen Wanderungssaldo (Nettozuwanderung) zuriickzufiihren ist.

Der Wanderungssaldo der Schweiz im Jahr 2007 betrug 75'459 Einwohner bzw. 1.0 %,
was ebenfalls deutlich liber den Vorjahreszahlen von rund 40'000 Nettozuwanderern
liegt. Die Schweiz verzeichnete weitere 74'494 Lebendgeburten (leicht {iber den Vor-
jahren) und 61'089 Todesfille (leicht iiber dem Vorjahr), woraus ein Geburteniiber-
schuss von 13'405 Einwohnern (Vorjahr 13'088) resultiert.

3.4.3. Geschlechts- und Altersstruktur
Die rund 7.59 Mio Einwohner der Schweiz verteilen sich auf rund 3.73 Mio bzw. 49.1
% Mainner und rund 3.87 Mio bzw. 50.9 % Frauen.

21 vgl. Statistik des jéhrlichen Bevolkerungsstandes (ESPOP) 2007 (2008)
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Alter Total in % Minner in % Frauen in %

0-19 Jahre : 1'631'386  21.5% ! 838'648 22.5% ! 792'738 20.5%
20-29 Jahre : 935'908 12.3%: 469'713 12.6% ! 466'195 12.1%
30-39 Jahre 5 1'099'562 14.5% ! 548'848 14.7% ! 550'714 14.2%
40-44 Jahre ; 647'192 8.5%! 326'731 8.8% ! 320461 8.3%
45-49 Jahre ' 593053 7.8% 299288 8.0% ! 293765 7.6%
50-54 Jahre : 518703 6.8% 261'458 7.0% ! 257245 6.7%
55-59 Jahre 5 476'709 6.3% 237'692 6.4% i 239'017 6.2%
60-64 Jahre ; 445'821 5.9% ! 220351 5.9% ! 225'470 5.8%
65-69 Jahre ' 351'044 4.6% 167'196 4.5%: 183'848 4.8%
70-74 Jahre : 292'920 3.9%: 132'895 3.6% 160'025 4.1%
75-79 Jahre 5 247'105 3.3%: 103'633 2.8% 143'472 3.7%
80-84 Jahre ; 185'982 2.4% 69'333 1.9% ! 116'649 3.0%
85-89 Jahre ' 109'719 1.4% ! 36'115 1.0% ! 73'604 1.9%
90+ Jahre : 58'390 0.8%: 15'113 0.4% 43277 1.1%
Schweiz ' 7'593'494 100.0% : 3'727'014 49.1%: 3'866'480 50.9%

Tabelle 7: Geschlechts- und Alterstruktur der Wohnbevélkerung (2007) *

Im Jahr 2007 waren die Nachkriegsbabyboomer (Jahrgénge 1942-50) zwischen 57 und
65 Jahre alt. Die Wohlstandsbabyboomer (Jahrgénge 1957-66) befanden sich im Alter

zwischen 41 und 50 Jahren.

3.4.4. Jugend- und Altersquotient

Der Altersquotient ergibt sich aus dem quantitativen Verhiltnis zwischen den iiber 64-
Jahrigen und den 20 bis 64-Jahrigen. Aufgrund der demografischen Alterung steigt der
Altersquotient der schweizerischen Bevolkerung stetig an. Im Jahr 1970 belief er sich
auf 19.6 %, im Jahre 1990 bereits auf 23.0 % und im Jahr 2007 betrdgt der Altersquo-
tient 26.4 %. *
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Abbildung 9:  Jugend- und Altersquotient 1900-2007 **

2 Vgl. Die Bevolkerung der Schweiz 2007 (2008)
3 Vgl. Altersquotient 1970 und 1990 (1999)
" Quelle: Die Bevélkerung der Schweiz 2007 (2008)
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Der Jugendquotient ergibt sich aus dem quantitativen Verhéltnis zwischen den unter 20-
Jéhrigen und den 20 bis 64-Jdhrigen. Im Gegenzug zum Altersquotienten hat sich der
Jugendquotient seit anfangs des zwanzigsten Jahrhunderts mehr als halbiert. Die Ursa-
chen dafiir waren die abnehmenden Kinderzahlen und die kontinuierliche Zunahme der

Lebenserwartung.

3.4.5. Bevolkerung nach Kantonen
Die Schweiz zdhlt 26 Kantone. Ziirich ist mit rund 1.3 Mio Einwohnern bzw. 17.2 %
der gesamten Bevolkerung der grosste Kanton und Appenzell-Innerrhoden mit rund

15'000 Einwohnern bzw. 0.2 % der gesamten Bevolkerung der kleinste Kanton.

Das iiberdurchschnittliche Bevolkerungswachstum in den Kantonen Ziirich und Waadt
ist insbesondere auf die hohen Wanderungssaldi (Einwanderungen abziiglich Auswan-
derungen) zuriickzufiihren. Der Wanderungssaldo der Kantone Ziirich bzw. Waadt be-
tragt 1.6 % bzw. 1.3 %. Unter den aus dem Ausland in den Kanton Ziirich eingewander-
ten auslidndischen Staatsangehorigen bilden die Deutschen mit 12'600 Personen bzw.

tiber 40 % die weitaus grosste Gruppe.

Kantone i Stand 31.12.07 in% : Verd. ggii. Vj. in% : Altersquotient : Todesfille Sterbeziffer
Ziirich 1307'567  17.2% | 23515 1.8%:  25.0% i 10128 7.8
Bern : 962'982  12.7% 4'085  0.4%: 29.6% 8'861 9.2
Waadt ; 672'039  8.9% 9894 1.5%:  25.1% i 5321 8.0
Aargau ! 581562 7.7%! 6749  12%:  234% i 4072 7.0
St. Gallen ! 465937 6.1%! 4127 0.9%:  254% i 3709 8.0
Genf : 438177  5.8%: 4942 1.1%:  24.6% i 3086 7.1
Luzern 5 363475  4.8%: 4365  12%:  253% i 2779 7.7
Tessin 328580 4.3% 3972 13%:  320% | 2762 8.5
Wallis : 298'580  3.9%:: 3729 1.1%:  262% 2313 7.8
Basel-Land 269'145  3.5%! 1979 0.7%:  29.9% i 2082 7.8
Schweiz ! 7'593'494 100.0% ! 84'755  1.1%:  264% : 61089 8.1
Tabelle §: Bevélkerung nach Kantonen (10 gréssten Kantone) *°

Der Altersquotient des Kantons Ziirich mit 25.0 % liegt im Vergleich mit anderen Kan-
tonen (Aargau mit 23.4 % oder Tessin mit 32.1 %) verhdltnisméssig nahe am schweize-

rischen Durchschnitt von 26.4 %.

¥ Vgl. Bucher, H.-P. (2008)
% ygl. Statistik der jahrlichen Bevélkerungsstandes (ESPOP) 2007 (2008)
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Die Sterbeziffer bezieht die Todesfdlle in einem bestimmten Kalenderjahr auf die stin-
dige Wohnbevodlkerung in der Jahresmitte. Dieser Indikator wird als Anzahl Todesfille
je 1000 Einwohner ausgedriickt. Kantone mit einem hohen Alterquotienten weisen ten-
denziell eine hohe Sterbeziffer auf (bspw. Tessin und Bern) und Kantone mit einem tie-
fen Altersquotienten tendenziell eine tiefe Sterbeziffer auf (bspw. Aargau und Genf).
Der Kanton Ziirich liegt mit einer Sterbeziffer von 7.8 verhdltnisméssig nahe am

schweizerischen Durchschnitt von 8.1.

3.5. Zukiinftige Bevolkerungsentwicklung

Seit dem Jahr 1984 erstellt das Bundesamt fiir Statistik im Auftrag des Bundesrates und
in Zusammenarbeit mit anderen Bundesstellen periodisch Szenarien zur Bevdlkerungs-
entwicklung der Schweiz. Mit den Szenarien 2005-2050 wurde die flinfte Serie der Be-

volkerungsszenarien veroffentlicht.

Es wurden drei Grundszenarien berechnet. Das mittlere Szenario (A-00-2005) ist das
Referenzszenario, welches die Entwicklungen in jiingster Vergangenheit fortschreibt
und die in der Folge des Inkrafttretens der bilateralen Abkommen {iber den freien Per-
sonenverkehr beobachteten Trend beriicksichtigt. Das hohe Szenario (B-00-2005) und
das tiefe Szenario (C-00-2005) beruhen auf einer Kombination von Hypothesen, die das
Bevolkerungswachstum begiinstigen oder einddmmen. Das Referenzszenario wird jahr-

lich aktualisiert. 7

3.5.1. Grundszenarien 2005-2050

Das Referenzszenario zeigt bis im Jahr 2036 ein gemaéssigtes Bevolkerungswachstum
von heute 7.5 Mio auf 8.2 Mio, anschliessend einen leichten Riickgang auf 8.1 Mio im
Jahr 2050. Im hohen Szenario erreicht die Schweiz im Jahr 2050 jedoch 9.7 Mio Ein-
wohner mit dariiber hinaus anhaltendem Wachstum. Im tiefen Szenario geht die Bevol-

kerungszahl ab dem Jahr 2015 zuriick und liegt im Jahr 2050 noch bei 6.5 Mio. *

27 Vgl. Szenarien zur Bevélkerungsentwicklung der Schweiz 2005-2050 (2006)
2 vgl. Bevolkerungswachstum und demografische Alterung: ein Blick in die Zukunft (2006)
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Ahlerspyramide am 31. Dezember 2050
Mach den 3 Grundszenatien, in Tausend
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Abbildung 10: Alterspyramide am 31. Dezember 2050 *°

In den kommenden Jahren wird sich die Alterspyramide verdndern. Die Zunahme der
Lebenserwartung, vor allem aber der derzeitige Altersaufbau, hat eine beschleunigte
Alterung der Bevolkerung zur Folge. Aus der sogenannten Tanne wird zusehends eine
Art Urne. In der Alterspyramide gut sichtbar ist das regelmédssige Aufriicken des Jahr-
gangs 1963. Diese Ausbuchtung verschwindet erst ab dem Jahr 2050, wenn die gebur-
tenstirksten Babyboom-Jahrgiinge ein hoheres Alter erreichen und die Sterblichkeit an-

steigt.

3.5.2. Referenzszenario 2009-2050

Die Aktualisierung 2009 des Referenzszenarios A-00-2005 unterscheidet sich lediglich
in zwei Aspekten. Erstens wurde als Ausgangsbevdlkerung fiir die Vorausschitzung
neu die provisorische Wohnbevolkerung am Jahresende 2008 verwendet. Zweitens wur-
de die Entwicklung der Fruchtbarkeit zwischen 2009 und 2050 neu berechnet, da die

Fruchtbarkeit der Schweizerinnen seit dem Jahr 2005 unerwartet leicht angestiegen ist.

