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0 Zusammenfassung
Deutsch

Der Bedarf fur einen nationalen Immobilienpreisindex ist unbestritten, frotz des existie-
renden privaten Angebots. Gross ist auch der Wunsch nach mehr Statistiken zu Im-
mobilientransaktionen. Der Weg Uber die Notare, die kantonalen Grundbucher und
Steuerdmter erscheint sehr umstandlich, auch wenn er mit der progressiven Ando-
ckung all dieser Amter an die Plattform Terravis in Zukunft einfacher werden soll. Viel-
versprechender ist der Weg Uber den Swiss Real Estate Datapool (SRED), eine von
drei Grossbanken gegrindete Datenbank fur Immobilientransaktionen. Sie ist noch
im Aufbau, so dass sie nicht gleich eine vollstndige Marktabdeckung garantiert,
aber das Vorhandene genugt schon fur die Erstellung und Prufung eines provisori-
schen Indexes. Auch die technischen Erfahrungen existieren schon bei privaten Im-
mobilienindexanbietern, denn der in diesem Bericht vorgeschlagene methodologi-
sche Ansatz ist den bereits von innen angebotenen Indizes im Wesentlichen dhnlich.
Die FederfUhrung des BFS wird jedoch far den neuen Index eine volle Methoden-
fransparenz, die unverzerrte Abbildung des gesamten Marktes und weitere wlnsch-
bare statistische Eigenschaften garantieren.

Der neue Index sollte zun&chst nur die Preisentwicklung bei Einfamilienh&usern und
Eigentumswohnungen abbilden, auf natfionaler Ebene, und mindestens zweimal,
besser noch viermal pro Jahr erscheinen. Mittels jeweils geeigneter Gewichtungen
kébnnen einerseits Indizes berechnet werden, die die Wertentwicklung des Bestandes
abbilden, und andererseits solche, die die Transaktionen abbilden. Dies entspricht
den prioritGren Bedurfnissen der Nutzer und ist auch am ehesten realisierbar. Wir
schdatzen, dass solche Indizes in zwei Jahren unter Einsatz von zwei bis drei Statistikern
beim BFS und etwa 200'000 Franken an auswartigen Auftrdgen realisierbar sind. Fur
die laufende Produktion und die weitere Verbesserung und Ergdnzung des Indexan-
gebots wlrden jedes Jahr etwa zwei Drittel dieser Ressourcen gentugen. Man kdnnte
so die geografische Auflbsung und die Frequenz der Indizes erhéhen und neue Indi-
zes fur Neubauten und fur Ertragsliegenschaften hinzuflgen - Indizes, fur die es eben-
falls nachweislich eine Nachfrage gibt. Eine entscheidende Voraussetzung ist jedoch
die rasche Entwicklung von SRED, mit Beteiligung aller Institute, die Hypothekarkredite
vergeben. Die kantonalen Amter wdren bei diesem Ansatz nicht belastet.



Francais

Personne ne conteste la nécessité d'un indice des prix national pour l'immobilier,
malgré l'offre privée de fels indices. De facon générale, on a besoin de plus de
statistiques sur les transactions immobilieres. Le chemin passant par les notaires,
registres fonciers et autorités fiscales cantonales apparait excessivement compliqué,
méme si leur rattachement progressift & la plate-forme Terravis devrait faciliter
I'échange d'informations & I'avenir. Une source de données plus prometteuse est le
Swiss Real Estate Datapool (SRED), une banque de données des transactions
immobilieres créée par trois grandes banques. Elle est encore en construction, donc
une couverture compléte du marché n'est pas immédiatement garantie, mais ce
qui s'y trouve déja est suffisant pour préparer et tester un indice provisoire.
L'expérience technique existe déjd aupres des producteurs privés dindices
immobiliers, puisque Il'approche méthodologique proposée dans ce rapport
ressemble & celle de leurs indices. Le pilotage par I'OFS garantira pour le nouvel
indice une pleine fransparence méthodologique, la représentation non bicisée de
I'ensemble du marché et d'autres propriétés statistiques désirables.

Dans un premier femps, le nouvel indice ne mesurera que I'évolution des prix des
nmaisons unifamiliales et des appartements en propriété, au niveau national, en étant
publié au moins deux fois, mieux encore quatre fois par an. L'utilisation de
pondérations appropriées permettra de calculer des indices décrivant I'évolution de
la valeur du stock de logements et des indices qui suivent les transactions. Ceci
correspond aux besoins prioritaires des utilisateurs et est également le plus facilement
réalisable. Nous estimons que ces indices sont réalisables en deux ans par deux ou
frois statisticiens de I'OFS et des mandats externes de 200'000 francs environ. Deux
fiers de ces ressources chaque année suffiraient pour la production confinue,
l'amélioration et l'enrichissement de la palette des indices. On pourrait aqinsi
augmenter la résolution géographique et la fréquence des indices et gjouter des
indices pour les constructions nouvelles et les immmeubles de rendement, indices dont
le besoin est également avéré. Une condition essentielle est cependant le
développement rapide de la bangue de données SRED avec la participation de
toutes les institutions accordant des préts hypothécaires. Les autorités cantonales ne
seraient pas mises & contribution par cette approche.



1 Ausgangslage

Es ist viel die Rede von einer Immobilienblase in der Schweiz, dhnlich denen, die in
den USA, Spanien, Irland und anderen Ldndern um 2008 geplatzt sind. Die SNB hat
bereits wiederholt Sorgen in dieser Richtung gedussert, denn sie erinnert sich an die
Folgen der letzten geplatzten Immobilienblase zu Beginn der 90er-Jahre, auf die ein
Jahrzehnt der wirtschaftlichen Stagnation folgte. Richtig erkennen |asst sich diese
Gefahr aber nur mit Immobilienpreisindizes, die die Marktentwicklung neutral und
rigoros beschreiben. Ohne solche Indizes I&sst sich die Preisentwicklung nicht sorgfdl-
tig untersuchen. Die anekdotische Evidenz nimmt dann die Uberhand. Zurzeit be-
dauert die SNB, dass die existierenden privaten Indizes ein zu kontrastiertes Bild zei-
gen, als dass sich daraus eine zuverldssige Diagnose bilden liesse (Tabelle 1),

Tabelle 1: Widerspruchliche Preisentwicklungen in den privaten Indizes (SNB, 2011)

B3: Wachstum der Immobilienpreise von Q1/2000 bis Q1/2011 gemdss verschiedener Preisindizes (in Prozent, real)

Einfamilienhduser Eigentumswohnungen
Anbieter Preisindex unteres mittleres gehobenes | unteres mittleres gehobenes
Segment | Segment Segment Segment Segment Segment
Wiiest & Partner . Angebot 27 44
Wilest & Partner Transaktion (hedonisch) 17 26 36 32 46 61
Fahrldnder Partner Transaktion (hedonisch) 43 25 48 51 51 61
IAZI/CIFI Transaktion (hedonisch) 18 24

Eine Motion, die Nationalrat Landolt im Md&rz 2011 eingereicht hat, ersucht den Bun-
desrat, die Preisstatistik mit Immobilienpreisen zu ergdnzen. Auch die Praktiker der
Immobilienmdarkte (Kredifinstitute, Investoren, Promotoren, Makler usw.) rufen nach
neutralen, detaillierten und rasch verfugbaren Indikatoren der Preisentwicklung, die
womoglich die Entwicklung nach Regionen und Marktsegmenten abbilden. Zwar
werden schon heute verschiedene Immobilienpreisindizes verodffentlicht, aber deren
Datenbasis ist nicht unbedingt représentativ und deren Produktion nicht transparent.
Zudem weichen die ausgewiesenen Preisverdnderungen je nach Quelle erheblich
voneinander ab (Tabelle 1).

Zu erwdhnen ist noch der Konsumentenpreisindex. Mittlerweile hat der Anteil der Ei-
genheimbesitzer bereits 40% erreicht, dennoch wird im Landesindex der Konsumen-
tenpreise (LIK) nur die Mietpreisentwicklung berucksichtigt. Schatzungen zeigen, dass
die Wohnkosten fur Eigentimer in den letzten Jahren gesunken sind, wdhrend der
Mietpreisindex in den letzten 10 Jahren stets gestiegen ist (Credit Suisse 2012, S.8). Die

1 «Eine Fortsetzung der Preisdynamik der letzten Jahre wlrde daher mittelfristig zu einer allge-
meinen Uberbewertung flhren. Indes erschweren die stark variierenden Preisindizes der ver-
schiedenen Anbieter die Erkennung solcher sich abzeichnenden Uberbewertungen. Tabelle
B3 verdeutlicht die grosse Variation in der Entwicklung der Preisindizes der verschiedenen
Anbieter.» (SNB, 2011, S. 27)



Anwendung des Mietdquivalents auf die WohneigentUmer ist hinsichtlich der Ent-
wicklung der Konsumentenpreise deshalb problematisch.

Aus all diesen Grunden ist es notwendig geworden, die Machbarkeit der statistischen
Erfassung von Immobilienpreisen durch die amtliche Statistik zu prufen. Dieser Bericht
tut dies in zwei Schritten: Im gleich folgenden Kapitel 2 stellen wir die Grundlagen des
Immobilienmarktes und der Indexkonstruktion dar und erldutern die wichtigsten Beg-
riffe. Wir flhren die wichtigsten Anwender von Immobilienpreisindizes auf, einschliess-
lich ihrer Erwartungen an solche Indizes. Im Kapitel 3 geht es um die Mdglichkeiten
zur praktischen Implementierung von Immobilienpreisindizes. Wir prdsentieren zu-
nachst kritisch die existierenden Immobilienpreisindizes in der Schweiz und Europa
und diskutieren anschliessend mogliche Datenquellen und Erhebungsverfahren.
Schliesslich wird ein mdoglicher Ansatz vorgeschlagen und der entsprechende Auf-
wand geschatzt,

Um den Bericht kurz und allgemein verstdndlich zu halten, wurden weiterfUhrende
Informationen und technische Details in einen Anhang verlegt. Dieser hat genau
denselben Aufbau wie dieser Hauptbericht, was es leicht macht, das allféllig ergén-
zende Material zu jedem Abschnitt zu finden.
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2 Grundlagen

2.1 Nutzung und Anwendung von Immobilienindizes

Zur Herleitung der Nutzungsmoglichkeiten von Immobilienpreisindizes und der Erfor-
dernisse an ihre Eigenschaften kann man vom klassischen Modell des Immobilien-
marktes ausgehen. Es dient im Abschnitt 2.1.1 als konzeptionelle Basis fur grundsatzli-
che Uberlegungen und Konzepte sowie flr die Einordnung konkreter aktueller An-
wendungen. Auf dieser Basis werden dann in den Abschnitten 2.1.2 bis 2.1.4 spezifi-
sche Nutzer von Immobilienpreisindizes verschiedener Ausprdgungen definiert sowie
die von diesen erwarteten Eigenschaften der Indizes. Diese Bedurfnisse werden dann
im Abschnitt 2.1.4 durch eine Befragung von potentiellen Nutzern empirisch Uber-
pruft,

2.1.1 Okonomischer Ansatz

In diesem Abschnitt werden die wichtigsten Begriffe der Immobilienmdarkte und ver-
wandter Mdarkte eingefuhrt und erldutert. Wir diskutieren insbesondere die Begriffe
des Gesamtertrags des Immobilieninvestors und der Nutzerkosten des Wohneigentu-
mers. Diese beiden Grdssen sind wichtig fur die genannten Akteure. |hre Berechnung
erfordert gute Immobilienpreisindizes.

2.1.1.1 Immobilien- und verwandte Mdrkte

Der Immobilienmarkt wird fraditionellerweise in einem Modell mit 4 Quadranten dar-
gestellt (DiPasquale & Wheaton, 1996). Das Verhalten von drei Gruppen von Akteu-
ren bestimmt dabei Preise, Mieten, Immobilienbestand und Hochbautatigkeit:

- Nutzer auf dem Nutzungsmarkt (z.B. Wohnungsmarkt)
- Investoren auf dem Immobilienmarkt
- Promotoren auf dem Baumarkt

Grafisch kann die Verbindung zwischen diesen Mdarkten wie in Abbildung 1 darge-
stellt werden. Der vierte Quadrant unten rechts zeigt einfach auf, wie der Neubau
den Wohnungsbestand verdndert. Die gestrichelten Linien beschreiben ein generel-
les Gleichgewicht, bei dem jeder der drei Mdarkte im Gleichgewicht ist, und diese
sind alle miteinander kompatibel.



Abbildung 1: Real Estate System
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Wohnungsmarkt und Miete

Das Verhalten der Nutzer bestimmt gemeinsam mit dem kurzfristig praktisch fixen Im-
mobilienbestand die aktuelle Raumversorgung. Je hbher die Mieten, desto geringer
die Nachfrage nach Wohnfldche. Im Gleichgewicht sind die Mieten auf einer Hohe,
auf der die Nachfrage genau dem Wohnungsbestand entspricht (minus minimale
oder «naturliche» Leerstandsquote). Wichtige Indikatoren sind hier die Belegungszif-
fern, die Mieten, der Leerstand und allenfalls Vermarktungsdauern (Meta-Sys, 2004).

Immobilienmarkt und Gesamtertrag (fotal return)

Die Investoren vergleichen den Kaufpreis einer Immobilie mit den zu erwarteten Mie-
ten (minus Betriebs- und Unterhaltskosten). Je héher die Mieten, desto hdher die Prei-
se, die sie bereit sind zu zahlen. Im Gleichgewicht erbringen die Mieten und die Wert-
steigerung die erwartete Rendite, die selber auf dem Vergleich mit anderen Anlo-
gemoglichkeiten beruht. Wichtige Indikatoren auf diesem Markt sind nebst der Miete
die Betriebs- und Unterhaltskosten von Immobilien, die Besteuerung sowie vor allem
die Immobilienpreise und die Renditeerwartungen beruhend auf Zinsen und Risiko-
pramien.

Die Zielgrésse des Investors ist der Gesamtertrag (fofal return)?. Er setzt sich zusammen
aus der Cash-flow-Rendite und der Wert&nderungsrendite, also der Preisverdnderung
zwischen Anfang und Ende des Jahres abzuglich wertsteigernder Investitionen. Der

2 Man spricht auch von «performance», z.B. beim SWX |IAZI Real Estate Performance Index.
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Begriff des Gesamtertrags wird im Anhang weiter erldutert und mit Zahlenbeispielen
illustriert. Es genugt hier darauf hinzuweisen, dass die Preisverdnderung eine wichtige
Komponente des Gesamtertrages ist. Sie wird entweder anhand einer jahrlichen Be-
wertung jeder einzelnen Immobilie geschdtzt oder anhand eines Immobilienpreisin-
dexes.3

Der Gesamtertrag hdngt eng vom Mietertrag ab, also von den erhobenen Mieten.
Umgekehrt kann berechnet werden, bei welchem Mietertrag der Investor den erwar-
teten Gesamtertrag erzielt. Letzterer berechnet sich aus der Summe der Kapitalkos-
ten (Fremdzinsen und Eigenkapitalrendite) und der Betriebs- und Unterhaltskosten,
wovon der Kapitalgewinn durch Wertverdnderung der Immobilie abzuziehen ist. Es
handelt sich somit um den Betrag, den die vermietete Wohnung den Vermieter kos-
tet (inkl. Opportunitatskosten seines eingesetzten Kapitals) und der somit von der Mie-
te gedeckt werden muss. Dieselbe Analyse fuhrt zur Definition der Nutzerkosten far
den Wohneigentumer (siehe unten).

Gemeinsame Betrachtung des Wohnungs- und Immobilienmarkts fir Wohneigen-
timer und Nutzerkosten (user cosf)

Nutzer einer Wohneinheit (Wohnung oder Einfamilienhaus), die ihnen gehort, sind
gleichzeitig auch Investoren. Damit fallen im Bereich der selbstgenutzten Immobilien
die Nachfrage nach FiGdche und die Investition zusammen.

Die Kosten der Selbstnutzung werden durch die Nutzerkosten (user cosf) beschrie-
ben. Es handelt sich um alle laufenden Kosten, die mit dem Besitz der Wohneinheit
verbunden sind (Unterhalt, Abgaben, Versicherung usw.), inkl. der laufenden Kapital-
kosten, also der Fremdzinsen und der Opportunitdtskosten des eingesetzten Eigen-
kapitals. Davon ist im Prinzip die Wertsteigerung der Wohneinheit abzuziehen.

Die Nutzerkosten sind mit dem Mindestbruttomietertrag des Vermieters vergleichbar,
der ja dhnliche Kosten deckt. Betragsmdssig sind sie jedoch aus verschiedenen
Grunden tiefer als die kostendeckende Miete fUr dieselbe Wohneinheit, und noch
tiefer als die tatséchliche Marktmiete (sieche Anhang, wo auch ein Beispiel gerechnet
wird). Das muss man in Erinnerung behalten, wenn man die Wohnkosten des Wohn-
eigentUmers indirekt Uber vergleichbare Mieten schdatzt (siehe dazu die Diskussion in
Abs. 2.1.2.7).

Baumarkt

Die Promotoren entwickeln aufgrund der Immobilienpreise verglichen mit den Bo-
den- und Baupreisen neue Wohneinheiten. Je hdher die Immobilienpreise, umso
mehr bauen sie. Dieser Markt ist im Gleichgewicht, wenn der Unterschied zwischen
dem Preis einer neu erstellten Immobilie und den Gestehungskosten (Land + Bau)

3 Immobilienanlagefonds mussen ihre Liegenschaften jedes Jahr schétzen lassen.
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einer normalen Promotorenmarge entspricht. Hauptindikatoren auf diesem Markt
sind die Neubautdatigkeit (baubewilligt, im Bau, gebbaut) und die Baupreise.

FlGchenbestand

Der Fldchenbestand nimmt durch Neubau zu. Das Verhdltnis ist nicht ganz gleich eins
zu eins, denn es kdbnnen Wohneinheiten zerstért oder in andere Nutzungen umge-
wandelt werden und es kbnnen andere Fiichen in WohnflGchen umgewandelt wer-
den. Dies tragt aber sehr wenig zur Verdnderung des Bestandes bei. So werden jedes
Jahr im Durchschnitt etwa 1'800 Wohneinheiten freiwillig oder durch Ereignisse zer-
stort, im Vergleich zu etwa 40'000 gebauten Wohneinheiten.

2.1.1.2 Quanftitative Bedeutung

Quantitativ steht die Bedeutung des Immobilienmarktes und der verwandten Mdrkte
ausser Frage. Nur ein paar Zahlen dazu:

- Beitrag des Hochbaus zum Bruttoinlandprodukt 2010: 8%

- Anteil der Hochbauten am Kapitalstock der Schweiz (2009): 57%5

- Anteil Wohneigentum am Immobilienbestand: 50%°

- Immobilientransaktionen (2002): 55'000 freie Handdnderungen fur 37 Mia. CHF?

- Gesamtwert aller Wohneinheiten (2011): EFH: 791 Mia. CHF fur 934'00 Einheiten,
EWG: 612 Mia. CHF fur 938'000 Einheiten, MWG: 747 Mia. CHF fur 2'083'000 Einhei-
tens

- Gesamtbetrag Hypothekarforderungen Schweizer Banken gegenuber dem In-
lond (2012): 800 Mia. CHF?

2.1.1.3 Datenlage heute

Interessanterweise erhebt das BFS sehr viele Daten Uber den Fldchenbestand, den
Wohnungsmarkt und den Baumarkt, aber praktisch keine Uber den Immobilienmarkt.
Hier besteht klar eine LUcke. Im folgenden Abschnitt soll aufgezeigt werden, welche
Preisdaten zum Immobilienmarkt besonders gefragt sind.

4 BFS-Daten fUr Bauausgaben ausser dem Tiefbau durch éffentliche Auftraggeber und fur das
BIP.

5 BFS: provisorische Daten zu nicht finanziellem Kapitalstock.

6 Wuest & Partner in SFA-Medienanlass «Schweizer Immobilienfonds trotzen der Krise»,
5.11.2008, Zurich.

7 Wuest & Partner, Immo-Monitoring 2004. Zu dieser Zahl hinzufugen kann man 30'000 Transak-
tionen ausserhallb des Ublichen Marktes: Erbschaften, Zwangsverk&ufe, Enteignungen, Abtre-
tungen, Gegengeschdfte. Ebenfalls hinzu kommen Freihandverk&ufe von GrundstUcken fur
rund 5 Mia. CHF. Obwohl im Jahr 2002 zahlreiche Transaktionen getdtigt wurden, haben in
diesem Zeitraum also nur rund 2,1% aller Immobilien auf dem freien Markt den Besitzer ge-
wechselt.

8 Wuest & Partner, Immo-Monitoring 2012/1, Seite 174.

9 SNB, Statistisches Monatsheft Mai 2012, Tabelle D1.1.
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2.1.2 Nutzer und Verwendungszwecke

In der folgenden Ubersicht werden zun&chst die Hauptnutzertypen von Preisinforma-
fionen Uber den Immobilienmarkt diskutiert, ebenso wie pro Nutzertyp die gewUnsch-
ten Preisinformationen und entsprechenden Verwendungszwecke. Danach werden
die Bedurfnisse einzelner wichtigen Nutzertypen weiter detailliert.

2.1.2.1 Ubersicht

Die von den Nutzern erwarteten spezifischen Immobilienpreisinformationen kdnnen
wie folgt zusammengefasst werden:

Wertdnderungen einzelner Immobilien

Preisentwicklung auf dem Immobilienmarkt

Volatilitét der Preise auf dem Immobilienmarkt (Risikoevaluation)

Preisniveaus und Preisstruktur

Immobilienpreisprognosen und -analysen

Preisentwicklung von Immobilienkomponenten (Gebdude, Land) und andere
besondere Informationen

mmooO®»

Die folgende Tabelle 2 fasst die Nutzer und ihre Bedurfnisse an Immobilienpreisinfor-
mationen zusammen. Die Nutzer sind funktional gegliedert. Deshalb kann dieselbe
Institution in mehreren Zeilen angesprochen sein. So kann eine Pensionskasse gleich-
zeitig Finanzinstitut (Hypothekenvergabe) und Vermieter sein, mit spezifischen Be-
durfnissen in der jeweiligen Rolle. Schraffiert sind die Immobilienpreisinformationen,
die vom BFS geliefert werden kébnnten. Viele Nutzer brauchen nicht nur Preisindizes,
sondern auch Informationen Uber Preisniveaus in verschiedenen Teilmdrkten sowie
Prognosen Uber die zukunftige Preisentwicklung. Dies sind jedoch keine origindren
Aufgaben des BFS, sondern anderer Marktanalysten, wie z.B. von Forschungsinstituten
und Immobilienberatungsunternenmen. Daher werden diese analytischen und zu-
kunftsorientierten Bedurfnisse nicht weiter detailliert.

Tabelle 2: Nutzer und ihre BedUrfnisse an Immobilienpreisinformationen

A B C D E F

Investoren — Vermieter X X X X X
- instfitutionelle
- private

- Wohngenossenschaften und -stiffungen
- Offentliche Hand (z.B. stadtische Liegen-

schaftsverwaltungen)
Investoren - Selbstnutzer X@ X X
- @ewohner
- Ubrige Nutzer
Promotoren X X X
Infermedi&ire (Makler) X X X X
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A B C D E F

Finanzinstitute X® X X X
- Banken

- Pfandbriefzentralen

- Pensionskassen und Lebensversicherungen

Gesetzgeber X@® X
Steuerbehodrden X® X X© X
- kommunal / kantonal: Grundstickgewinnsteu-

er

- kantonal: Hand&nderungssteuer

- kantonal: Liegenschaftssteuer

- kantonal: Vermdgenssteuer

- kantonal: Erbschafts- / Schenkungssteuer

Planungs&mter XD X
Aufsichtsbehdrden: X X X
- Finanzmarktaufsicht (inkl. Versicherungsauf-

sicht)

- Aufsicht Uber berufliche Vorsorge
- Nationalbank (Geldpalitik)

Marktbeobachter und -Analysten: X X X X
- Universitdten und Hochschulen
- private Forschungsfirmen

Offentliche Statistik X X®

(1) Fur Gesamtertrag-Berechnungen

(2) FUr Nutzerkosten-Berechnungen

@) Insbesondere als Referenz fur derivative Finanzprodukte

(4) Beurteilung von Anderungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen

(5) Fur die Berechnung der Bemessungsgrundiage fur Immobilien- und Vermdgenssteuern
(6) Fur die Prognose von Steuerertrdgen

(7) Als Indikator der Knappheit auf dem Immobilienmarkt

(8) Als Input in andere Statistiken (LIK, VGR)

2.1.2.2 Geldpolitik und Finanzmarktstabilitat

Die SNB hat als vorrangiges Ziel die Preisstabilitat (Jordan, 2007). Diese ist dabei defi-
niert als Verdnderung des Landesindexes der Konsumentenpreise in einem Band zwi-
schen 0% und 2%. Weitere Elemente der geldpolitischen Strategie sind eine Inflati-
onsprognose sowie ein Zielband fur den Dreimonats-Libor.

Die Rolle der Immobilienpreise wird im Kontext der Geldpolitik primd&r direkt konjunktu-
rell, als Stimulans fur die Bauwirtschaft (siehe 2.1.1.1), wie auch indirekt, als Determi-
nanten der Vermoégensentwicklung und dadurch des Konsumverhaltens der Konsu-
menten, beurteilt.

Die wichtigste Rolle scheint der Messung der Immobilienpreise fur die SNB und die
FINMA im Kontext der Finanzmarktstabilitat (Hypothekarkredite) zuzukommen, wobei
es ihnen insbesondere darauf ankommt, ob das Preisniveau nachhaltig ist oder An-
zeichen von Uberbewertungen aufweist («mmobilienblase»). Allfélige Verluste im
Hypothekargeschdft kdnnten die Finanzinstitute zu Bilanzmnassnahmen zwingen, die
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die Versorgung der gesamten Wirtschaft mit Krediten beintrchtigen kdnnten, mit
der moglichen Folge einer makrodkonomisch relevanten Behinderung der Investiti-
onstatigkeit. Tatsédchlich machen Hypotheken etwa 90%der Kredite und 70% der Bi-
lanz von inlandorientierten Banken aus (SNB 2012, S. 17). Auch der Anlegerschutz ist
betroffen, besonders bei Immobilienfonds.

Auch wenn man sich in der Zeit der «asset price inflation» und steigender Volatilitét
der Finanzmdarkte breiter definierte Inflationsbegriffe fur die geldpolitische Steuerung
wunschen kénnte, reicht der Aspekt der Finanzmarktstabilitét als notwendige Trieb-
feder fUr die Erhebung von Immobilienpreisindizes. Die Bedeutung kann in diesem
Kontext nicht genugend betont werden: Der letzte Immobilienzyklus der Schweiz hat
zu hohen Abschreibungen der Banken und sogar Insolvenzen gefuhrt. Dabei waren
die Anlageobjekte starker betroffen als das Wohneigentum, weil sie ndher der all-
gemeinen konjunkturellen Entwicklung folgten (Abbildung 2).

Abbildung 2: Immobilienpreiszyklus im Kanton Zurich, 1980-2000
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Quelle: Immobilienpreisindizes des Kantons Zurich (ZKB) deflatiert durch KPI Stadt Zurich und Verdnde-
rungsrate real BIP (BFS)

2.1.2.3 |Institutionell bedingtes / Uberwachtes Asset Management

Der institutionelle Rahmen fur die 2. SGule und auch Lebensversicherungen verlangt
einerseits nach der Aufsicht Uber diese Institutionen, andererseits aber auch nach
ausreichenden Instrumenten fur die Anlageausschusse der entsprechenden Instituti-
onen. Insbesondere bei der 2. SGule ist die Direktanlage in Immobilien im Vergleich zu
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indirekten Gefdssen begunstigt, was diese Investition attraktiv macht, entsprechend
aber auch Kenntnis Uber inre Eigenschaften erfordert,10

Immobilienfonds muUssen den Inventarwert inrer Immobilien jedes Jahr schdtzen las-
sen. Gute Immobilienpreisindizes wlrden dabei helfen, die Sch&tzungen zu plausibili-
sieren.

2.1.2.4 Gesetfzgeber

Entscheidungen des Gesetzgebers kdnnen die Preisentwicklung auf dem Immobi-
lienmarkt beeinflussen, z.B. durch Anderungen der Raumplanung, der Immobilienbe-
steuerung, der Freizligigkeitsregelung, der Lex Koller oder wie kurzlich erfolgt der Vor-
bezugsmoglichkeiten der 2. SGule. Ein Preisindex hilft dem Gesetzgeber, die Auswir-
kungen seiner Entscheidungen zu erfassen.

Insbesondere die Agglomerationspolitik und die Verkehrspolitik haben Auswirkungen
auf die Immobilienpreise, die oft schwer abzuschdtzen sind. Man denke an die Ab-
stimmung von Verkehrsmassnahmen mit der Siedlungsentwicklung oder an die Pro-
jets urbains. Um deren Auswirkung zu erfassen, braucht es Immobilienpreisindizes der
grésstmoglichen Auflésung, am besten auf Ebene der Gemeinden und der Stadt-
quartiere. Weniger wichtig ist in diesem Zusammenhang hingegen eine hohe Periodi-
zitat,

Dartber hinaus kéonnte den Gesetzgeber im Zusammenhang mit mietrechtlichen
Bestimmungen interessieren, welche Ertradge die Vermieter von Wohnungen erzielen.
Der Gesamtertrag enthdlt im Prinzip eine Preisverdnderungskomponente (siehe
2.1.1.1), welche bei der Definition der missbrduchlichen Miete aber nicht bertcksich-
tigt wird.

2.1.2.5 Steuerbehdérden

Immobilien sind Gegenstand der Liegenschaftssteuer (auch Grund- oder Grund-
stUcksteuer genannt) und werden auch bei der Vermogenssteuer und der Kapi-
talsteuer berucksichtigt. Bemessungsgrundlage ist der amtliche Wert, der nach dem
Erwerb auf den Erwerbspreis abstellt, spdter in der Regel auf den Verkehrswert oder
einen Mischwert von Verkehrs- und Ertragswert (ESTV, 2011).

Die amtlichen Bewertungen werden in mehr oder weniger regelmdssigen Abstdnden
aktualisiert. In vielen Kantonen findet diese Aktualisierung wegen des Aufwandes
sehr selten statt, z.B. alle 20 Jahre. Findet sie am Zenit oder im Gegenteil am Tiefpunkt
des Immobilienzyklus statt, besteht die Gefahr, dass sie die Immobilienwerte Uber
Jahre inaddquat abbildet.

10 Die Renditen indirekter Anlagen sind durch den Bérsenhandel und die rechtlich geforderte
Transparenz der Rechnungslegung gentgend bekannt,
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Mit guten Immobilienpreisindizes wdre es moglich, die amtlichen Bewertungen jahr-
lich und mit einem deutlich geringeren Aufwand zu aktfualisieren.!’ Dazu bedarf es
aber eines politischen Entscheids fur eine solche regelmdssige, vereinfachte Aktuali-
sierung, die bei steigenden Immobilienpreisen gewiss auf Widerstand stossen wurde.
Da jeder einzelne Steuerpflichtige seine Bewertung beanstanden kann, mussen die
verwendeten Indizes einwandfrei die Marktentwicklung abbilden. Dazu bendtigt
man vor allem eine sehr hohe geographische Auflésung. Gegenwdartig werden Im-
mobilien manchmal in jeder Gemeinde einzeln und getrennt geschtzt,

Aus diesen Grunden erscheint die Verwendung von Immobilienpreisindizes, wie sie
das BFS produzieren kénnte, zur regelmdassigen Aktualisierung von Steuerwerten kurz-
fristig nicht realistisch.