Als Folge der Aktualisierung wird von einem anhaltenden Bevolkerungswachstum bis
ins Jahr 2038 mit 8.4 Mio Einwohnern und einem anschliessenden leichten Riickgang

bis ins Jahr 2050 gerechnet.

¥ Quelle: Geschlechts- und Altersstruktur, (Abrufdatum: 31.07.2009)
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Szenario A-00-2005/09 2009 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Bevolkerungsstand am 1. Jan. (in T) 7'702  7'987 8150 8266 8347 8389 8397 8379 8340
Bevolkerungswachstum (in %) 0.7 0.5 0.3 0.2 0.1 0.0 -0.0 -0.1 -0.1

Wanderungssaldo pro 100 Einwohner 0.5 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Lebendgeburten 77'621 78307 77861 75'369 71'920 69'484 68768 68'622 68270
Todesfille 62'159 64'910 67'683 71'022 75'456 80'475 85'396 89'747 93'503
Geburtentiberschuss 15'462 13'397 10'178 4347 -3'536 -10'991 -16'628 -21'125 -257233
Anzahl Ménner pro 100 Frauen 96.8 97.2 97.5 97.6 97.8 97.8 97.8 97.9 98.0
Auslénderanteil (in %) 21.8 22.3 223 22.1 21.9 21.7 21.6 21.6 21.5
Anteil der tiber 64-Jahrigen (in %) 16.9 18.6 20.0 21.8 24.0 25.7 26.6 27.0 27.4
Anteil der iiber 79-Jahrigen (in %) 4.8 53 5.7 6.5 7.5 8.3 9.4 10.6 11.5
Jugendquotient (in %) 34.0 32.8 32.6 333 33.7 33.6 329 32.3 32.1
Altersquotient (in %) 27.2 304 332 37.2 423 46.3 48.1 49.0 49.9

Tabelle 9: Ausgewdihlte Ergebnisse aus dem Szenario A-00-2005/09 *°

Die Anzahl der Lebendgeburten werden bis Jahr 2017 leicht ansteigen und dann bis ins
Jahr 2050 abfallen. Die Anzahl Todesfille werden aufgrund der Alterung der Bevolke-
rung konstant ansteigen und sich bis ins Jahr 2050 gegeniiber heute verdoppeln. Der
daraus resultierende Geburteniiberschuss wird im Jahr 2028 erstmals negativ ausfallen.
In den Jahren 2028 bis 2038 wird der negative Geburteniiberschuss durch den positiven
Wanderungssaldo kompensiert werden konnen. Ab dem Jahr 2039 geht das aktualisiert

Referenzszenario von einem leicht negativen Bevolkerungswachstum aus.

Das Verhiltnis zwischen Mianner und Frauen wird sich weiter leicht angleichen. Der
Auslénderanteil wird durch den Wanderungssaldo, die im Vergleich mit den Schweize-
rinnen hohe Fruchtbarkeit der Auslédnderinnen und die Einbiirgerungspolitik beeinflusst

und sich bei rund 22 % einpendeln.

Der Anteil der élteren Personen wird insbesondere aufgrund der hoheren Lebenserwar-
tung bzw. der Alterung der Gesellschaft massiv ansteigen. Der Anteil der liber 64-
Jéhrigen wird von 16.9 % im Jahr 2009 auf 27.4 % im Jahr 2050 ansteigen. Der Anteil
der liber 79-Jéhrigen wird sich in dieser Periode mehr als verdoppeln. Wiahrenddem der
Jugendquotient nochmals leicht riickldufig sein wird, wird sich der Altersquotient mas-

siv erhOhen.

30 Vgl. Zukiinftige Bevélkerungsentwicklungen, Ergebnisse - Aktualisierung 2009 (2009)
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3.6. Todesfalle

Die Gesamtzahl der Todesfdlle war in den vergangenen drei Jahrzehnten ziemlich kon-
stant. Im Jahr 1980 ereigneten sich 59'097 Todesfille mit einer Sterbeziffer von 9.4. Im
Jahr 2007 gab es 61'089 Todesfdlle mit einer Sterbeziffer von 8.1. Die jdhrlichen Todes-
falle bewegten sich seit dem Jahr 1980 immer zwischen rund 58'600 und rund 63'700
Personen. Die Sterbeziffer ist aufgrund der ansteigenden Lebenserwartung seit dem Jahr
1990 generell riickldufig, mit Ausnahme der Jahre 2003 (Hitzewelle) und 2005 (Grippe-

epidemie).

3.6.1. Altersverteilung in der Vergangenheit

Im Gegensatz zur Anzahl der Todesfille hat sich jedoch die Altersverteilung der Ge-
storbenen bei beiden Geschlechtern massiv verdndert. Der Anteil der Todesfille, die
sich vor dem 65. Altersjahr ereigneten, ging stark zuriick. Dagegen ist der Anteil der

Todesfille ab dem 75. Lebensjahr stark gestiegen.
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Abbildung 11: Todesfiille nach Alter 1960 bis 2008 *'

Bei den Frauen ist diese Entwicklung aufgrund der hoheren Lebenserwartung noch stér-

ker ausgefallen als bei den Mannern.

31 Quelle: Todesfille nach Alter 1960 — 2008 (Abrufdatum: 31.07.2009)
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3.6.2. Zukunftsprognose
Aufgrund der demografischen Entwicklung der Schweizer Bevolkerung bzw. der Alte-
rung der Gesellschaft wird die Anzahl Todesfalle pro Jahr ansteigen.

Todesfille 2009 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

0-19 Jahre 0.7% 0.5% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2%
20-29 Jahre 0.6% 0.4% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
30-39 Jahre 0.9% 0.7% 0.5% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
40-44 Jahre 1.0% 0.6% 0.5% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
45-49 Jahre 1.6% 1.2% 0.8% 0.7% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.4%
50-54 Jahre 2.2% 2.0% 1.6% 1.2% 1.0% 0.9% 0.8% 0.8% 0.7%
55-59 Jahre 3.1% 2.8% 2.6% 2.2% 1.7% 1.5% 1.3% 1.3% 1.2%
60-64 Jahre 4.7% 3.8% 3.7% 3.6% 3.0% 2.4% 2.1% 2.0% 1.9%
65-69 Jahre 6.3% 6.0% 5.2% 5.1% 5.0% 4.4% 3.6% 3.2% 3.0%
70-74 Jahre 8.3% 8.7% 8.4% 7.4% 7.3% 7.3% 6.4% 5.3% 4.7%
75-79 Jahre 124% 113% 123% 12.1% 10.7% 10.7% 10.7% 9.5% 8.0%
80-84 Jahre 17.1% 16.4% 15.6% 17.3% 17.1% 15.5% 157% 16.1% 14.6%
85-89 Jahre 19.6% 19.5% 192% 18.7% 21.2% 21.4% 19.9% 20.8% 21.9%
90-94 Jahre 129% 16.6% 17.0% 172% 17.1% 19.8% 20.5% 19.9% 21.6%
95+ Jahre 8.6% 9.5% 11.8% 13.1% 139% 145% 17.4% 19.8% 21.1%
Total pro Jahr 62'159 64'910 67'683 71'022 75'456 80'475 85'396 89'747 93'503

Tabelle 10: Prognostizierte Todesfille bis ins Jahr 2050 nach Altersklassen >

Aus dem aktualisierten Referenzszenario A-00-2005/009 resultiert ein kontinuierlicher
Anstieg der Todesfélle von 62'159 im Jahr 2009 auf 93'503 im Jahr 2050. Innerhalb der
einzelnen Altersklassen entwickeln sich die Anzahl Todesfélle aufgrund der geburten-

starken Babyboomer-Jahrgéinge nicht stetig in die gleiche Richtung.

Todesfille 2009 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

0-64 Jahre 14.8% 11.9% 10.5% 9.1% 7.7% 6.5% 5.8% 5.4% 5.1%
65+ Jahre 852% 88.1% 89.5% 90.9% 923% 93.5% 942% 94.6% 94.9%
75+ Jahre 70.6% 73.4% 759% 783% 80.0% 81.9% 843% 862% 87.2%
85+ Jahre 41.1% 457% 48.0% 49.0% 52.1% 55.7% 57.9% 60.5% 64.6%
95+ Jahre 8.6% 9.5% 11.8% 13.1% 13.9% 145% 17.4% 19.8% 21.1%

Tabelle 11: Prognostizierte Todesfiille bis ins Jahr 2050 nach jung und alt **

Der Anteil der unter 65-Jahrigen wird sich jedoch weiter kontinuierlich von 14.8 % auf
5.1 % reduzieren bzw. der Anteil der iiber 64-Jahrigen von 85.2 % auf 94.9 % entspre-
chend erh6éhen. Der Anteil der Todesfélle der iiber 94-Jéhrigen wird sich in dieser Zeit

aufgrund der hoheren Lebenserwartung mehr als verdoppeln.

32 Vgl. Zukiinftige Bevolkerungsentwicklungen, Ergebnisse - Aktualisierung 2009 (2009)
3 Vgl. Zukiinftige Bevélkerungsentwicklungen, Ergebnisse - Aktualisierung 2009 (2009)
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4. Vermogensanalysen der natiirlichen Personen

Die Eidgenossische Steuerverwaltung erstellt jahrlich eine gesamtschweizerische Ver-
mogensstatistik der natiirlichen Personen. Diese dient als Grundlage fiir den Finanzaus-
gleich unter den Kantonen. Die letzte Statistik enthélt den Vermdgensstand per 31. De-
zember 2005. Die in der Vermdgensstatistik enthaltenen Daten beziehen sich auf das
Reinvermodgen, welches eine Komponente des Steuerbaren Vermogens ist und sich aus
dem Bruttovermogen abziiglich der Schulden errechnet. Das Steuerbare Vermogen wie-

derum errechnet sich aus dem Reinvermogen abziiglich der Steuerfreibetrége.