2.1.2.6 Forschung und Immobilienbewertung

Auch die Erforschung des Schweizerischen Immobilienmarktes bedingt mit sorgfalti-
gen statistischen Methoden erstellte und vollstdndig dokumentierte Preisindizes. Diese
Indizes sollten Uber IGngere Zeitreihen zur VerflUgung stehen.

Neben der makrodkonomischen Erforschung des gesamten Marktes im wirtschaftli-
chen Umfeld gibt es auch die objektspezifische Analyse von Immobilien. Dies ist eine
Dienstleistung fur Investoren und Promotoren. Kernaufgabe einer solchen Analyse ist
die Bewertung. Bei manchen Bewertungsmethoden kénnen Immobilienpreisindizes
eingesetzt werden. So besteht die einfachste Methode zur Bewertung einer Immobi-
lie zum heutigen Zeitpunkt aus der Multiplikation der letzten Bewertung oder des letz-
ten bekannten Preises mit dem Quotienten aus heutigem und damaligem Stand des
Immobilienpreisindexes.

2.1.2.7 Offentliche Statistik (Bundesamt f(ir Statistik)

Die Wohnkosten der Wohneigentiimer

Mittlerweile besitzen etwa 40% der Schweizer Haushalte die Wohneinheit, die sie be-
wohnen. Es wird also immer wichfiger, inre Wohnkosten richtig zu bemessen, beson-
ders fur folgende Statistiken:

- Haushaltsbudgets (HABE, SILC),

- volkswirtschaftliche Gesamtrechnung (VGR),

- Landesindex der Konsumentenpreise (LIK),

- international harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI).

1 Die Steuerwerte von Liegenschaften, an denen die EigentUmer wertsteigernd investiert
haben, mussten zuerst indexiert werden, und die Investitionen mussten anschliessend hinzuge-
rechnet werden. Zwecks Bemessung der GrundstlUckgewinnsteuer ist eine solche Berechnung
ohnehin notwendig.
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Die Wohnkosten von Wohneigentumern kdnnen im Prinzip auf verschiedene Weise
erfasst werden'2: Uber die Nutzerkosten (user cost, Abs. 2.1.1.1), die vergleichbare
Miete (rental equivalent), die Ausgaben (payments) oder die Netto-Akquisitions-
kosten (nef-acquisition costs). All diese Ans&tze werden in verschiedenen Statistiken
in der Schweiz schon angewandt oder von Eurostat empfohlen. Die Ansdtze Uber die
vergleichbare Miete und Uber die Ausgaben bendtigen keinen Immobilienpreisindex.
Anders sieht es bei der Teuerungsmessung mit den Ansdtzen der Nutzerkosten und
der Netto-Akqguisitionskosten aus. Beim Nutzerkosten-Ansatz braucht es einen solchen
Index, um die Komponente Wertverdnderung zu schéatzen. Wird der Netto-Akquisi-
tions-Ansatz fur die Erfassung der PreisGinderung benutzt, ist ein Immobilienpreisindex
notig fur die Messung der Entwicklung der entsprechenden Erwerbspreise.

Die Wahl eines dieser Ansatze hdangt vom Verwendungszweck der Wohnkosten der
WohneigentUmer ab:

Erfassung des selbstgenutzten Wohneigentums in der Verbrauchsstatistik

Der Wohnkonsum der Wohneigentimer wird in der amtlichen Statistik Gber die Aus-
gaben in der Haushaltsbudgeterhebung (HABE) bestimmt und entspricht also dem
Ansatz Uber die Ausgaben. Die Preisentwicklung des Konsums von selbstgenutztem
Wohneigentum wird andererseits durch die Entwicklung der Mieten geschdtzt, ge-
nauer nach dem Ansatz der vergleichbaren Miete. Die amtliche Statistik erfasst den
Wohnkonsum und die entsprechenden Preise also nicht ganz konsistent, da der De-
flator nicht genau der Konsumstruktur entspricht (Abbildung 3).

Abbildung 3: Grundsystem der amtlichen Statistik des Wohnkonsums!3

Haushaltsbudgeterhebung Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnung
- Migten
- Nettomieten : - Konsum
 Energie nominale Ausgaben  Wonnen
- Andere Nebenkosten - Energie
- Wohneigentum
- Unterhgaltskosten
- Zinsen
- Stevern / Abgaken
Landesindex der
Konsumentenpreise Deflator

Gewichtung

- Wohnungsmiete
- Parkplatz- / Garagenmiste
- Unterhaltskosten

- Material

- Service

12 Der Anhang bietet eine ausfuhrlichere Darstellung.
13 Darstellung von Daniel Sager.
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Erfassung des selbstgenutzten Wohneigentums im Landesindex der Konsumenten-
preise

Der Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) hat als primdres Ziel die Messung der
Teuerung der Konsumausgaben (BFS, 2007). In diesem Kontext wdre eine Messung
gemdss Netto-Akquisitionskosten-Ansatz, wie sie von Eurostat fUr den harmonisierten
Verbraucherpreisindex empfohlen wird, grundsatzlich attraktiv, denn es sind ja
hauptsachlich die neuen Wohneigentimer, die von der Immobilienpreisverdnderung
direkt betroffen sind. FUr bestehende EigentUmer wird die Preisverdnderung ihrer Im-
mobilie durch die Preisverdnderung der Immobilie, in die sie umziehen wurden, aus-
geglichen. Nachteil des Ansatzes ist allerdings, dass der Erwerb von Wohneigentum
im Sinn der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung keine Konsumausgabe ist, son-
dern mindestens feilweise eine Investition. Die Behandlung des selbstgenutzten
Wohneigentums ist fur den LIK von grosser Bedeutung. Da es bisher auf intfernationo-
ler Ebene keine klaren Richtlinien gibt fur dessen Behandlung, muss diese Frage im
Rahmen der LIK-Revision 2015 weiter geklart werden.

Internationaler Vergleich der Preisentwicklung

Die Schweiz publiziert seit 2008 einen Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI),
der primdr dem Teuerungsvergleich zwischen den europdischen Ldndern dient. Die-
ser erfasst das selbstgenutzte Wohneigentum bisher nicht. Eurostat, das europdische
Statistikamt, moéchte diese Lucke seit vielen Jahren schliessen, da die fehlende Be-
racksichtigung des selbstgenutzten Wohneigentums die Vergleichbarkeit zwischen
den HVPIs der verschiedenen Ldnder beeintrdchtigt. In den EU-Mitgliedsstaaten wur-
de daher im Rahmen von Pilotprojekten untersucht, ob und wie der HVPI das selbst-
genutzte Wohneigentum erfassen kann. Dabei hat man sich grundsatzlich far den
Ansatz der Netto-Akquisitionskosten entschieden. Experimentelle Indizes liegen als
separate Indikatoren vor; fur die Integration in den HVPI gibt es noch keine klaren
Schlussfolgerungen.

Mitte 2012 wird die Erfassung des selbstgenutzten Wohneigentums fur die EU-L&Gnder
verbindlich. Der entsprechende Index bleibt bis auf weiteres ein separater Index, die
Integration in den HVPI erfolgt frihestens 2014. Neben den eigentlichen Indizes fur
den Erwerb von Wohneigentum umfasst das Indexprogramm auch Erwerbsneben-
kosten sowie Kosten fur Instandhaltung und Versicherung des Wohneigentums.

Die neuen Verordnungen far den HVPI treten fur die Schweiz nicht unmittelbar in
Kraft; sie mussen durch einen gemischten Ausschuss EU-Schweiz in das verbindliche
Produktfionsprogramm aufgenommen werden.

Kapitalstock und Vermégen

Der nicht-finanzielle Kapitalstock wird zu Anschaffungskosten bewertet und Immobi-
lien Uber 50 Jahre abgeschrieben. Entsprechend wird das geschaffene Kapital und
nicht die naturlichen Ressourcen (Boden) bewertet. Eine Immobilienpreiserhebung ist
in diesem Kontext nicht notwendig. Als Benchmark wdare sie allerdings von Nutzen.

19



NUtzlich durften Immobilienindizes auch fur die Deflationierung der Vermdbgenskonti
sein, die dllerdings durch die Schweizerische Nationalbank (mit UnterstUtzung der
VGR) erstellt werden.

2.1.3 Dimensionen und Eigenschaften von Indizes sowie Anforderungen an die Her-
stellung

Der Verwendungszweck der Nutzer bestimmt die Bedurfnisse hinsichtlich der Dimen-
sionen, der Eigenschaften und der Herstellung von Indizes.

2.1.3.1 Dimensionen

Preisindizes kdbnnen grundsdatzlich Gber verschiedene Dimensionen berechnet wer-
den. Gewisse Ausprdgungen der Dimensionen sind aber allenfalls nicht relevant und
entsprechend auch nicht Teil einer zu betrachtenden Grundgesamtheit. Andere
kénnen so wichtig sein, dass sie zwingend in einer Datenerhebung erfasst werden
mussen, z.B. damit Subindizes berechnet werden kénnen. Im Folgenden werden die
wichtigsten Dimensionen dargestellt, einschliesslich méglicher Merkmalsauspragun-
gen.

- Raumliche Auflbsung: National, 7 Grossregionen'4, 16 Arbeitsmarktregionen's, 26
Kantone, 106 MS-Regionen's, andere Gliederungen

- Unterscheidung nach Zonenart: Wohnzone, Arbeitszone, Mischzone, Zentrums-
zone usw.

- Untferscheidung nach Nutzungsart: Wohnen, Buro, Gewerbe, Lager, Handel, Gast-
ronomie, Hotel, weitere zahlreiche Spezialnutzungen

- Unterscheidung nach Besitzform: vermietet, selbstgenutzt

- Unterscheidung nach Strukturform: Gebdude, Wohneinheit (EFH und EWG)

- Unterscheidung zwischen gesamtem Bestand, Neubau und gehandelten Immo-
bilien

- Dekomposition zwischen Boden und Gebd&ude

- Natur der Preise: Bewertung, Angebotspreis, Transaktionspreis

Nicht Eingang in diese Liste finden einfache QualitGtsbereinigungskriterien, sofern
diese nicht separat analysiert werden sollen, z.B. die Lage. Entsprechend wird a priori
nicht davon ausgegangen, dass ein Index fur jede mogliche Lage erstellt werden
soll. Im Qualitédtsbereinigungsverfahren sollten solche Merkmale aber Aufnahme fin-
den.

14 http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/de/index/regionen/thematische_karten/maps/
raumgliederung/institutionelle_gliederungen.html

15 hitp://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/de/index/regionen/thematische_karten/maps/
raumgliederung/analyseregionen.html

16 http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/de/index/regionen/thematische_karten/maps/
raumgliederung/analyseregionen.html
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2.1.3.2 Eigenschaften von Indizes

Die Eigenschaften von Indizes sind Teil der methodischen Erwdgungen, kbnnen aber
auch Teil von Nutzeransprachen sein:

Massgebendes Universum (Grundgesamtheit)

Periodizitét von Index und Sub-Indizes: jahrlich, halbjdhrlich, vierteljéhrlich, monat-
lich

Konsistenz von Sub-Indizes mit Gesamtindex

Stichprobengrédsse und deren Stabilitat

Sampling-Verfahren (random, non random); Unter- oder Uberdeckung (Werden
Teile des massgebenden Universums ganz ausgelassen bzw. sind andere Uberver-
freten?)

Qualitatsbereinigungsverfahren

Revisionen: ja / nein

Gewichtung, Zeitpunkt der Gewichtung

Indexberechnungsverfahren

Mogliche Verzerrungen

Statistische Prdzision

Transitivit&t

Desaisonalisierung ohne Glattung

ErfGllung von Axiomen der Index-Theorie (ILO et al., 2004)

2.1.3.3 Anforderungen an die Herstellung von Indizes

Schliesslich kbnnen auch bezuglich der Herstellung von Nutzerseite Anspriche beste-
hen (die aus wissenschaftlicher Sicht allerdings selbstverstdndlich sind), insbesondere
Methodentransparenz und -verstdndlichkeit beztglich

Stichprobe
Berechnung der elementaren Indizes
Aggregation / Gewichtung

sowie

Kontrollierbarkeit der Quelldaten
Erhebungs- und Bearbeitungsaufwand
keine unndtige Komplexitdt

Erfahrung mit einem solchen Verfahren

2.1.4 Empirische Uberpriifung der Bediirfnisse

Die Autoren dieses Berichts vereinen viele Jahre Erfahrung in der Beobachtung und
Analyse des Immobilienmarktes und haben oft Kontakt mit den verschiedenen Ak-
teuren auf diesem Markt. Somit kennen sie die Bedurfnisse der Nutzer von Immobi-
lienpreisindizes recht gut. Zur Uberpriifung haben sie trotzdem eine kleine Umfrage
bei diesen Nutzern durchgefuhrt. Fragebogen und Liste der Befragten befinden sich
im Anhang. Daraus ergeben sich diese Bedurfnisse (Tabelle 3):
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Tabelle 3: Wichtige Nutzer und ihre Haupterwartungen an einen Immobilienpreis-
index@

Investoren - Intermedicire Finanzinstitute -
Vermieter (Makler) Banken
Dimensionen
Raumliche Auflésung [regionale Mdarkte® |regionale Mdrk- | (m) MS-Regionen,
te () Gemeinden
Unterscheidung nicht notwendig® |nicht notwendig | Nice to have
nach Zonenart
Nutzungsarten und  |(1) vermietet Woh- |(1) EFH und Renditeliegenschaften
Besitzformen nen, (2) vermietet |EWG getrennt, |Wohnen und Kom-
Buro (2) vermietet merziell
Wohnen, (3)
vermietet kom-
merziell
Strukturform Gebdude (1) EFH u. EWG, |Gebdude
(2) Gebdude
Population (Gewich- |(1) Neubau, (1) Bestand, Nicht sehr wichtig
tung) (2) Bestand, (2) Neubau®@
3) gehandelt
Dekomposition (1) Liegenschaft; (1) Liegen- (1) Liegenschaft;
(2) Land schaft; (2) Land |(2) Land
Natur der Preise (1) Verkaufspreis, (2) | (1) Verkaufs- Nicht sehr wichtig
Angebotspreis preis, (2) aner-
kannte Bewer-
tungen
Eigenschaften
Periodizitat vierteljdhrlich (m) halb-, () (m) jéhrlich, @) viertel-
vierteljahrlich jéhrlich

a) Die Ziffern (1), (2), ) bezeichnen erste, zweite und dritte PrioritGten; (m) und (@) bezeichnen
Mindesteigenschaften, damit der Index seinen Zweck erfullt, und ideale Eigenschaften.

b) Es existiert keine institutionelle Gliederung und keine in der Verwaltung Ubliche Gliederung von
Analyseregionen, die den von Investoren unterschiedenen Marktregionen entspréche. So exis-
fiert ein «Genferseegebiet» auf dem Immobilienmarkt, das sich aber in keiner dieser Gliederun-
gen wiederfindet.

c) Eine solche Unterscheidung kénnte in gewissen Kantonen wie Genf nUtzlich sein, wo in gewissen
Zonen ganz besondere Vorschriffen gelten.

d) Die Population der gehandelten Immobilien wird als zu volatil angesehen.
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Finanzmarktaufsicht

Uberwachung Hy-
pothekargeschdéft

Geldpolitik

Dimensionen

R&umliche Auflbsung

(m) national,
(i) kantonal

(m) Grossregionen,

(i) MS-Regionen
oder Agglomerat

(m) Grossregionen,
@) MS-Regionen

Unterscheidung nicht notwendig nicht notwendig
nach Zonenart
Nutzungsarten (1) Wohnen, Wohnen Wohnen
(2) BUro, Handel u.
Gewerbe
Besitzform (1) selbstgenutzt, (1) selbstgenutzt, selbstgenutzt
(2) vermietet (2) vermietet®
Strukturform - (1) EFH/EWG, EFH/EWG
(2) Gebdude
Population (Gewich- |- (1) gehandelt, Bestand

tung)

(2) Bestand

Dekomposition

(i) Boden getrennt

nicht notwendig

nicht notwendig

Natur der Preise

(1) Verkaufspreis,
(2) Angebotspreis

Verkaufspreis

Verkaufspreis

Eigenschaften

Periodizittit

(m) vierteljdhrlich,
@ monatlich

(m) vierteljdhrlich,
@ monatlich

(m) vierteljdhrlich,
() monatlich

e) lIdeal wdre noch eine Unterscheidung zwischen selbstgenutzten und vermieteten EFH und EWG.

2.1.5 Schlussfolgerungen

Es gibt einen klar erwiesenen Bedarf fur Immobilienpreisindizes, einerseits von

- den Marktakteuren, instbesondere den Investoren und Finanzinstituten,

andererseits auch von den Behdrden, besonders im Rahmen

- der Uberwachung regulierter Anlageformen und der obligatorischen Vorsorge,
- der Uberwachung des Immobilienmarktes und des Hypothekargeschdfts.

Schliesslich kédnnte ein Immobilienpreisindex in der amtlichen Statistik der besseren
Abbildung der Situation der Wohneigentumer sowie als Vergleichsgrdsse fUr gewisse
Deflatoren (Benchmarking) dienen. Bei den heute ins Auge gefassten Methoden zur
Berechnung des virtuellen Einkommens der Wohneigentumer und ihrer Wohnkosten
ist er jedoch nicht erforderlich.

Im Hinblick auf die Bedurfnisse der Finanzmarktaufsicht oder der Marktakteure schei-
nen transaktionsbasierte Indizes die wichtigsten Anforderungen weitgehend zu erfll-
len. Tatséchlich bilden nur Transaktionspreise das laufende Geschehen auf dem Im-
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mobilienmarkt direkt ab. Immobilienbewertungen oder Angebotspreise sind nur
mangels gezahlter Preise beizuziehen, eventuell als Vergleichsgrossen.

Natdrlich wdre es wunschenswert, alle Immobiliensegmente abzudecken, aber die
meisten Anwender sind es gewohnt, sich mit Preisindizes ausschliesslich fur Wohnim-
mobilien zu begnugen. Wohnimmobilien (vermietet oder selbstgenutzt) entsprechen
bei weitem dem grossten Teil des Immobilienmarktes, sowohl im Bestand als auch bei
Neubauten und bei den Transaktionen. FUr Haushalte sind sie die wichtigste Anlage-
form, und sie machen den Grossteil des Hypothekargeschdafts aus. Auch fur statisti-
sche Zwecke (Verbraucherpreisindizes, VGR) sind Preisindizes fur Wohnimmobilien
prioritdr.

Es k&dnnen Immobilienpreisindizes fur den gesamten Bestand, nur fur die neu ge-
bauten Immobilien oder nur fUr die gehandelten Immobilien berechnet werden. Ge-
nerell werden fUr jeden Index dieseloen Transaktionspreise verwendet, so dass sich
diese Indizes nur in den Gewichtungen unterscheiden. Soll das Vermdgen der Haus-
halte oder die finanzielle Stabilitdt Uberwacht werden, dann eignet sich eher ein
nach dem Bestand gewichteter Immobilienpreisindex. Wird die Entwicklung des Im-
mobilienhandels beobachtet, dann braucht es einen nach den Transakfionen ge-
wichteten Immobilienpreisindex. Soll die Produktion des Immobilienentwicklungssek-
tors (inkl. Bausektor) geschdatzt werden, dann braucht es einen auf den Neubau be-
schrédnkten Immobilienpreisindex. Soll schliesslich der Zukauf von Wohneinheiten
durch den Haushaltssektor geschdatzt werden oder die Investitionen in Wohneinhei-
ten, dann braucht es einen Immobilienpreisindex fur neue Wohngebd&ude ohne Bo-
denkomponente.

Es ist zudem sehr wichtig, dass der Index zeitnah publiziert wird, sonst werden sich
viele Nutzer mit den privaten Indizes begnugen. Betreffend der rdumlichen und zeitli-
chen Auflbsung wird akzeptiert, dass bei grosserer rdumlicher Auflésung die Periodizi-
t&t geringer ist und umgekehrt. Anzustreben ist ein vierteljdhrlicher Index, weil die
Marktlage sich rasch dndern kann. Ist die Datenbasis jedoch zu gering, birgt die hdu-
fige Publikation die Gefahr unrealistischer Indexschwankungen. Ideal wdren kanto-
nale Indizes, aber bereits ein Index auf nationaler Ebene wurde vielen Nutzern gut
dienen, wobei diese davon ausgehen, dass die privaten Anbieter von Immobilienin-
dizes weiterhin rGumlich differenzierte Indikatoren anbieten werden. Schliesslich wur-
de oft betont, wie wichtig eine hohe Transparenz bezuglich der Methodik wdre.

Aus unserer Sicht kédnnte eine Prioritatenliste fur Immobilienpreisindizes also wie folgt
aussehen:

Nach Bestand gewichtete Immobilienpreisindizes fur ENG und EFH
Nach Transaktionen gewichtete Immobilienpreisindizes fur ENG und EFH
Auf Neubau beschrdnkte Immobilienpreisindizes fur EWG und EFH
R&umliche und strukturelle Detaillierung dieser Indizes (Sub-Indizes)
Immobilienpreisindex fur vermietete Mehrfamilienh&user
Immobilienpreisindizes fur vermietete Gewerbe- und Burogebdude

SIS A
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Die Indizes 2 sind leicht produzierbar, wenn die Indizes 1 produziert werden. Fehlen
die Indizes 3, kann die Produktion des Immobilienentwicklungssektors nur preisberei-
nigt geschdtzt werden, indem man den Baupreisindex als Ersatz einsetzt. Fehlt 4, ist es
schwierig, lokale Preisentwicklungen zu verfolgen. Fehlen die Indizes 5, fehlen die aus
Sicht der Investoren wichtigsten Preisindizes, und ein wichtiger Teil des Bestandes wird
nicht erfasst. Immerhin kann man aus der Entwicklung des Mietpreisindexes, der Zin-
sen und der Preise fur selbstgenutztes Eigentum auch eine ungefdhre Vorstellung des
Marktes gewinnen.

Unsere Umfrage hat zudem eine grosse Nachfrage nach einem Bodenpreisindex
offenbart, aber nicht aus der Dekomposition der Immobilienpreise, sondern als Preis-
index fUr unbebautes Bauland. Zudem besteht eine Nachfrage fur nationale Statisti-
ken uber den Immobilienhandel, wie sie von den Kantonen Genf und Zurich bekannt
sind.

Nach der empirischen Uberpriifung sowie aus anderen Quellen (UK Government
Statistical Service, 2010) lassen sich diese Haupteigenschaften eines einheitlichen
Immobilienpreisindex herleiten:

1. Er misst die reine Preisverdnderung von frei gehandelten Wohnimmobilien.

2. Er deckt das ganze Land ab.

Er beschreibt die Preisentwicklung mindestens halbjahrlich, besser aber jedes
Quartal.

Er wird rasch publiziert, mit minimalen Revisionen.

Er bietet eine konsistente Indexreihe, um Trendanalysen zu ermdglichen.

Er bietet robuste subregionale Schatzungen.

Er bietet vergleichbare Schdatzungen fur Untergruppen von Transaktionen oder
Liegenschaften.

w

No o b

Zusatzlich zu diesen technischen Eigenschaften sollifen der Index und die Begleitdo-
kumentation folgende Eigenschaften besitzen:

1. Klare Erlduterungen zu den verwendeten Methoden und deren Qualitét.

2. Kommentare zu den wichtigsten Ergebnissen und Quervergleiche zu anderen
Preis- und Wohnungsmarkt-Indikatoren (z.B. Mietindex oder Leerstandsquote).

3. Leicht zu finden, anzusehen und herunterzuladen.

2.2 Grundsdtzliche Aspekte der Indexkonstruktion

Ziel dieses Abschnittes ist die Einbettung der grundsdtzlichen Aspekte zur Erstellung
von Immobilienpreisindizes in den allgemeinen Kontext der Indexerstellung. Dabei
geht es nicht um eine ausufernde Darstellung dieser Wissenschaft an und far sich,
sondern um die Darstellung der Intuition und der wesentlichen, beeinflussbaren Teil-
aspekte,

Ein Preisindex besteht ganz allgemein aus Preisinformationen zu einer bestimmten
Menge von Produkten, die zu einem Referenzzeitpunkt und einem spdateren Zeitpunkt
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erhoben werden. Die relativen Preisvernderungen pro Produkt werden nach Aus-
gaben fur das Produkt gewichtet zu einem Gesamtindex aggregiert.

In der Regel werden nicht alle K&ufe fur ein Gut beobachtet; die Preisinformationen
beruhen also auf einer Stichprobe. Deshalb ist die Preisverdnderungsstatistik nicht
exakt, sondern mit Unsicherheit behaftet und mdglicherweise verzerrt, wenn die
Stichprobe nicht eine dhnliche Struktur aufweist wie die Grundgesamtheit. Dies wird
meistens durch Gewichtungen korrigiert.

Die Beschreibung der Grundgesamtheiten und die Art der Wahl der beobachteten
Einheiten daraus ist Thema des «survey stage» eines Index (Abs. 2.3). Dazu gehort
auch die eventuelle Stratifizierung der Grundgesamtheit nach Gutertypen.

FUr jeden GUtertyp werden im «estimation stage» (Abs. 2.4) elementare Preisindizes
(elementary price index) berechnet, als Verhdlinis des Gegenwartspreises zum Preis
in der Referenzperiode. Bei normalen Konsumgutern wird in der Regel dasselbe Pro-
dukt zu zwei verschiedenen Zeitpunkten gekauft. Dies ist bei Immobilien kaum mdg-
lich und schon gar nicht im Zusammenhang mit einer Zufallsstichprobe, da der Statis-
tikproduzent den Kauf und Verkauf derselben Immobilie ja nicht beeinflussen kann.
Ein elementarer Preisindex muss in aller Regel mit (leicht) unterschiedlichen Gutern
berechnet werden, was eine eigene Methodik bedingt und ausserdem eine weitere
Quelle von Unsicherheit Uber den «wahren» Indexwert mit sich bringt.

Schliesslich gilt es, die elementaren Indizes zu aggregieren oder hochzurechnen. Da-
bei geht es um Entscheide zum Gewichtungsverfahren, was Thema des «composition
stage» ist. Da dies eng mit dem Erhebungsverfahren zusammenhdangt, wird die Ag-
gregation zusammen mit dem Erhebungsverfahren behandelt (Abs. 2.3).

2.3 Verfahren zur Datenerhebung (survey stage) und zur Aggregation (com-
position stage)

2.3.1 Die wichtigsten Begriffe

Im survey stage geht es um die Festlegung (i) der zu beobachtenden Grundgesamt-
heit (oder Population), (ii) der Erhebungsbasis (oder faktischen Grundgesamtheit), (iii)
des eigentlichen Erhebungsverfahrens (Auswahlverfahren von Beobachtungen).
Nach der Datenerhebung werden die elementaren Preisindizes berechnet (Abs. 2.4).
Schliesslich werden diese aggregiert im (iv) Hochrechnungsverfahren:

@ Grundgesamtheit

Die Grundgesamtheit besteht aus allen statistischen Einheiten (oder Untersuchungs-
einheiten), deren Preisverdnderung der Index abbilden soll. Sie kann nach
(Markt-)Segmenten oder geographisch aufgeteilt werden. Bei komplexen Gutern wie
Immobilien verbleibt auch nach einer solchen Aufteilung eine erhebliche Heteroge-
nitat in der Grundgesamtheit: Jede Einheit hat eigene Eigenschaften. Es wird darauf
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zu achten sein, dass diese Heterogenitdt die Messung einer reinen Preisverdnderung
nicht stort.

Ein Ublicher Weg, die Heterogenit&t der Grundgesamtheit in den Griff zu bekommen,
besteht darin, sie in Typen oder «Schichten» aufzuteilen. So wird z.B. die Grundge-
samtheit der Wohnungen fUr den Mietpreisindex in 24 Schichten aufgeteilt (Tabelle
4).

Tabelle 4: Stratifizierung des Mietpreisindexes

Alter der Grosse des Wohnung
Wohnung 1 Zmmer 2 Zmmer 3Zmmer 4 Zimmer 5 Zimmer 6 Zimmer
0-5 Jahre
6-10 Johre
11-20 Jahre
Uber 20 Jahre

@i Erhebungsbasis

Idealerweise sollte die Stichprobe aus der gesamten Grundgesamtheit gezogen
werden. Dies ist nicht immer méglich, denn je nach Erhebungsverfahren oder Do-
tenquelle ist nur ein Teil der Einheiten der Grundgesamtheit erreichbar. Die erreichbao-
ren Einheiten bilden die Erhebungsbasis.

Bei der Wahl der Erhebungsbasis ist darauf zu achten, dass keine Kategorien von Ein-
heiten systematisch aus der Erhebungsbasis ausgeschlossen werden. Es sollte auch
keine Kategorie von Einheiten stark Uberproportional zu inrem Anteil an der Grundge-
samtheit in der Erhebungsbasis vertreten sein.

@ii) Erhebung (Stichprobe)

Ist die Erhebungsbasis nicht zu gross, kann sie vollstandig erhoben werden, das heisst,
alle ihre Einheiten werden statistisch verarbeitet. Bei einer Vollerhebung besteht keine
Unsicherheit in Bezug auf die Stichprobe. In der Regel ist eine Vollerhebung jedoch zu
aufwendig, sowohl fur die Datenlieferanten wie fur das statistische Amt, so dass es zu
einer Teilerhebung mittels Stichprobe kommt. Dabei gilt es, Aufwand und Prd&zision
gegeneinander abzuwdagen.

Die Ziehungswahrscheinlichkeit muss fur alle Einheiten der Erhebungsbasis grdsser als
Null sein (aber nicht unbedingt dieselbe). Bei einer kleinen Stichprobe kbnnen einzel-
ne gezogene Einheiten statistische Grdssen uUberdurchschnittlich beeinflussen, je
nach Art der statistischen Grdsse (z.B. einen Median viel weniger als einen Mittel-
wert). Dies kann die abgeleiteten statistischen Werte im Vergleich zur Grundgesamt-
heit verzerren. Allgemein gilt, dass bei einer Zufallsstichprobe die Prdzision mit der
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Grosse der Stichprobe zunimmt, allerdings immer weniger.’” Andererseits kdnnen bei
einer kleineren Stichprobe die einzelnen Einheiten eher Uberpruft werden (Qualitéts-
kontrolle), was wiederum zu einer geringeren Verzerrung der statistischen Werte fuh-
ren kann.

(iv)  Hochrechnung

Die Hochrechnung ist einfach, wenn man davon ausgehen kann, dass die Vollerhe-
bung der Erhebungsbasis oder die aus letzterer gezogene Stichprobe — und damit
auch die abgeleiteten Statistik — die entsprechenden Werte in der Grundgesamtheit
unverzerrt widerspiegeln. In diesem Fall reicht eine einfache Hochrechnung bzw. die
direkte Verallgemeinerung.

In vielen Fallen kann dies nicht ohne Uberprifung angenommen werden, z.B. weil
gewisse Typen von Einheiten systematisch Uber- oder untervertreten sind oder weil sie
besonders oft ausfallen wegen fehlender Informationen (z.B. non responses). In sol-
chen Fdllen mussen die Statistiken entsprechend bearbeitet werden. Sind z.B. zu we-
nige Einheiten eines Typus in der Stichprobe, dann kdnnen inre Werte stérker gewich-
tet werden, proportional zu ihrem tatséchlichen Anteil an der Grundgesamtheit, so-
fern naturlich diese Information existiert. Dazu kdnnen eine gesonderte Erhebung
oder Daten aus Drittquellen notwendig sein.