Ubersicht der Vermdgensbegriffe

Bruttovermégen (Total Aktiven)
./. Grundpfand- und andere Schulden

= Reinvermdgen
/. Steuerfreibetriage

= Steuerbares Vermogen

Abbildung 12: Ubersicht der Vermégensbegriffe **

Das Bruttovermdgen entspricht dem Gesamtbetrag aller Vermogenswerte, der einer
steuerpflichtigen Person grundsdtzlich zur Verfiigung steht und ldsst auf den Lebens-
standard schliessen. Die Immobilienquote bezieht sich auf das Bruttovermdgen, wes-
halb dieses fiir die nachfolgenden Analysen ausgesprochen relevant ist. Das Reinver-
mogen dient im Gegenzug zum Bruttovermdgen eher als Richtwert fiir die Ersparnisse
des Haushalts. Die Brutto- und Reinvermdgen sind nicht linear miteinander verbunden
und weisen entlang des Lebenszyklus der Bevolkerung unterschiedliche Entwicklungen
auf. Anhand des Brutto- und Reinvermogens ist jedoch eine Analyse der Verschuldung
moglich, welche in direktem Zusammenhang mit den Immobilien steht. Das steuerbare
Vermdgen dient in erster Linie der 6ffentlichen Hand als Grundlage fiir die Besteuerung
der Vermodgen der natiirlichen Personen. Fiir die weiteren Analysen ist das Steuerbare

Vermogen weniger relevant, kann jedoch zu Vergleichszwecken herangezogen werden.

Zwecks verschiedener Vermogensanalysen werden nebst der Gesamtschweizerischen

Steuerstatistik auch kantonale Steuerstatistiken und Studien miteinbezogen werden.

3 Vgl. Statistisches Amt des Kantons Basel-Stadt (Abrufdatum: 31.07.2009)
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4.1. Gesamtschweizerisches Vermogen nach Kantonen

Die fiinf Kantone Ziirich, Bern, Waadt, Aargau und St. Gallen belegen im Jahr 2005
sowohl nach Anzahl Einwohnern und Steuerpflichtigen als auch nach dem Anteil des

gesamtschweizerischen Reinvermdgens der natiirlichen Personen die Réange 1 bis 5.

2005 | Einwohner in % éSt.—Pﬂichtige in % éReinvermégen in% | RV/Einw. éRV/St.—Pﬂ.
E E Mia-CHF T-CHF E T-CHF
1 ZH 1272590 17.1%:ZH 776931 169%:ZH  290.9 25.0% |NW  455.0:NwW  729.1
2 BE 957064 12.8%:BE 614530 133%:BE 1319 113%|2G  329.7:ZG  554.7
3 |VD 654093  88%iVD 371364 8.1% VD 889 7.6%[SZ  268.0:SZ 4712
4 AG 569344  7.6%:AG  331'694  7.2% ' AG 81.0 7.0%|[BS = 241.1:zH 3744
5 SG 459999  62%iSG 271806  5.9%: SG 9.8  6.0%|zH 2286 :[BSIINE5R
6 GE 430638  58%:VS 251704  5.5% GE 500 S1%| Al 20071 Al 3386
7 LU 356384 4.8%:GE  232'146  5.0%:LU 469  40%|GR  183.9!AR  266.9
8 TI 322276 43%iTI 214569  4.7% B8 WA | AR 1639156 2568
9 VS 291575 3.9%:LU 201444  4.4%:SZ 369 32%|GL  1532:GE 2547
10 |BL 266089 3.6%iBL 159076  3.5%TI 362 3.10%[SG 1518iAG 2443
11 PR 253954 34%GR 155219 3.4% .26 350 30%|AG  1423.VD 2393
12 |SO 247937 33%iFR 149787  33%}GR 345 3.0%|TG  140.7iTG 2382
13 |16 234332 31%:iSsO 147592 3.2%:BL 333 29%|BE  1378iGL 2339
14 |GR 187803  25% TG 138472 3.0% TG 330 28%|GE  1373iLU 2328
15 |BS 185601  2.5%BS 124923  2.7%.VS 281 24%|VD  1359iGR 2225
16 |NE 168444 23%iNE 100836  2.2%FR 213 18%|OW  133.0:BE 2146
17 |Sz 137522 1.8%SZ 78219 1.7% SO 195  17%|LU  1316BL  209.4
18 |2G 106496 14%:2ZG 63301 14%:NW 181 1.6%|SH  1264iSH  208.
19 |SH 73764 1.0%:SH 44804  1.0%:NE 156 13%|BL  1252!0W 1924
20 [ 69110 09%iiu 42976 09%isH 93 08%|TI  1122iUR 1751
21 |AR 52561 07% AR 32273 0.7%: AR 86 07%|UR  1073'TI 1685
22 |NW 39803 05%:iGL 24999  0.5%;GL 58 0.5%]|vs 963 INE  155.0
23 |GL 38'173  0.5%:NW  24'839  0.5%:JU 48  0.4%]|NE 92.8 1 FR 142.0
24 |UR 35087 05%:0W 23002 0.5%:0W 44 04%|FR 8381SO0 1319
25 [ow 33260 04%iur 21507 05%iUR 38 03%]|so 785000 1119
26 a1 15220 0.2%: Al 9109 0.2% ! Al 31 03%[JU 69.6: VS 1115
________________________________
Total | CH 7450128 100.0% i CH 4607122 100.0% i CH 1'l64.6 100.0%|CH  156.1iCH 25238
Top |5 3913090 52.5%:5  2366'325 51.4%:5 662 56.9%:5 169315 279.9

Tabelle 12: Bevilkerung, Steuerpflichtige und Reinvermégen (CH 2005) ¥

Diese erwihnten Kantone (Top 5) umfassen zusammen 52.5 % der Einwohner, 51.4 %
der Steuerpflichtigen und 56.9 % des Reinvermdgens. Der Vergleich der gesamtschwei-
zerischen Steuerstatistiken aus den Jahren 1997 und 2005 zeigt keine fiir die weiteren

Analysen relevanten Verdanderungen iiber diese Zeit.

3 Vgl. Gesamtschweizerische Vermdgensstatistik der natiirlichen Personen 2005 (2008)
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Die Analyse des durchschnittlichen Vermogens nach Einwohnern und Steuerpflichtigen
zeigt ein anderes Bild. Die Einwohner der drei Kantone Nidwalden, Zug und Schwyz
sind im Durchschnitt am reichsten. Auf den Pldtzen vier und fiinf liegen die Kantone
Ziirich und Basel-Stadt. Von den bevolkerungsreichsten fiinf Kantonen ist somit nach

den durchschnittlichen Vermdgen lediglich Ziirich unter den ersten fiinf Kantonen.

Rang Kanton Totalindex ERang Kanton Totalindex
1 Zug 503 : 14 Schaffhausen 114.6
2 Tessin 64.6 1 15 St. Gallen 115.5
3 Schwyz 66.5 ! 16  Solothurn 116.9
4 Nidwalden 79.1 + 17 Luzern 119.0
5 Ziirich 829 1 18 Wallis 121.3
6 Thurgau 86.6 1 19  Appenzell A. Rh. 121.7
7 Aargau 87.4 1 20 Bern 123.1
8 Genf 89.8 : 21 Freiburg 126.4
9 Basel-Landschaft 92.5 1 22 Jura 126.6
10 Appenzell 1. Rh. 105.6 . 23 Glarus 134.8
11 Waadt 106.2 : 24  Neuenburg 137.1
12 Graubiinden 1122 1 25 Uri 144.2
13 Basel-Stadt 113.1 : 26 Obwalden 146.5

Tabelle 13: Totalindex der Einkommens- und Vermdgensbelastung 2006 *°

Die Kantone mit den reichsten Personen sind aufgrund der tiefen Steuerbelastung fiir
vermoOgende Personen sehr attraktiv. Nach dem Totalindex der Einkommens- und Ver-
mogensbelastung durch Kantons-, Gemeinde- und Kirchensteuern fiir das Jahr 2006 er-
gibt sich folgende Rangliste der Kantone. Die Ausnahmen bilden die Kanton Basel-
Stadt und Tessin. Obwohl St. Gallen gemessen an der Steuerbelastung der natiirlichen
Personen nur Rang 13 belegt, ist das durchschnittliche Vermogen der Bevolkerung sehr
hoch. Im Gegenzug verfiigt die Bevolkerung des Kanton Tessin trotz der zweittiefsten

Steuerbelastung ein verhéltnisméssig geringes durchschnittliches Vermogen auf.

4.2. Komponenten des Bruttovermogens

Die kantonalen Steuerstatistiken geben nicht immer nur iiber das Rein- sondern wie im
Fall des Kantons Ziirich auch {iber andere Vermogensstufen (Brutto- und Steuerbares
Vermogen) Aufschluss. Die Bruttovermodgen der Steuerstatistiken stellen in der Regel
die im Verlauf des Lebens akkumulierten Einkiinfte vermindert um die Ausgaben zu-
ziiglich Schulden dar. Nicht enthalten sind in der Regel zwangsgesparte Guthaben fiir

die Altersvorsorge, aus denen im Pensionsalter die Renten finanziert werden.

36 Vgl. Steuerbelastung in der Schweiz, Kantonshauptorte- Kantonsziffern 2006 (2007)
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Uber 93 % des deklarierten Bruttovermdgens verteilt sich je hilftig auf die Komponen-
ten Immobilien mit rund 47 % und liquiden Mitteln (Wertschriften und Guthaben) mit
rund 46 %. Die restlichen 7 % des Bruttovermdgens setzen sich aus Lebens- und Ren-

tenversicherungen, Geschiftskapital und iibrigem Vermogenswerten zusammen.

Anteile in % des Totals der Aktiven, alle Steuerpflichtigen

Lebens-/Rentenversicherung (2,4%) Geschaftskapital (1,2%)
dbrige Vermagen! (3,3%)

Wertschriften und
Guthaben (46,1%

Abbildung 13: Komponenten des Bruttovermégens (ZH 1997) >’

Die Immobilienquote aus der Ziircher Steuerstatistik wird was die Hohe anbelangt von
denjenigen anderer Kantone bestitigt. Die Immobilienquoten betragen im Kanton Aar-
gau rund 50.8 %, im Kanton Thurgau rund 49.8 %, im Kanton Uri rund 48.7 % ohne
bzw. rund 53.3 % mit den Liegenschaften im Geschiftsvermogen der natiirlichen Per-

sonen und im Kanton Fribourg rund 42.0 %. *

Die liquiden Mittel werden in der Regel zum Marktwert in der Steuererkldrung aufge-
fiihrt (effektive Kontoguthaben per Ende Jahr und Wertschriften mit dem Kurs des letz-
ten Borsentages im Jahr). Die Grundstiicke und Liegenschaften werden zum Steuerwert
beriicksichtigt, welcher je nach Kanton, aber allgemein wesentlich tiefer als der Markt-
wert der Immobilien ist. ¥ Aufgrund der Unterbewertung der Immobilien wird deren
Anteil am deklarierten Bruttovermdgen unterschitzt. Die effektive Immobilienquote
diirfte weit hoher liegen als die ausgewiesenen 47 %. Kommt hinzu, dass ausserhalb des
Kantons Ziirich gelegene Liegenschaften (bspw. Ferienhduser und —-Wohnungen) nicht

in der Steuerstatistik enthalten sind.

7" Quelle: Bucher, A. (1998)

¥ Vgl. Steuerstatistik 2005 Kt. Aargau (2008); Vgl. Steuerstatistik 2006 Kt. Thurgau (2009); Vgl.
Steuerstatistik 2006 Kt. Uri (2009); Vgl. Steuerstatistik 2006 Kt. Fribourg (2008)

¥ Vgl. Moser, P. (1998)
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4.3. Brutto- und Reinvermogen nach Altersklassen
Die Vermdgen sind nicht nur nach Kantonen unterschiedlich verteilt, sondern auch nach
anderen Kriterien wie dem Alter oder den Kategorien der Steuerpflichtigen. Die Analy-

sen der einzelnen Vermodgenskomponenten und der Altersverteilung ist entscheidend.
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1'000'000
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600°000

400°000

200°000

Ak M
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Abbildung 14: Entwicklung des Bruttovermégens nach Altersklasse (CH 2003) *
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Abbildung 15: Entwicklung des Reinvermégens nach Altersklasse (CH 2003) *'

Es besteht ein positiver Zusammenhang zwischen Alter und Hohe des Vermogens. Da-
bei erreicht die Hohe des Vermdgens zum Zeitpunkt der Pensionierung ihren hochsten

Stand. Dies gilt sowohl in Bezug auf das Brutto- als auch auf das Reinvermogen.

" Quelle: Wanner, P. und Gabadinho, A. (2008)
1 Quelle: Wanner, P. und Gabadinho, A. (2008)
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4.3.1. Brutto- und Reinvermogen

Die Betrachtung der allgemeinen Hohe des Brutto- und Reinvermdgens (Median) lésst
erkennen, dass sich je nach Altersklasse ein unterschiedliches Bild ergibt. Die Differenz
der beiden Vermogensstufen bildet die Verschuldungskomponente, welche bei der Ana-

lyse des Brutto- und Reinvermdgens mit einzubeziehen ist.

25-29 35-39 45-49 55-59 65-69 75-90 85-89

Altersklassen

30-34 40-44 50-54 60-64 70-74 80-84 90-94
(Mediane, T-CHF)
Bruttovermdgen 15 34 80 159 235 275 330 355 375 340 300 260 229 175
./. Schulden 5 20 64 139 201 215 210 170 115 80 45 35 27 15
Reinvermogen 10 14 16 20 34 60 120 185 260 260 255 225 202 160
RV v.BVin % 67 41 20 13 14 22 36 52 69 76 85 87 88 91
Schulden v. BV in % 33 59 80 87 86 78 64 48 31 24 15 13 12 9

Tabelle 14: Brutto-/Reinvermégen und Schulden nach Altersklassen (CH 2003) **

Die relativen Anteile des Reinvermdgens und der Schulden ergeben zusammen 100 %
des Bruttovermdgens und entwickeln sich deshalb gegenteilig. Bei Personen im Alter
von 25-29 Jahren betrdgt der Anteil des Reinvermdgens im Durchschnitt rund 67 % und
geht bis ins Alter von 40-44 Jahren auf rund 13 % zuriick. Im Gegenzug erhoht sich der
Anteil der Schulden von anfianglich rund 33 % auf rund 87 %.

Anteile in % des Totals der Aktiven

100+
904 m Grundpfand-/
80+ andere Schulden
704 ; %
;:E; 60 O Reinvermdgen
N 50
£ 0] = Steuefbares
304 Vermdgen
20+
104
0+
n O ¥ 9O ¥ @ T O ¥ O FT O T £
SUNCINCIE - T T A B
@ b & W o n o n o W o 0 o £
o (8} o o e b3 wn Te] © © ~ ~ 5] =
wn
0

Abbildung 16: Zusammensetzung des Bruttovermégens nach Altersklassen (ZH 1997)

Der Vergleich mit der Steuerstatistik des Kantons Ziirich aus dem Jahr 1997 bestétigt
die ansteigende Schuldenquote, den Hochststand im Alter von 40-44 Jahren und das an-

schliessend kontinuierliche abfallen der Schuldenquote.

2" Vgl. Wanner, P. und Gabadinho, A. (2008)
# Quelle: Bucher, A. (1998)
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4.3.2. Verschuldungskomponente

Die nachfolgende Grafik zeigt die durchschnittlichen Aktiven (Bruttovermodgen) und
Passiven (Schulden und Reinvermdgen) der Steuerpflichtigen im Kanton Ziirich. Den
grossten Anteil der Schulden machen mit rund 90 % die Hypothekarschulden aus. Die
Aufnahme von Hypothekarschulden steht in direktem Zusammenhang mit dem Erwerb

von Immobilien, sei dies zum Zwecke der Selbstnutzung oder als Anlageobjekt.

Franken
300'000 T

1 O Hypotheken
250'000 Il Andere Schulden
200,000_: ] Reinvermégen

: [[] Geschéftskapital/aktiven
150'000 .

] I Ubriges Vermdgen
100'000 I Versicherungen

] Immobilien

50'000 ] o
1 [ Flussige Mittel
o

Aktiven Passiven

Abbildung 17: Aktiven und Passiven der Steuerpflichtigen (ZH 1991) **

Ganze junge Personen haben sehr selten Immobilienbesitz. Im Alter von 30 bis 40 Jah-
ren, wenn die Familie- und Nachwuchsplanung das zentrale Thema der Lebensphase ist,
nimmt der Anteil der Steuerpflichtigen mit Immobilienbesitz am stérksten zu. Ehepaare

besitzen haufiger Immobilien (Hochstwert iiber 70 %) als Alleinstehende.

100
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70 : —
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Abbildung 18: Anteil der Steuerpflichtigen mit Immobilienbesitz (CH 2003) *°

* Quelle: statistik.info 08/1994 (1994)
* Quelle: Wanner, P. und Gabadinho, A. (2008)
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Die Hochstwerte werden im Alter zwischen 55 und 70 Jahren erreicht. Danach nimmt
der Anteil der Steuerpflichtigen mit Immobilienbesitz wieder ab. Dies erklirt den Auf-

bau der Verschuldung bis ins Alter von zwischen 50 und 54 Jahren.

4.4. Entwicklung der Immobilienquote

Die Immobilienquote betragt durchschnittlich 47 % des Gesamtvermdgens. Die Immo-
bilienquote nach Altersklassen unterscheidet sich jedoch gemiss der Steuerstatistik des

Kantons Zurich wesentlich.

Anteile in % des Totals der Aktiven
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Abbildung 19: Immobilienquote nach Altersklassen (ZH 1997) *°

Die Immobilienquote der bis 25-Jahrigen liegt gerade einmal bei rund 13 % und steigt
dann bis in die Altersklasse der 40- bis 44-Jdhrigen auf rund 57 % stark an. In der zwei-
ten Lebenshélfte ist die Immobilienquote kontinuierlich riickldufig und fillt auf rund 32

% 1n der Altersklasse der tiber 84-Jéhrigen ab.

Der Vergleich mit der Steuerstatistik des Kantons Aargau zeigt eine dhnliche Entwick-
lung. Die Immobilienquoten nach Altersklassen im Kanton Ziirich betragen bei den 20-
bis 34-Jihrigen zwischen rund 13 % bis 41 % (Kanton Aargau 41.6 %), bei den 35- bis
49-Jahrigen zwischen rund 46 % bis 57 % (Kanton Aargau 60.7 %), bei den 50- bis 64-
Jahrigen zwischen rund 48 % bis 52 % (Kanton Aargau 53.1 %) und bei den iiber 65-
Jahrigen zwischen 32 % bis 44 % (Kanton Aargau 42.3 %). ¥

% Quelle: Bucher, A. (1998)
47 Vgl. Steuerstatistik 2005 Kt. Aargau (2008)
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4.5. Vermogensaufbau und —Verzehr

Die Entwicklungen der Immobilienquote erfordern eine Analyse des Vermogensautbau-
und Verzehrs. Der Vermogensautbau und —Verzehr wird an der Entwicklung des Rein-
vermogens gemessen. Der Vermogensaufbau findet generell von der Geburt bis ins Pen-

sionsalter statt, wihrenddem der Vermogensverzehr erst kurz vor dem Ableben eintritt.

4.5.1. Vermogensaufbau

Die Analyse des Reinvermdgens hat gezeigt, dass die unter 50-Jdhrigen kaum Vermo-
gen bilden bzw. bilden konnen. Der Vermogensautbau findet im Wesentlichen im Alter
zwischen 50 und 70 Jahren statt. Der Anteil der 20 — bis 24-J4hrigen mit einem Ein-
kommen von weniger als CHF 10'000 pro Jahr hat sich von 23 % im Jahr 1991 auf 35
% im Jahr 2003 erhoht. Dieses Phdnomen ist eine Folge der gegeniiber frither langeren
Ausbildungszeiten. Aufgrund der Tatsache, dass der Eintritt ins Berufsleben spéter
stattfindet, verzogert sich der Vermogensautbau. Die 30- bis 50-Jdhrigen verfligen zwar
tiber hohere Einkiinfte, doch nehmen in diesem Lebensabschnitt auch die allgemeinen
Ausgaben fiir Familie, Kinder, Mobiliar und Eigenheim zu. Im Alter zwischen 50 und
60 Jahren sind die Einkiinfte der Mehrpersonenhaushalte am grossten. Zudem verlassen
die Kinder den Haushalt der Eltern und die Ausgaben nehmen ab. Die Hypothekar-

schulden sind bereits teilweise amortisiert und die diesbeziigliche Belastung nimmt ab.

48

Die Sparneigung im Alter der unter 50-Jéhrigen ist zudem gering. Die Jungen haben das
Leben noch vor sich und die Pensionierung ist weit weg. * Diese Erkenntnis korrespon-

diert auch mit den Sparmotiven der Bevdlkerung.

Unwichtig (0-3) Mittel (4-6) Sehr wichtig (7-10)
Altersvorsorge 12% 20% 68 %
Unvorhergesehene Ereignisse 7 % 22 % 71 %
Vererbung 69 % 19 % 12 %
Staatliche Forderung 46 % 24 % 30 %

Tabelle 15: Wichtigkeit von Sparmotiven (DE) *°

* vgl. Moser, P. (2006)
¥ Vgl. Bérsch-Supan, A. (2000)
" Quelle: Borsch-Supan, A. und Essig, L. (2002)
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Die beiden wichtigsten Sparmotive sind die Altersvorsorge und unvorhergesehene Er-
eignisse. Als weniger wichtige Spargriinde werden Urlaub, grossere Anschaffungen, die

Ausbildung der Nachkommen, die Vererbung und die staatliche Forderung genannt.