WUrde die Grundgesamtheit stratifiziert, dann wuarde fur jede Schicht ein Preisindex
berechnet als Verhdltnis des Gegenwartspreises zum Preis in der Referenzperiode. Es
gilt also, diese Preisindizes zu einem Gesamtindex zu aggregieren. Dazu werden Ge-
wichte verwendet, welche die Struktur der Grundgesamtheit entweder in der Refe-
renzperiode (Layspeyres-Indizes) oder in der Gegenwart (Paasche-Indizes) wider-
spiegeln.1®

In dieser Phase der Hochrechnung mag es auch von Nutzen sein, Moglichkeiten zur
PlausibilitGtskontrolle oder Replikation der Indizes zu prufen.

Im Folgenden werden diese Datenerhebungs- und Hochrechnungskonzepte spezi-
fisch fUr verschiedene Arten von Immobilienpreisindizes besprochen.

2.3.2 Preisindex fiir den gesamten Immobilienbestand

Soll ein Index far alle Immobilien gerechnet werden, dann besteht die Grundge-
samtheit allgemein formuliert aus allen Immobilien, die verkauft werden kénnen. Dies
schliesst die meisten Bauten in 6ffentlicher Hand aus.

17 Im einfachsten Fall, in dem alle Einheiten der Erhebungsbasis dieselbe Wahrscheinlichkeit
besitzen, gezogen zu werden, nimmt die Prdzision proportional zur Wurzel der Stichproben-
grésse zu.

18 Daneben gibt es noch weitere Mbglichkeiten, z.B. Fisher, ein Index, der den Laspeyres- und
den Paasche-Index kombiniert.
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Es muss sehr frih definiert werden, fur welche Arten von Immobilien ein Preisindex
gerechnet werden soll. Dies hdngt von den Bedurfnissen ab. So muss entschieden
werden, ob noch nicht Uberbaute Parzellen dazugezdhlt werden; ob nur Wohnim-
mobilien oder auch andere Typen. Dies kann naturlich auch Uber getrennte Preisindi-
zes gehandhabt werden. Es muss auch entschieden werden, ob die Einheiten Ge-
bdude, Parzellen oder Wohneinheiten sind. In den meisten Fdllen steht ein Gebdude
auf einer Grundbuchparzelle, aber es kbnnen auch mehrere Gebdude auf einer
Parzelle stehen, oder ein Gebdude kann sich Uber mehrere Parzellen erstrecken. Ein
Gebdude kann mehrere Eingdnge haben, die verschiedenen Eigentumern gehdren.

Ein rasch wachsender Anteil der Wohnimmobilien besteht aus Wohnungen im Stock-
werkeigentum. Juristisch gesehen handelt es sich um Miteigentumsanteile. Sofern sie
getrennt handelbar sind, gehoéren sie auch zur Grundgesamtheit der Wohneinheiten.
Es kann sich sogar um vermietete Wohnungen handeln, unter der Bedingung, dass
das Gebdude in Stockwerkeigentum aufgeteilt ist.

Fur prdzise Definitionen dieser Einheiten kann auf den Merkmalskatalog des Eidge-
néssischen Gebdude- und Wohnungsregisters (BFS, 2009b) Bezug genommen wer-
den. Zitat aus dieser Publikation: «Das eidg. GWR umfasst aktuell rund 1,7 Mio. Ge-
bdude und knapp 3.8 Mio. Wohnungen. Aufgrund der Meldungen der Baubehdrden
werden jahrlich rund 17'000 neuerstellte Gebdude mit ca. 37'000 neuen Wohnungen
erfasst und zusatzlich etwa gleich viele umgebaute Gebdude aktualisiert.»

Die Erhebungsbasis fur einen Immobilienpreisindex wird nur ganz ausnahmsweise aus
der Grundgesamtheit aller Immobilien bestehen, denn es fehlt die Preisinformation
fur alle Einheiten, die im Beobachtungszeitraum nicht verkauft oder wenigstens ge-
schatzt wurden. Soll ein reiner Preisindex gerechnet werden, besteht die Erhebungs-
basis zundchst notwendigerweise nur aus jenen Immobilien der Grundgesamtheit,
die tatsachlich gehandelt wurden. Da es sich oft um einen kleinen Ausschnitt aus der
Grundgesamtheit handelt, in der Grdssenordnung von 10% des Bestandes pro Jahr,
noch entsprechend weniger, wenn der Index mit hdéherer Periodizitdt gerechnet
werden soll, werden unter Umstdnden auch Immobilien mit geschdtzten Preisen in
die Erhebungsbasis aufgenommen (vgl. Abs. 2.4). Auch die Regionalisierung des In-
dexes fuhrt zu kleinen Erhebungsbasen fur jede Region.

A priori kann man weder davon ausgehen, dass Gebdudekombinationen, die ver-
kauft oder bewertet werden, administrativen Klassierungen entsprechen, noch dass
sie einheitliche Merkmale aufweisen. Die gehandelten Immobilien sind in jeder Perio-
de andere und haben deshalb in der Regel andere Merkmale. Es kommt hinzu, dass
manche Immobilientransaktionen nicht unter normalen Marktbedingungen stattfin-
den, so dass ihre Preise nur schlecht Uber Marktpreise informieren.

Daraus folgt, dass die Erhebungsbasis oft sehr klein ist, so dass sinnvollerweise alle ihre
Einheiten erhoben werden. Somit fallt die allfdllige Korrektur einer nicht reprdsentati-
ven Stichprobe aus. Eine Erhebung, die auf der Existenz einer Transaktion basiert, ist
jedoch naturgemdass nicht zufdllig. Somit muss gepruft werden, ob die Erhebungsba-
sis die Grundgesamtheit genugend gut darstellt. Befinden sich darunter z.B. Uber-
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durchschnittlich viele Wohnungen, weil diese &fters die Hand wechseln als EFH, dann
mussen die Preise letzterer fUr die Hochrechnung stdrker gewichtet werden.

Auch im Fall einer Stratifizierung mussen die fur jede Schicht berechneten Preisverdn-
derungen mit einer angemessenen Gewichtung zum Gesamtindex aggregiert wer-
den. Soll ein Preisindex fur den gesamten Immobilienbestand entstehen, dann muss
die Gewichtung die Struktur des gesamten Immobilienbestands widerspiegeln, d.h.
der Preisindex jeder Schicht erndlt ein Gewicht, das dem Anteil der Einheiten im Im-
mobilienbestand entspricht, die dieser Schicht zugeteilt wirden. Dieser Anteil sollte
wertbasiert sein. Besteht die Stratifizierung z.B. nur aus EFH und EWG, dann wird der
Preisindex aus den Transaktionen von EFH mit dem Anteil der EFH am Gesamtwert
der selbstgenutzten Wohnungen gewichtet und der Preisindex aus den Transaktionen
von EWG mit dem Anteil der ENG am Gesamtwert. Diese Anteile kbnnen entweder
den Bestand in der Referenzperiode abbilden (Laspeyres-Index) oder in der Gegen-
wart (Paasche-Index). Mangels Daten zu den Immobilienwerten kann man sich mit
Mengenanteilen behelfen: dem Anteil an der gesamten Zahl von Wohnungen, an
der gesamten Gebdude- oder Wohnfldche oder am Gesamtvolumen.

2.3.3 Preisindex fiir gehandelte Immobilien

Manchmal interessiert man sich nur fur die Preisentwicklung der gehandelten Immo-
bilien. In diesem Fall besteht die Grundgesamtheit aus allen in der Indexperiode frei-
handig gehandelten Immobilien. Die Erhebungsbasis umfasst alle in der Indexperiode
freihdndig gehandelten Immobilien mit Preisinformationen. Ansonsten gelten bezug-
lich Grundbuch und GWR sowie bezuglich Erhebung und Hochrechnung die glei-
chen Aussagen wie im vorigen Abschnitt. Da der Preisindex fur den gesamten Be-
stand meistens auch seine Preisinformationen aus Transaktionen bezieht, unterschei-
den sich diese beiden Indizes hauptsachlich in der Wahl der Gewichtung fur die Ag-
gregation der elementaren Preisindizes. FUr den Preisindex der gehandelten Immobi-
lien handelt es sich um die Anteile der verschiedenen Immobilientypen in der
Grundgesamtheit aller Transaktionen.

Eine solche Grundgesamtheit dndert stark von einer Indexperiode zur ndchsten. Die-
se Veradnderung kann mit der zu schdtzenden Preisentwicklung korrelieren. So nimmt
die Zahl der Transaktionen Uber den Immobilienzyklus gleich nach einem Preisein-
bruch in der Regel stark ab. Mit einem guten Qualitatsbereinigungsverfahren (Abs.
2.4) kdnnen die reinen Preisverdnderungen nach Immobilientyp dennoch gemessen
werden. Bei der Aggregation dieser Preisverdnderungen kommen Gewichtungen
zum Zuge, die die Komposition der Grundgesamtheit widerspiegeln, also der Transak-
tionen. Damit der Index nicht von den Anderungen der Grundgesamtheit beeinflusst
wird, kann es empfehlenswert sein, die Gewichtungen der einzelnen Schichten uUber
mehrere Jahre konstant zu halten. Dabei ist ein Kompromiss zu finden zwischen der
Neutralisierung der Kompositionseffekte und der genauen Wiedergabe der aktuellen
Grundgesamtheit.
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2.3.4 Preisindex fiir neue Immobilien im Haushaltssektor oder Netto-Akquisitionen

Ein &dhnliches Problem einer stark variierenden Grundgesamtheit ergibt sich, wenn ein
Preisindex nur fur Neubauten gerechnet wird. Zudem ist die Grundgesamtheit noch
erheblich kleiner, in der Grossenordnung von 1% des Bestandes. Tatsdchlich sollte
man nur jene Immobilien als neu betrachten, deren Bau tatsdchlich im Erhebungs-
zeitraum abgeschlossen wurde, und nicht etwa alle Immobilien, die weniger als zwei
Jahre alt sind, wie beim Mietpreisindex oder der Leerstandstatistik.

Zu unterscheiden ist bei einem solchen Index zwischen Immobilien, die von ihren Ei-
gentumern selbst gebaut wurden, und solchen, die durch ihre Eigentimer von Ent-
wicklern gekauft wurden. Alle diese Immobilien gehdren zur Grundgesamtheit des
Indexes, aber nur fur letztere gibt es einen alles umfassenden Preis.'® Dadurch
schrumpft die Erhebungsbasis noch weiter und es wird sehr schwierig, auf die Preis-
entwicklung fur alle Neubauten zu schliessen.

Ahnliches gilt fur den Preisindex der Netto-Akquisitionen. Bei diesem Index werden nur
Netto-Zuk&ufe selbstgenutzter Wohnimmobilien in den Haushaltssektor erfasst, wobei
dieser sorgfdltig abzugrenzen ist. Somit entfallen alle Transaktionen zwischen Haushal-
ten, was bedingt, dass Kaufer und Verkdufer der Immobilien erfasst werden muassen,
was bei anderen Immobilienpreisindizes nicht notwendig ist.

Es kommt noch eine zusatzliche Schwierigkeit hinzu. Imm Rahmen der Harmonisierung
der Verbraucherpreisindizes in Europa wurde nicht nur entschieden, dass der Konsum
von selbstgenutztem Eigentum Uber die Netto-Akquisitionen von Wohnimmobilien
durch den Haushaltsektor zu sch&tzen sei, sondern dass von diesem noch der Grund-
stUckswert abzuziehen sei. Dies stellt die Statistiker vor grosse Probleme, die bisher
noch in keinem Land zufriedenstellend geldst wurden (Marola et al., 2012). Haufig
werden fur die Gewichtung die Nettoausgaben, fur die Erfassung der Preisentwick-
lung hingegen Brutftopreise herangezogen.

2.4 Verfahren zur Berechnung der Preisveréinderungen (estimation stage)

Es gibt zahlreiche Verfahren zur Schdtzung von elementaren Preisindizes. Die meisten
davon haben praktische Anwendungen (siehe Erfahrungen in der Schweiz und im
Ausland, Abs. 3.1). Dass es so viele Verfahren gibt, kommt davon, dass die Heteroge-
nitdt der Immobilien und deren unregelmdssiger Handel Probleme stellen, fur die es

19.Sind die spdteren selbst nutzenden Eigentimer auch Bauherren, dann werden die eigenen,
meist erheblichen Leistungen nicht bezahlt und somit nicht registriert. Sie entsprechen der
Entwicklungsmarge, die typischerweise zwischen 10% und 20% des Immobilienpreises aus-
macht. Wohnungen, ob im StWE oder in der Miete, werden praktisch immer von Immobilien-
entwicklern gebaut, EFH eher selten. Da letztere je nach Jahr zwischen 20% und 40% aller
neugebauten Wohnungen ausmachen, fehlt doch ein erheblicher Teil des Marktes, wenn sie
nie erfasst werden. Das deutsche Statistische Bundesamt unterscheidet deshalb beim Preisin-
dex fur selbstgenutztes Wohneigentum verschiedene Erwerbsfallkategorien (mehr dazu im
Anhang).

31



keine einfache Losung gibt. Die wichtigsten Verfahren werden im Anhang ausfuhrli-
cher beschrieben, zusammen mit einer Evaluation ihrer jeweiligen Starken und
Schwdchen. Hier werden sie nur kurz erlGutert.

Bevor auf die Methoden eingegangen wird, muss Folgendes noch im Auge behalten
werden:

- Die beschriebenen Methoden wurden fur die qualitGtsbereinigte Messung der
Preisvernderungen von selbstgenutztem Wohneigentum (also EFH und EWG)
entwickelt. Wir evaluieren sie in Bezug auf diese Aufgabe. Sie eignen sich nicht al-
le fUr einen Preisindex fur andere Sorten von Immobilien, insbesondere unbebau-
tes Land oder Ertragsliegenschaften.

- Die Methoden konzentrieren sich auf die Bereinigung von QualitGtsunterschieden
zwischen Immobilien, deren Preise verglichen werden. Im Ideal sollten auch die
Modalitéten der Transaktion berucksichtigt werden, denn diese Uben auch einen
Einfluss auf den gezahlten Preis aus. Ein Verkdufer kann z.B. zwecks schnellen Ab-
schlusses einen fieferen Preis hinnehmen. Der Einbezug eines Maklers kbnnte auch
einen Einfluss auf den Preis haben. Im Mindesten sollte darauf geachtet werden,
dass nur Transaktfionen im Freinandverkauf in den Index aufgenommen werden.

2.4.1 Indizes auf der Grundlage einfacher Durchschnitts- oder Medianpreise

Der einfachste Preisindex ist das Verhdltnis des Durchschnitts- oder Medianpreises
aller Immobilien in der Stichprobe in zwei aufeinanderfolgenden Perioden. Bei den
meisten Datenerhebungsverfahren andert der Inhalt der Stichproben jedoch stark
von einer Periode zur ndchsten, was einen unerwdnschten QualitGtseffekt auf den
Preisindex ausubt.

Diesen Qualitatseffekt kann man mildern, indem man die Erhebungsbasis in homo-
gene Guter aufteilt (mix-adjustment approach, vgl. Tabelle 4). Eine solche Stratifizie-
rung ist erfolgreich, wenn in jeder Schicht tatsdchlich eine einheitliche Qualitat
herrscht und noch gentgend Beobachtungen vorhanden sind. Dies sind zwei ge-
gensdatzliche Anforderungen an die Stratifizierung, die bei der Heterogenitat von Im-
mobilien nur mit sehr grossen Stichproben erfullt werden kbnnen.

2.4.2 Verfahren, die korrespondierende Preise verwenden (maftched models)

Das Standardverfahren der Konsumentenpreisindizes ist es, den Preis fur das identi-
sche Gut zu zwei verschiedenen Zeitpunkten zu messen. Das Aquivalent zu diesem
Ansatz bei Immobilien ist das «repeat sales»-Verfahren. DafUr werden nur Immobilien
verwendet, die Uber den Betrachtungszeitraum zweimal gehandelt wurden, so dass
ein elementarer Preisindex fur jede Beobachtung in der Stichprobe berechnet wer-
den kann. Auch diese Methode hat viele Nachteile, darunter wohl als wichtigster,
dass es sehr schwierig ist, eine genug grosse Stichprobe von zweimal gehandelten
Immobilien zu erheben.
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Gibt es fur die gehandelte Immobilie in der Stichprobe keinen entsprechenden Preis
in der Referenzperiode, weil sie damals gar nicht gehandelt wurde, dann kann der
fehlende Preis, falls vorhanden, durch eine Preisschdtzung ersetzt werden. Vorausset-
zung fur diese «sales price appraisal ratio» (SPAR)-Methode ist die Existenz von zuver-
IGssigen Bewertungen zu Marktpreisen.

Gibt es diese Bewertungen zu Marktpreisen, dann liegt es nahe, alle diese Bewertun-
gen in die Erhebungsbasis aufzunehmen anstelle nur der gehandelten Immobilien.
Bewertungen widerspiegeln die Entwicklung der Marktpreise jedoch oft nur mit Ver-
zerrungen.

2.4.3 Hedonische Verfahren

Dieser Ansatz wird vermehrt fur Preisindizes von heterogenen Gutern verwendet. Da-
bei wird die Qualitadt der Guter direkt geschdtzt, in der Form einer hedonischen Glei-
chung, die den Preis jedes einzelnen Typus eines Gutes durch einen Satz von Eigen-
schaften erkldrt. Das ist, wie wenn man den Preis eines Warenkorbs durch seinen In-
halt und die Preise der enthaltenen Artikel erkldrt, nur dass im Fall der hedonischen
Guter die Artikel ausgewdhlte Eigenschaften sind. Deren Preise lassen sich nicht ein-
zeln beobachten, sondern nur schétzen (implizite Preise).

Wenn die detaillierten Daten (Eigenschaften) far die Schdtzung einer hedonischen
Gleichung fur Immobilien vorhanden sind, dann kann daraus ein Immobilienpreisin-
dex auf verschiedene Weise abgeleitet werden. Es kann z.B. einfach das Datum der
Transaktion in die Gleichung aufgenommen werden. Dies impliziert, dass die implizi-
ten Preise sich alle in der gleichen Proportion verdndern, was fur kurze Zeitabstdnde
in den Elementarindizes angenommen werden kann. Will man diese Annahme nicht
freffen, dann kann man die Eigenschaften einer reprdsentativen Immobilie festlegen
und deren Preis anhand der zu verschiedenen Zeitpunkten geschdatzten impliziten
Preise dieser Eigenschaften reproduzieren.

Das hedonische Verfahren kann verfeinert werden, indem die Grundgesamtheit ge-
schichtet wird und fUr jede Schicht eine hedonische Gleichung geschdtzt wird. Damit
kénnen allenfalls unberdcksichtigte Eigenschaften neutralisiert werden, und es kann
auf die Annahme von gleichen impliziten Preisen fur alle Immobilien verzichtet wer-
den.

Auch der hedonische Ansatz hat Vor- und Nachteile. Zu den Vorteilen gehért die
sorgfdltige und informationsreiche Evaluation der Qualitdt der Immobilien; zu den
Nachteilen der hohe Bedarf an Daten und der Rechenaufwand.
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24.4 Gemischte Verfahren

Kombinationen der verschiedenen Verfahren haben das Ziel, die Vorteile der einzel-
nen Verfahren zu nutzen und gleichzeitig ihre Nachteile zu verringern. So kbnnen z.B.
die fehlenden Preise im «repeat sales»-Verfahren durch hedonische Schdtzungen
ersefzt werden (hedonische Imputationsmethode, hedonic imputation methoq). In
der Praxis werden nur sehr selten dieselben Immobilien in zwei einander folgenden
Perioden verdussert. Das bedeutet, dass bei diesem Ansatz praktisch alle Referenz-
preise hedonisch geschdtzt werden.

Schliesslich gibt es auch den Ansatz der hedonischen Qualitédtsanpassung (hedonic
quality adjustment method oder hedonic re-pricing). Bei diesem Ansatz strafifiziert
man die Transaktionen und berechnet fur jede Schicht die Verdnderung des Durch-
schnittspreises im Vergleich zum Referenzjahr, genauso wie im mix-adjustment qp-
proach. Aus dieser Preisinderung wird jedoch die Variation der Qualitat der Immobi-
lien in der jeweiligen Schicht herausfiltriert. Diese wird gemessen, indem man sowohl
die Immobilien in der laufenden Periode als auch jene in der Referenzperiode mit
derselben hedonischen Gleichung schdtzt. Der Quotient dieser Schdtzungen ent-
spricht einem gewichteten Mittel der Verdnderungen der Eigenschaften der Immobi-
lien, wobei fur die Gewichtung die impliziten Preise der hedonischen Gleichung ein-
gesetzt werden. Ein grosser Vorteil dieses Ansatzes ist, dass die hedonische Gleichung
fur die Qualitatsbereinigung Uber einige Zeit gleich bleiben kann. Zudem erlaubt der
Ansatz eine leicht interpretierbare Trennung von Qualitats- und reiner Preisverdnde-
rung.

2.5 Datenumfang

Es besteht keine schweizweite Statistik zu Immobilientransaktionen. Einzelne Kantone
erheben und publizieren jedoch Zahlen, die es erlauben, sich ein Bild der Aktivitéat auf
dem Immobilienmarkt zu machen. Die Daten fur den Kanton Genf sind in der Tabelle
5 zusammengefasst, diejenigen fur den Kanton Zurich in der Tabelle 6.

Tabelle 5 zeigt, dass im Kanton Genf im Durchschnitt der letzten Dekade jahrlich un-
gefdhr 3% der EFH freihéndig die Hand wechselten. Das ergibt fur statistische Zwecke
ca. 600 Datenpunkte. Bei den EWG war die Transaktionsquote noch deutlich héher,
Uber 10%. Diese Quote wird allerdings dadurch etwas Uberschdtzt, dass die Zahl der
Transaktionen auf einen Bestand von EWG in 2000 bezogen wird, der erstens nur die
vom EigentUmer selbst bewohnten Wohnungen enthdlt und zweitens das rasante
Wachstum dieses Segmentes nicht berlcksichtigt. Leider gibt es keine besseren Zah-
len zum Bestand von EWG. Immerhin entstehen bei den EWG in Genf jdhrlich im
Durchschnitt etwa 1000 Datenpunkte.
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Tabelle 5: Transaktionen im Kanton Genf (2000 bis 2010)

davon davon
EFH neu® EWG neu® MFH

Anzahl der Freihandtransaktionen

Minimum 531 86 954 213 64

Maximum 751 177 1321 557 178

Durchschnitt 652 136 1058 353 122

% des Bestands 2000 3.1% 0.6% 11,6% 3.9% 1.2%
Bestand 2000 20'951 9081 10051
Preisentwicklung® 9.3% 7.5%

(1) Daten erst seit 2004.
(2) Durchschnittliche Wachstumsrate der Quadratmeterpreise.
Quelle: Statistique Genéve und eigene Berechnungen.

Bei den MFH ist die Lage deutlich weniger gunstig: Die nur etwa 120 Transaktionen
wurden far eine statistische Analyse dieses dusserst heterogenen Segmentes nicht
reichen. Schliesslich ist zu beachten, dass im Kanton Genf seit 2004 zwischen neuen,
noch nie bewohnten EFH oder ENG und den anderen unterschieden wird. Die neu-
en EFH machen im Durchschnitt 20% der Transaktionen aus, die neuen EWG 31%.
Aufgrund der Unterteilung in neu und alt kédnnte man einen eigenen Preisindex far
neue Objekte schdtzen, sofern zwei Bedingungen erfullt sind: (1) Es herrschen ge-
samtschweizerisch dhnliche Grdssenordnungen vor, und (2) diese Zahlen gelten
dauerhaft und sind nicht nur das Ergebnis einer tempordr besonders starken Bauakti-
vitdt.

Im Kanton Zurich scheint es solche Zahlen zu den Transaktionen neuer Wohnungen
nicht zu geben. Der Anteil der freihdndigen Verkdufe am gesamten Bestand der EFH
und EWG (Bestand von 2000) ist im Kanton Zudrich Uberdurchschnittlich hoch, jedoch
etwas tiefer als in Genf:

35



Tabelle 6: Transaktionen im Kanton ZUGrich (2000-2011)

EFH EWG MFH

Anzahl der Freihandtransaktionen

Minimum 2235 3742 359

Maximum 3197 5270 682

Durchschnitt 2593 4620 559

% des Bestands 2000 2.6% 8.3% 1.0%
Bestand 2000 101'597 55'435 58'5630
Preisentwicklung® 2,.9% 3.5%

(1) Durchschnittliche Wachstumsrate des Medianpreises pro Haus (EFH)
bzw. pro Zimmer (EWG).

Quelle: Statistisches Jahrbuch des Kantons ZUrich und eigene Berech-
nungen.

Gerne wusste man, wie viele Freihandtransaktionen in der ganzen Schweiz jedes Jahr
stattfinden. Wir versuchen eine Extrapolation anhand der Zahlen von Genf und ZU-
rich. Dabei muss beachtet werden, dass dies in den letzten Jahren besonders aktive
Immobilienmdrkte waren. Wir setzen die Transaktionsraten also etwas tiefer an, bei
2,5% des Bestandes in 2000 bei den EFH und bei 8% des Bestandes laut Zensus 2000
bei den EWG. Multipliziert mit den Besténden von 2000 fUr die ganze Schweiz ergibt
dies je etwa 20'000 Transaktionen pro Jahr,20

20 I[m Anhang sind noch andere Schatzungen aufgefuhrt.
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3 Losungsansdatze

3.1 Existierende Lésungen

3.1.1 Existierende Immobilienpreisindizes in der Schweiz

Dieser Abschnitt enthdlt ein kritisches Inventar der in der Schweiz regelmdssig verof-
fentlichten Immobilienpreisindizes.2! Einen Uberblick Uber die bestehenden Immobi-
lienpreis- und Mietpreisindizes liefert Tabelle 7.

Tabelle 7: Regelmdssig verdffentlichte Immobilienindizes der Schweiz

Anbieter Typ Segment Datenbasis Regionen Freq. Anbieter Indexstart Methode
Bundesamt fiir Statistik Mieten Bestehende Mietvertrage Befragung CH q BFS 1939 MM
Schweizerische Nationalbank Mieten Neu- und Wiedervermietung Inserate CH/8 Regionen j/a  W&P 1970 MM
homegate.ch Mieten Neu- und Wiedervermietung Inserate CH/8 Regionen m/q ZKB 2002 H
Schweizerische Nationalbank Preise EFH/EWG Inserate CH/8 Regionen j/a  W&P 1970 H
Statistisches Amt Kt ZH Preise EFH/EWG/MFH/Bodenpreise Transaktionen Kanton Zirich j STA 1974 Med
Office de la statistique GE Preise EFH/EWG Transaktionen Kanton Genf j OCSTAT 1990 Med
Woiiest&Partner AG Preise EFH/EWG Transaktionen CH/8 Grossreg./106 MS-Reg. W&P 1985 H
Ziircher Kantonalbank Preise  Wohneigentum Transaktionen Kanton Zirich/2 Regionen q IAZI/ZKB 1980 H
Schaffhauser Kantonalbank Preise EFH/EWG Transaktionen Kanton Schaffhausen j/a 1AZI 1981 H
Neue Aargauer Bank Preise EFH/EWG Transaktionen Kanton Aargau hj 1AZI 1998 H
1AZI AG Preise EFH/EWG/MFH Transaktionen CH j/a 1AZI 1982 H
Tessiner Kantonalbank Preise EFH/EWG Transaktionen Kanton Tessin/ 5 Regionen  j/q 1AZI 1998 H
Fahrlander&Partner Preise EFH/EWG Transaktionen CH/8 Regionen/18 Kantone j/q F&P 1985 H

Methoden: Matched-model (MM), Medianpreisangaben (Med), Hedonisch (H)

In der Schweiz werden die meisten Immobilienpreisindizes von privaten Anbietern im
Auftrag von Finanzinstituten berechnet. Periodizitdt, Methode und Abdeckung sind je
nach Index unterschiedlich, wenn auch die Mehrheit der Indexanbieter Varianten
des hedonischen Ansatzes verwendet.

Damit erweist sich die Schweiz als eine frihere Anwenderin dieser moderneren In-
dexberechnungsmethode. Dies hdngt nicht zuletzt damit zusammen, dass die ersten
Preisindizes spdter als in anderen Ldndern verdffentlicht wurden. Die Schweizer In-
dexentwickler konnten somit von den bisher gemachten Erfahrungen profitieren.

Bis 1996 mussten sich die Marktteilnehmer allerdings mit amtlichen Angaben zu Me-
dian- oder Mittelwertpreisen von Freihnandtransaktionen in einigen wenigen Kanto-
nen (u.a. Genf, Zurich, Basel-Stadt und Tessin) begnugen. Diese Angaben waren zu-
dem erst mit einer Verzégerung von 12 bis 18 Monaten erhdltlich. Eine Bereinigung
der Qualitatsunterschiede der gehandelten Liegenschaften fand nicht statt.22

21 Sporadisch erscheinende Indizes und einzelne Auswertungen sind nicht Bestandteil dieser
Analyse.

22 Nach wie vor erfasst das statistische Amt des Kantons Zurich sémtliche Handdnderungen im
Kanton Zurich. Angaben zu Medianpreisen von Eigenheimen werden mit einem Lag von ca.
18 Monaten veroffentlicht. Die Frequenz bleibt jdhrlich. Es wird keine Bereinigung der Lage-
oder Qualitdtsunterschiede der gehandelten Liegenschaften vorgenommen (Statistisches
Amt des Kantons Zurich, 2012).
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1996 begann die Zurcher Kantonalbank mit der regelmdssigen Verdffentlichung he-
donischer Indizes fur Einfamilienh&user und Eigentumswohnungen. Diese Indizes wur-
den auf der Datengrundlage der finanzierten Eigenheime berechnet und reichten
bis ins Jahr 1980 zurdck Zurcher Kantonalbank, 1996). Im Jahr 1997 folgte die IAZI AG
mit einer regelmdassigen Publikation nationaler Immobilienpreisindizes, ebenfalls nach
der hedonischen Methode berechnet. Wie bei den Indizes der ZKB diente als Daten-
grundlage eine von Banken zur Verfugung gestellte Stichprobe finanzierter Liegen-
schaften (Eigenheime und Renditeobjekte).

Es folgten im Jahr 2000 die im Auftrag der SNB berechneten Indizes von Wuest und
Partner (W&P), die auf der Grundlage von Inseraten berechnet wurden und keine
hedonische Qualitdtsbereinigung vorsahen. Diese Reihen reichten bis ins Jahr 1970
zurdck und deckten auch das Segment der BUromieten und der Mieten von Ver-
kaufsfldchen ab. Seit 2000 berechnet W&P ebenfalls Indizes, welche auf Transakti-
onspreisen von Eigenheimen beruhen und nach der hedonischen Methode um Quao-
litGtsunterschiede bereinigt werden. Hinzu kommen seit 2007 die von Fahrlénder
Partner Raumentwicklung (FPRE) — einem Spin-off von W&P - berechneten hedoni-
schen Transaktionspreisindizes fur Eigenheime.