Die Pensionierung kann sich ebenfalls positiv auf die Vermogensbildung auswirken.
Durch den Verkauf von Familienbetrieben, durch die Geschiftsaufgabe und Uberfiih-
rung von Vermogenswerten ins Privatvermogen oder durch eine Kapital- anstelle einer
Rentenauszahlung der Pensionskasse. Ein wichtiger Grund fiir die Vermdgensakkumu-
lation im Vorrentenalter sind auch die Erbschaften. Mit einem Anteil von 36 % sind die

50- bis 64-Jdhrigen die betragsmaissig grosste Empfangergruppe von Erbschaften. ¥/

4.5.2. Vermogensverzehr

Die als "life-cycle-hypothesis" bezeichnete Vermutung geht davon aus, dass die wih-
rend dem Erwerbsleben aufgebauten Ersparnisse im Rentenalter durch Konsum syste-
matisch abgebaut werden. > Diese Vermutung wird durch verschiedene Studien als
auch den Steuerdaten des Kantons Ziirich widerlegt. Eine dieser Studien stammt aus
dem Sonderforschungsbereich 504 der Universitit Mannheim, welche die Sparquoten
untersuchte. Die Sparquoten nehmen mit zunehmendem Alter ab, jedoch verbleiben sie

auf niedrig positivem Niveau. Ein Entsparen im Alter findet im Mittel also nicht statt.

Spamuote

20 as 30 35 40 45 50 S5 60 65 7O 75 80 85
Altersgruppe

Abbildung 20: Sparquoten im Lebenszyklus nach Alter und Geburtsjahr (DE) >

! Vgl. Stutz, H. und Bauer, T. und Schmugge, S. (2007)
52 Vgl. Jappelli, T. und Modigliani, F. (2003)
3 Quelle: Borsch-Supan, A. (2005)
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Gegen einen allgemeinen Vermogensschwund im Alter sprechen auch die Zahlen der

Ziircher Steuerstatistik. Die Vermogenssituation der iliber 65-Jdhrigen variiert kaum

mehr. Dies gilt sowohl fiir Mehrpersonenhaushalte als auch fiir Alleinstehende. Bei den

Ehepaaren in den hochsten Altersklassen nehmen die Vermdgen sogar noch zu.
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Abbildung 21: Vermégensverteilung der EP- und MP-Haushalte nach Alter (ZH 1999) >
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Abbildung 22: Vermdgensverteilung der EP-Haushalte nach Geschlecht (ZH 1999) *

Allerdings gilt auch nicht, je dlter desto reicher, da nicht alle Haushalte im hohen Alter

noch einen Vermogenszuwachs aufweisen. Dies trifft insbesondere auf die alleinstehen-

den Frauen im Alter von uber 85 Jahren zu.

" Quelle: Moser, P. (2002)
Quelle: Moser, P. (2002)
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Die élteren Personen verfiigen iiber einen hohen Anteil an liquiden Mitteln (Wertschrif-
ten und Guthaben). Unbestritten hat auch die gute Borsenentwicklung in den Jahren
1990 bis 1998 zur positiven Vermogensentwicklung beigetragen. Der Swiss Market In-

dex hat sich in diesen Jahren mehr als verfiinffacht.
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Abbildung 23: Liquide Mittel nach Altersklassen (CH 2003) *°

Je grosser das Vermdgen, desto hoher ist in der Regel der Anteil der liquiden Mittel und
damit die Abhingigkeit der Vermodgensentwicklung von der Borsenentwicklung. Die
dlteren Personen diirften demnach von einer negativen Borsenentwicklung stérker be-

troffen sein als jiingere Personen.

Die Lebenserwartung ist zudem auch wohlstandsabhéngig, wie einige Studien belegen.
7 Dies konnte bedeuten, dass die Medianvermogen bei den alteren Personen deshalb
zunehmen, weil Personen in drmeren Haushalten bereits frither gestorben sind und vor

allem Wohlhabende zuriickbleiben. *

Ein kontinuierlicher und langsamer Vermogensschwund im hdheren Alter findet im Al-
lgemeinen nicht statt. Es wire jedoch denkbar, dass der Vermogensverzehr kurz vor
Tod sprunghaft ansteigt, hauptsichlich aufgrund hoherer Gesundheits- bzw. Pflegekos-
ten. Eine solche Analyse ist aufgrund der Grobmaschigkeit der Steuerdaten nicht mog-

lich. ¥

%6 Quelle: Wanner, P. und Gabadinho, A. (2008)

7 Vgl. Reil-Held, A. (2000); von Gaudecker, H.-M. und Scholz, R. D. (2006)
¥ Vgl. Moser, P. (2006)

% Vgl. Moser, P. (2002)
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5. Erbschaften und Schenkungen

Im Rahmen des nationalen Forschungsprogramms 52 untersuchte das Biiro fiir Arbeits-
und sozialpolitische Studien im Forschungsprojekt Nr. 4045-059627 das Phinomen des
Erbens in der Schweiz aus unterschiedlichen Blickwinkeln. Das Gesamtvolumen der
Erbschaften belief sich im Jahr 2000 auf rund CHF 28.5 Mia. Die grosse Bedeutung des

Erbschaftsvolumens wird im Vergleich zu anderen gesamtwirtschaftlichen Grdssen

deutlich.

Kt. Ziirich Schweiz
Vererbungssumme 8'400 28’500
in % von der Reinvermdgen 2.8% 2.6%
in % des Volkseinkommens 10.7% 8.1%
in % des Bruttoinlandprodukt BIP " 6.8%
in % Bruttoersparnis der privaten Haushalte .. 131%
Schenkungssumme 1'850

Tabelle 16: Erbschafts- und Schenkungsvolumen im Jahr 2000 in CHF Mio ©

Das jahrliche Erbschaftsvolumen entspricht 2.6 % des Reinvermdgens der privaten
Haushalte. Diese Summe entspricht zudem 8.1 % des Bruttoinlandprodukts (BIP), was

im Vergleich mit anderen Landern sehr hoch ist.

Die Schenkungen im Kanton Ziirich im Jahr von CHF 1.85 Mia machen im Vergleich
mit dem Erbschaftsvolumen rund 22 % aus. Nach Schitzungen der Eidgendssischen
Steuerverwaltung betridgt das Schenkungsvolumen in der Schweiz CHF 9.5 Mia, was

einem Drittel des Erbschaftsvolumens entspricht. *

Die Bevolkerungsbefragung des GFS-Forschungsinstituts im Rahmen des Univox-
Forschungsprogramms kam zum Schluss, dass rund ein Drittel der erwachsenen
Schweizer Bevolkerung (ohne AusldnderIlnnen) schon einmal geerbt hat und rund 14 %

eine Schenkung erhalten hat.

%" Quelle: Stutz, H., Bauer, T. und Schmugge S. (2006)
' Quelle: Stutz, H., Bauer, T. und Schmugge S. (2006)
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5.1. Art der gemachten Erbschaften
Die Erbschaften bestehen zu einem 2/3-Anteil aus Bargeld und Bankguthaben. Die Im-
mobilien machen rund 28 % des Erbschaftsvolumens aus. Der Anteil der Immobilien

am jahrlichen Erbschaftsvolumen belief sich im Jahr 2000 demnach rund CHF 8 Mia.

Bargeld / Bankguthaben 66.1%

Liegenschaft / Grundstiick 28.0%

Erinnerungsstiicke 26.1%
Wertpapiere 23.3%
Gebrauchsgegenstande

Wertsachen

Auszahlung PK/LY * ] 2.7%

Familienbetrieb ] 2.5%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Abbildung 24: Art der gemachten Erbschaften in der Schweiz (2004) %
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M@ tbrige
Erbschaftssumme

26% M nicht selbst bewohnte
Liegenschaften

Oselbst bewohnte

64% Liegenschaften

Abbildung 25: Immobilienquote der gemachten Erbschaften in der Schweiz (2004) ©

Die Differenzierung des Immobilienanteils nach selbst bewohnten und von Dritten ge-
nutzten Immobilien hat gezeigt, dass der Anteil der emotional bedeutsamen Elternhdu-
ser lediglich bei 10 % des gesamten Erbschaftsvolumens liegt. Die Anlageobjekte ma-

chen rund 26 % des Erbschaftsvolumens aus.

62" Quelle: Stutz, H., Bauer, T. und Schmugge S. (2007)
6 Quelle: Stutz, H., Bauer, T. und Schmugge S. (2006)
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5.2. Erbsumme nach Alter der Erbenden
Im Jahr 2000 waren die unter 55-J4hrigen noch die Altersgruppe, welche mit 49 % den
grossten Anteil der Erbsumme erhielt. Diese Erbschaften dienten dem Aufbau einer ei-

genen Existenz und der Finanzierung der Familienphase.

100%
80% -+
60% - 075 und meh
W55 bis 74
40% - O Unter 55

20% ~

0%

1980 1990 2000 2010 2020

Abbildung 26: Erbsumme nach Alter der Erbenden *

Der Anteil der unter 55-Jahrigen ist seit Jahrzehnten riicklaufig. Im Gegenzug erhohen
sich die Anteile der 55- bis 74-Jdhrigen und der liber 74-Jdhren. Bereits seit einigen Jah-
ren (ca. Jahr 2006) empfingt die Altersgruppe der 55- bis 74-Jdhrigen den grossten An-

teil an der Erbsumme, was auf die ansteigende Lebenserwartung zuriickzufiihren ist.

5.3. Schenkungen zu Lebzeiten

Das Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung und die Forschungsgruppe Altern und
Lebenslauf der Freien Universitit Berlin kamen in ihrer auf Deutschland bezogenen
Studie zum Schluss, dass die Héufigkeit von Schenkungen zu Lebzeiten — sogenannte
inter-vivos-Transfers — weit grosser ist. Insgesamt haben knapp ein Drittel der 40- bis
85-Jihrigen mindestens eine andere Person regelméssig finanziell unterstiitzt oder Geld-
oder Sachgeschenke gemacht. Die begiinstigten Personen sind in erster Linie die Nach-

kommen, dies am héufigsten in der Altersgruppe der 55- bis 69-Jahrigen. ©

5 Quelle: Stutz, H., Bauer, T. und Schmugge S. (2006)
6 Vgl. Schupp, J., Schifer, A. und Hilbrich, R. (2005)
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5.4. Untersuchungen der Bank Clariden Leu AG
Im Jahr 2006 stellte die Bank Clariden Leu AG mit Sitz in Ziirich (damals noch Bank

Leu) Untersuchungen iiber das jahrliche Erbschafts- und Schenkungsvolumen an. Peter
Keller, Leiter Finanzierungen Bank Leu AG, erwdhnte in seinem Artikel in der Han-
delszeitung vom 28. Februar 2006, dass das Erbschaftsvolumen iiber CHF 100 Mia pro
Jahr betrégt und das jdhrliche Schenkungs- bzw. das Volumen der Erbvorbeziige auf
einen zweistelligen Milliarden-Betrag belduft. Die Haélfte des Erbschaftsvolumens

sprich iiber CHF 50 Mia pro Jahr werde in Form von Immobilienbesitz vererbt.