In den folgenden Abschnitten werden die Methoden und Datengrundlagen der drei
wichtigsten nationalen Transaktionspreisindizes (W&P, FPRE, |IAZl) beschrieben und
verglichen.

3.1.1.1 Transaktionspreisindizes von W&P far Eigenheime

Die Transaktionspreisindizes von W&P stehen ab dem Jahr 1985 auf Jahresbasis und
ab dem Jahr 2000 quartalsweise zur Verfugung. Im Laufe des Jahres 2009 wurde die
Berechnungsmethode fur die Quartalsindizes revidiert. Mit der neuen Methodik wur-
de die ganze Indexreihe vom 1. Quartal 2000 bis 2. Quartal 2009 neu berechnet. Fur
den Zeitraum 1985 bis 2000 wurden die neuen Indexreihen mit den alten jahrlichen
Reihen verkettet (Wuest & Partner, 2009).

Eine Stichprobe von bankenfinanzierten Eigenheimkd&ufen bildet die Datengrundlage
der Indizes. Gemdss Angabe von W&P liefern mehrere Finanzinstitute Preis und Eigen-
schaften von ca. 20000 Handanderungen pro Jahr. Nach eingehenden Uberpriifun-
gen der Datenqualitat werden sémtliche verbleibende Beobachtungen ohne weite-
re Gewichtung fur die Schatzung verwendet.

Die quartalsweise Sch&tzung des Indexes erfolgt in einem mehrstufigen Verfahren23:

1. Mit Transaktionsdaten der letzten vier Quartale wird eine hedonische Gleichung
mit Eigenschaftspreisen fur Grésse, Alter, Makrolage und weitere QualitGtsmerk-
male geschdatzt,

23 Im Anhang mit mathematischen Formeln.
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2. Anschliessend wird fur jede Gemeinde der erwartete Preis eines konstant gehal-
tenen Referenzobjektes mit den unter 1. fUr die ganze Schweiz ermittelten Eigen-
schaftspreisen gebildet. Das Referenzobjekt ist fUr alle Gemeinden dasselbe.

3. Diese Prozedur wird jedes Quartal wiederholt. Das Verhdltnis von zwei aufeinan-
derfolgenden erwarteten Preisen bildet einen Elementarindex fur die Gemeinde.

4. Die Elementarindizes werden schliesslich zu regionalen Indizes und zu einem nati-
onalen Index aggregiert, wobei die dabei verwendeten Gewichte den Bestdn-
den gemdss Volkszdhlung 2000 entsprechen (Mengengewichtung).

Auf den ersten Blick stellt der Transaktionspreisindex von W&P eine Variante des he-
donischen Ansatzes mit reprdsentativer Immobilie dar (characteristics price index,
Abs. 2.4.3), weicht aber in einem entscheidenden Punkt davon ab: Eine Verdnde-
rung des Elementarindexes beim W&P-Index kann auch aus einer Anderung des
Makrolagewerts hervorgehen. Das bedeutet, dass Indexverdnderungen nicht nur,
wie gewunscht, bei Preisverdnderungen entstehen, sondern auch bei einer Verdnde-
rung des Indikators fur die Makrolage (Angebotspreise).

Ein weiteres Problem des W&P-Indexes ist die Bestimmung des Referenzobjektes. Das
Referenzobjekt entspricht den Medianeigenschaften der in der Datenbank von W&P
registrierten Transakfionen, welche aber nicht notwendigerweise eine unverzerrte
Abbildung aller in der Schweiz stattfindenden Handdnderungen wiedergeben, auch
wenn die Datenbank immerhin schdtzungsweise etwa die Hdlfte aller in der Schweiz
stattfindenden Transakfionen umfasst.

3.1.1.2 Transaktionspreisindizes von Fahridnder Partner Raumentwicklung

Seit 2006 verdffentlicht Fahrldnder Partner Raumentwicklung (FPRE) Transaktionspreis-
indizes fur Eigenheime (EFH, EWG). Wie bei den W&P-Indizes stehen sie seit 1985 jahr-
lich, seit 2000 quartalsweise zur Verfugung. Eine Stichprobe bankenfinanzierter Eigen-
heimkdufe bildet die Datengrundlage der Indizes. Fur den Aufbau des Indexes konn-
te auf fast 70'000 Hand&nderungen far den Zeitraum 1985-2004 zurdckgegriffen wer-
den, die von sieben Banken und einer Versicherung geliefert wurden (Fahridnder,
2008). Nach eingehender Uberprifung der Datenqualitéit werden sémtliche verblei-
bende Beobachtungen ohne weitere Gewichtung fur die Schatzung verwendet.

Die quartalsweise Schdtzung des Indexes erfolgt im Wesentlichen nach demselben
Verfahren wie bei W&P, doch es bestehen auch Unterschiede (siehe Anhang). Her-
vorgehoben werden soll hier nur, dass FPRE eine eigene Methodik zur Bewertung der
Makrolage entwickelt hat und dass die Elementarindizes auf Gemeindeebene nicht
nach Bestand 2000, sondern mit einer wertbasierten Gewichtung aggregiert werden.

Wie andere Indexanbieter postuliert FPRE, dass innerhallb einer Periode die Eigen-
schaftspreise (d.h. die hedonischen Preise der strukturellen Objektmerkmale, wie
Grésse, Alter, Grundstucksfldche usw.) fur die ganze Schweiz gelten. Der unterschied-
liche Verlauf der Elementarindizes (Gemeindeindizes) wird somit von der zeitlichen
Entwicklung des Makrolagefaktors bestimmt. Dieser stellt die einzige mogliche Quelle
von Preisvariation auf Gemeindeebene dar. Im Unterschied zu W&P werden jedoch
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die Koeffizienten der Makrolage (die Gemeinde fixed effects) direkt aus den Transak-
fionsdaten geschdatzt. Es findet kein Ruckgriff auf externe Informationen Uber die
Preisentwicklung auf Gemeindeebene statt.

3.1.1.3 Transaktionspreisindizes von IAZI AG

Die quartalsweise Schdtzung der |IAZI-Indizes erfolgt nach einer dhnlichen Methode
wie bei den W&P- und FPRE-Indizes. Grundsatzlich ist der von |IAZI verwendete Ansatz
auch der Methode des characteristics price index zuzurechnen (Abs. 2.4.3). Ein Refe-
renzobjekt wird aufgrund eines nationalen hedonischen Modells periodisch bewertet.
Die auf Stufe PLZ verketteten Preisschdtzungen bilden demnach die Elementarindi-
zes. Diese werden anschliessend zu regionalen und nationalen Indizes aggregiert.
Dabei werden Mengengewichte verwendet. Besonderheiten der |IAZI-Indizes sind:

- Das nationale hedonische Modell wird mit Daten aus 14 Quartalen bestimmit.

- Die Verdnderung des Makrolagewertes bildet auch hier die Quelle der raumli-
chen Preisvariation. 1AZl schédtzt diesen Wert auf PLZ-Stufe in einem separaten
strukturellen Modell, in dem 50 bis 70 Lagevariablen berlcksichtigt werden.

- Der Makrolagewert wird mit einem auf eins restringierten Koeffizienten in die nati-
onale hedonische Regression aufgenommen.

- Es werden verschiedene robuste Verfahren zur Begrenzung des Einflusses einzelner
Datenpunkte angewendet.

Auch im Falle der IAZI-Indizes stellt sich das Problem fehlender Transaktionen in kleine-
ren Gemeinden. Dieses wird mit der Schdtzung eines separaten parametrischen (d.h.
strukturellen) Makrolagemodells geldst. Inwiefern sich die tatséchliche Preisentwick-
lung in diesen Gemeinden auf systematische Art und Weise von der modellierten
entfernen kann, lasst sich ohne weitere empirische Uberprifungen nicht beurteilen.
Das Makrolagemodell bildet jedoch eine mdgliche Quelle von Verzerrungen bei der
Messung der Preisentwicklung.

3.1.1.4 Gesamtwdrdigung

Seit rund 15 Jahren werden in der Schweiz hedonische Indizes berechnet und verdf-
fentlicht. In dieser Hinsicht gehdrt das Land ohne Zweifel zu den fortschrittlichsten,
was die Anwendung von hedonischen Methoden anbelangt. Die Indizes decken in
erster Linie das Eigenheimsegment ab. Sdmtliche nationalen Indizes beruhen auf
Transaktionsdaten von Banken als Datenquelle. Nach den obigen Analysen stellen
wir zusammenfassend folgende Punkte fest.

- Nach Angaben der Indexanbieter umfassen die verwendeten Datenquellen ei-
nen erheblichen Teil der in der Schweiz stattfindenden Eigenheimtransaktionen.
Nach unserem Wissen wurde dllerdings nicht untersucht, ob diese Daten die
Grundgesamtheit aller Handdnderungen treu abbilden. Allfallige Verzerrungen
werden entsprechend nicht kontrolliert.

- Konzeptuell gehen smtliche Indexanbieter von der Schatzung von Elementarin-
dizes auf Gemeindeebene aus, also fur Uber Zweitausend geographische Einhei-
ten. Da in einer Mehrheit der Gemeinden keine oder kaum Transaktionen stattfin-
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den, hdngt die «Gute» der Elementarindizes in diesen Gemeinden von der Quali-
tat der verwendeten Imputationsmodelle ab. Diese Qualitdt IGsst sich aufgrund
der geringen Anzahl der Transaktionen, die ja Ausgangspunkt des Problems sind,
definitionsgemdass kaum Uberprufen.

- Die Elementarindizes sind nicht voneinander unabhdngig. d.h. ein grosser Teil der
Informationen, die in ihre Bestimmung einfliesst (z.B. die impliziten hedonischen Ei-
genschaftspreise), ist allen Elementarindizes gemeinsam. Es ist daher schwer ein-
zuschdtzen, inwiefern die ausgewiesene regionale Preisentwicklung tatséchlich
auf unterschiedliche Preistrends zurGckzufuhren ist.

- Es ist nicht gesichert, dass die Referenzobjekte die gesamte Grundgesamtheit
aller Transakfionen widerspiegeln.

- Mit Ausnahme der Indizes von FPRE ist die Transparenz der Indizes fur &ffentliche
statistische Zwecke unzureichend. So ist beispielsweise nicht dffentlich dokumen-
fiert, welche Verfahren bei der Bereinigung der Daten verwendet werden, inwie-
fern die Indizes geglattet werden und wie wichtige Modellinputs (z.B. die Makro-
lagen bei W&P) berechnet werden. Auch die Modellrevisionen sind fur Externe
kaum nachvollziehbar.

- Alle besprochenen Indizes sind proprietdr. Externe haben keinen Zugriff auf die
Rohdaten und die Indizes lassen sich von Aussenstehenden nicht direkt replizie-
ren. Entsprechend kann die Ursache der unterschiedlichen Preisentwicklungen
hier nicht weiter eruiert werden.

In der Schweiz bestehen also mehrere Immobilienpreisindizes kommerzieller Anbieter,
die auf einer umfdanglichen Datenbasis von Handdnderungen aufbauen und hedo-
nisch geschdtzt werden. Die meisten Indizes bestehen schon seit mehr als zehn Jah-
ren und haben Methodenrevisionen hinter sich, so dass die Anbieter der Indizes wert-
volle Erfahrungen gewonnen haben. Allerdings erfullen diese Immobilienpreisindizes
nicht alle Anforderungen, welche die amiliche Statistik an ihre verdffentlichten Indi-
zes stellen muss, insbesondere hinsichtlich Methodentransparenz, Datenbasis und
Unabhdngigkeit der Indizes von Qualitatsverdnderungen bei den gehandelten Ob-
jekten.

3.1.2 Existierende Immobilienpreisindizes im Ausland

Wir haben die Methoden zur Berechnung des Immobilienpreisindexes in den folgen-
den 14 Ladndern analysiert: Australien, Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich,
Grossbritannien, Iland, Kanada, Norwegen, Niederlande, Osterreich, Slowenien,
Spanien und Vereinigte Staaten. Die wichtigsten Erkenntnisse aus dieser Analyse lau-
fen wie folgt?4:

24 n einer Tabelle im Anhang werden die in den verschiedenen Ladndern verwendeten Indizes
verglichen. Im Anschluss daran sind auch die entsprechenden Quellen und Referenzen an-
gegeben.
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Typologische Abdeckung: Diese LAnder berechnen die Preisindizes ausschliesslich
fur Wohnimmobilien. Wir fanden kein einziges Land, das auch einen Preisindex fur
Gewerbe- und Buroimmobilien berechnet.

BerUcksichtigte Wohnimmobilien: Einige Lander interessieren sich nur fur Einfami-
lienhduser (z.B. Australien, Vereinigte Staaten), wahrend andere alle Arten von
neu erstellten und bestehenden Wohnimmobilien (Wohnungen und Hd&user) mit
einbeziehen (z.B. Belgien, Deutschland, Grossbritannien, Niederlande, Norwegen,
Osterreich, Slowenien, Spanien). Gewisse Lé&nder berechnen einen separaten In-
dex fur geplante oder im Bau befindliche Objekte (z.B. Australien, Vereinigte
Staaten) oder far Neubauten (z.B. Finnland, Norwegen). In Irland werden einzig
Wohnimmobilien miteinbezogen, die Uber eine Hypothek finanziert werden.
Geografische Abdeckung: Die analysierten Ladnder berechnen die Immobilien-
preisindizes im Allgemeinen fur Grossregionen und erstellen auf der Grundlage
der regionalen Indizes einen nationalen Immobilienpreisindex. Eine Minderheit
von ihnen, darunter Frankreich und Kanada, berechnet nur gerade einen Index
fur die stddtischen Regionen. Eurostat empfiehlt eine vollstndige Abdeckung
des Landes.

Stratifizierung: Im Allgemeinen wird eine Stratifizierung nach Region und Objektart
vorgenommen.

Gewichtungen im Index: Die Gewichtungen der Schichten basieren eher auf den
Ausgaben (Anteil der Ausgaben in einer Schicht an den Gesamtausgaben des
gesamten Marktes) als auf den Bestdnden. Eurostat empfiehlt, den Wert der
Transaktionen zu verwenden. Die Gewichtungen entsprechen in allen Ldndern
der Situation in der Referenzperiode (Laspeyres).

Berucksichtigte Preise: Die Immobilienpreisindizes stUtzen sich auf die Transaktions-
preise (oder den Kaufpreis). Nur Kanada verwendet den von den Erstellern fest-
gelegten Verkaufspreis. Eurostat empfiehlt den Transaktionspreis.
Qualitdtsbereinigung: 11 Lander stutzen sich auf einen hedonischen Ansatz. Aust-
ralien setzt die Methode des Medianpreises mit Stratifizierung ein. In den Nieder-
landen wird die SPAR-Methode angewendet. Eurostat empfiehlt eine doppelte
Imputation nach der hedonischen Methode, wenn moéglich mit Stratifizierung.
Periodizitét: 9 der analysierten 14 Ladnder berechnen ihre Immobilienpreisindizes
vierteljdhrlich, die 5 anderen (Finnland, Grossbritannien, Kanada, Irland und die
Niederlande) monatlich. Eurostat empfiehlt eine monatliche Berechnung.
Datenquelle: Die Datenquelle variiert je nach Land; herangezogen werden Im-
mobilienagenturen, Notare, Steuerbehdrden, Register oder auch Institute, die
Hypothekarkredite vergeben. Eine Minderheit der Ldnder stutzt sich auf Erhe-
bungen, die speziell zur Erstellung des Indexes entwickelt wurden. Ebenfalls eine
Minderheit hat ein System zur kontinuierlichen Aktualisierung der Daten ein-
gefuhrt.
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3.2 Modgliche Datenquellen

3.2.1 Gebdude- und Wohnungsregister

Das eidgendssische Gebdude- und Wohnungsregister (GWR) umfasst alle Gebdude
mit Wohnnutzung und deren Wohnungen in der Schweiz, ausserdem einige Gebdu-
de ohne Wohnnutzung, letztere jedoch ohne Aufnahme- oder Nachfuhrungspflicht.
Jedes Gebdude und jede Wohnung verfugt Uber eine eindeutige ldentifikations-
nummer und Uber eine geokodierte Adresse (BFS, 2009a). Das GWR umfasst ca. 1,7
Mio. Gebdude und knapp 3.8 Mio. Wohnungen. Jdhrlich kommmen ca. 17'000 neue
Gebdude mit ca. 37'000 neuen Wohnungen hinzu, und es werden etwa gleich viele
umgebaute Gebdude aktualisiert.

Die Grunddaten stammen aus der Volkszdhlung 2000. Die DatennachfUhrung erfolgt
vierteljdhrlich2, koordiniert mit der Bau- und Wohnbaustatistik des BFS. Die kommunao-
len und kantonalen Baubehoérden melden alle bewiligungspflichtigen Neubauten,
Umbauten und Abbriche. Weitere Angaben (Parzellen- und Gebdudenummern,
Gebdudekoordinaten und Adressen) werden aus der amtlichen Vermessung und
von der Post Ubernommen.

Der Merkmalskatalog des GWR informiert Uber die verfUgbaren Merkmale (BFS, 2009b
und Anhang). Fur die Entitdt Gebdude kdnnen folgende Merkmale relevant sein:

-  Gebdudekategorie?¢ (insbesondere: Einfamilienhduser, Mehrfamilienhduser,
Wohngebdude mit Nebennutzung, Gebdude mit teilweiser Wohnnutzung),

- Lage (Gemeinde und Koordinaten),

- Bauperiode (seit 1981 in 5-Jahres-Perioden, davor allmdahlich Idnger werdend),

- Anzahl Wohnungen, Geschosse und Eingénge,

- Heizungsart.

Folgende relevanten Angaben sind auf Ebene der Gebdude leider nur unvollstandig
erfasst (dafur aber auf Ebene der Wohnungen, siehe unten):

- (Wohn-)Fldche,
- Anzahl Rbume,
- genaues Baujahr.

Ebenfalls unvollstndig erfasst sind die vorgenommenen Renovationen.

25 Stichtage der vierteljdhrlichen Erhebung sind der 31. Dezember, der 31. Mdrz, der 30. Juni
und der 30. September. Die jeweils dazu gehoérigen Abschlusstage der Datenerfassung beim
BFS sind der 15. Februar, der 15. Mai, der 15. August und der 15. November.

26 Bei Doppel-, Gruppen- und Reihenhdusern zdhlen Gebdude als selbstéandig, die einen ei-
genen Zugang haben und durch eine fragende Mauer getrennt sind. Einfamilienhduser mit
Einliegerwohnungen und dergleichen gelten als Mehrfamilienhd&user.
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Gar nicht erfasst werden die Eigentumsverhdltnisse sowie viele ebenfalls relevanten
Ausstattungsmerkmale, z.B.:

- Balkon/Terrasse,

- Grundstucksgrdsse,
- Energiestandard,

- Gute der Lage.

Die soeben genannten Ausstattungsmerkmale werden auch bei neuen Bauprojek-
ten nicht erfasst, dafur aber andere Merkmale, die von Interesse sein kbnnen (vgl.
BFS, 2009¢):

- Datum des Bauendes,

- Typ der Auftraggeber (es werden 24 verschiedene Typen unterschieden, vgl. BFS,
2009c, S. 34),

- Projektkosten.

Die Erfassung der Projektkosten bei Bauprojekten ist die einzige Information im GWR,
die einer Preisinformation nahekommt. Eine Aufnahme weiterer Daten, wie etwa des
letzten Verkaufspreises, ware denkbar, wlrde aber einen langwierigen Bewilligungs-
prozess bedingen.

Auf Ebene der Entitdt Wohnung sind weitere wichtige Merkmale fldchendeckend
verfugbar:

Wohnungsfldche,
Anzahl Zimmer,
Stockwerk,
Baujahr.

Fakultativ wird auch die Nutzungsart der Wohnung erfasst, was es erlaubt, als Haupt-
wohnsitz dauernd bewohnte Wohnungen zu erkennen. Hingegen gibt es keine M6g-
lichkeit, vermietete und durch ihren Eigentimer bewohnte Wohnungen zu unter-
scheiden.

Fazit: Das GWR enthdlt zweckdienliche Informationen Uber die Wohngebdude und
Wohnungen. Soll es aber fur eine sorgfdltige Analyse der Qualitat dieser Immobilien
dienen, dann muss man es mindestens mit geokodierten Daten zur Gute der Lage
koppeln. Es fehlen alle Preis- und Mietinformationen, so dass das GWR ohnehin nicht
als alleinige Datenqguelle fur einen Preisindex dienen kann. Gibt es jedoch eine Da-
tenquelle fur Transaktionspreise, die auch den eidgendssischen Gebdudeidentifikator
(EGID) nach GWR oder die geokodierte Adresse erfasst, dann kann man die Merk-
male dieser gehandelten Liegenschaften im GWR finden. Den EGID findet man mit-
tels Adresse ziemlich leicht im Geoportal des Bundes.?” FUr den weiterfuUhrenden Dao-

27 <http://map.geo.admin.ch/>
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tenaustausch musste vielleicht die Verordnung Uber das eidgendssische Gebdude-
und Wohnungsregister (SR 431.841) entsprechend ergdnzt werden. Zudem mussten
die sich in Entwicklung befindenden Datenaustauschstandards umgesetzt werden.
Das wird noch ein paar Jahre brauchen. Siehe auch das Projekt Terravis (Abs. 3.2.9).

3.2.2 Grundbiicher

In mehr als der Hélfte der Kantone publizieren die Grundbuchdmter die Immobilien-
tfransaktionen. Die Mdglichkeit dazu wurde 1989 im Rahmen der damaligen Preis-
Uberhitzung als dringlicher Bundesbeschluss eingefuhrt. Seither werden in einem amt-
lichen Mitteilungsblatt Liegenschaftsverkdufe publiziert mit Angabe des K&ufers und
Verkd&ufers, des Datums und der Parzelle. In den Kantonen Genf und Jura wird auch
der Preis verdffentlicht,

Die Schwierigkeit bei Grundbucherdaten ist einerseits, dass sie noch nicht alle digitali-
siert wurden, und andererseits, dass die Transaktionen nach Parzellennummer erfasst
werden. Diese lassen sich nur schwer mit der GWR Gebdudenummer EGID verknUp-
fen, weil auf einer Parzelle mehrere Gebdude stehen kbnnen und ein Gebdude sich
Uber mehrere Parzellen erstrecken kann. Zudem werden Parzellennummern gedn-
dert, z.B. bei einer GUterzusammenlegung, wdhrend der EGID sich nicht adndert.

3.2.3 Notariate

Alle Handdnderungen von Immobilien mussen vor einem Notar abgeschlossen wer-
den. Anschliessend meldet der Notar die Handdnderung dem Grundbuchamt, in
gewissen Kantonen auch der Steuerbehdrde. Erstere braucht nur die Information,
dass eine Liegenschaft von Eigentumer A an EigentUmer B Ubertragen wurde, also
den Kaufvertrag. Die Steuerbehdrde bendtigt mehr Informationen, denn die Hana-
anderung hat steuerliche Folgen: Handdnderungssteuer und allenfalls GrundstUck-
gewinnsteuer.

Bis jetzt Ubermitteln die Notare sehr wenige Informationen zur gehandelten Liegen-
schaft, aber mit der Adresse kdnnte eine Verbindung zu anderen Datenquellen ge-
sucht werden (Gebduderegister, GIS-Daten). Das Hauptproblem bestenht darin, dass
bei einer Transaktion mehrere Immobiliengegenstdnde die Hand dndern kénnen,
ohne dass dafur getrennte Preise gezahlt werden. So wird mit einer Wohnung oft
auch ein Parkplatz u./o. eine Garage verkauft. Manchmal werden gleich mehrere
Wohnungen oder Gebdude zu einem pauschalen Preis verkauft, Schwieriger wird es
noch, wenn die Transaktion eine Dienstleistung (z.B. Bauvertrag), die Ubernahme ei-
ner Hypothek oder ein sonstiges Geschdft beinhaltet, das nicht unmittelbar die Im-
mobilie betrifft.

Was genau verkauft wurde, wird von den Notaren dem Grundbuch und dem Steu-
eramt im Prinzip gemeldet. FUr die statistische Auswertung gibt es mehrere Moglich-
keiten:
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1. Komplexe Transaktionen werden ausgelassen. Dies ist die einfachste Losung, fuhrt
aber zu einem Datenverlust, den man eigentlich vermeiden méchte, da ohnehin
eher zu wenige Daten zur Verfugung stehen.

2. Die Preise werden korrigiert, indem z.B. eine Pauschale fur Parkplatze, Garagen
usw. abgezogen wird. Wenn diese Gegenstdnde nur einen kleinen Anteil am be-
zahlten Preis ausmachen, ist diese Losung vertretbar. Sie bedingt jedoch oft eine
manuelle Bearbeitung der einzelnen Transaktionsdaten.

3. Die liierten Transakfionsgegenstnde werden in die QualitGtsanalyse aufgenom-
men. In diesem Fall ergibt die statistische Analyse den Preis fur diese Gegen-
stnde.2®

Ein weiteres Problem der notariellen Daten besteht darin, dass die Notare die Infor-
mation nicht zeitkongruent mit der Transaktion dem Grundbuch und dem Steueramt
Ubermitteln. Erst einzelne Kantone haben schon ein einziges elekironisches Melde-
formular eingefuhrt. Was und wann die Notare an die Grundbuchdmter und andere
weiterleiten, ist von Kanton zu Kanton sehr verschieden.

Das statistische Amt des Kantons Genf erfasst heute schon alle Immobilientransaktio-
nen mittels eines Formulars, das die Notare auf freiwilliger Basis ausfullen. Auf diese
Weise werden 90% der Transaktionen erfasst. Die Erfahrung zeigt, dass fur 35 bis 40%
der Handdnderungen diese Informationen nicht gentgen, so dass sie zeitintensiv aus
anderen Quellen ergdnzt werden mussen, insbesondere aus dem Grundbuch. Wenn
man die Genfer Erfahrungen auf alle EFH- und EWG-Transaktionen der ganzen
Schweiz extrapoliert, ergibt dies einen Bedarf an Arbeitskraften in Hohe von 10 Voll-
zeit-Assistenten und einem Statistiker (Details im Anhang, Abs. 3.2.10).

Sollen die Notare als Datenquelle dienen, ist auch deren Zahl zu bertcksichtigen. Der
Schweizerische Notarenverband SNV (http://www.schweizernotare.ch) zéhlt 1550
Einzelmitglieder, aber das ist nur ein grdsserer Teil der freiberuflichen Notare in jenen
13 Kantonen, die freiberufliche Notare haben. In diesen Kantonen gibt es jeweils kan-
tonale Notarenverbdnde, aber nicht in allen sind alle Mitglieder automatisch Mit-
glieder im SNV. Die restlichen Kantone haben ausschliesslich oder vorwiegend ein
Amtsnotariat.

3.2.4 Steuerverwaltungen

Im Prinzip erfassen die Steuerdmter alle Immobilientransaktionen im Land, im Rahmen
der Erhebung der Handdnderungssteuer und der Grundstuckgewinnsteuer.

28 Zum besseren Verstandnis stelle man sich vor, alle Wohnungen wdren identisch, ausser dass
die einen mit einem Parkplatz verkauft werden und die anderen nicht. Dann ergibt der statis-
tische Vergleich der globalen Preise durch Abzug den impliziten Preis fUr einen Parkplatz. Die-
ser kann sogar in der Stratifizierung der Daten in jeder Schicht etwas anders sein. Dass ein
Parkplatz abhdngig davon, ob er zu einer kleinen oder grossen Wohnung gehdrt und in wel-
cher Region er sich befindet, einen anderen Wert hat, macht sicher empirisch Sinn.
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Zwei Kantone erheben jedoch keine Handdnderungssteuer (ZH und SZ2) und einer nur
eine vom Preis unabhdngige Pauschale (ZG). Zudem ist zu beachten, dass in den
meisten Kantonen die Bemessungsgrundiage nicht unbedingt der Kaufpreis ist. So gilt
z.B. oft der amtliche Wert, wenn dieser Uber dem Kaufpreis liegt (ESTV, 2009).

Die Grundstickgewinnsteuer wird von allen Kantonen erhoben, als Sondersteuer bei
Liegenschaften des Privatvermdgens, integriert in die Einkommens- oder Ge-
winnsteuer bei Liegenschaften des Geschdftsvermdgens (ESTV, 2008). Steuerbefreit
sind in den meisten Kantonen Bagatellgewinne. Im Kanton Genf wird auf eine Be-
steuerung verzichtet, wenn der Verkdufer das verdusserte Grundstuck wdhrend mehr
als 25 Jahren besessen hat. Zudem nehmen alle Kantone gewisse Handdnderungen
von der Steuer aus oder gewdhren einen Aufschub. Dies betrifft insbesondere selbst
genutzte Wohnliegenschaften mit anschliessender Ersatzbeschaffung. Durch den
Aufschub bei Ersatzbeschaffung kann potentiell ein grosser Teil der Transaktionen von
EFH und EWG der Grundstickgewinnsteuer entgehen.

Aus all diesen Grunden ist zu befurchten, dass nicht alle kantonalen Steuer&dmter alle
Immobilientransaktionen zwecks Handdnderungssteuer und/oder Grundstickge-
winnsteuer erfassen. Daneben gibt es aber noch andere Steuern, fur welche Hand-
anderungen und Preise zu erfassen sind: die Liegenschaftssteuer und die Vermdgens-
steuer.

Nur sieben Kantone erheben fldchendeckend eine ordentliche Liegenschaftssteuer
bei natdrlichen Personen — TG und GE auf Kantonsebene, LU, SG, Tl, VS und JU auf
Gemeindeebene. Man kann also keine Erhebung der Immobilienpreise fur die Lie-
genschaftssteuer erwarten. Schon eher kbnnten die Liegenschaftspreise fur die Ver-
mdbgenssteuer erhoben werden. Diese wird von allen Kantonen erhoben (ESTV, 2010).
Beim Neuerwerb wird der Kaufpreis erfasst, denn er gilt als Steuerwert bis zu einer An-
passung, z.B. wegen Verdnderungen an der Immobilie. Im Prinzip sollten also in allen
Kantonen von den Steuerdmtern die freihdndigen Transaktionen von Immobilien er-
fasst werden.

Beim Bund selbst fallen ganz wenige Immobiliendaten an, denn er erhebt keine Lie-
genschaftssteuer, keine Handdnderungssteuer, keine Grundstuckgewinnsteuer bei
Liegenschaften des Privatvermogens und keine Vermdgenssteuer.

3.2.5 Banken

Bei kreditfinanzierten Transaktionen verfugen Banken Uber viele Informationen. Zu-
dem verfugen sie sehr frih Uber diese Informationen; bei vielen Transaktionen sogar
mehrere Monate vor der tatséchlichen Handdnderung, wenn ein Verkaufsverspre-
chen unterschrieben wird.

Es werden aber nicht alle Immobilienk&dufe Uber Banken finanziert, entweder weil der
Kdufer keinen Kredit braucht oder weil er sich anderweitig finanziert, z.B. bei einer
Versicherung oder Pensionskasse.
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Banken interessieren sich fur zwei Preise: den Kaufpreis und den Belehnungswert. Es
kann geschehen, dass letzterer statt des Kaufpreises in die Datenbank aufgenom-
men wird.

Banken k&nnen im Prinzip zwischen vom EigentUmer selbstgenutzten EFH/EWG und
vermieteten EFH/EWG unterscheiden, denn diese Objekte sind mit unterschiedlichen
Risiken behaftet, auf die unterschiedliche Richtlinien angewendet werden.

Bei den Banken entsteht derzeit ein Datenpool mit Immobiliendaten.2? Im Moment
wird dieser noch lediglich von den beiden Grossbanken und der Zarcher Kantonal-
bank betrieben. Diese private Ldsung, wie andere dhnliche Datenpools, hat den
Nachteil, dass sich nicht alle Banken daran beteiligen und dass die, die sich beteili-
gen, nicht immer alle Daten liefern. Als private Losung besteht auch die Gefahr, dass
die Bereitstellung der Daten in der Zukunft einmal endet.

3.2.6 Swiss Real Estate Datapool

Der Swiss Real Estate Datapool (SRED) ist ein Verein, der von drei Finanzinstituten (UBS,
CS und ZKB) gegrundet wurde, mit dem Ziel, eine nationale Datenbank fur Immobi-
lientransaktionen aufzubauen.’0 Das Projekt ist als Pendant zu REIDA (Abs. 3.2.7) far
den Eigenheimbereich zu verstehen. Diese Datenbank soll allen interessierten Dritt-
parteien (Indexanbieter, Finanzinstitute, Immobilienexperte, Forschungsinstitute usw.)
via Web zur Verflgung gestellt werden. Das erkldrte Ziel des Vereines ist die Schaf-
fung von Transparenz auf dem Immobilienmarkt, insbesondere im Eigenheimbereich.
Der Verein ist nicht gewinnorientiert ausgerichtet, jedoch sollen die im Zusammen-
hang mit dem Vereinszweck anfallenden Kosten Uber die Mitgliederbeitrdge sowie
die Datenpoolgebuhren gedeckt werden.

SRED versteht sich als Plattform, die sich auf die Sammlung, Anonymisierung, Quali-
tatsbereinigung und Weitergabe von Daten zu Immobilientransaktionen begrenzt. Es
handelt sich also um einen reinen Datenprovider. Es findet keine weitere Verarbei-
tfung der Daten statt, z.B. hinsichtlich der Produktion von Indizes oder von Bewer-
tfungsmodellen.

Grundsdtzlich steht der Verein adllen potentiellen Immobiliendatenlieferanten mit ei-
genem Kreditprozess offen. Insbesondere sollen andere Hypothekarinstitute dazu
animiert werden, dem Datenpool beizutreten. Mit rund 8'000 Transaktionen pro Quar-
tal deckt der anfangliche Datenpool nach Angaben von SRED schdétzungsweise
60%aller Freihand-Transaktionen in der Schweiz ab. Ziel ist es, die Datenmenge und
somit die Marktabdeckung durch weitere Poolmitglieder weiter zu erhdhen. Der Do-

29 Die SNB fuhrt eine jahrliche Erhebung zur Vergabe von Hypotheken bei 25 Banken durch. In
SNB (2011, S. 29) und SNB (2012, S. 15-17) befindet sich N&heres dazu.

30 Diese Ausfuhrungen beruhen auf die Prdsentationsunterlagen «Transparenz im Schweizer
Eigenheimmarkt Pooling von Transaktionsdaten», Juni 2012,
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tenpool befindet sich in der IT-Umsetzungsphase. Die operative Betriebsaufnahme ist
per Anfang 2013 geplant.

Die Daten, die vom Datenpool erfasst werden, sind grundsatzlich die gleichen wie
diejenigen, die schon heute zur Berechnung der Transaktionspreisindizes von Eigen-
heimen durch die privaten Indexanbieter verwendet werden (Abs. 3.1.1). Es handelt
sich um Preis- und Objektangaben bankenfinanzierter Eigenheime. Fur jede Transak-
tion stehen nebst dem Preis ca. 15 Objektmerkmale zur Verfugung.3' Der Datenpro-
vider pruft die Daten auf Extremwerte, bereinigt die Doubletten und fUhrt eine Geo-
kodierung auf Adressstufe durch. Damit kbnnen die Daten mit Angaben zur Mikro-
und Makrolage angereichert werden. Anschliessend werden die Daten anonymisiert
und harmonisiert, so dass keine Identifikation der Transaktionen méglich ist. Die Daten
sind dann via Web verfugbar.

Die Datenlieferungen erfolgen vierteljahrlich. Sie enthalten sémtliche im Vorquartal
durchgefuhrten Finanzierungen und sind nach einer kurzen Verarbeitungszeit be-
zugsbereit. Die historischen Datenbestdnde der drei Griundungsmitglieder (und mog-
licher weiterer Mitglieder) ab dem Jahr 2000 werden in den Datenpool ebenfalls in-
tegriert.

3.2.7 Real Estate Investment Database Association

Die Real Estate Investment Database Association (REIDA) wurde als Verein im Okto-
ber 2010 gegrundet mit dem Zweck, Datenbanken seiner Mitglieder und Dritter mit
Bezug zum Bau- und Immobilienmarkt zu fUhren und sie zum Zwecke des Benchmar-
king und der Forschung aufzubereiten (ausfuhrlichere Angaben im Anhang). Das BFS
gehdrt zu den Vereinsmitgliedern. Ziel ist die Abdeckung des ganzen Bestandes an
Anlageobjekten in der Schweiz. REIDA konzentriert sich grundsatzlich nicht nur auf
den institutionellen Bereich. Wohneigentum steht jedoch nicht im Fokus von REIDA.

In die Transaktionsdatenbank kébnnen Nutzer (Investoren, Makler usw.) eigene Trans-
akfionen mittels Erfassungsmaske eingeben. Ziel ist hier ein qualitativ besserer Daten-
satz, der fur hedonische Modellierungen verwendet werden kann, sowie die Abde-
ckung aller Anlegerkategorien, insbesondere auch privater Anleger.

In die Transaktionsdatenbank sollen Liegenschaften (evil. mehrere Geb&ude mitein-
ander) aller Nutzungen erfasst werden, die ab 2011 gehandelt wurden. Die Daten-
bank ist im Aufbau und heute noch praktisch leer.

3.2.8 Makler

Das statistische Amt des Kantons Genf registriert, welche Immobilientransaktionen
von einem Makler abgewickelt werden. Seit 2006 sind dies zwischen 49% und 57% der

31 Darunter Transaktionsdatum, Objekttyp, Wohnfldche, Anzahl Zimmer, Anzahl Nasszellen,
Grundstucksfléiche, Alter und eine Angabe zum Zustand.
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Freihandverkdufe bei den EFH und zwischen 50% und 60% bei den EWG.32 Es wirde
also anndhernd die Hdlfte der Transaktionen nicht registriert, wenn die Makler als
Datenquelle eingesetzt wurden. Es lohnt sich daher nicht, diese Mdglichkeit weiter zu
verfolgen.

3.2.9 Terravis

Terravis (www.terravis.ch) ist ein Projekt des Bundesamtes fur Justiz. Von SIX organi-
siert, soll es den Zugang zu grundsticksbezogenen Daten aus verschiedenen Quellen
(Grundbuch, Vermessungsamt usw.) vereinfachen sowie den elektronischen Ge-
schdftsverkehr im Rahmen von Immobilientransaktionen ermdglichen (Datenaus-
tausch zwischen den Banken des Verkdufers und des Kd&ufers, dem Notariat, dem
Grundbuch, der Steuerverwaltung usw.).

«Seit Januar 2012 ermdglicht Terravis den elektronischen Geschdftsverkehr zwischen
Grundbuchdmtern, Notariaten und Banken. Damit kbnnen erstmalig zwischen diesen
Parteien Grundstuck-Geschdfte Uber eine einzige Schnittstelle abgewickelt werden.
Die Kommunikation erfolgt sicher, standardisiert und medienbruchfrei. Zusammen mit
dem papierlosen Schuldbrief wird Terravis die Wirtschaft und die Offentliche Verwal-
tung von administrativen Arbeiten entlasten und die Prozesse beschleunigen.

Terravis ist das elektronische Auskunftsportal fur Grundbuchdaten und Daten der
amtlichen Vermessung in der Schweiz. Zurzeit sind aufgeschaltet: Gemeinden im
Kanton Thurgau, Uri, Basel-Land und einige Gemeinden im Kanton Graubunden. Die-
se kbnnen bereits auf einen Datenumfang von uber 500'000 Grundstucken zugreifen.
Die Aufschaltung weiterer Kantone erfolgt laufend.»33 Der Prozess zur Abwicklung von
Handdnderungen wird anfangs 2013 eingefuhrt.

«Prozesse, welche nicht Uber Terravis abgewickelt werden kénnen, werden weiterhin
auf die bisherige Art auf Papier und Postweg abgewickelt. Es existiert keine Pflicht,
Geschdfte Uber Terravis abzuwickeln, jedoch sind die Effizienzgewinne so offensicht-
lich, dass die im Projekt eGRIS involvierten Parteien von einem sukzessiven System-
wechsel ausgehen.»34

Erhalt das BFS die rechtliche Grundlage, um sich an Terravis anzuschliessen, hatte es
Zugriff auf alle Handdnderungen und kénnte sie Uber die EGRID-Identifikation mit
Daten aus anderen Quellen verknupfen. Eine weitere Bedingung ist jedoch, dass sich
alle Kantone an Terravis anschliessen, was bei manchen noch die Digitalisierung ihrer
GrundbUcher bedingt, bei anderen die Bereitschaft mitzumachen.

32 Statistiques du canton de Genéve, tableau T 05.05.1.1.04.
33 <http://www terravis.ch/trv/>, abgerufen am 25. Juni 2012,
34 Quelle: Elektronischer Geschdftsverkehr Terravis eGVT, Release 1.0.
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3.3 Vorschlag fiir neue Immobilienpreisindizes
3.3.1 Anzustrebende Eigenschaften

3.3.1.1 Raumliche Auflésung

Die BFS-Grossregionen sind fur die regionale Differenzierung von Immobilienpreisindi-
zes interessant, weil diese mit anderen Statistiken verglichen werden kénnten, die das
BFS ebenfalls in dieser Aufldsung erstellt und publiziert. Als Nachteil ist zu nennen, dass
die BFS-Grossregionen kaum regionalen Immobilienmdarkten entsprechen. Die Immo-
bilienmarktanalysten von Wuest & Partner haben ihre eigenen Grossregionen defi-
niert (siehe Anhang).

Auch eine Gliederung nach Kantonen hdatte ihre Vorteile, denn dann hatte man so-
wohl eine feine Marktbeobachtung als auch die Mbdglichkeit des Vergleichs mit an-
deren Statistiken. Dagegen spricht jedoch die Verdunnung der Datenbasis, beson-
ders wenn der Index mit relativ hoher Periodizitat und feiner typologischer Gliederung
produziert werden soll.

Aus diesen Uberlegungen und auch mit Bezug auf die Bedirfnisse der Nutzer (Abs.
2.1.5) sollte vorerst ein nationaler Index angestrebt werden, der in einer zweiten Pha-
se regiondalisiert werden kann. Ein nationaler Index ist auch das, was das BFS fur die
Konsumentenpreise und die Mietpreise publiziert (Tabelle 8).

Tabelle 8: Eigenschaften anderer vergleichbarer BFS-Preisindizes

Preisindex Landesindex der Mietpreisindex Baupreisindex
Konsumentenpreise

PeriodizitGt Monat Quartal Semester

Regionalisierungsgrad Schweiz Schweiz Grossregionen

3.3.1.2 Periodizitat

FUr die Marktbeobachtung ist ein Index, der jedes Quartal erscheint, mit maximal 3
Monaten Zeitverschiebung, notwendig. Es muss aber geprUft werden, ob der Index
damit nicht kunstlichen Schwankungen ausgesetzt wird. Tatséchlich ist zu beachten,
dass sich Immobilientransaktionen gerne Uber mehrere Monate hinziehen und auch
eine gewisse Saisonalitdt aufweisen kdnnen. Es kdnnte sich also herausstellen, dass
ein Halbjahresindex die Preisentwicklung besser abbildet.

3.3.2 Grundgesamtheit

Im breiten Feld des Immobilienmarktes besteht das grdsste Bedurfnis an Preisinforma-
fionen fur das Segment des selbstgenutzten Wohneigentums, also der Einfamilien-
hd&user und der Eigentumswohnungen. Dies deckt zwar nur einen Teil des Marktes ab,
aber derjenige, der fur die Haushalte am wichtigsten ist (das Mietwohnungssegment
wird schon anhand des Mietpreisindexes beobachtet).
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In einer ersten Phase sollte also ein Index fur die Preise von EFH und ein Index fur die
Preise von EWG berechnet werden. Diese kbnnen zu einem Index fur selbstgenutzte
Wohnimmobilien zusammengefasst werden.3%

3.3.3 Erhebungsbasis und Datenquellen

Die Preise mussen aus echten freihdndigen Transaktionen stammen, denn nur diese
entsprechen direkt dem Marktgeschehen. Es wird aber nur ein kleiner Teil der Objek-
te gehandelt und diese sind zudem sehr heterogen. Dies stellt besondere statistische
Anforderungen. Unseres Erachtens kdnnen sie am besten geldst werden, wenn so
weit moéglich alle Transaktionen erfasst werden. Eine grobe Schdtzung hat gezeigt,
dass mit etwa 40'000 Transaktionen pro Jahr zu rechnen ist, davon je etwa hdlftig EFH
und EWG.

Die Datenlage betreffend Immobilientransaktionen muss als schlecht eingestuft wer-
den. Nur einzelne Kantone erheben solche Daten. Auf Bundesebene gibt es Uber-
haupt nichts Brauchbares, nicht einmal Daten zur Anzahl der Transaktionen. Dieses
Manko ist erkannt und verschiedene Marktakteure, die ein grosses Bedurfnis an sol-
chen Daten haben, haben angefangen, Datenbanken aufzubauen. Besonders fort-
geschritten ist das Projekt SRED (Abs. 3.2.6), etwas weniger das Projekt REIDA (Abs.
3.2.7). Beide sind private Initiativen, die auf die freiwillige Lieferung von Daten ange-
wiesen sind. Die Grossbanken spielen eine zentrale Rolle bei diesen Projekten, was
die Bereitschaft einzelner offentlicher Dateneigentumer, ihre eigenen Informationen
beizusteuern, etwas bremsen kdnnte.

SRED hat den Vorteil, dass es genau auf EFH und EWG fokussiert ist, weil das Hypo-
thekargeschdft als Datenquelle dient. Zudem werden auch «historische» Daten ge-
sammelt, wenigstens rackwirkend bis 2000, was es erlauben wurde, fur den neuen
Immobilienpreisindex bereits eine (kurze) Zeitreine zu bilden. Nachteil ist, dass selbst
bei einer Teilnahme aller Banken etwa 10% der Transaktionen nicht erfasst werden,
weil sie nicht hypothekarfinanziert sind.

Ein Projekt der &ffentlichen Hand ist Terravis (Abs. 3.2.9). Es ist keine eigentliche Da-
tenbank, sondern ein Datenaustauschsystem. Auch steckt es noch in den Kinder-
schuhen, denn es muss jeden Kanton, manchmal jede Gemeinde und jedes Amt
einzeln einbinden. Sollten aber SRED oder REIDA nicht zum Erfolg fuhren, kdnnte in
einigen Jahren auch der Versuch unternommen werden, Uber die Plattform Terravis
an die notwendigen Daten fur die Berechnung von Immobilienpreisindizes zu gelan-
gen. Das wurde es erubrigen, die Daten muhsam bei den Notaren, Steuerdmtern
und Grundbuchern abzuholen.

35 Dieser Begriff muss vielleicht noch prézisiert werden, falls nicht unterschieden werden kann
zwischen EFH und EWG, die tatsdchlich von ihren Eigentlimern bewohnt werden, und sol-
chen, die vermietet werden.
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3.3.4 Berechnung der Preisverdnderungen

3.3.4.1 Zu erhebende Daten

Im Schlussbericht Uber die Bodenpreisstatistik von 1998 wurde eine Liste mit 64 zu er-
fassenden Variablen aufgestellt, darunter viele Variablen zum Erwerber und zum Ver-
Ausserer. Diese Liste soll auf ein Minimum reduziert werden. Eine erste Liste konnte wie
folgt aussehen:

Merkmale der Transaktion:

- Datum der Transaktion
- Preis

Merkmale der Liegenschaft:

- Typ: EFH oder EWG
- Gebdude- oder Wohnungsidentifikator (EGID/EWID)
- davon abgeleitet durch Verknupfung mit Registern:
o Parzelle (Grundbuchnummer, Adresse), Parzellengrésse
Gemeinde, Quartier
GIS-Daten
Bauperiode, evtl. Baujahr
Wohnungsgrédsse (Fldche, Anzahl RGume)

O O o o

Die Liste kann kurz gehalten werden, weil sie nur der Berechnung von Preisindizes fur
EFH und EWG dient und nur freindndige Handdnderungen erfasst.3¢ Es braucht also
nur gerade genugend Daten, um die Transaktionen den Schichten der Stratifizierung
zuzuteilen und um die Qualitatsbereinigung durchzufUhren. Es sollen auch alle Mo6g-
lichkeiten der Verknupfung mit existierenden oder sich gleichzeitig im Aufbau befind-
lichen Registern und GIS-Systemen gebraucht werden.

3.3.4.2 Qualitdtsbereinigungsverfahren

Selbst wenn der Index sich auf EFH und EWG beschrdnkt, sind dies doch recht hete-
rogene Guter. QualitGtsverdnderungen in der Komposition der gehandelten Liegen-
schaften kdnnen Preisvergleiche erheblich verzerren. Deshalb muss das Qualitatsbe-
reinigungsverfahren sorgfdltig vorbereitet werden und vorzugsweise einen hedoni-
schen Ansatz anwenden. Zum Gluck gibt es in der Schweiz schon viel Erfahrung sei-
tens der privaten Anbieter von Immobilienpreisindizes (Abs. 3.1.1) und mehrerer
Hochschulinstituten. Auch das BFS macht von solchen Verfahren vermehrt Gebrauch
beim LIK.

36 FUr die Berechnung eines Preisindexes fur selbstgenutztes Wohneigentum fur den HVPI nach
Vorgaben Eurostat musste der Typus von Verkdaufer und Kdaufer erfasst werden, denn dieser
besondere Index berlcksichtigt nur Immobilienk&ufe durch Haushalte von Nicht-Haushalten
(Abs. 2.1.2.7).
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Wir empfehlen den Gebrauch der hedonischen Qualitdtsanpassung (hedonic quali-
ty adjustment method oder hedonic re-pricing, Abs. 2.4.4). Dieses Verfahren wird z.B.
in Frankreich (Gouriéroux, Lafferere, 2009) und in Finnland® eingesetzt. Bei diesem
Ansatz muss eine hedonische Gleichung nur etwa alle 5 Jahre geschdtzt werden,
denn schneller verdndern sich die Qualitdtsmerkmale der Liegenschaften nicht, so
dass das Poolen von Daten Uber mehrere Jahre fur eine sorgfdltige Schatzung aus-
reicht. Hingegen kann far jede Schicht der Stratifizierung eine eigene Gleichung ge-
schatzt werden, was einige Mdngel existierender Indizes aufhebt. Anhand dieser he-
donischen Gleichungen kann die qualitative Verdnderung der Komposition des
Samples von gehandelten Liegenschaften in jeder Schicht leicht gesch&tzt werden
und von der Preisverdnderung abgezogen werden.

3.3.4.3 Stratifizierung

Die Daten sind in wenige Schichten zu stratifizieren, denn es muss ein Kompromiss
gefunden werden zwischen Auflésung und gentugender Zahl Beobachtungen in je-
der Schicht. Da aber nicht in jeder Periode fur jede Schicht eine hedonische Glei-
chung geschdatzt wird, ist die Anforderung an die Zahl der Daten in jeder Schicht
nicht sehr gross. Andererseits ist es aus statistischen Uberlegungen sehr winschens-
wert, dass die hedonischen Gleichungen regional geschdatzt werden, auch wenn der
Index zun&chst nur national publiziert wird.

Eurostat empfiehlt eine Stratifizierung nach der Objektart, der Region und dem Alter
(mit Berucksichtigung von Renovationen). Ansonsten wird erwdhnt, dass die Stratifi-
zierung noch verfeinert werden kann, z.B. nach der Wohnungsgrésse, ohne weitere
Empfehlung.

Wir haben schon vorgeschlagen, EFH und EWG zu unterscheiden und den Index vor-
erst nur fur die gesamte Schweiz zu verodffentlichen (Abs. 3.3.1.1). Das heisst aber
nicht, dass die Daten fur die Berechnung der Preisverdnderungen, also fur die Quali-
tatsbereinigung, nicht feiner stratifiziert werden sollten.

Im Hinblick auf die Vergleichbarkeit mit dem Mietpreisindex ist eine Stratifizierung
nach dem gleichen Muster gunstig (Tabelle 4). Die Schichtung nach Wohnungs-
grésse kann fur EWG beibehalten werden, fur EFH jedoch nicht, denn die Schichten
der 1- und 2-Zimmer-Hduser wdren sehr wenig belegt (Tabelle 9).

Tabelle 9: Verteilung des Wohnungsbestandes nach Wohnungsgrésse, Schweiz 201038

Grésse des Wohnung
1Zimmer 2Zimmer 3Zimmer 4Zmmer 5Zmmer 6 Zimmer
EFH 1.3% 2.8% 9.5% 24,5% 34,2% 27.7%

EWG 8.4% 13.3% 24,8% 29.0% 14,3% 10.2%

37 <http://www stat fi/til/ashi/2010/02/ashi_2010_02_2010-07-30_laa_001_en.htmi>
38 Schatzungen von Wuest & Partner, Immo-Monitoring 2012/2, S.174.
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Wenn man die Zurcher Zahlen der gehandelten Wohnungen anschaut (Tabelle 10),
ist sogar zu beflrchten, dass die Zahl der gehandelten 1-Zimmer-Wohnungen zu klein
sein kénnte, so dass eine Gruppierung mit den 2-Zimmer-Wohnungen wohl sinnvoll
ist.39

Tabelle 10: Verteilung der gehandelten Wohnungen nach Wohnungsgrésse, Kanton
ZUrich, Durchschnitt 2001-201140

Grésse des Wohnung
1Zimmer 2Zimmer 3Zimmer 4Zmmer 5Zmmer 6 Zimmer
1% 7% 22% 44% 21% 5%

Wir schlagen daher folgende Gliederung vor:

Tabelle 11: Vorgeschlagene Gliederung nach Wohnungsgréosse

Einfamilienh&user

1-3Zm- | 4Zimmer | 5Zimmer | 6 Zimmer | 7 Zimmer

mer und mehr
Eigentumswohnungen

1-2Zm- | 3Zimmer | 4Zimmer | 5 Zimmer | 6 Zimmer

mer und mehr

Der Mietpreisindex wird auch nach dem Alter der Wohnung stratifiziert. Wichtig er-
scheint bei EFH und EWG eine klare Unterscheidung der neuen und zum ersten Mal
bewohnten Einheiten von den anderen. Im Kanton Genf waren im Durchschnitt von
2000 bis 2010 20% der gehandelten EFH und ein Drittel der gehandelten ENG neue
Einheiten (Tabelle 5). Wir schlagen daher folgende Gliederung nach dem Alter vor:

Tabelle 12: Vorgeschlagene Gliederung nach Wohnungsalter

Neu 1-5 Jahre | 6-10 Jah- 11-20 Uber 20
re Jahre Jahre

Wurde eine Wohneinheit umfdnglich renoviert (wofar es noch eine Definition
braucht), dann gilt das Datum der Renovation zur Berechnung des Alters.

3.3.5 Hochrechnung (Gewichtung)

Um die Teilindizes pro Schicht in héhere Aggregate zusammenfassen zu kdnnen,
braucht es Gewichte, denn nicht jede Schicht deckt den gleichen Anteil des Mark-
tes ab. Fur die Gewichtung kommen mehrere Lbsungen in Frage. Ideal sind wertba-

39 Das bedeutet nicht, dass gar nicht zwischen 1- und 2-Zimmer-Wohnungen unterschieden
wird. Diese Unterscheidung kann durchaus im Qualitétsbereinigungsverfahren gemacht wer-
den. Konkret wird eine Variable fur die Wohnungsgrosse in die hedonische Gleichung aufge-
nommen.

40 Statistisches Jahrbuch des Kantons Zarich, Jahrbuchtabelle C1-403.
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sierte Gewichte, also der wertmdssige Anteil jeder Schicht an der Population. Dabei
kann es sich um den Anteil am Gesamtwert aller Transaktfionen handeln oder am
Gesamtwert des entsprechenden Immobilienbestandes. Fehlen Informationen zu
den Immobilienwerten, kann man auch auf Immobilienmengen (Anzahl Wohnun-
gen) zuruckgreifen.

Die Nutzerbefragung hat gezeigt, dass die einen den bestandsbasierten Index wun-
schen, weil er die Entwicklung des Gesamtwertes des Bestandes abbildet und stabi-
ler ist als der transaktionsbasierte Index, den andere jedoch vorziehen, weil er das
Marktgeschehen besser abbildet. Noch andere wunschen beide Indizes. Dass die
Wahl der Gewichtung einen Unterschied macht, zeigt der Vergleich fur die Kantone
Genf und Zurich, wo Transaktionsdaten und -indizes existieren (Abs. 2.5). So betragt
die durchschnittliche jahrliche kombinierte Preisentwicklung fur EFH und EWG im Kan-
ton Genf 8,8%, wenn man die Preisentwicklung der beiden Segmente nach ihrem
mengenmdssigen Anteil am Bestand von 2000 gewichtet (Tabelle 5). Wird nach der
Anzahl der Transaktionen zwischen 2000 und 2010 gewichtet, betrdgt das durch-
schnittliche Preiswachstum 8,2%. FUr den Kanton Zurich betragen die entsprechen-
den Wachstumsraten 3,1% und 3.,3% (Tabelle 6).

Kbnnen praktisch alle Transaktionen erhoben werden, dann ist es leicht, die Gewich-
te far den transaktionsbasierten Index zu berechnen, sogar unter Verwendung wert-
basierter Gewichte. Damit der Index aber nicht zu stark von strukturellen Effekten
beeintrdchtigt wird, sollte er nicht jedes Jahr oder gar Quartal eine neue Gewich-
tung erhalten, sondern es solliten die durchschnittichen Anteile Uber mehrere Jahre
verwendet werden.

Es ist viel schwieriger, die Gewichte fUr den bestandsbasierten Index zu berechnen. In
einer ersten Phase wird man sich wohl mit den Mengen laut GWR begntigen mussen.

Es ist relativ einfach, beide Gewichtungen anzubieten, also je zwei Indizes. Die Unter-
schiede mussen aber klar kommuniziert werden, damit nicht der Eindruck mangeln-
der Prézision aufkommt. Vermutlich wdre es vorsichtig, nur den bestandsbasierten
Index breit zu verdffentlichen und den transaktionsbasierten Index Spezialisten bereit-
zustellen.

3.4 Arbeitsablauf und Aufwandschétzung

In diesem kurzen Auftrag war es uns nicht moéglich, alle Probleme und Moglichkeiten
fur einen neuen Immobilienpreisindex auszuloten. Es braucht daher zun&chst eine
vertiefte Untersuchung, insbesondere zu folgenden Fragen:

- Wie werden Immobilienerwerbe ab Plan behandelt?

- Wie wird das effektive Alter von Liegenschaften definiert, die vor kurzem renoviert
wurden?

- Wie soll der Index radumlich gegliedert werden, damit er Marktregionen vernunftig
abbildet?
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Daneben sollte sehr rasch die Nutzung des SRED untersucht werden:

- Unter welchen Bedingungen darf das BFS die Daten aus dem SRED verwenden
(Kosten, Zugang zu Rohdaten ohne intransparente Bereinigung)?

- Kann das BFS dazu beitragen, dass alle Institute, die Hypothekarkredite vergeben,
ihre Daten in den SRED einspeisen?

- Gibt es zusdtzliche Variablen, die vorzugsweise in den SRED aufgenommen wer-
den sollten?

Anschliessend bedarf es einer Identifikation der Daten und Variablen, die far die In-
dexkonstruktion notwendig sind, welche aber nicht im SRED gefunden werden kdn-
nen. Diese Daten kdnnen insbesondere folgende Aspekte betreffen:

- Den Anteil nicht-hypothekarfinanzierter freindndiger Haond&dnderungen.

- Informationen Uber diese Handdnderungen, damit die durch deren Auslassen
verursachte Verzerrung des Indexes beurteilt und, falls notwendig, korrigiert wer-
den kann.

- Gewichtungen fur den Immobilienbestand und fur alle Transaktionen. Idealerwei-
se: Anteile der verschiedenen Immobilientypen am Gesamtwert des Bestandes
und der Handdnderungen.

- Indikatoren der Gute der Lage von Immobilien (VerknUpfung mit GIS-Daten).

Dabei soll eruiert werden, wo diese Daten mit einem vernunftigen Aufwand abgeholt
werden kénnen. Die Indexmethode kann gleichzeitig entwickelt werden. Dabei lohnt
es sich, die Erfahrungen der heutigen Indexanbieter zu berucksichtigen. Das Quali-
tatsbereinigungsverfanren konnte im Rahmen eines Auftrags vorbereitet werden.
Insbesondere geht es darum, hedonische Gleichungen im Rahmen der Stratifizierung
zu schatzen. Diese Gleichungen dienen spdater der Evaluation der Qualitdtsverande-
rung in den Schichten. Statistiker beim BFS kénnten die statistischen Grundlagen ent-
wickeln: Sampling und Sampling-Korrektur, Datenbereinigung, Stratifizierung, Berech-
nung der elementaren Preisverdnderungen, Bereinigung mit Hilfe der hedonischen
Gleichungen, Aggregation, Controlling, usw.

Wir schdtzen, dass der Auftrag fur die Vorbereitung des Qualitatsbereinigungsverfah-
rens in der Grdssenordnung von 200'000 CHF kosten wurde. Seitens BFS braucht es
wohl zwei bis drei Statistiker. In zwei Jahren durfte es méglich sein, die ersten Indizes
fur EFH und EWG auf nationaler Ebene aufzubauen.

Danach ist der Aufwand fUr die halbjdhrliche oder sogar vierteljdhrliche Produktion
dieser Indizes erheblich geringer. Es reichen ein oder zwei BFS-Statistiker. Die hedoni-
schen Gleichungen mussen nicht jedes Jahr neu geschdtzt werden, sondern nur alle
vier bis funf Jahre.4? Das Budget fur auswdartige Auftrdge kann somit reduziert werden.

41 In Frankreich werden die hedonischen Gleichungen alle vier bis funf Jahre erneuert, wobei
jeweils die Daten der vergangenen vier Jahre verwendet werden (Gouriéroux u. Laferrere,
2009).
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Die periodische Produkfion der Indizes setzt keine Okonometrie mehr ein. Es wird
dennoch notwendig sein, wdhrend der ca. vier Jahre bis zur Neuschdtzung der he-
donischen Gleichungen ein Budget zur Verbesserung der Indizes*? sowie zur Erweite-
rung der Indexfamilie aufrecht zu erhalten. Als erste Erweiterung kénnte ein Index fur
neu gebaute EFH und EWG entwickelt werden. Es sollte auch an der Erhéhung der
radumlichen und zeitlichen Auflésung gearbeitet werden. Schliesslich kbnnte ein Index
fur Renditeliegenschaften entwickelt werden, wozu es allerdings eines vollstGndig
neuen Ansatzes bedarf.