Diese Zahlen liegen weit iiber denjenigen des Forschungsprojekts Nr. 4045-059627 des
Biiro BASS aus dem Jahr 2006. In der Literatur  und in Fachzeitschriften * wurden die
Untersuchungen der Bank Leu zwischenzeitlich wiederholt zitiert. Die Quellen fiir diese

hohen Zahlen konnen trotz Riicksprache mit der Bank Leu nicht mehr eruiert werden.

66 vgl. Keller, P. (2006)
67 vgl. Miiller Tiberini, F. (2008)
8 Vgl. Fritschi, H. (2006); Vgl. Kneubiihler, A. (2008)
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6. Analyse der Entwicklung der Immobilienquote

Die Immobilienquote mit dem Hochstwert in der Altersklasse der 40- bis 44-Jdhrigen
bzw. die anschliessend riickldufige Entwicklung haben einen entscheidenden Einfluss
auf die Hohe des Immobilientransaktionsvolumens im Todesfall. Fiir diese Entwicklung
ist eine Kombination von verschiedenen Griinden verantwortlich. Nachfolgend werden

die Ergebnisse der qualitativen Untersuchungen der Ursachen erléutert.

6.1. Finanzielle Schwierigkeiten

Die Verschuldung der natiirlichen Personen erreicht in der Altersklasse der 40- bis 44-
Jéhrigen den hochsten Stand. In der zweiten Lebenshilfte werden die Schulden und die
damit verbundene Einkommensbelastung abgebaut. Die Personen im Rentenalter verfii-
gen liiber eine verhéltnisméssig geringe Verschuldung. Im Einzelfall kann es durchaus
sein, dass Personen in finanzielle Schwierigkeiten geraden und ihre Immobilien verkau-

fen miissen. Dieser Grund kann jedoch allgemein nicht ausgeprigt sein.

6.2. Vermogensverzehr

Die Analysen des Vermogens nach Altersklassen sowie des Vermdgensverzehrs haben
gezeigt, dass die dlteren Personen im Mittel liber ein hohes Vermdgen verfiigen und ein
allgemeiner Vermodgensschwund nicht stattfindet. Ein Vermogensverzehr kurz vor Tod
bedingt durch ansteigende Gesundheits- und Pflegekosten ist denkbar. Mit dem Vermo-

gensverzehr kann das Abnehmen der Immobilienquote jedoch nicht begriindet werden.

6.3. Wohnbediirfnisse im Alter

Im Lebenszyklus eines Menschen verdndern sich seine Wohnbediirfnisse. Die Personen
im Ruhestand orientieren sich mit Blick aufs Wohnen neu. Nach dem Auszug der Kin-
der bendtigen die in der Wohnung oder dem Haus verbleibenden Eltern tendenziell we-
niger Wohnfldche und es kommen Ideen zur Neugestaltung der Wohnung auf. Eine
Minderheit der dlteren Personen orientiert sich neu, seien es Gedanken tiber den Kauf
von Wohneigentum ins Stadtniihe oder Uberlegungen zum Altern im Siiden. * Auch ein
gesundheitlich bedingter Umzug ins Alters- oder Pflege spielt hier eine Rolle. Mit die-

sen Uberlegungen die Entwicklung der Immobilienquote teilweise begriindbar sein.

% Vgl. Hopflinger, F. (2009)
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6.4. Schenkungen

Die Analyse des Schenkungsvolumens hat gezeigt, dass Schenkungen einen bedeuten-
den Betrag darstellen. Es stellt sich die Frage nach der Hohe der Immobilienquote am
Schenkungsvolumen, wofiir die emotionale Bindung der Schenkenden und ihrer Nach-
kommen zum Elternhaus spricht. Bei der Nachfolge- und Erbplanung steht oft die
Gleichbehandlung der Erbberechtigten im Vordergrund. Jede Liegenschatft stellt im Ge-
gensatz zu anderen Vermdgensanlagen ein unteilbares Unikat dar und macht eine
Gleichbehandlung der Erbberechtigten unmoglich. Zudem miissen bei einer Gleichbe-
handlung die iibrigen Erbberechtigten mit anderen Vermogenswerten entschadigt wer-
den, was je nach Vermogensverhiltnissen nicht immer mdglich ist. Im Laufe der Zeit
verdndern sich zudem die Wohnbediirfnisse Gesellschaft und es stellt sich die Frage, ob

dlteren Liegenschaften noch den Bediirfnissen der jiingeren Generation entsprechen.

6.5. Vermogensumschichtungen

Die Immobilienanlagen sind im Vergleich mit anderen Vermdgenswerten wie Spargut-
haben, Aktien und Obligation verhdltnisméssig betreuungsintensiv. Liegenschaften zu
Anlagezwecken erfordern eine Verwaltung durch den Eigentiimer oder eine Liegen-
schaftsverwaltung. Im Vergleich mit borsenkotierten Anlagen geltend Immobilien als
relativ illiquid. Im Hinblick auf eine geplante Schenkung mittels Bargeld muss der Ver-
kaufsprozess fiir die Immobilienanlagen friihzeitig in die Wege geleitet werden. Altere
Personen wollen zudem oft Streitigkeiten unter den Erbberechtigten nach dem eigenen
Ableben verhindern und zu Lebzeiten aktiv Einfluss auf die Erbteilung nehmen. All
dies sind Griinde, welche fiir den Verkauf der Immobilien zu Lebzeiten sprechen und

einen erheblichen Einfluss auf die Entwicklung der Immobilienquote haben diirften.

6.6. Zusammenfassung

Die riickldufige Immobilienquote ist eine Kombination von Griinden zurlickzufiihren.
Finanzielle Schwierigkeiten und ein allfdlliger Vermogensverzehr diirften dabei weit
weniger ins Gewicht fallen als altersbedingte Uberlegungen im Zusammenhang mit sich

verandernden Wohnbediirfnisse oder der Erbschaftsplanung.
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7. Berechnungen und Hochrechnungen

Der Autbau der Datenbank, die angestellten Berechnungen und Hochrechnungen sowie
die durchgefiihrten Untersuchungen und Analysen sind Teile der Forschung. Die Da-
tenbank umfasst die Immobilienvermdgen zu Marktwerten, die Bevilkerungszahlen und
demografischen Szenarien sowie die Ergebnisse aus den Vermogensanalysen. Mit Hilfe
dieser Datenbank konnte die Verteilung des relevanten Immobilienvermdgens zu
Marktwerten von CHF 1'400 Mia auf natiirlichen Personen nach Altersklassen bzw.
Jahrgéingen berechnet werden. Diese Berechnungen wiederum sind die Grundlage fiir

die Hochrechnungen der zukunftsbezogenen Immobilientransaktionsvolumen.

7.1. Berechnungen

Die nachfolgende Tabelle beinhaltet die Auswertungen der Datenbank, gefolgt von den
Erlduterungen des Autors. Die roten Markierungen heben die Hochstwerte der Alters-
klassen hervor. Die gelb hinterlegten Zahlen zeigen das durchschnittliche Immobilien-

vermogen pro Person zu Marktwerten in der entsprechenden Altersklasse.

Altersklassen - 20-24 2 30-3435_39 40-4445_49 50-54 39 60-64 0369 70-74 730 80-84 5 90+ | Total
(Tausend-Personen)

Bevélkerung 1631 452 484 513 587|647 | 593 519 477 446 351 293 247 186 110 587593
Bevélkerung in % 21% 6% 6% 7% 8%f 9% 8% 7% 6% 6% 5% 4% 3% 2% 1% 1%| 100%
(L-CHF, Mediane) | T
Bruttovermégen 0 5 15 34 80 159 235 275 330 355|375 340 300 260 229 156 .
(p.P. zu Steuerwerten)

R e
Immobilienvermégen | 0 2 9 35 93 229 314 361 425|430| 416 369 318 249 185 126 -
(p.P. zu Marktwerten)

Immo.-V./BVin % - 33% 58% 103% 116%f 144%§ 134% 131% 129% 121% 111% 109% 106% 96% 81% 81% -
R [
Schulden 0 1 5 20 64 139 201f215) 210 170 115 80 45 35 27 13 -
(p.P)

Reinvermogen 0 4 10 14 16 20 34 60 120 185J260| 260 255 225 202 160 .
(p.P. zu Steuerwerten)

Verschuldungsfaktor | 0.0 03 05 14 400 70| 59 36 1.8 09 04 03 02 02 01 0.1 -
Hypo.—Belehnung 55% 52% S51%f 62%) 55% 58% 54% 45% 36% 25% 20% 13% 13% 13% 9% -
e S 25
Immobilienvermgen| 0 1 4 18 54 148 186 187|202 192 146 108 79 46 20  7|1400
in % 0% 0% 0% 1% 4% 11% 13% 13%& 14% 10% 8% 6% 3% 1% 1%] 100%

Tabelle 17:  Auszug aus der Datenbank (2007) "°

" Eigene Berechnungen und Darstellung
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Die stindige Bevolkerung der Schweiz per 31. Dezember 2007 zéhlte 7'593'494 natiir-
liche Personen. Die Altersklasse der 40- bis 44-Jahrigen zdhlt mit rund 9% die meisten
Personen. Die Nachkriegsbabyboomer befinden sich im Alter von 57 bis 65 Jahren und

die Wohlstandsbabyboomer im Alter von 41 bis 50 Jahren.

Das Bruttovermogen (Median) stellt die Summe aller Vermogenswerte (100%) dar.
Das Bruttovermogen (Median) der natiirlichen Personen zu Steuerwerten erreicht in der

Altersklasse der 65- bis 69-Jéhrigen mit rund CHF 375'000 den hochsten Wert.