Zu den hier geschdatzten Kosten kommt vermutlich ein Beitrag, den das BFS fur die
Nufzung der SRED-Datensdtze zahlen musste. Als Referenzgrdsse kann die dhnliche
Datenbank REIDA dienen, die den Gesamtdatensatz inren Mitgliedern fur 20'000 CHF
pro Jahr zur Verfugung stellt.

42 Die Wissenschaft zum Thema Immobilienindizes entwickelt sich laufend weiter. Ein detaillier-
tes Verfahren zur Bildung eines Indexes, der der Stochastik Rechnung trégt, wird beispielswei-
se in Beer (2007) beschrieben. Constantinescu (2009) hat eine Alternative zur SPAR-Methode
mit Schweizer Immobilientransaktionsdaten entwickelt,
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4 Schlussfolgerungen

Wir haben in diesem Bericht einen L&sungsansatz fur erste Immobilienpreisindizes
entwickelt und Wege zu weiteren Indizes skizziert. Die erste Serie von Indizes hat fol-

gende Eigenschaften:

Hauptzweck

Immobilientyp
Abdeckung

Regionale Gliederung
Zeitliche Auflésung
Publikationsverzbgerung
Historie

Natur der Preise

Indexmethode

Gewichtung

Gesonderte Behandlung
des Bodens

Eurostat-Kompatibilit&it
Einsatzmdglichkeit LIK

Datenquellen

Vorbereitungszeit

Geschdtzter Aufwand fur
Aufbau

Geschdtzter Aufwand fur
WeiterfUhrung

Geschdatzter Aufwand far
Weiterentwicklung des
Indexangebots

Laufende Information Uber die Preisentwicklung auf dem Immobi-
lienmarkt und die Wertverdnderung des Bestandes an EFH und
EWG

EFH und EWG

Ganze Schweiz

Ganze Schweiz

Halbjahr oder Quartal

2-3 Monate

Ab 2000

Freihdndige Transaktionen

Vergleich der Durchschnittspreise in Schichten (Grésse, Alter);
Qualitdtsvernderungen werden mittels Hedonic repricing korri-
giert; die hedonischen Gleichungen werden in einer zusétzlichen
regionalen und typologischen Stratifizierung alle 4-5 Jahre mit
Daten aus mehreren Jahren geschdtzt.

Wertanteile bei den Handdnderung und Mengenanteile im Be-
stand

Nein

Nicht erfullt
Nicht gegeben

SRED, durch digitale VerknUpfungen ergdnzt mit Register- und GIS-
Daten

2 Jahre (unter der Bedingung, dass sich die Datenbank SRED
rasch entwickelt)

2-3 BFS-Statistiker, 200'000 CHF fur Auftrége
1-2 BFS-Statistiker, 20'000 CHF jahrlich fur Nutzung der SRED-Daten,

50'000 CHF alle 4-5 Jahre fur Auftrage
1-2 BFS-Statistiker, 100'000 CHF jahrlich fur Auftrége Uber 3-4 Jahre
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5 Abkilrzungen

BFS:
EFH:
EGID:
EU:
EWG:
ESTV:
FPRE:
GWR:
HVPI:
LIK:
MWG:
PLZ:
REIDA:
SNB:
SRED:
STWE:
VGR:
WE&P:

Bundesamt fur Statistik
Einfamilienhaus/-h&user (inkl. Reihenhduser)

Eidgendssischer Gebdudeidentifikator (im GWR)

Europdische Union
Eigentumswohnung/-en
Eidgendssische Steuerverwaltung
Fahrldnder Partner Raumentwicklung
Gebdude- und Wohnungsregister
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Landesindex der Konsumentenpreise
Mietwohnung/-en

Postleitzahl

Real Estate Investment Database Association
Schweizerische Nationalbank

Swiss Real Estate Datapool
Stockwerkeigentum
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
Wuest & Partner
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1 Ausgangslage

2 Grundlagen

2.1 Nutzung und Anwendung von Immobilienindizes
2.1.1 Okonomischer Ansatz

2.1.1.1 Immobilien- und verwandte Mdrkte

Immobilienmarkt und Gesamtertrag (total return)

Der Gesamtertrag (tofal refurn) wird wie folgt definiert und berechnet:

Bruttomietertrag, — Betriebskosten, — Unter[laltskosten,

try = p
t Preis;

(Preist, — CapEx;) — Preis;,

Preis;,

Der Gesamtertrag Uber das Jahr t setzt sich zusammen aus der Cash-flow-Rendite im
Jahr t (Ertrag minus Kosten) und der Wertdnderungsrendite, also der Preisverdnde-
rung zwischen Anfang (Preisia) und Ende (Preiste) des Jahres. CapEx sind die wertver-
mehrenden Investitionen, die von der Preiszunahme abzuziehen sind. Der Preis am
Ende des Jahres spiegelt sowohl die mogliche Abnutzung der Immobilie (falls sie
nicht genugend unterhalten wurde) wider wie auch die Preisentwicklung auf dem
Immobilienmarki.

Als Zahlenbeispiel diene ein konkretes Mehrfamilienhaus mit 12 identischen Wohnein-
heiten, die fur 18°600 CHF jahrlich vermietet werden (reine Eigenfinanzierung):

Bruttomietertrag 223200
- Betriebskosten 30'000
- Unterhalt 36'000
= Netto-Mietertrag 157200
- Wertvermehrende Investitionen 15'000
= Cash-flow 142200
+ Wertverdnderung 33'000
= Gesamtergebnis 175200
./. Preis am Anfang des Jahres 3'300'000
Gesamtertrag 531%
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Bei einer Bewertung von 3'300'000 CHF betragt der Gesamtertrag 5,31%. Der Markt ist
im Gleichgewicht, d.h. es gibt keinen Druck auf den Preis, weder in eine Richtung
noch in die andere, wenn dies der erwarteten Rendite des Investors entspricht.

Ist die Immobilien zum Teil fremdfinanziert, dann mudssen noch die sich daraus erge-
benden Zinsen vom Cash-flow abgezogen werden. Hingegen ist das Eigenkapital,
durch das das Ergebnis dividiert wird, kleiner. Die Formel des Gesamtertrags lautet:

. Bruttomietertrag, — Fremdzinsen, — Betriebskosten, — Unter| laltskosten,
e =

Preis; — Hypot[ ek,
(Preis;, — CapEx;) — Preisy,

Preis;, — Hypot[ ek,

Wir kbnnen nun das Zahlenbeispiel um eine Hypothek ergdnzen. Bei einem Fremdfi-
nanzierungsanteil von 70% des Kaufpreises und einem Zinssatz von 3% sieht die Be-
rechnung des Gesamtertrags nun wie folgt aus:

Bruttomietertrag 223'2500
- Zinsen Fremdkapital 69'300
- Betriebskosten 30'000
- Unterhalt 36'000
= Netto-Mietertrag 87'900
- Wertvermehrende Investitionen 15'000
= Cash-flow 72'900
+ Wertverdnderung 33'000
= Gesamtergebnis 105'900
./. Eigenkapital am Anfang des 990'000
Jahres
Gesamtertrag 10.70%

Der Gesamtertrag ist dank des Hebeleffekts der Verschuldung erheblich gewachsen.
Im Gegenzug ist die Investition wegen der Schuldenlast riskanter geworden. Wird die
Hypothek amortisiert, dann wird der betreffende Betrag nicht in die Berechnung des
Gesamtertrags aufgenommen, denn es handelt sich ja nicht um Kosten, sondern nur
um die vermogensneutrale Ruckzahlung einer Schuld.

Der Gesamtertrag hdngt eng vom Mietertrag ab, also von den erhobenen Mieten.
Umgekehrt kann berechnet werden, welcher Mietertrag dem Investor den erwarte-
ten Gesamtertrag beschert. In der Formel des Gesamtertrags weiter oben wird dieser
durch einen erwarteten Gesamtertrag ersetzt, und die Variablen werden so reorga-
nisiert, dass der notwendige Bruttomietertrag isoliert wird:

Bruttomiertragl
= Fremdzinsen; + Opportunititskosten, + Betriebskosten,
+ Unterlaltskosten, — (Preis;, — CapEx; — Preis;,)

63



wobei die Opportunitétskosten dem Produkt aus Eigenkapital und erwartetem Ge-
samtertrag entsprechen.4

Legt man zusétzlich den Gesamtertrag auf 6% (einschliesslich Hebelwirkung) fest, so
kénnen wir das obige Beispiel wie folgt umschreiben:

Zinsen Fremdkapital 69'300
+ Opportunitdtskosten Eigenkapital 59'400
+ Betriebskosten 30'000
+ Unterhalt 36'000
Wertverdnderung 33'000
- Wertvermehrende Investitionen 15'000
- Netto-Wertverdnderung 18'000
Notwendiger Bruttomietertrag 176'700

Gemeinsame Betrachtung des Wohnungs- und Immobilienmarkts fir Wohneigen-
timer und Nutzerkosten (user cosf)

Nutzer einer Wohneinheit, die ihnen gehort, sind gleichzeitig auch Investoren. Damit
fallen im Bereich der selbstgenutzten Immobilien die Nachfrage nach Flidche und die
Investition zusammen. Die Kosten der Selbstnutzung werden durch die Nutzerkosten
(user cost) beschrieben. Dieser Betrag ist mit einer Miete vergleichbar, besser noch
aber mit dem notwendigen Bruttomietertrag des Vermieters.

Nehmen wir an, das Mehrfamilienhaus des Gesamtertrag-Beispiels wird in 5 identi-
sche Stockwerkeigentumseinheiten aufgeteilt. Jede kostet 3,3 Mio. CHF / § = 660'000
CHF. Wir berechnen nun die Nutzerkosten fur die einzelne Wohnung unter folgenden
weiteren Annahmen:

- Alle Kostenkomponenten des Mehrfamilienhauses kbnnen durch 5 geteilt werden.

- Der Selbstnutzer hat einen Fremdfinanzierungsanteil der Anlagekosten von 70%,
bei jahrlichen Hypothekarzinsen von 3%.

- Fur sein Eigenkapital rechnet der Selbstnutzer Opportunitdtskosten in Hohe des
Hypothekarzinssatzes.

43 Diese Formel erméglicht die Berechnung der nicht missbrduchlichen Miete nach Mietrecht,
wenn die Rendite auf dem Eigenkapital dem Referenzzinssatz fUr Hypotheken plus ein halbes
Prozent gleichgesetzt wird, andererseits aber der Gewinn aus der Wertverdnderung der Im-
mobilie (also die Wert&inderungsrendite) ausgelassen wird.
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Zinsen Fremdkapital 13'860

+ Opportunitdtskosten Eigenkapital 5940
+ Betriebskosten 6'000
+ Unterhalt 7'200
Wertverdnderung 6'600
- Wertvermehrende Investitionen 3'000
- Netto-Wertverdnderung 3'600
Nutzerkosten 29'400

Der Aufbau der Nutzerkosten-Kalkulation ist derselbe wie jener der Kalkulation der
notwendigen Miete des Vermieters. Tatsdchlich decken beide dieselben Kosten.44
Das Ergebnis des Wohneigentumers fallt nur deshalb tfiefer aus, weil er tiefere Oppor-
tunitétskosten fur sein Eigenkapital einsetzt.

Wurden die Steuern mitberucksichtigt, erschiene das Ergebnis fur den Wohneigentu-
mer noch gunstiger als far den Vermieter (und somit fur den Mieter), denn ersterer
muss nur einen reduzierten Mietwert versteuern, wahrend die Steuerveranlagung des
Vermieters auf dem vollen Mietertrag aufoaut. Die Schweiz strebt durch die Eigen-
mietwertbesteuerung zwar eine systematische Gleichbehandlung der Selbstnutzer
mit den Investoren an, doch liegt die Mietwertsch&dtzung generell unter dem Markt-
niveau und favorisiert deshallb das Eigentum. Zahlreiche weitere Faktoren beeinflus-
sen den Vergleich von Miete und Eigentum (Thalmann & Favarger, 2002; Sager, 2003;
Thalmann, 2007).

Die Anteile der beiden Besitzformen hdngen also von vielen Faktoren ab, darunter
prominent der institutionelle Rahmen. Ist das Wohneigentum tendenziell begunstigt,
dann sind es vor allem Eigenkapitalanforderungen zur Finanzierung sowie Transakti-
onskosten im Zusammenhang mit der Mobilitat, die die Existenz von Mietern bedin-
gen.

Fazit: Im Prinzip sind die Nutzerkosten fur den WohneigentUmer vergleichbar mit einer
Miete, weil sie grundsatzlich dieselben Kostenarten decken. In Wirklichkeit weichen
sie in der H6he von der Miete ab, denn die Frankenbetrdge sind nicht gleich:

1. Die Beftriebs- und Unterhaltskosten sind beim selbstbewohnten Eigentum allge-
mein tiefer.

2. Der WohneigentUmer rechnet mit tieferen Opportunitétskosten fur das eingesetz-
te Eigenkapital als der Vermieter.

44 Somit ware es genauso falsch, beim WohneigentlUmer die Amortisation in die Nutzerkosten
aufzunehmen.
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4,

5.

Die Preisentwicklung fur Eigentumswohnungen und vermietete Liegenschaften
kann unterschiedlich verlaufen.

Der Wohneigentumer profitiert von einer tieferen Besteuerung.

Oft liegt die tatséchliche Miete Uber der kostendeckenden Miete.

Aus diesen Grunden sind die Nutzerkosten des Wohneigentumers tendenziell tiefer als
die Miete fur eine vergleichbare Wohneinheit.

2.1.2 Nutzer und Verwendungszwecke

2.1.2.1 Ubersicht

2.1.2.2 Geldpolitik und Finanzmarktstabilitat

2.1.2.3 Institutionell bedingtes / Uberwachtes Asset Management

2.1.2.4 Gesetzgeber

2.1.2.5 Forschung und Immobilienbewertung

2.1.2.6 Bundesamt fur Stafistik

Die Wohnkosten der Wohneigentiimer

Es gibt grundsatzlich vier Ansdtze zur Bemessung der Wohnkosten von Wohneigen-
tumern (ILO, 2004; Eurostat, 2007):

Nutzerkosten (user cosf): Dieser Ansatz, der unter 2.1.1.1 beschrieben wurde, misst
unter theoretischen Gesichtspunkten am besten die tatsdchlichen Kosten der
Dienstleistung «Anbieten eines Wohnumfeldes» fUr den Nutzer einer Wohneinheit,
die ihm selbst gehdrt, also die impliziten Wohnkosten fur den Wohneigentimer.
Die Nutzerkosten enthalten messbare Ausgaben fur Fremdzinsen, Unterhalt, Ab-
gaben und Versicherung, aber auch Opportunitdtskosten (fur das eingesetzte Ei-
genkapital) und potentielle Kapitalgewinne oder -verluste (Wertverdnderung der
Wohneinheit). Dieser Nutzerkostenansatz vermischt also Konsum und Investition. Er
ist deshalb eher geeignet fur Einkommens- als fur Konsumberechnungen. In der
Praxis ist er schwer anwendbar, wegen seiner nicht direkt messbaren Komponen-
ten (Opportunitatskosten, Wertverdnderung). Gemdss Eurostat (2010) wird dieser
Ansatz nur von vier europdischen Ladndern angewandt (Estland, Island, Slowakei
und Schweden), alles Lander, in denen privat vermietete Wohnungen weniger als
10% des Wohnungsmarktes ausmachen und somit schlecht als Referenz fur Me-
thoden dienen kénnen, die auf vergleichbaren Mieten beruhen.* Die genannten

45 Die EU erlaubt den Nutzerkosten-Ansatz nur ausnahmsweise, wenn die privat vermieteten
Wohneinheiten weniger als 10% des Bestandes ausmachen und ihre Mieten mehr als drei Mall
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Ladnder wenden oft eine vereinfachte Form der Nutzerkosten an, ohne Wertver-
anderung und gesonderte Opportunitdtskosten des Eigenkapitals.4 Die Methode
der Nutzerkosten kann jedoch als Referenz fUr andere Ansétize dienen, anhand
derer man ablesen kann, welche der tatsdchlichen Vollkosten des Wohneigen-
tums allenfalls vernachldssigt bzw. Uber- oder unterschdtzt werden. Der Nutzerkos-
tenansatz wird von Forschenden gerne verwendet, weil er onne Erhebungen aus-
kommt. Tatséchlich genugen fur ein gutes Bild der Nutzerkosten und ihrer Entwick-
lung wenige reprasentative Daten bezuglich der Kostenkomponenten sowie ein
guter Immobilienpreisindex.4’

Vergleichbare Miete (rental equivalent): Bei diesem Ansafz wird angenommen,
seine Wohnung kostet den Eigentiumer die potentielle Miete, die ihm durch den
Eigengebrauch anstelle der Vermietung entgeht. Umgekehrt handelt es sich um
ein fiktives Mieteinkommen. Dieser Ansatz ist methodisch insofern unbefriedigend,
als er auf einer Arbitrage-Hypothese beruht, die auf dem Wohnungsmarkt nicht
realistisch ist. Zwar vergleichen die Haushalte die Kosten des Eigentums mit der
Miete und richten sich danach bei der Wahl der Besitzform. Es ist jedoch viel zu
kostspielig, von einem Stand in den anderen zu wechseln, als dass von dieser Ar-
bitrage die Gleichheit der Kosten postuliert werden kbnnte. Zudem wurde unter
2.1.1.1 gezeigt, dass die Miete nicht den Kosten des Vermieters entspricht und
dass beide wiederum nicht gleich den Nutzerkosten des Wohneigentumers sind.
Folglich kann dieser Ansatz auch nicht Uber den Vergleich der Kosten begrindet
werden. Schliesslich kann die Schdtzung bei grossen strukturellen Unterschieden
zwischen den vermieteten und selbstgenutzten Wohneinheiten (z.B. EFH praktisch
nur im Eigentum), regulierten Mieten und / oder kleinem Mietwohnungsanteil
problematisch sein. Allerdings gibt es Korrekturverfahren fur den Umgang mit
strukturell unterschiedlichen Best&nden.4® FUr diesen Ansatz spricht seine Einfach-
heit. So dient er der Messung des fiktiven Einkornmens der Wohneigentumer fur
die Statistik der finanziellen Situation der privaten Haushalte und fur die Erhebung
der Einkommen und Lebensbedingungen in der Schweiz (SILC). Im Rahmen des
LIK wird dem selbstgenutzten Wohneigentum dieselbe Preisentwicklung wie die-
jenige der Mieten unterstellt.

héher sind als jene der anderen vermieteten Wohneinheiten (EC, 2005). Hauptmethode ist
jene der vergleichbaren Mieten.

46 Es wird gleichguiltig angenommen, dass die Wohneinheit vollstndig fremdfinanziert ist oder
dass der Opportunitdtszinssatz gleich dem Hypothekarzinssatz ist.

47 Der Ansatz ist analog der relativen Methode im Mietrecht.

48 Das Bundesamt fur Statistik hat 2007-2008 eine «Methode zur Schétzung von fiktiven Mieten
von EigentUmern» von Prof. Beat Hulliger entwickeln lassen. Siehe Hulliger u. Wiegand (2008).
Es handelt sich grunds&tzlich um den hedonischen Ansatz: Eine hedonische Gleichung wird
fur die Mieten geschdtzt und die daraus abgeleiteten Preise der Wohnungseigenschaften
werden verwendet, um die dquivalente «fiktive» Miete von Eigentumswohnungen zu schét-
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Ausgaben (payments): Dieser Ansatz misst die in Verbindung mit dem Wohnei-
gentum anfallenden Zahlungen. Er entspricht also den bereits heute gemessenen
Ausgaben in der Haushaltsbudgeterhebung (HABE). Er lag auch der Auswertung
der Mietpreis-Strukturerhebung 2003 zu Grunde (Gerheuser, 2006). Er ist leicht um-
zusetzen, konzeptuell aber problematisch, weil nicht direkt messtbare Nutzerkosten
fehlen, andererseits aber gewisse Ausgaben erfasst werden, die eigentlich keine
Kosten darstellen (Schuldenamortisation). Zudem sind die Ausgaben sehr emp-
findlich auf die Verdnderung der Hypothekarzinsen, was im Fall einer Anwendung
beim LIK die Inflationssteuerung durch die Nationalbank behindern kdnnte.4° Tat-
sdchlich besteht die wichtigste Komponente dabei in aller Regel aus den Zinszah-
lungen far die ausstehende Hypothekarschuld. Hat ein Wohneigentimer jedoch
seine Schuld grésstenteils abgetragen, reduzieren sich seine Ausgaben auf ein
geringes Mass, das nicht einmal anndhernd mit der H6he einer Ublichen Miete
vergleichbar ist. Der Vergleich mit den Nutzerkosten zeigt weshalb: Es fehlen die
Opportunitatskosten des eingesetzten Eigenkapitals, die der Mieter dem Vermie-
ter deckt, die aber eigentlich keine Ausgabe sind, sondern vielmehr eine ent-
gangene Einnahme (der Alternativanlage). Andererseits gehdren die laufenden
Amortisationszahlungen zu den messbaren und budgetrelevanten Ausgaben,
nicht aber zu den Nutzerkosten, weil sie vermbgensneutral sind.

Netto-Akquisitionskosten (nef-acquisition costs). Bei diesem Ansatz werden wie
bei anderen dauerhaften Konsumgutern die Ausgaben fur den Netto-Zuwachs
an Wohneigentum im Haushaltssektor gemessen, also der Kauf und nicht die Nut-
zung von Wohneigentum. Ausserdem wird zur Abtrennung der Konsumkompo-
nente von der Investitionskomponente nur der Gebdudeteil bertcksichtigt, ohne
Grundstlck. Laufende Ausgaben fur Unterhalt, Instandhaltung, Versicherung usw.
werden getrennt in den Verbraucherpreisindex aufgenommen. Die Hauptschwie-
rigkeit der Netto-Akquisitionskostenmethode besteht darin, sinnvolle Anhaltspunk-
te fur eine Trennung von Gebdude und Boden beim Kauf einer bestehenden Lie-
genschaft zu finden. Zudem ist es etwas arbitrdr, den Konsum auf diese Weise von
der Investition zu trennen. Der Nutzerkosten-Ansatz erreicht diese Trennung, indem
er die Wertverdnderung der Immobilie (u.a. wegen Abnufzung) zu den Kosten
des Konsums zahlt.

49 Steigt die Inflation, zieht die SNB die Zinsen an, was zu héheren Zinsausgaben der Wohnei-
gentumer fuhrt, was den LIK erhéht, also den Indikator, nach dem die SNB die Teuerung misst.
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2.1.3 Dimensionen und Eigenschaften von Indizes sowie Anforderungen an die Her-
stellung

Eurostat-Kriterien flir den Immobilienpreisindex

Tabelle 1: Bewertungskriterien von Eurostat fur Immobilienpreisindizes®©

Am besten geeignete |Ebenfalls akzeptable Nicht akzeptable
Methode Methode Methode
Definition und |Index fur selbstgenutz- | Nutzung des Konsumpreis- | Ausschluss von OOH
Zweck des tes Wohneigentum indexes zur Messung von
Indexes (OOH-Index), mit An-  |OOH
wendung des Netto-
erwerbsansatzes (net
acquisition approach)
Geografische |Gesamtes Land Mehr als die Hdlffe des Weniger als die Half-
Abdeckung Landes te des Landes
Konzept fur Wert der Trans- - Grosse der gehandelten |- Anzahl Trans-
die Gewich- |akfionen Immobilien aktionen
tung - Wert des Immobilienbe- |- Population
standes
Verwendeter |- Vollstindiger Kauf- - Registrierter Preis ohne - Expertenschétzung
Preis; preis nicht registrierten Teil (z.B. Bewertungen
Quelle; - Offizielles Register - Sekunddrquelle (z.B. ein durch Banken)
massgeben- oder anerkannte Verband oder ein Unter- |- Sekunddrquelle
der Zeitpunkt Primdardatenquelle nehmen mit einem Ver- ohne oder mit nur
(Notare, Immobilien- | frag zur Datenlieferung) geringem Einfluss
agenturen, Hypothe- |- Bei der Ubertragung der auf den Inhalt der
kengeber) Eigentumsrechte oder Daten
- Bei der Unterzeich- der Unterzeichnung des |- Angebotspreis
nung des ersten bin- | Vorvertrags
denden Vertrags
Behandlung | Ausgeschlossen Teilweise ausgeschlossen | Eingeschlossen
des Boden- (z.B. nur bei freistehenden
preises Hdausern)
Qualitats- Hedonische Methode, |- Feine Stratifizierung - Keine («Einheits-
bereinigung wenn moglich mit - Festlegung der Stratifizie- | wert»)
Stratifizierung rungsvariablen aufgrund |- Grobe Stratifizie-
der statistischen Analyse rung
Periodizitat Monatlich Vierteljdhrlich Langeres Intervall
Basisperiode |- 3 Jahre 1 Jahr - 1 Monat
fur Gewichte; |- Gleich wie beim LIK - Zufdllig
fur den Index; |- Jeweils im Dezember
fUr die Preise jedes Jahres

5 Ubernommen aus O’Hanlon (2011). OOH: owner-occupied housing, selbstgenutztes Wohn-
eigentum.
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Am besten geeignete
Methode

Ebenfalls akzeptable
Methode

Nicht akzeptable
Methode

9. Publikation
der Ergebnis-

Dokumentati-
on und Meta-
daten

se; Revisionen;

- Publikation parallel zu
den Ergebnissen des
Konsumpreisindexes

- Keine Revisionen

- Gute Dokumentation
unterstUtzt durch em-
pirische Studien; Me-
tadaten stehen in-
ternen und externen
Nutzerinnen und Nut-
zern zur VerfUgung

- Mit zweimonatiger Ver-
zbgerung

- Unregelmdssig

- Dokumentierte Methode;
keine oder kaum ange-
wendete theoretische
Literatur als Grundlage

- Mehr als zweimona-
tige Verzdgerung

- H&ufig und unre-
gelmdssig

- Wenig solide Me-
thode

10. Zuverldassigkeit

Keine oder geringe
Verzerrung, hohe oder
gute Genauigkeit

Messbare Verzerrung und
Genauigkeit: angemessen

Verzerrung und
messbare Genauig-
keit:

mittelmdssig oder
unbekannt

2.1.4 Empirische Uberpriifung der Bediirfnisse

Im Juni 2012 haben wir Vertreter der verschiedenen Nutzertypen telefonisch zu ihren
Bedurfnissen und Erwartungen betr. Immobilienpreisindizes befragt. Dazu wurde der
folgende Befragungsleitfaden verwendet:

Bei jeder modglichen Eigenschaft ist mit einem Kreuz anzugeben, ob sie laut der
befragten Person fur eine Organisation wie die, die sie vertritt, unabdingbar ist,
damit der Index gebraucht werden kann (minimaler Index), oder nur wun-
schenswert (nice to have, ideadler Index). Braucht es eine Eigenschaft nichf,
wird gar kein Kreuz eingesetzt. Bei gewissen Fragen soll fur die Eigenschaft ein
minimaler und ein idealer Wert eingesetzt werde, z.B. bei der rGumlichen Auf-

l6bsung oder bei der Indexfrequenz. Diese Fragen sind mit einem * markiert.
Kébnnen mehrere Werte eingesetzt werden, ist dies mit zwei ** markiert.
Eigenschaft des Immobilienpreisindex / was er misst| Minimal Ideal

oder welchen Markt oder Immobilientyp er abdeckt

Hochste raumliche Auflbsung: National, 7 Grossregio-
nend!, 16 Arbeitsmarkiregionen®, 26 Kantone, 106 MS-
Regionen®?, andere Gliederungen®

Auflésung nach Zonenart

51 http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/de/index/regionen/thematische_karten/maps/raumgliederung/
institutionelle_gliederungen.html
52 http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/de/index/regionen/thematische_karten/maps/raumgliederung/

analyseregionen.html

53 http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/de/index/regionen/thematische_karten/maps/raumgliederung/

analyseregionen.html
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Eigenschaft des Immobilienpreisindex / was er misst| Minimal Ideal
oder welchen Markt oder Immobilientyp er abdeckt
Hochste Periodizitdt: jahrlich, halbjdhrlich, vierteljahrlich,
monatlich*
Nutzungsarten: Wohnen, Buro, Gewerbe, Lager, Handel,
Gastronomie, Hotel, andere Spezialnutzungen (alle not-
wendigen und gewunschten Nutzungen angeben)**
Besitzform: vermietet u./o. selbstgenutzte Liegenschaf-
ten**
Alter: Gesamter Bestand u./o. nur Neubau™*
Gewichtung: nach Bestand u./o. nach Handel**
Art der Preise: Bewertungen, Angebotspreise u./o. Ver-
kaufspreise**
Komponenten: Gebdude, Land u./o. beides zusammen
(Liegenschaft)**
Wir haben folgende Personen befragt:
Institution Person Datum
Promotoren, Intermedidre
Naef (www.naef.ch) E. Nagy (Dir.) 11.06.2012
SVIT Suisse romande J.-J. Morard (Pr&s.) 11.06.2012
Finanzinstitute
Credit Suisse P. Kaufmann 21.06.2012
Gesefzgeber, Bundesverwaltung
ARE M. Kellenberger 28.06.2012
BWO C. Enzler 14.06.2012
Steuerbehdrden, Planungsémter
Inspecteur du registre foncier Vaud |O. Dind 18.06.2012
Aufsichtsbehérden
SNB G. Bduerle, S. Behnke, R. MUller |19.06.2012
FINMA F. Bignasca (spricht aber nicht  |22.06.2012
im Namen der FINMA)
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2.2 Grundsdtzliche Aspekte der Indexkonstruktion

2.3 Verfahren zur Datenerhebung (survey stage) und zur Aggregation (com-
position stage)

2.3.1 Die wichtigsten Begriffe
2.3.2 Preisindex fiir den gesamten Immobilienbestand
2.3.3 Preisindex fiir gehandelte Immobilien

2.3.4 Preisindex fir neue Immobilien im Haushaltssektor oder Netto-Akquisitionen

In Deutschland werden bei der Ermittlung des Preisindex fur selbstgenutztes Wohn-
eigentum drei Erwerbsfallkategorien unterschieden (Dechen, 2011):

- Schlusselfertiges Bauen: «Erwerb neu erstellter, schlusselfertiger Hauser und Woh-
nungen direkt von Bautrégern, also auch von (Wohnungs-)Unternehmen, Banken
und so weiter, die als Bautrdger fungieren»;

- Fertigteilbau: «standardisiertes Fertighaus direkt vom Fertighaushersteller»;

- Eigenbau: «individueller Neubau, also das klassische, konventionelle Bauen unter
Einschaltung einer Architektin oder eines Architekten und die damit verbundene
Inanspruchnahme einzelner Bauleistungen von Bauunternehmen». Beim Eigenbau
werden auch Ausgaben fur werternbhende Umbauten erfasst. Sie werden von
gewodhnlichen Instandhaltungsmassnahmen abgegrenzt, weil sie investiven Cho-
rakter haben.

Zu den reinen Erwerbskosten kommen die Erwerbsnebenkosten hinzu (MaklergebUh-
ren, Grunderwerbsteuer, NotargebUhren, Grundbuchgebuhren usw.).

Ausserdem wird in Deutschland bei der Ermittlung des Preisindex fur selbst genutztes
Wohneigentum auch der Besitz von Wohneigentum erfasst, also Ausgaben fur In-
standhaltung und Versicherungen.