Das Immobilienvermdégen (Mittelwert) aller natiirlichen Personen betrdgt rund CHF
184'000. Die Personen in der Altersklasse der 60- bis 64-Jahrigen haben mit rund CHF
430'000 das grosste Immobilienvermdgen pro Person. Die durchschnittliche Hypothe-
karbelehnung mit erstens bankiiblichen Belehnungshdhen, zweitens dem Hochstwert
in der Altersklasse der 35- bis 39-Jéhrigen (Altersklasse mit der stirksten Zunahme
beim Immobilienbesitz) und drittens der anschliessend stetigen Amortisation der Hypo-

thekarschulden bestitigt die Verteilung der Immobilien auf die Altersklassen.

Das relative Immobilienvermdgen in Prozent des Bruttovermogens entspricht in der
Altersklasse der 40- bis 44-Jahrigen mit durchschnittlich rund 144 % dem hochsten
Wert. Die Analysen haben gezeigt, dass sich in den hohen Werten des relativen Immo-
bilienvermdgens die erhebliche Differenz zwischen Steuer- und Marktwerten der Im-

mobilien widerspiegeln, was mit dem Verschuldungsfaktor bewiesen ist.

Der Verschuldungsfaktor multipliziert mit dem Reinvermdgen ergibt die Schulden,
welche zu 90 % aus Hypotheken bestehen. In der Altersklasse der 40- bis 44-Jidhrigen

sind das relative Immobilienvermdgen und der Verschuldungsfaktor am grossten.

Ferner lassen sich die Werte des relativen Immobilienvermdgens mit den Berechnungen
des Bruttovermogens (Median) und des Immobilienvermodgens (Mittelwert) erkldren. In
den Altersklassen der Erwerbstétigen sind die Abstinde zwischen den 10%- und 90%-

Qantilen im Vergleich mit denjenigen der Rentnern jedoch relativ gering.
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Die Verschuldung pro Kopf ist in der Altersklasse der 50- bis 54-Jéhrigen am hochs-
ten. Die Personen in der Altersklasse der 65- bis 69-Jahrigen, welche am Anfang des

Rentenalters stehen, verfiigen iiber das grosste Reinvermdégen pro Person.

Die Altersklasse der 55- bis 59-Jdhrigen hat mit einem Immobilienvermdégen von rund

CHF 202 Mia bzw. 14 % dem grossten Anteil am Schweizer Immobilienmarkt.

7.2. Zukunftsbezogene Hochrechnungen
Die zukunftsbezogenen Hochrechnungen beziehen sich auf die aus der Reduktion der

Immobilienquote resultierenden und todesfallbedingtes Transaktionsvolumen.

7.2.1. Immobilientransaktionsvolumen aus Immobilienquote

Die Einflussfaktoren des aus der Reduktion der Immobilienquote resultierenden Immo-
bilientransaktionsvolumens sind das Bevolkerungswachstum, die demografische Bevol-
kerungs- bzw. Altersstruktur und die mit Alter fortschreitende Reduktion der Immobi-

lienquote zu Lebzeiten.

Aufgrund der steigenden Anzahl der iiber 65-Jadhrigen sowie der mit der hoheren Le-
benserwartung verbundenen Reduktion der Immobilienquote zu Lebezeiten wird sich
das im Rentenalter ausgeldste jéhrliche Immobilientransaktionsvolumen massiv erho-

hen.

Jahr 2009 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
(in Mio-CHF)
65-69 Jahre 1'158 1213 1268 1428  1's50  1'415 1286 1328 1334
70-74 Jahre | 3'038  3'818  3'965  4'156  4'689 5096  4'655 4229  4'369
75-79 Jahre | 2'804  3'008  3'750  3'909  4'115  4'658 5076  4'646  4'223
80-84 Jahre | 2'999 3227 3456 4362  4'582 4861  5'536  6'060  5'565
85-89 Jahre 1921 2'133 2274 2472 3174 3374 3622 4165 4596

90-94 Jahre 575 779 865 944  1'050  1'381 1'500  1'641 1'916
95+ Jahre 288 383 452 519 587 679 927 1'040  1'168
Total 12'782) 14's61 16'030 17'791 19'747 21'464 22'602 23'108] 23'171

Tabelle 18:  Immobilientransaktionsvolumen nach Alter der Verkiufer in CHF "'

"' Eigene Berechnungen und Darstellung
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Bis ins Jahr 2044 wird das Immobilientransaktionsvolumen kontinuierlich von aktuell
rund CHF 12.8 Mia auf rund CHF 23.2 Mia ansteigen. Im Jahr 2045 wird das Volumen
erstmals abnehmen und rund CHF 23.1 Mia betragen. In den Folgejahren variiert es
zwischen rund CHF 23.1 Mia und rund CHF 23.3 Mia. Das grosste Volumen wird im
Jahr 2049 mit etwas liber CHF rund 23.3 Mia anfallen. Fiir die Jahre 2009 bis 2050 er-
gibt sich aus der Immobilienquote ein kumuliertes Immobilientransaktionsvolumen von

rund CHF 806.0 Mia.

Die Entwicklung des Immobilientransaktionsvolumens in den Jahren 2045 bis 2050 ist
eine Folge der stetig ansteigenden Anzahl Todesfille, des ab dem Jahr 2039 negativen

Bevolkerungswachstums und des sich abschwiachenden Anstiegs des Altersquotienten.

Aufgrund der unterschiedlich starken Geburtenzahlen pro Jahrgang und der ansteigen-
den Lebenserwartung verdndern sich die prozentualen Anteile Personen nach Alters-
klassen. Aktuell hat die Altersklasse der 70- bis 74-Jahrigen den gréssten Anteil. Im
Jahr 2050 weist die Altersklasse der 80- bis 84-Jdhrigen den grossten Anteil auf.

Jahr 2009 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

6569 Jahre | _9.1%  83%  7.9% 8.0% 79%  6.6% S5.7% 57%  58%
70-74 Jahre | 23.8%)| 262% 24.7% 23.4% 23.7% 23.7% 20.6% 18.3% 18.9%
75-79 Jahre | 21.9% 20.7% 23.4% 22.0% 20.8% 21.7% 22.5% 20.1% 18.2%
80-84 Jahre | 23.5% 22.2% 21.6% 245% 232% 22.6% 24.5%  26.2%|_24.0%)
85-89 Jahre | 15.0% 14.6% 142% 13.9% 16.1% 15.7% 16.0% 18.0% 19.8%
90-94 Jahre | 45%  5.4%  54%  53%  53%  64%  6.6% 7.1%  8.3%

95+ Jahre 22%  2.6% 28% 29% 3.0% 32% 41% 45% 5.0%
Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Tabelle 19:  Immobilientransaktionsvolumen nach Alter der Verkdufer in % '*

Die Wohlstandsbabyboomer (Jahrginge 1957-1966) sind im Jahr 2050 zwischen 84 und
93 Jahren alt und diirften langsam aussterben. Aufgrund des starken Geburtenriickgangs
in den Jahren 1966 bis 1976 kann damit gerechnet werden, dass das aus der Reduktion
der Immobilienquote resultierende Immobilientransaktionsvolumen stark zuriickgehen

wird.
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7.3. Immobilientransaktionsvolumen aus Todesfillen

Die Einflussfaktoren fiir das todesfallbedingte Immobilientransaktionsvolumen sind die

Anzahl der Todesfélle und die Immobilienquote am Erbschaftsvolumen.

Aufgrund des Anstiegs der Anzahl Todesfille bis iiber das Jahr 2050 hinaus nimmt auch
das Erbschafsvolumen stetig zu. Die Immobilienquote nimmt zu Lebzeiten im Alter ab,
was in Kombination mit der ansteigenden Lebenserwartung zur Reduktion der Immobi-

lienquote am Erbschaftsvolumen fiihrt.

Jahr 2009 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
(in Mio-CHF)

0-50 Jahre 482 358 281 246 229 219 209 199 193
50-54 Jahre 497 458 384 310 276 263 258 248 234
55-59 Jahre 820 762 747 656 548 499 486 479 464

60-64 Jahre 1255  1'067 1'066 1'086 985 844 783 774 767
65-69 Jahre 1'631  1'611  1'466 1'512  1'578 1'458 1263 1'179 1'170
70-74 Jahre 1'909  2'079  2'092 1'948 2'044 2'157 2'008 1'745 1'635
75-79 Jahre 2'449 2341  2'656  2'727  2'575 2725 2'898 2715 2366
80-84 Jahre 2'654 2'649 2'624  3'057 37222 3'111 3350 3'609 3412
85-89 Jahre 2257 2344 2406 2'458  2'959  3'188 3'145 3447 3781
90-94 Jahre 1'129  1'526  1'625  1'723  1'819  2'251 2'479  2'528  2'851

95+ Jahre 430 500 647 750 844 944  1'199 1436 1'597
Total 15’512' 15'694 15'995 16'473 17'078 17'661 18'078 18'358| 18'470|
Tabelle 20: Immobilientransaktionsvolumen nach Alter der Erblasser in CHF

Die Untersuchungen haben gezeigt, dass der Einfluss der ansteigenden Anzahl Todes-
falle wesentlich grosser ist als derjenige der riickldufigen Immobilienquote am Erb-
schaftsvolumen. Basierend auf den angestellten Hochrechnungen kann von einem bis
mindestens ins Jahr 2050 stetig ansteigenden jihrlichen Immobilientransaktionsvolu-
men von aktuell rund CHF 15.5 Mia auf rund CHF 18.5 Mia im Jahr 2050 ausgegangen

werden. Dies entspricht gegeniiber heute einer Erhdhung um knapp 20 %.

3 Eigene Berechnungen und Darstellung
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Fiir die Jahre 2009 bis 2050 ergibt sich ein kumuliertes todesfallbedingtes Immobilien-

transaktionsvolumen von rund CHF 714.2 Mia.

Aufgrund der unterschiedlich starken Geburtenzahlen pro Jahrgang und der ansteigen-
den Lebenserwartung verdandern sich die prozentualen Anteile der Erblasser nach Al-
tersklassen. Die Erblasser werden immer &lter und der Anteil der hdheren Altersklassen
steigt an. Im Jahr 2009 I6sen die Todesfélle in der Altersklasse der 80- bis 84-Jdhrigen
Erblasser das grosste Immobilienerbschaftsvolumen auf und im Jahr 2050 diejenigen
der Altersklasse der 85- bis 89-Jdhrigen. Der Anteil der 90- bis 94-Jéhrigen wird sich

verdoppeln und derjenige der tiber 94-J4hrigen verdreifachen.

Jahr 2009 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

0-50 Jahre 31% 23% 1.8% 15% 13% 12% 12% 1.1% 1.0%
50-54 Jahre 32%  29% 24% 19% 1.6% 15% 14% 14% 13%
55-59 Jahre 53% 49% 47% 4.0% 32% 28% 2.7% 26% 2.5%
60-64 Jahre 81% 68% 67% 6.6% 58% 48% 43% 42% 42%
65-69 Jahre | 10.5% 103% 92% 92% 92% 83% 7.0% 64% 6.3%
70-74 Jahre | 12.3% 13.2% 13.1% 11.8% 12.0% 122% 11.1% 9.5% 8.9%
75-79 Jahre | 15.8% 14.9% 16.6% 16.6% 15.1% 15.4% 16.0% 14.8% 12.8%
80-84 Jahre | 17.1%| 16.9% 16.4% 18.6% 18.9% 17.6% 185% 19.7% 18.5%
85-89 Jahre | 14.6% 14.9% 15.0% 14.9% 17.3% 18.1% 17.4% 18.8%
90-94 Jahre 73% 9.7% 102% 10.5% 10.6% 12.7% 13.7% 13.8% 15.4%

95+ Jahre 28% 32% 4.0% 4.6% 49% 53% 66% 78% 8.6%
Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Tabelle 21: Immobilientransaktionsvolumen nach Alter der Erblasser in % ™

Basierend auf den Analyse und Hochrechnungen kann davon ausgegangen werden, dass
das jdhrliche todesfallbedingte Immobilientransaktionsvolumen sich erst mit einer Ab-

nahme der Todesfille wieder reduziert.
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7.4. Immobilientransaktionsvolumen kombiniert
Die Summen der beiden zukunftsbezogenen Hochrechnungen ergeben das aufgrund der
demografischen Entwicklungen im Zusammenhang mit den Nachfolgeregelungen ver-

bundene kombinierte Immobilientransaktionsvolumen.

Jahr 2009 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

(in Mio-CHF)

Todesfalle 15'512  15'694 15'995 16'473 17'078 17'661 18'078 18'358 18'470

Immo.-Quote 12'782  14'561 16'030 17'791 19747 21'464 22'602 23'108 23'171

Total 28295 307255 32'025 34264 36'825 39'125 40'680 41'466 41'640
Tabelle 22: Immobilientransaktionsvolumen kombiniert in CHF ™

Aktuell resultiert aus den Todesféllen noch ein hoheres jéhrliches Transaktionsvolumen
gegeniiber demjenigen aus der Reduktion der Immobilienquote. Das aus der Reduktion
der Immobilienquote resultierende Transaktionsvolumen wird schneller ansteigen und

im Jahr 2020 erstmals hoher sein als todesfallbedingte.

CHF Mia.
45
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35
30 ?././'
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Abbildung 27: Immobilientransaktionsvolumen kombiniert in CHF 7

Das kombinierte Volumen erreicht im Jahr 2049 mit rund CHF 41.8 Mia den hochsten
Wert und betrigt fiir die Jahre 2009 bis 2050 insgesamt rund CHF 1'520.2 Mia. In den
nichsten 39 Jahren wird das aktuelle Immobilienvermdgen der natiirlichen Personen

von rund CHF 1'400 Mia im Durchschnitt einmal einer Transaktion unterliegen.

7 Eigene Berechnungen und Darstellung
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7.5. Vergleich der Studien iiber die Transaktionsvolumen
Die Untersuchungen und Hochrechnungen des todesfallbedingten Immobilientransakti-
onsvolumens im Rahmen der vorliegenden Masterthesis bestitigen weder die Zahlen

aus der Studie "Erben in der Schweiz" noch diejenigen der Bank Leu.

1l Todesfallbedingtes

Quellen Immobilientransaktionsvolumen

"Erben in der Schweiz" CHF 7.98 Mia pro Jahr fiirs Jahr 2000
Vorliegende Masterthesis CHF 15.50 Mia pro Jahr fiirs Jahr 2009
Bank Leu CHF 50.00 Mia pro Jahr fiirs Jahr 2006

Tabelle 23: Vergleich der todesfallbedingten Transaktionsvolumen "’

Im Vergleich mit den Untersuchungen der Studie "Erben in der Schweiz" mit einer Im-
mobilienquote von 28 % am jdhrlichen Erbschaftsvolumen bzw. einem Immobilien-
transaktionsvolumen von rund CHF 8 Mia liegt das aus den im Rahmen dieser
Masterthesis angestellten Hochrechnungen resultierende todesfallbedingte Immobilien-
transaktionsvolumen von rund CHF 15.5 Mia pro Jahr um rund 94.2 % hdoher. Die un-
terschiedlichen Ergebnisse diirften teilweise auf die Quellenjahre der Untersuchungen
zuriickzufiihren sein. Wahrscheinlicher ist jedoch, dass die unterschiedlichen Ergebnis-
se auf die Differenz zwischen den Steuerwerten ("Erben in der Schweiz") und den

Marktwerten (vorliegende Masterthesis) der Immobilien zuriickzufiihren ist.

Im Vergleich mit den Untersuchungen der Bank Leu mit einem jéhrlichen Erbschaftsvo-
lumen von iiber CHF 100 Mia einer Immobilienquote von rund 50 % entspricht das aus
den im Rahmen dieser Masterthesis angestellten Hochrechnungen resultierende todes-
fallbedingte Immobilientransaktionsvolumen von rund CHF 15.5 Mia pro Jahr lediglich
maximal 31 % des Immobilientransaktionsvolumen der Bank Leu. Aufgrund der nicht
eruierbaren Quellen der Untersuchungen ist ein Vergleich nicht moglich. Die Zahlen

der Bank Leu erscheinen dem Autor der vorliegenden Masterthesis als deutlich zu hoch.

7 Vgl. Stutz, H., Bauer, T. und Schmugge S. (2006); Vgl. Keller, P. (2006); Eigene Berechnungen und
Darstellung
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8. Schlussfolgerungen und Ausblick

Die vorliegende Masterthesis untersucht den Einfluss der demografischen Entwicklung
in der Schweiz sowie der damit verbundenen Nachfolgeregelungen auf den Handel von
Immobilien in der Schweiz. Im Fokus der Studie steht in erster Linie die zukiinftige
Entwicklung des Immobilientransaktionsvolumens im Zusammenhang mit den Nach-
folgeregelungen der natiirlichen Personen in der Schweiz. Dabei findet eine separate
Betrachtung des aus der Reduktion der Immobilienquote zu Lebzeiten resultierenden

und des todesfallbedingten Transaktionsvolumens statt.

Diese Kernfrage erfordert als Basis eine Analyse der relevanten Teilbereiche "Schwei-
zer Immobilienmarkt", "Bevolkerung der Schweiz" und "Vermdgen der natiirlichen Per-
sonen" und den Aufbau einer Datenbank durch die Zusammenfiithrung der Daten aus
den Teilbereichen. Darauf aufbauend kann die Verteilung des Immobilienvermogens
nach Altersklassen bzw. Jahrgéingen berechnet und erforscht sowie die zukunftsbezoge-
nen Hochrechnungen der Immobilientransaktionsvolumen vorgenommen werden. Die
Analyse der relevanten Teilbereiche, der Aufbau der Datenbank, die anzustellenden Be-
rechnungen und Hochrechnungen, die durchgefiihrten Untersuchungen und Analysen
sowie die Vergleiche mit anderen Studien sind Bestandteile der Forschung dieser

Masterthesis.

Die wichtigsten Ergebnisse sind die Schidtzung des relevanten Immobilienvermdgens
der natiirlichen Personen von CHF 1'400 Mia, die Verteilung des Immobilienvermogens
nach Altersklassen mit einem Hochstwert von durchschnittlich rund CHF 430'000 pro
Person in der Altersklasse der 60- bis 64-Jéhrigen und die aus den zukunftsbezogenen
Hochrechnungen resultierenden Immobilientransaktionsvolumen. Das aus der Redukti-
on der Immobilienquote resultierende Transaktionsvolumen betrdgt im Jahr 2009 rund
CHF 12.8 Mia und erreicht seinen Hochstwert von rund CHF 23.3 Mia im Jahr 2049.
Das todesfallbedingte Transaktionsvolumen betrdgt im Jahr 2009 rund CHF 15.5 Mia
und steigt bis ins Jahr 2050 mit einem Wert von rund CHF 18.5 Mia stetig an. Das aus
der Reduktion der Immobilienquote resultierende Transaktionsvolumen steigt schneller

an und wird im Jahr 2020 erstmals hoher sein als das todesfallbedingte.
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Zu den wichtigsten Erkenntnissen zdhlen die qualitativen Untersuchungen der Ursachen
fiir die Entwicklung der Immobilienquote zu Lebzeiten, die erhebliche Differenz zwi-
schen Steuer- und Marktwerten der Immobilien, die Einflussfaktoren der Transaktions-
volumen und deren Gewichtung in der Zukunft sowie die Begriindung der im Vergleich
mit anderen Studien substantiellen Differenzen bei den Hochrechnungen des todesfall-

bedingten Immobilientransaktionsvolumens.

Im Sinne eines Ausblicks wire es aus Sicht des Autors von Interesse, das Verhalten der
Schenkenden bzw. Erblasser sowie der Beschenkten bzw. Erben zu erforschen und mit
den aus dieser Masterthesis resultierenden Immobilientransaktionsvolumen in Zusam-
menhang zu bringen. Konkret stellen sich die Fragen, welcher Anteil der beiden zu-
kunftsbezogenen Immobilientransaktionsvolumen auf die Nachkommen oder Verwand-
ten der Schenkenden bzw. Erblasser entféllt und wer die Kéufer der restlichen Immobi-
lien sind. Die zukunftsbezogenen Hochrechnungen dieser Masterthesis gehen davon
aus, dass der relative Anteil der natiirlichen Personen am gesamten Immobilienvermd-
gen konstant bleibt. Der Anteil der natiirlichen Personen ist u.a. von allfillig unter-
schiedlichen Wertentwicklungen der selbstgenutzten Immobilien und der Immobilien zu
Anlagezwecken, dem Anteil der natiirlichen Personen an den Neubauinvestitionen so-
wie der Entwicklung der Wohneigentumsquote und der Grosse der Wohnfldchen ab-
hingig, aber auch erheblich von den Erwerbern der aus den Immobilientransaktionsvo-
lumen resultierenden Liegenschaftsverkdufe. In den neunziger Jahren verzeichneten die
Privatpersonen als Eigentlimergruppe den grossten Zuwachs am Eigentum der Miet-
wohnungen, wihrenddem der Anteil institutioneller Anleger riicklédufig war. Bei einer
Fortsetzung dieser Trends diirften die Immobilientransaktionsvolumen der natiirlichen
Personen in Zukunft noch stirker bzw. bei einer im Vergleich mit den neunziger Jahren

allféllig gegenteiligen Entwicklung weniger stark ansteigen.
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