Die Gewichte des Laspeyres-Index werden jahrlich angepasst. FUr methodische De-
tails zur Ermittlung der Gewichte der einzelnen Aggregate und Teilindizes vgl. Dechen
2011,S. 1128-1130.

2.4 Verfahren zur Berechnung der Preisveréinderungen (estimation stage)

Hinweis: Im folgenden Abschnift werden die Verfahren zur Berechnung von Preisver-
dnderungen von Wohnimmobilien beschrieben (wobei der Begriff Wohnimmobilien
hier sowohl Eigenfumswohnungen als auch Einfamilienhduser umfasst), da diese Me-
thoden fur diese Art von Wohnobjekten entwickelt wurden. Sie lassen sich jedoch far
alle Arten von Immobilienobjekten anwenden.
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Die Erstellung eines Immobilienpreisindexes ist mit den gleichen Problemen behaftet
wie die Erstellung eines Preisindexes fur jedes andere Gut: Auch hier muss zwischen
«reinen» und qualitativen Preisverdnderungen unterschieden werden. Bei Wohnim-
mobilien stellen sich zwei spezifische Probleme (vgl. INSEE, 2005): Einerseits ist eine
Wohnimmobilie ein dusserst heterogenes Gut, das sich in zahlreichen Merkmalen
unterscheiden kann, was bedeutet, dass es nicht zwei identische Objekte gibt. Ande-
rerseits ist eine Wohnimmobilie aber auch ein sehr dauerhaftes Gut, das nur wenig
gehandelt wird, weshalb Preisbeobachtungen selten sind. Die Erstellung eines Preis-
indexes ist daher mit zwei Hauptschwierigkeiten konfrontiert:

- Die in jeder Periode beobachteten Transaktionen werden in der Regel nicht zu-
fallig aus dem Immobilienbestand gezogen.

- Der Immobilienbestand entwickelt sich und seine Qualitdt bleibt von einer Perio-
de zur ndchsten nicht konstant.,

2.4.1 Indizes auf der Grundlage einfacher Durchschnitts- oder Medianpreise

2.4.1.1 Ohne Straftifizierung

Die einfachste Methode, um die Verdnderung der Immobilienpreise im Zeitverlauf zu
messen, basiert auf einer Ermittlung der Preisverteilung aller im jeweiligen Zeitraum
gehandelten Wohnimmobilien, des Durchschnitts- oder Medianpreises also. Da die
Verteilung der Immobilienpreise im Allgemeinen asymmetrisch, das heisst rechtsschief
ist, weil es einen Mindest-, aber keinen Maximalpreis gibt, wird der Median- dem
Durchschnittspreis meist vorgezogen.

Der wichtigste Vorteil dieser Methode liegt darin, dass nur wenige Informationen fur
die Berechnung des Indexes erforderlich sind, da einzig Daten zu den Transaktions-
preisen und zur Lage der Wohnimmobilien notwendig sind. Die Konstruktion des In-
dexes ist daher einfach und leicht verstandlich.

Der grésste Nachteil liegt darin, dass dieses Verfahren aus den zwei folgenden Grun-
den moglicherweise eine verzerrte Einschdtzung der Preisverdnderung liefert:

1. Die Qualitdt der Wohnimmobilien, die Gegenstand einer Transaktion sind, ver-
andert sich von einer Periode zur andern. Das bedeutet, dass die Entwicklung des
Durchschnitts- oder Medianpreises, der aufgrund dieser Transaktionen ermittelt
wird, nicht nur die Verdnderung des Preises an sich widerspiegelt, sondern auch
die Qualitatsverdnderung der gehandelten Objekte. Dieses Problem hangt mit
der Heterogenitat der Wohnimmobilien zusammen, die zu verschiedenen Zeit-
punkten verkauft werden.

2. Die Stichprobe der gehandelten Wohnimmobilien ist nicht reprdsentativ fur den
gesamten Immobilienbestand. Dieses Problem betrifft die Zusammensetzung der
Stichprobe und kann auftreten, weil der Wohnungsmarkt nicht homogen ist. Man
kann sich zum Beispiel vorstellen, dass ein unverhdltnismdassig grosser Anteil der
Transaktionen in einer Region erfolgen, in der Wohnimmobilien besonders rasch
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an Wert gewinnen. Dadurch wird der Index im Verhdltnis zu den tatsdchlichen
Preisen im gesamten Land zu stark nach oben gezogen.

Wenn einfache Durchschnittspreise verwendet werden, mussen Ausreisser (outliers)
identifiziert und aus der Stichprobe entfernt werden, damit die Preisentwicklung nicht
verzerrt wird. Der Einfluss von Ausreissern wird abgeschwdcht, wenn der Medianpreis
der Transaktionen verwendet wird. Allerdings kbnnen qualitative Verdnderungen der
Wohnimmobilien, die in den verschiedenen Jahren gehandelt werden, auch durch
die Verwendung des Medianpreises nicht korrigiert werden.

In der Praxis wird der Einsatz von Indizes auf der Grundlage von Durchschnitts- oder
Medianpreisen aufgrund der Heterogenitdt des Immobilienmarktes und der Immo-
bilienobjekte oft mit einer Stratifizierung (Schichtung) kombiniert.

2.4.1.2 Mit Stratifizierung (Mix-Adjustment Approach)

Bei einer Stratifiziierung wird der gesamte Immobilienbestand in homogene Unter-
mdarkte (oder Schichten) aufgeteilt. Dabei kann es sich um eine geografische oder
strukturelle Schichtung der Wohnimmobilien oder eine Kombination von beidem han-
deln. Durch eine geografische Schichtung soll die Heterogenitdt des Immobilien-
marktes vermindert werden, indem dieser in relativ homogene geografische Berei-
che unterteilt wird. Dadurch soll primdér das oben erwdhnte Problem der Zusammen-
setzung der Stichprobe geldst werden, d.h. die Uberreprésentation von Trans-
aktionen in Regionen, in denen die Immobilienpreise schneller oder langsamer stei-
gen als in anderen.

Durch eine strukturelle Schichtung wiederum soll das Problem der Qualitdtsverdnde-
rung der gehandelten Guter geldst werden, indem der Immobilienbestand nach den
Merkmalen der Objekte aufgegliedert wird, zum Beispiel nach Objektart (Wohnung
oder Haus), Anzahl Zimmer, Alter usw. Dadurch wird die Heterogenit&t der Guter ver-
mindert.

Das Verfahren der Stratifizierung umfasst die folgenden Schritte:

1. Der Markt wird nach Lage und/oder Struktur der Objekte segmentiert, um homo-
gene Schichten zu erhalten.

2. FUr jede betrachtete Periode wird der Medianpreis der Objekte in jeder Schicht
berechnet.

3. Die Medianpreise jeder Schicht werden aggregiert und gewichtet, damit so ein
Medianpreis fur den gesamten Markt ermittelt werden kann. Die verwendete Ge-
wichtung hdngt vom Typ des berechneten Indexes ab, das heisst also davon, ob
es sich um einen Index fur den gesamten Immobilienbestand oder den Preisindex
fur gehandelte Wohnimmobilien handelt. FUr den bestandsbasierten Index wer-
den Gewichtungen herangezogen, die auf dem Wert des Immobilienbestands in
jeder Schicht basieren. In diesem Fall muss man also Zugang zu periodisch aktuali-
sierten Erhebungen haben, die zudem ausreichende Daten zu den Wohnimmo-
bilien — namentlich eine Schdatzung ihrer Preise — enthalten, damit die Schichten
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identifiziert werden kénnen. Wenn es sich um einen transaktionsbasierten Index
handelt, stutzt sich die Gewichtung auf den Anteil der Transakfionen in jeder
Schicht im Vergleich zu allen im Markt getatigten Transaktionen.

Durch eine Wiederholung dieser Berechnungen fur verschiedene Perioden kann
man letztlich einen Preisindex erstellen. Um zu verhindern, dass durch Anderungen
der Gewichtung der Schichten ein strukturelles Element in die Berechnung ein-
fliesst, werden konstante Gewichtungen verwendet: entweder jene der Basisperi-
ode (Periode 0), der laufenden Periode (Periode t) oder eine Kombination der
beiden (Laspeyres-, Paasche-, Fisher- oder Térnqvist-Theil-Index).

Beim Index fur die Transaktionen sind problemlos alle drei Gewichtungsoptionen
moglich. Hingegen ist beim Index fur den Immobilienbestand eine Gewichtung
nach dem Bestand in der laufenden Periode nur dann moglich, wenn die Erhe-
bung des Immobilienbestands ebenso haufig aktualisiert wird wie der Index.

Die wichtigsten Vorteile einer Stratifizierung sind:

Durch eine sorgfdltig Uberlegte Wahl der Variablen zur Definition der Schichten
und eine feine Aufteilung k&nnen mit dieser Methode Verdnderungen in der
(geografischen und strukturellen) Zusammensetzung der Wohnimmobilien beruck-
sichtigt werden.

Das Verfahren ist reproduzierbar, sofern die Daten im Zusammenhang mit der
Stratifizierung verfUgbar sind.

Far verschiedene Objekttypen und unterschiedliche Lagen k&nnen verschiedene
Preisindizes erstellt werden.

Der Preisindex, der anhand dieser Methode berechnet wird, braucht nicht revi-
diert zu werden.

Die Methode ist relativ einfach anzuwenden und Idsst sich den Nutfzerinnen und
Nutzern einfach erkldren.

Die wichtigsten Nachteile einer Stratifizierung sind:

Die Methode erm&glicht keine addquate Berlcksichtigung von qualitativen Ver-
anderungen der einzelnen Wohnimmobilien, namentlich von Wertminderungen
oder Renovationen, ausser wenn das Alter der Immobilie und/oder Renovationen
als Variablen der Stratifizierung verwendet werden.

Diese Methode bedingt den Zugang zu ausreichenden Daten zu den Merkmalen
der Wohnimmobilien, damit die Objekte und Transaktionen der entsprechenden
Schicht zugeteilt werden kdnnen.

Wenn die Stratifizierung nicht ausreichend detailliert ist, haben Verdnderungen
der Zusammensetzung innerhalb der Schichten einen Einfluss auf den Medianpreis
der Schichten und damit auch den aggregierten Medianpreis.
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- Wenn die Stratifizierung hingegen zu fein ist, nimmt die Zahl der Beobachtungen
ab und die Gefahr, einen durch Einzelbeobachtungen beeinflussten Index zu er-
halten, nimmt zu. Es kann auch sein, dass gewisse Schichten wdhrend einiger Pe-
rioden leer sind, was zu Schwierigkeiten bei der Berechnung des Indexes fuhrt.

Insgesamt betrachtet ist das Verfahren der Stratifizierung in der Regel zufriedenstel-
lend, dies unter der Voraussetzung, dass ein angemessener Detaillierungsgrad ge-
wahlt wird, dass die Wohnimmobilien nach Alter stratifiziert werden, und dass keine
Zerlegung des Indexes in Gebdude und Boden verlangt wird. Eurostat (2011) emp-
fiehlt dieses Verfahren, sofern eine ausreichend grosse Zahl von Transaktionen und
genugend Daten zu den Objektmerkmalen vorliegen, um eine zufriedenstellende
Segmentierung vornehmen zu kénnen, die die Heterogenitdt der Wohnimmobilien
einschrankt. Wenn nicht gentgend Daten fur eine Anwendung der hedonischen
Methode vorliegen, ist dies laut Eurostat (2011) die beste Methode zur Erstellung eines
Immobilienpreisindexes.

2.4.2 Verfahren, die korrespondierende Preise verwenden (mafched models)

Bei diesen Verfahren wird das Problem der Heterogenitat der Wohnimmobilien da-
durch gelést, dass die Preisverdnderung je Objekt berechnet wird.

2.4.2.1 Verfahren der wiederholten Verkdufe (Repeat Sales Method)

Bei diesem Verfahren werden Informationen zu Wohnimmobilien genutzt, die mehr
als einmal gehandelt wurden. Die Verdnderung des Immobilienpreises zwischen zwei
Transaktionen ermdglicht die Berechnung eines elementaren Preisindexes, der ganz
einfach dem Verhdltnis des zweiten Transaktionspreises zum Preis der ersten Trans-
aktion entspricht. So I&sst sich fur jede Immobilie der Stichprobe ein elementarer
Preisindex berechnen. Weil die ersten und zweiten Transaktionen nicht bei allen Im-
mobilien der Stichprobe zum gleichen Zeitpunkt erfolgen (und zudem die Zeitspanne
zwischen den beiden Transaktionen sehr unterschiedlich sein kann), mussen diese
elementaren Preisindizes jedoch auf etwas kompliziertere Weise statistisch behandelt
werden (Regression), damit sich eine allgemeine Entwicklung der Immobilienpreise
daraus ableiten |asst.

Die wichtigsten Vorziige dieses Verfahrens sind:

- Die Schatzungen stutzen sich auf eine Stichprobe aller Transaktionen, bei denen
die Objekte mehrfach gehandelt wurden (pooled data). Beim einfachsten Mo-
dell sind einzig der Preis, das Datum der Transaktion und die Lage (Adresse) der
Wohnimmobilie notwendig. Da dieses Verfahren keine Informationen zu den Ob-
jektmerkmalen erfordert, ist es hinsichtlich der Daten viel weniger anspruchsvall
als die hedonische Methode.

- Regressionen sind relativ einfach durchzufUhren und der Index |asst sich einfach
erstellen.
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Die wichtigsten Nachteile dieses Verfahrens sind:

Die Qualitadt der Wohnimmobilie ist an den beiden Daten der Transaktion nicht
zwingend dieselbe. Grunde dafur sind etwa die Alterung oder im Gegenteil allfal-
lige vorgenommene Renovationen, gréssere bauliche Verdnderungen (Ausbau,
Umbau) oder auch Verdnderungen in der Umgebung des Objektes. Zur Berlck-
sichtigung von QualitGtsunterschieden kann man das Verfahren der wiederholten
Verk&ufe mit der hedonischen Methode (Abs. 2.4.4.1) kombinieren. Zudem ist es
auch moéglich, Objekte aus der Indexberechnung auszuschliessen, die zu haufig
gehandelt werden, oder Wohnimmobilien schwdcher zu gewichten, die erst
nach langer Zeit verkauft werden, um damit der Tatsache Rechnung zu fragen,
dass sich die Qualitat solcher Immobilien mit einer grésseren Wahrscheinlichkeit
verandert hat.

Die Gefahr von Verzerrungen aufgrund der Auswahl (Selektionsbias) ist gross. Tat-
sAchlich sind haufig gehandelte Immobilien nicht unbedingt représentativ far die
Gesamtheit aller getdtigten Transaktionen oder den Immobilienbestand. Dies
kann beispielsweise fur kleine Wohnimmobilien gelten. Wenn die Preisentwicklung
fur kleine Objekte anders verlduft als jene fur grosse Wohnimmobilien, wird der In-
dex fUr wiederholte Verkdufe verzerrt sein. Dasselbe gilt far Immobilien, die sehr
schnell erneut die Hand wechseln: Hier kann es sich um ein atypisches Objekt
handeln oder um eines, bei dem der Verkauf nicht beobachtbare Merkmale
aufweist, die mit dem Verkd&ufer zusammenhdngen.

Wenn das Zeitintervall zwischen den Verk&ufen mehr als zwei Perioden umfasst,
wird in der Literatur auf das Risiko einer nicht konstanten Varianz der Stoérterme
(Heteroskedastizitdt) und damit einer statistischen Verzerrung hingewiesen. Da
diese Storterme Preise betreffen, die durchschnittlich mit der Zeit steigen, ist denn
auch tatsdchlich zu erwarten, dass die Preise zeithah gehandelter Wohnimmo-
bilien starker korrelieren. Die fehlende Unabhdngigkeit der Stérterme muss daher
durch eine geeignete Schatzungsmethode berlcksichtigt werden (zum Beispiel
gewichtete kleinste Quadrate statt normale kleinste Quadrate).

Das Verfahren der wiederholten Verkdufe nutzt nur einen kleinen Teil der poten-
fiell verfUgbaren Daten. So werden von allen getdtigten Transakfionen nur gero-
de die mehrmals gehandelten Wohnimmobilien in die Stichprobe zur Berechnung
des Preisindexes aufgenommen. Alle Informationen zu den anderen Transaktio-
nen werden somit nicht genufzt. Diese Datenverschwendung ist besonders be-
dauerlich in einem Markt wie demjenigen der Schweiz, in dem Wohnimmobilien
nur sehr selten die Hand wechseln.

In jeder Erhebungsperiode kommen Objekte hinzu, die in der vorangehenden Pe-
riode des Indexes erstmals gehandelt wurden, was dazu fuhren kébnnte, dass die-
ser Index nachtrdglich neu geschatzt und damit revidiert werden muss.

Dieses Verfahren erlaubt keine Unterscheidung zwischen dem Preis des Gebdu-
des und des Bodens.
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Die hedonische Methode wird dem Verfahren der wiederholten Verkdufe zwar ge-
nerell vorgezogen. Letzteres kann aber empfohlen werden, wenn Daten zu den
Merkmalen der Wohnimmobilien fehlen, und wenn die Zahl der mehrfachen Verkd&u-
fe ausreichend ist, so dass auch fur die verschiedenen Objekttypen (Einfamilienhd&u-
ser vs. Eigentumswohnungen) ein zuverldssiger Index berechnet werden kann.

2.4.2.2 Verfahren, das Preisschdfzungen verwendet (Appraisal-Based Method)

In zahlreichen Ldndern werden auf einer regelmdssigen und breiten Basis Preisschdt-
zungen fur Immobilien zur Verfugung gestellt. Diese kdnnen als Anndherung an den
potentiellen Verkaufspreis dieser Wohnimmobilien verwendet werden. Die Erhe-
bungsbasis umfasst also alle Immobilien, fur die in der Referenz- oder Berechnungs-
periode eine Preisschdtzung vorliegt. Dabei genugt es, eine Stichprobe zu ziehen, die
elementaren Preisindizes fur jede Wohnimmobilie zu berechnen und diese zu aggre-
gieren, zum Beispiel durch Stratifizierung der Erhebungsbasis.

Dieses Verfahren ist allerdings nur so gut wie die Preisschdtzung selbst. So wurde
nachgewiesen, dass die Gutachter der Marktentwicklung jeweils etwas nachhinken,
und zwar sowohl bei einem Anstieg als auch bei einem Ruckgang der Preise, und
damit dazu beitragen, Schwankungen zu glatten. Um dieses Problem zu korrigieren,
kann man die geschdtzten Preise so oft wie mdglich durch die bezahlten Preise er-
setzen. Um jedoch eine zu grosse Vermischung der beiden Preistypen zu vermeiden,
wurde die hybride SPAR-Methode (Sales Price Appraisal Ratio) entwickelt, bei der
Transaktionspreise fur die laufende Periode (Periode t) und Preisschdtzungen fur die
Referenzperiode (Periode 0) fur Objekte verwendet werden, die in der laufenden
Periode gehandelt werden. Diese Methode profitiert von der Tatsache, dass fur vo-
rangehende Perioden einfacher Preissch&tzungen beschafft werden kénnen als fur
die laufende Periode (zeitliche Verzdgerung der Schdtzungen). Im Vergleich zum
Verfahren der wiederholten Verkdufe hat diese Methode zwei Vorteile: (i) Man muss
nicht auf laufende Transaktionen verzichten, fur die keine friheren Preise vorhanden
sind, und (ii) der zeitliche Abstand zwischen dem aktuellen Preis und dem Referenz-
preis ist fur alle Wohnimmobilien der Stichprobe identisch, was die Berechnung der
Elementarindizes (sales price appraisal rations) und inre Aggregation vereinfacht.

Es ist darauf hinzuweisen, dass mit dieser Methode nur ein Transaktionspreisindex vom
Typ Paasche berechnet werden kann, da sowohl im Z&hler als auch im Nenner die
Stichprobe der Transaktionen der laufenden Periode verwendet wird. Dieses Verfah-
ren IGsst sich jedoch zur Berechnung eines Preisindexes fur den Immobilienbestand
einsetzen, wenn die in jeder Periode verkauften Wohnimmobilien als représentativ fur
den Bestand der Referenzperiode gelten. In diesem Fall entspricht der Preisindex auf
der Grundlage der SPAR-Methode einer Schdtzung des Immobilienpreisindexes vom
Typ Laspeyres. Neubauten, die nach der Referenzperiode zum Bestand hinzukom-
men, durfen in diesem Fall nicht miteinbezogen werden.

Schliesslich mdchten wir auch darauf hinweisen, dass in Ladndern, in denen insbe-
sondere zu steuerlichen Zwecken regelmdssig Bewertungen vorgenommen, aktuo-
lisiert und gesammelt werden, eine Wertschdtzung des gesamten Immobilienbestan-
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des sowie der verschiedenen Objekttypen in einer Schichtung fur alle Perioden rela-
tiv einfach verfugbar ist, was eine gewichtete Aggregation der Elementarindizes er-
leichtert.

Die wichtigsten Vorteile dieser Methode sind:

- Es muUssen keine detaillierten Daten zu den Merkmalen der Wohnimmobilien ge-
sammelt werden. Erforderlich sind nur Daten zu den Transaktionspreisen sowie
Preisschdtzungen fur die Wohnimmobilien.

- Diese Methode ermdéglicht eine Verwendung der Daten aller getatigten Trans-
akfionen und unterliegt deshallbb weniger dem Problem einer verzerrten Auswahl
als das Verfahren der wiederholten Verkdufe.

- Der auf dieser Methode basierende Immobilienpreisindex muss nicht revidiert
werden, wenn neue Daten verfugbar werden.

- Diese Methode ermdéglicht auf eine relativ einfache Weise eine Berechnung der
Preisverdnderungen.

- Diese Methode ist reproduzierbar, sofern eine klare Methodik hinsichtlich einer
mdglichen Eliminierung von Ausreissern erarbeitet wird, so namentlich wenn Be-
obachtungen gestrichen werden, bei denen die Qualitat der Preisschdtzung als
ungenugend erachtet wird.

Die wichtigsten Nachteile sind:

- Mit dieser Methode kénnen qualitative Verdnderungen der Immobilien (Renova-
tfionen, Sanierungen, Wertminderung) nicht bertcksichtigt werden.

- Die Methode hdngt von der Qualitat und Objektivitat der Preisschdtzungen ab.

- Diese Methode ermd&glicht keine Zerlegung des Immobilienpreises in Bodenpreis
und Preis des Gebdudes.

Mit der SPAR-Methode kdnnen gewisse Schwdchen des Verfahrens der wiederholten
Verkdufe aufgefangen werden und sie sollte Letzterem vorgezogen werden, sofern
die Daten der Preisschdtzungen von guter Qualitat sind. Sie kann fur Félle empfohlen
werden, in denen die hedonische Methode nicht moglich ist. Die Ergebnisse kbnnen
zudem durch eine Kombination mit einem Stratifizierungsverfahren verbessert wer-
den.

2.4.3 Hedonische Verfahren

Der hedonische Ansatz erlaubt es, die partielle Beobachtbarkeit der Preise wettzu-
machen und die Auswirkungen von Qualitatsverdnderungen systematisch zu korrigie-
ren. Er stutzt sich auf die Vorstellung einer Wohnimmobilie als «Bundel» (bundle), das
sich aus verschiedenen Merkmalen (oder Eigenschaffen) zusammensetzt. Diese
Merkmale mussen sowohl die Qualitat der Immobilie fur inre Nutzer ausmachen (do-

79



her der Begriff «knedonisch») als auch zu den Produktionskosten beitragen (manchmal
Uber den Bodenpreis). Sie hdngen mit der Struktur (Alter, WohnflGche usw.) und der
Lage (Region, Kanton, Ndhe zum Stadtzentrum usw.) der Wohnimmobilie zusammen.
Die hedonische Gleichung analysiert den Preis jeder Wohnimmobilie in Abhdngigkeit
inrer Merkmale, wobei jedem Merkmal ein individueller Preis (impliziter Preis) zugewie-
sen wird, der fur alle Objekte gleich ist. Die impliziten Preise werden mit Hilfe dkono-
metrischer Methoden geschdatzt, so dass die hedonische Gleichung den Preis jeder
Immobilie bestmoglich reproduziert.

Die hedonische Methode beruht auf zwei wichtigen Hypothesen. Zum einen geht sie
davon aus, dass es eine fixe und definitive Anzahl von Merkmalen gibt, die den Preis
einer Wohnimmobilie beeinflussen kénnen, und dass diese Merkmale bekannt sind
und beobachtet werden. Zum andern setzt sie auch voraus, dass die impliziten Preise
dieser Merkmale fur alle Wohnimmobilien gleich sind.

Generell hdngt die Schwierigkeit einer Anwendung dieses Verfahrens mit der Mes-
sung der Qualitat einer Wohnimmobilie zusammen. Tatsdchlich wird davon ausge-
gangen, dass sich die Qualitdt eines Objektes durch quantitative Indikatoren wie
etwa die Wohnflche oder die Bauperiode messen I&sst. Die Zuverldssigkeit einer
hedonischen Schatzung hdangt somit stark von der Qualitdt der verfugbaren Daten
(Detailgrad, Prézision) und von der Grédsse der Stichprobe ab. Dabei kbnnen prakti-
sche Probleme auftreten bezuglich der Definition der Merkmale oder der Frage, wie
gewisse Merkmale Uberhaupt gemessen werden (beispielsweise der Stil) oder wie sie
auf objektive Weise gemessen werden (beispielsweise die Aussicht oder der empfun-
dene Larm). Zudem ist man bei der Schdtzung eines hedonischen Modells oft durch
die verfugbaren Daten eingeschrdnkt: Wenn ein wichtiges Merkmal zur Bestimmung
des Preises nicht berucksichtigt wird, kann der fur die berucksichtigten Merkmale be-
rechnete implizite Preis verzerrt sein (omitted variable bias); zudem erklért die hedoni-
sche Gleichung die beobachteten Preise schlecht. Wenn die berlucksichtigten
Merkmale zu stark korrelieren, sind die impliziten Preise ebenfalls verzerrt (Multikolli-
nearitdt, Heteroskedastizitat). Die Wahl der Merkmale und die funktionale Form der
hedonischen Gleichung mussen daher sorgfdltig statfistisch analysiert werden. Es
lohnt sich zudem, eine laufende Qualitatskontrolle des Modells einzusetzen, um zu er-
kennen, zu welchem Zeitpunkt das Modell neu geschdtzt und die berlcksichtigten
Merkmale allenfalls gedndert werden mussen. Diese Kontrollverfahren basieren in der
Regel auf einer Analyse der Residuen der Schdétzung.

Die zweite Hypothese — die impliziten Preise der Merkmale sind fur alle Wohnimmo-
bilien gleich - ist fur einen homogenen Markt plausibler. Bei vergleichbaren und in
der gleichen Umgebung liegenden Wohnimmobilien stehen die Chancen besser,
dass die Preisbildung mit einer einzigen Gleichung beschrieben werden kann, als
beim Immobilienmarkt eines grossen Kantons oder gar eines Landes. Man kann an-
nehmen, dass es einen einzigen Satz impliziter Preise gibt, wenn es sich tatséchlich
um einen einzigen Markt handelt. Wirde jedoch ein einziges hedonisches Modell auf
alle Wohnimmobilien der ganzen Schweiz angewendet, dann wlrde dies bedeuten,
dass man davon ausgehen wurde, dass die Nachfrage der Haushalte im ganzen
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Land vergleichbar vorhanden ist und dass die Gestehungskosten ebenfalls Uberall
gleich sind. Es ist daher oft sinnvoll, mehrere hedonische Gleichungen fur verschiede-
ne Marktsegmente zu verwenden(Stratifizierung).

Die hedonische Gleichung «erklart» den Preis der Wohnimmobilien, aber sie misst sei-
ne Entwicklung nicht. Sie ermdglicht es, jeder Wohnimmobilie einen Preis zuzuordnen
(was ubrigens zu einer gebrduchlichen Methode zur Marktpreisschdtzung geworden
ist), was die gleichen Vorteile hat wie die in Absatz 2.4.2.2 erlGuterten Preisschdtzun-
gen (beispielsweise hinsichtlich der Gewichtungen). Bei der Berechnung der elemen-
taren Preisindizes hingegen wird die hedonische Gleichung sowohl fur Zeit-Dummys
(time dummy approach, Abs. 2.4.3.1) als auch far die Schatzung der Preise spezifi-
scher Objekte zu verschiedenen Daten gemdss dem Ansatz der Eigenschaftspreise
(characteristics prices approach, Ab. 2.4.3.2) verwendet. Zwei weitere Mdglichkeiten
- die Methode der hedonischen Imputation (hedonic imputation method) und jene
der hedonischen QualitGtsanpassung (hedonic quality adjustment method oder he-
donic re-pricing) — sind hybride Methoden, die in Abs. 84 beschrieben werden. Bevor
die Funktionsweise dieser Methoden im Detail betrachtet wird, lassen sich bereits ihre
gemeinsamen Vor- und Nachteile auflisten, die mit der Verwendung hedonischer
Gleichungen zusammenhdngen.

Die wichtigsten Vorteile hedonischer Methoden sind:

- Wenn genugend detaillierte und qualitativ hochwertige Daten der Merkmale von
Wohnimmobilien verfagbar sind, ermodglichen hedonische Methoden die Berech-
nung eines qualitatsbereinigten Immobilienpreisindexes.

- Durch eine Kombination des Stratifizierungsverfanrens und der hedonischen Me-
thode lassen sich Immobilienpreisindizes fur verschiedene Objekttypen (z.B. Woh-
nung vs. Einfamilienhaus) und Lagen (z.B. Region, Kanton, Quartier) erstellen.

- Unter der Voraussetzung, dass die entsprechenden Daten vorhanden sind, er-
laubt die hedonische Methode eine Zerlegung des Immobilienpreises in einen
Gebdude- und einen Bodenpreis.

- Der prézise Standort von Wohnimmobilien kann durch Angaben zum L&dngen-
und Breitengrad jedes Objektes miteinbezogen werden. Die 6konometrische Mo-
dellierung ermoglicht die Berucksichtigung der rdumlichen Abhdngigkeit und
schrankt damit die Gefahr einer Verzerrung aufgrund der Nichtbertcksichtigung
von wichtigen Standort-Variablen ein.

Die wichtigsten Nachteile hedonischer Methoden sind:

- Es kann schwierig sein, die Lage eines Objektes addquat zu berUcksichtigen,
wenn sich die Preise zwischen verschiedenen Regionen tendenziell unterschied-
lich entwickeln. Allerdings kann eine Kombination mit dem Stratifizierungsansatz
zur Lésung dieses Problems beitragen.
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- Die Methode erfordert sehr prdzise und detaillierte Daten zu allen Wohnimmo-
bilien.

- Die Methode ist reproduzierbar, aber die Entscheide bezuglich der Merkmale, die
in der hedonischen Gleichung berucksichtigt werden, und ihrer funktionalen Form
(einschliesslich der méglichen Transformationen der abhdngigen Variablen) kén-
nen den Preisindex spurbar beeinflussen.

- Die grundlegende Idee des Modells ist unschwer zu verstehen, aber gewisse Spe-
zifikationen lassen sich den Nutzerinnen und Nutzern nicht so einfach erkl&ren.

2.4.3.1 Zeit-Dummy-Methode (Time Dummy Approach)

Die Zeit-Dummy-Methode wurde bisher oft in akademischen Studien verwendet, je-
doch seltener von statistischen Amtern. Bei diesem Ansatz werden sémtliche Trans-
aktionsdaten verschiedener Wohnimmobilien zu verschiedenen Zeitpunkten fur jede
Schicht gepoolt (pooled datfa), um so eine hedonische Gleichung fur jede Schicht
schdtzen zu kdnnen. Zeit-Dummy-Variablen (time dummies) werden in die hedoni-
sche Gleichung eingefugt, um die Periode der Transaktion zu berlcksichtigen. Bei
diesem Ansatz ergibt sich der Preisindex also direkt aus der Schatzung der Gleichung:
Die Zeitvariablen ermdglichen die Bestimmung der durchschnittlichen Bewertung der
Immobilienpreise zwischen den Perioden unter sonst gleichen Bedingungen, ein-
schliesslich der Qualitdtsverdnderungen in den Stichproben.

Der grosste Vorteil dieses Verfahrens ist seine Einfachheit. Da die funkfionale Form
dieses Modells oft halblogarithmisch ist, wird der Preisindex fur jede Periode ganz ein-
fach durch den Exponentialwert des Koeffizienten dargestellt, der fur die Dummy-
Variable der betrachteten Periode geschdatzt wird (mbglicherweise mit einer Korrek-
tur, vgl. Hill, 2011). Zudem kbnnen bei dieser Methode Vertrauensintervalle fur den
Index generiert werden. Allerdings setzt diese Methode voraus, dass die impliziten
Preise der Merkmale im Zeitverlauf konstant bleiben. Man kann diese Hypothese ent-
lasten, indem man die Merkmale mit den Dummys interagieren Iasst. So kann ein
impliziter Preis fur jedes Merkmal in jeder Zeitperiode berechnet werden. Allerdings
wird bei dieser Losung die Anzahl der Merkmale und damit der zu schétzenden impli-
ziten Preise multipliziert, was wiederum die Zahl der zur DurchfUhrung der Schdét-
zungen erforderlichen Beobachtungen erhdht. Hinzu kommt, dass dies die Berechn-
ung des Preisindexes erheblich komplizierter macht.

Das Hauptproblem bei dieser Methode liegt darin, dass sie jedes Mal, wenn neue
Zeitperioden in die Schatzung aufgenommen werden, zu einer Revision des Preis-
indexes fuhrt. Die Zeit-Dummy-Methode wird deshalb von Eurostat (2011) nicht zur
Berechnung eines offiziellen Immobilienpreisindexes empfohlen. Um das Problem der
Revisionen zu Uberwinden, kbnnte man allerdings fur aufeinanderfolgende Perioden
hedonische Gleichungen mit Zeit-Dummys schdfzen und Kettenpreisindizes be-
rechnen.
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2.4.3.2 Verfahren, das auf Merkmalpreisen aufbaut (Characteristics Prices Appro-
ach)

Der Ansatz, der auf Merkmal- oder Eigenschaftspreisen aufbaut, nimmt ebenso wie
die Imputationsmethode (Abs. 2.4.4.1) Bezug auf Berechnungsformeln far herk&mmli-
che Preisindizes und erlaubt es gleichzeitig, die Probleme im Zusammenhang mit der
Beobachtbarkeit zu beheben. Tatsdchlich liegt eines der Hauptprobleme bei der
Berechnung dieser Indizes in der fehlenden Ubereinstimmung (matching) der Wohn-
immobilien, die in den verschiedenen Perioden gehandelt werden. So hat man nicht
immer Zugriff auf die aktuellen Preise von Wohnimmobilien, die in der Referenzperio-
de verkauft wurden, und bei den Objekten, die in der laufenden Periode die Hand
wechseln, sind die Preise der Referenzperiode ebenfalls nicht immer verflgbar. Der
Ansatz, der auf Merkmalpreisen aufbaut, erstellt daher eine fiktive Wohnimmobilie
und wendet Preise darauf an, die aufgrund der verfugbaren Beobachtungen ge-
schatzt werden, wdhrend das Imputationsverfahren die Preise realer, aber nicht ge-
handelter Immobilien durch Koeffizienten ergdnzt, die gemdss dem hedonischen
Modell geschdatzt werden.

Genauer gesagt schatzt das Verfahren, das sich auf den Preis der Merkmale stUtzt,
einzelne hedonische Gleichungen fur jede Periode. Danach werden die so ge-
schatzten impliziten Preise auf die Merkmale einer fiktiven (oder «durchschnittlichen»)
Immobilie angewendet, die im Zeitverlauf konstant bleiben. Der so berechnete Im-
mobilienpreisindex entspricht dann dem Quotienten des so geschdtzten Preises der
«durchschnittlichen» fiktiven Wohnimmobilie in zwei verschiedenen Perioden. Die
Methode wird verfeinert, indem man die Population in Immobilientypen (Schichten)
unterteilt, danach hedonische Gleichungen schdtzt und in jeder Schicht eine reprd-
sentative Immobilie festlegt. Da sich die impliziten Preise der Merkmale im Zeitverlauf
andern kbnnen, ist diese Methode flexibler als jene der Zeitvariablen.

Dieses Verfahren |asst sich anhand einer Gleichung besser verstehen. bs steht fur die
geschdtzten Koeffizienten (impliziter Preis der Merkmale) der geschdtzten hedoni-
schen Gleichung, wobei die Daten der Periode s verwendet werden; xi sind die
Merkmale der Immobilie i und ns die Anzahl Daten fur die Periode s (diese Kurzel
werden nachfolgend wieder verwendet). Der Preisindex fur die Periode t im Ver-
gleich zur Periode 0 entspricht dann:

_ bx,
boX

wobei xk fur die Merkmale der Referenzimmobilie steht,
Die reprdasentative Immobilie wird wie folgt festgelegt:

- Bei einem Transaktfionspreisindex wird die fiktive Immobilie entweder anhand vom
Durchschnitt oder Median der Merkmale der in der Basisperiode gehandelten
Wohnimmobilien beschrieben, was zur Berechnung eines Laspeyres-Indexes fuhrt,
oder anhand der durchschnittlichen (oder medianen) Merkmale der Stichprobe
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der Transakfionen des laufenden Jahres, wodurch ein Paasche-Index berechnet
wird. Durch eine Kombination der beiden Ansdtze kann zudem auch ein Index
vom Typ Fisher berechnet werden.

- Auf die gleiche Weise kann man zur Berechnung des Preisindexes fur den Immo-
bilienbestand die fiktive Wohnimmobilie anhand vom Durchschnitt oder Median
der Merkmale der Wohnimmobilien in der Referenz- bzw. laufenden Periode be-
schreiben, um so einen Index vom Typ Laspeyres bzw. Paasche zu berechnen.
Diese zwei Index-Typen messen beide die Entwicklung der Immobilienpreise bei
gleichbleibender Qualitat, kdnnten jedoch unterschiedliche Preisindizes ergeben:
Der Laspeyres-Index schliesst Neubauten aus der Berechnung aus, wdhrend der
Paasche-Index Immobilien nicht bertcksichtigt, die in der Zwischenzeit abgerissen
oder umgenutzt wurden. In der Praxis verdndert sich der Immobilienbestand je-
doch so langsam, dass diese beiden Index-Typen nicht wirklich unferschiedliche
Ergebnisse hervorbringen (im Gegensatz zum Transaktionspreisindex).

Der Nachteil dieses Verfahrens liegt darin, dass es auf hypothetischen und nicht rea-
len Wohnimmobilien basiert. Zudem erfordert es sehr viele Daten und Berechnungen,
da eine oder (bei einer Schichtung) mehrere hedonische Gleichungen fur jede Be-
rechnungsperiode des Indexes geschdatzt werden mussen.

2.4.4 Gemischte Verfahren

2.4.4.1 Die hedonische Imputationsmethode (Hedonic Imputation Method)

Diese Methode gleicht den Verfahren mit direktem Preisvergleich, die Preisschdt-
zungen verwenden, wobei Letztere hier wenn nédtig durch Schdatzungen aufgrund
einer hedonischen Gleichung ersetzt werden (oder mehrere, wenn man mit Schich-
ten arbeitet). Die Imputationsmethode ersetzt also die fehlenden Transaktionspreise
fur Wohnimmobilien der Stichprobe durch Preise, die aufgrund hedonischer Glei-
chungen geschdtzt werden. So kbnnen danach die Standardformeln von Laspeyres,
Paasche oder Fisher verwendet werden, um die Indizes aufgrund der elementaren
Preisverdnderungen zu berechnen.

Die hedonische Imputationsmethode bedingt die Schdtzung einer hedonischen Glei-
chung entweder fur die Basisperiode (Paasche-Index) oder fur die laufende Periode
(Laspeyres-Index) oder fUr beide Perioden (wenn man eine doppelte Imputation wie
nachfolgend beschrieben durchfUhren will). Sind die Koeffizienten einmal geschdatzt,
sind mehrere Imputationsvarianten méglich, damit die Ubereinstimmung der Wohn-
immobilien in den beiden Perioden respektiert wird.

Betrachten wir beispielsweise die Indizes vom Typ Laspeyres, mit denen die Entwick-
lung der Preise von Wohnimmobilien geschdatzt werden, die in der Referenzperiode
gehandelt wurden. Hier sind vier Varianten méglich:

1. Man verwendet die geschdatzte hedonische Gleichung fur die laufende Periode 1,
um den Preis aller in der Referenzperiode 0 gehandelten Wohnimmobilien in der
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Periode t zu schdtzen. Danach berechnet man den Durchschnitt dieser Preise
und teilt diesen durch den Durchschnitt der beobachteten Preise dieser Immo-
bilien in der Referenzperiode 0. Wenn die hedonische Gleichung linear ist, ent-
spricht der Durchschnitt der geschdtzten Preise dem geschdtzten Preis einer
Wohnimmobilie mit den durchschnittichen Merkmalen der Stichprobe 0 in der Pe-
riode t. In diesem Fall spricht man von einer einfachen Imputation, da die effekti-
ven Preise der Periode 0 verwendet werden.

Gleiches Vorgehen, ausser dass fur die (seltenen) Wohnimmobilien, die in der Pe-
riode t ebenfalls verkauft wurden, die tatsdchlichen Preise fur diese Periode ver-
wendet werden. Dadurch wird einerseits die Zahl der Imputationen etwas vermin-
dert. Andererseits geht so aber die Eigenschaft verloren, dass der Durchschnitt
der Preise der Periode t dem geschdtzten Preis einer Wohnimmobilie mit den
durchschnittlichen Merkmalen der Stichprobe 0O in der Periode t entspricht.

. Wie das Verfahren, das unter Punkt 1 beschrieben ist, ausser dass die effektiven

Preise der Periode 0 durch geschdtzte Preise gemdss der hedonischen Gleichung
der Periode 0 ersetzt werden. Dies ermdglicht eine gewisse Kompensation einer
moglichen wiederholten Verzerrung in den hedonischen Gleichungen, die bei-
spielsweise mit nicht berucksichtigten Merkmalen zusammenhdngt. Diese Metho-
de ist identisch mit dem Verfahren, das sich auf die Merkmalpreise stutzt, wenn
man daflr eine Wohnimmobilie mit den durchschnittichen Merkmalen der Stich-
probe 0 wahlt. Wenn die hedonische Gleichung linear ist und mit der gewdhnli-
chen Methode der kleinsten Quadrate geschdatzt wird, entspricht der Durch-
schnitt der geschdtzten Preise fUr die Stichprobe 0 mit der hedonischen Glei-
chung 0 dem Durchschnitt der beobachteten Preise, da die Summe der Residuen
gleich Null ist. Dieses Verfahren ist also identisch mit der Methode 1. Bei einem
nicht linearen Modell ist dies nicht der Fall. Hier spricht man von einer doppelten
Imputation, da sowohl fur die Periode 0 als auch die Periode t geschdtzte Preise
herangezogen werden.

Die doppelte Imputation I&sst sich mathematisch wie folgt beschreiben:
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. Wie das Verfahren 3, ausser dass fur Wohnimmobilien, die in beiden Perioden ge-
handelt wurden, die effektiven Preise verwendet werden. Hier handelt es sich um
eine zweite Variante der doppelten Imputation.

Analog kénnen auch vier Imputationsverfahren fur den Index vom Typ Paasche be-
schrieben werden. Dabei verwendet man ganz einfach die Stichprobe der Wohn-
immobilien, die statt am Datum 0 am Datum 1t gehandelt wurden. Auch ein Fisher-
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Index Iasst sich mit der doppelten Imputation berechnen, und zwar durch das geo-
metrische Mittel der imputierten Laspeyres- und Paasche-Indizes.

Eine weitere Variante: Man nutzt alle Transaktionen der beiden Perioden t und 0, um
die Preisverdnderungen analog zum «repeat sales»-Verfahren zu berechnen, wobei
jedoch der Preis in der Periode, in der die Wohnimmobilie nicht gehandelt wurde, mit
Hilfe der hedonischen Gleichung fur diese Periode geschdtzt wird (geometrisches
Mittel der elementaren Preisverdnderungen):

Die hedonische Imputationsmethode weist alle Vor- und Nachteile der weiter oben
beschriebenen hedonischen Verfahren auf. Allerdings hat sie auch einige zusdtzliche
Vorzuge:

- Bei dieser Methode werden die verfugbaren Daten zu den Transaktionen manxi-
mal genutzt, weil es nie notwendig ist, eine Wohnimmobilie nicht miteinzubezie-
hen, far die nur ein einziger Transaktionspreis beobachtet wurde.

- Es handelt sich um eine Methode, die auf dem direkten Preisvergleich aufbbaut,
was sie leicht verstdndlich macht.

2.4.4.2 Ansatfz der hedonischen Qualitatsanpassung (Hedonic Quality Adjustment
Method, Hedonic Re-Pricing)

Wie in Abschnitt 2.4.1.2 aufgezeigt wurde, sind die Verfahren auf der Grundlage von
Durchschnitts- oder Medianpreisen je Schicht zwar einfach verstdndlich und umsetz-
bar. Sie leiden aber darunter, dass sie keine Rucksicht nehmen auf qualitative Verdn-
derungen der einer Schicht zugeordneten Guter, die zwischen der Referenz- und der
laufenden Periode moglicherweise erfolgt sind. Bei so heterogenen GuUtern wie
Wohnimmobilien kébnnen die Schichten gar nicht so fein sein, dass Qualitdtsverdnde-
rungen ausgeschlossen sind, und Transaktionen sind zu selten, als dass man die Preise
der gleichen Immobilien an beiden Daten erfassen kbnnte. Wenn man dennoch an
dieser Methode und ihren Vorziigen festhalten will, besteht eine Losung darin, die so
gemessenen Preisverdnderungen fur jede Schicht mit Hilfe eines Indikators zu korri-
gieren, der die Qualitatsverdnderung der Immobilien in jeder Schicht widerspiegelt.

Konkret berechnet man einen qualitatsbereinigten Index der Preisverdnderung, in-
dem man den Index der Preisverdnderung durch einen Index der Qualitatsverdnde-
rung teilt. Letzterer wird mit einer hedonischen Gleichung geschdtzt. Bei einem Index
vom Typ Laspeyres schdtzt man die hedonische Gleichung auf der Basis der in der
Periode 0 beobachteten Transaktionspreise und nutzt diese Gleichung, um die Preise
von Wohnimmobilien, die in der Periode t gehandelt wurden, in der Periode 0 zu
schatzen. Der Quotient zwischen dem Durchschnittspreis der in der Periode t gehan-
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delten Wohnimmobilien gemdass hedonischer Gleichung der Periode 0 und dem
Durchschnittspreis der in der Periode 0 gehandelten Immobilien gemdss derselben
Gleichung ist der Index der Qualitatsverdnderung der Wohnimmobilien zwischen den
beiden Perioden. Der hedonischen Gleichung kommmt dabei die Rolle eines gewich-
teten Mittels der Qualitdtsindikatoren (der Objektmerkmale) zu. Dafur kdénnte man
eine geschdatzte hedonische Gleichung fur irgendeine Periode und unter Umstdnden
sogar mit anderen Daten verwenden. Die Referenzperiode sollte aber dennoch nicht
zu weit zurdckliegen, weil ansonsten die Gewichtungen der Merkmale nicht mehr
aktuell sind.

Mathematisch ausgedruckt sieht dies wie folgt aus:
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wobei r die Referenzperiode bezeichnet, fur die eine hedonische Gleichung ge-
schatzt wurde. Der Term auf der rechten Seite misst die Verdnderung der Qualitdt
(und eventuell der Quantitat) der in den Perioden 0 und t gehandelten Objekte.

Die Methode der hedonischen Qualitatsbereinigung ist mit den gleichen Vor- und
Nachteilen behaftet wie alle oben beschriebenen hedonischen Verfahren. Sie zeich-
net sich aber durch einige zusatzliche Vorzuge aus:

- Sie ermdglicht die Zerlegung der beobachteten Verdnderung der Durchschnitts-
preise je Schicht in eine QualitGts- und eine «reine» Preisverdnderung, was die
Verstdndlichkeit und Interpretation der Ergebnisse erleichtert.

- Weil die hedonische Gleichung nur zur Gewichtung der Objektmerkmale und zur
Ableitung eines Qualitatsindikators verwendet wird, muss sie nicht so haufig neu
geschdatzt werden wie bei den Verfahren, welche die hedonische Methode zur
Schatzung der Preisverdnderungen verwenden. Diese Eigenschaft ist interessant,
da sie bedeutet, dass man in ldngeren Zeitabstdnden eine grdssere Stichprobe
ziehen kann, um eine hedonischen Gleichung zu schdatzen, die dann zur Korrektur
von Qualitatsverdnderungen in kleineren und hdufiger gezogenen Stichproben
fur die Schatzung der Preisverdnderung eingesetzt wird.

2.4.5 Schlussfolgerung

Gemdss Eurostat (2011) ist die hedonische Methode das beste Verfahren zur Erstel-
lung eines Immobilienpreisindexes von gleichbleibender Qualitat. Eurostat empfiehlt
zudem den Ansatz einer (doppelten) Imputation mit Stratifizierung. Dies bedeutet,
dass man die Population in Schichten unterteilt und flr jede Schicht eine hedonische
Gleichung sowie Preisindizes schdtzt. Durch die hedonischen Gleichungen ké&nnen
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fehlende Preise ergdnzt werden, falls die gleiche Wohnimmobilie in der Referenz- und
der laufenden Periode nicht beide Male gehandelt wurde.

In der Praxis wird es fur die in der Schweiz zu sché&tzenden Indizes aussergewdhnlich
sein, wenn die gleiche Immobilie zwei Mal in Folge in der Stichprobe enthalten ist.
Folglich sind Verfahren, die auf dem direkten Preisvergleich aufbauen (Mafched
Models), hierzulande nicht realistisch. Man musste auf jeden Fall fast alle Preise far
Wohnimmobilien, die in der einen Periode gehandelt wurden, fr die andere Periode
schatzen. Man ndhert sich also der Methode der hedonischen Qualit&tsbereinigung,
die zudem den Vorteil bietet, dass sie nicht fur jede Periode die Sch&tzung einer he-
donischen Gleichung erfordert. Wir empfehlen daher die Verwendung dieser Metho-
de, die im Ubrigen vor Kurzem zur Berechnung des Mietpreisindexes eingeflhrt wur-
de.

2.5 Datenumfang

Favarger und Lopreno (1990) hatten die Anzahl der freihdndigen Transaktionen in der
Schweiz auf 60 bis 80'000 geschdatzt fur 1988, aber diese Zahl beinhaltet alle Arten von
Grundstucken, inkl. unbebauter Parzellen.

Die Immobilienmarktanalysten von Wuest & Partner haben folgende Angebotsquo-
ten fur 2001-2011 geschdatzt: neue EWG (erste Vermarktung): 2-4%, dltere ENG: 1-2%;
neue EFH (erste Vermarktung): 1-2%, dltere EFH: 1-2,5% (W&P Immo-Monitoring
2012/2, S. 37 + 39). Die Angebotsquote misst das Verhdltnis der Zahl der in Medien
@inkl. Internet) angebotenen EFH und EWG zum entsprechenden Bestand. Die Ange-
botsquote fur EWG ist erheblich tiefer als unsere hypothetische Transaktionsrate. Das
hangt u.a. damit zusammen, dass wir diese Rate mit einem Bestand der EWG aus
2000 schdatzen, der die tatsdchliche Zahl dieser Wohnungen heute erheblich unter-
schatzt, So schatzt W&P den Bestand von EWG in 2010 auf 938'000 Einheiten. Bei die-
sem Bestand entspricht eine Angebotsquote von 1-2% 10'000 bis 20'000 Transaktio-
nen. Dazu kommen etwa 10'000 neu gebaute EWG.

Eine Schdatzung der Anzahl Transaktionen von EFH und EWG wird auch von Credit
Suisse in Zusammenarbeit mit Meta-Sys erstellt, durch eine Auswertung des Annon-
cenmarktes (Abbildung 1). Es zeigt sich, dass sich die Zahl von Transaktionen, sowohl
fur EFH wie far EWG, seit sechs Jahren im Bereich von 20'000 bis 25'000 bewegt.
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Abbildung 1: Inseriertes Wohnungsangebot nach Wohnforms4

Anzahl angebotene Wohneinheiten pro Quartal
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Quelle: Meta-Sys AG, Credit Suisse Economic Research

3 Losungsansdatze

3.1 Existierende Losungen

3.1.1 Existierende Immobilienpreisindizes in der Schweiz

Auf eine detaillierte Betrachtung der von der SNB verdffentlichten W&P-Angebots-
preisindizes wird verzichtet. Transaktfionspreisindizes sind den Angeboftspreisindizes aus
zwei Grunden vorzuziehen:

1. Es werden Daten aus Internetportalen (u.a. homegate.ch) verwendet, die unge-
sicherte Angaben zu Preis und Objekteigenschaften liefern.s®

2. Die Qualitatsbereinigung, die bei den SNB/W&P-Indizes zur Anwendung kommt,
kdnnte lUckenhaft sein. So wird angenommen, dass alle Einheiten, die einer be-
stimmten Zelle gehdéren, statistisch beobachtungsdquivalent sind — d.h. dass die
Verdnderung der durchschnittlichen Zellenpreise als Abbildung der reinen, quali-

54 Credit Suisse Economic Research, Swiss Issues Immobilien — Monitor 2. Quartal 2012, Juni
2012,

55 Insbesondere ist bei Eigenheimen eine hdhere Differenz zwischen dem Angebotspreis und
dem Transaktionspreis als bei Mietwohnungen zu erwarten, weil auf diesem Markt der Ver-
handlungsspielraum erfahrungsgemass grésser ist. Mietwohnungen sind zudem homogener
als Eigenheime, und der Mietwohnungsmarkt ist sch&tzungsweise funf Mal liquider als der
Markt fur Eigenheime. Auswertungen der ZKB fur homegate.ch der Adressénderungsmeldun-
gen der Schweizer Post zeigen, dass jahrlich rund 14,6% der Haushalte im Kanton Zurich um-
ziehen (Zurcher Kantonalbank, 2011). Zum Vergleich: 2009 wechselten nur rund 2,2% der Ein-
familienhd&user im Kanton Zurich die Hand (Statistisches Amt des Kantons Zurich, 2012).
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tatsbereinigten Preisverdnderung interpretiert werden kann. Doch wichtige Quali-
tatsmerkmale wie die Wohnfldche oder die Makrolage (Gemeinde) gehdren
nicht zu den Attributen, die bei der Zellenbildung bertcksichtigt werden.

3.1.1.1 Transaktionspreisindizes von W&P far Eigenheime

Die quartalsweise Sch&tzung des Indexes erfolgt in einem mehrstufigen Verfahren:

1.

Quartalsweise wird eine hedonische Gleichung mit Transaktionsdaten der letzten
vier Quartale geschdatzt. Die Gleichung fuhrt den (logarithmierten) Preis einer im
Zeitpunkt 1 in der Gemeinde j verkauften Liegenschaft i auf folgende Faktoren zu-
rack:

InP, = a, + bgXg, + bMtXth + Uy M

wobei xsit die strukturellen Eigenschaften der Liegenschaft i, die im Zeitraum t ge-

handelt wurde, abbilden (Grdsse, Alter, Qualitdtsmerkmale), xw;; die Eigenschaf-

ten der Lage j dieser Liegenschaft im Zeitraum t (Makrolagewert) und Bs, und B

die entsprechenden impliziten hedonischen Eigenschaftspreise fur den Zeitraum t.

Nach dieser Gleichung setzt sich der Preis der Liegenschaft aus vier separaten

Beitr&gen zusammen:

a. Ein konstanter Term at. Dieser kann als Preis eines Eigenheimes «ohne Eigen-
schaften» interpretiert werden. Wenn sich der Preis der Ubrigen Eigenschaften
nicht dndert, bildet die Verdnderung dieses Terms Uber die Zeit die Verdnde-
rung des Immobilienpreisniveaus ab.

b. Der Beitrag der strukturellen Faktoren, deren Eigenschaftspreise Bs sich zwar
Uber die Zeit verdndern durfen, jedoch innerhalb einer gegebenen Periode t
fur die ganze Schweiz gleich sind. Es wird also angenommen, dass beispiels-
weise eine um 1 Prozent grdssere WohnflGche Uberall in der Schweiz zur glei-
chen prozentualen Preisverdnderung fuhrt.5

c. Der Beitrag der Lage, der gemeindespezifisch ist. Der gemeindespezifische
Makrolagewert xw;: wird aufgrund eines langjdhrigen historischen Mittelwertes
der Angebotspreise in jeder Schweizer Gemeinde berechnet und periodisch
angepasst.’” Somit stellt der Koeffizient By, eine Art Korrekturfaktor des Lage-
wertes dar (siehe AusfUhrungen weiter unten). Dieser Koeffizient wird ebenfalls
innerhalb einer Periode fur die ganze Schweiz als gleich angenommen.

d. Ein Schatzfehler ui, der zeit- und objektspezifisch ist.

Anschliessend wird der erwartete Preis eines konstant gehaltenen Referenzobjek-
tes mit den unter 1. ermittelten Eigenschaftspreisen &, bg,, b,,, in jeder Gemeinde
j gebildet. Diese Prozedur wird periodisch (quartalsweise) wiederholt. Aus der rela-

5 Dies, wenn der Logarithmus der Wohnfl&iche in der Sperzifikation der Gleichung verwendet
wird.
57 In grésseren Gemeinden werden ebenfalls Subeinheiten berlcksichtigt.
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A

tiven Verdnderung des Referenzobjektpreises P, und If’jt+1 wird anschliessend ein
Elementarindex (Gemeindeindex) wie folgt gebildet (W&P, 2009, S. 5):

el _ exp (é t+1 + bSt+ 1XS + bMt+ 1Xth+ 1)

~

P, exp(étt + by X + by,X

Mit
Zur Bestimmung des Elementarindexes werden also die fixen, in einer Basisperiode
bestimmten Eigenschaften des Referenzobjektes X (&hnlich den Warenkorbge-
wichten eines Konsumentenpreisindex) mit den jeweiligen Eigenschaftspreisen
a, b, b, inden Perioden tund t+1 kombiniert. Man beachte jedoch, dass zur
Bestimmung der zwei geschdtzten Preise des Referenzobjektes in den beiden Pe-
rioden P, und P, auch Informationen zum Makrolagewert der Gemeinde in
den jeweiligen Perioden herangezogen werden (Xmit und Xwmjt+1). Die Eigenschaf-
ten des Referenzobjektes X entfsprechen dem Medianwert aller in einem Refe-
renzjahr (2008) gehandelten Liegenschaften. Das Referenzobjekt ist also fur alle
Gemeinden gleich.

3. Die Elementarindizes werden schliesslich zu regionalen Indizes und zu einem nati-
onalen Index aggregiert, wobei die dabei verwendeten Gewichte den Bestan-
den gemdss VZ/GZ2000 entsprechen (Mengengewichtung).

Kritische Wiirdigung

Auf den ersten Blick stellt der Transaktionspreisindex von W&P eine Variante des he-
donischen Ansatzes mit reprdsentativer Immobilie dar (characteristics price index,
Abs. 2.4.3.2). Jede Verdnderung eines impliziten Eigenschaftspreises fuhrt zu einer
Indexverdnderung. Dies steht im Kontrast zur oft verwendeten hedonischen Zeit-
Dummy-Methode (fime dummy price index, Abs. 2.4.3.1), bei der nur die Transakti-
onsperioden in die Gleichung aufgenommen werden und ihre geschdatzten Koeffi-
zienten zur Bestimmung des Immobilienpreisindexes herangezogen werden.58

Eine vertiefte Uberprifung des von W&P verwendeten Ansatzes zeigt, dass die ge-
wdahlte Methode in einem entscheidenden Punkt von den Vorgaben des hedoni-
schen Ansatzes mit représentativer Immobilie abweicht, wie sie unter anderem in
Triplett (2006) beschrieben wird. Wie oben dargelegt, kann eine Verdnderung des
Elementarindexes beim W&P-Index auch aus einer Anderung von xm, dem Makrolo-
gewert, hervorgehen. Indexverdnderungen entstehen also nicht nur bei Verdnde-
rungen der impliziten Preise a und B, sondern auch bei einer Verdnderung der Eigen-
schaften x. Der Makrolagefaktor bildet sich aus einem (nicht-qualitatsbereinigten)
Mittelwert der in einer Gemeinde beobachteten Angebotspreise in vergangenen
Perioden. So kann die Zunahme vergangener Angebotspreise in einer Gemeinde zu
einer Zunahme des jeweiligen Elementarindexes fuhren, auch wenn sich das tatsdch-
liche Immobilienpreisniveau nicht verdndert hat.

58 In der Schweiz wird diese letztere Methode zur Berechnung des ZWEX ZUrcher Eigenheimin-
dexes verwendet (ZUrcher Kantonalbank, 2006).
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Ein weiteres Problem des W&P-Indexes ist die Bestimmung des Referenzobjektes. Das
Referenzobjekt entspricht den Medianeigenschaften der in der Datenbank von W&P
registrierten Transaktionen. Doch diese Transaktionen geben nicht notwendigerweise
eine unverzerrte Abbildung aller in der Schweiz stattfindenden Handdnderungen
wieder, obwohl die Datenbank schdtzungsweise immerhin etwa die Hdlfte aller in
der Schweiz stattfindenden Transaktionen umfasst. Es wird nicht versucht, die Reprd-
sentativitdt der Bankenstichprobe bezuglich der Grundgesamtheit aller in der
Schweiz stattfindenden Transaktionen (oder dller Eigenheime) zu Uberprifen und
gegebenenfalls anzupassen.

Gemdss W&P betragt das Alter des Referenzobjektes 5 Jahre (W&P, 2009, S.5). Eine
Verdnderung des hedonischen Eigenschaftspreises fur das Alter beeinflusst demnach
die Elementarindizes kaum, denn die Altersentwertung tragt bei einem tiefen Ge-
bdudealter zum Schdatzpreis nur geringfugig bei. Dies verdeutlicht, dass die Wahl des
Referenzobjektes den Verlauf des Indexes beeinflussen kann. Entsprechend wdre der
Frage der ReprdsentativitGt des Referenzobjektes bezlglich der Population aller
Transaktionen grosse Beachtung zu schenken. Nicht von ungefdhr betreibt die amtli-
che Statistik einen grossen Aufwand, um eine reprdsentative Zusammensetzung des
Warenkorbes des LIK zu sichern (siehe dazu BFS, 2010).

3.1.1.2 Transaktionspreisindizes von Fahriénder und Partner Raumentwicklung

Die quartalsweise Schdtzung des Indexes erfolgt im Wesentlichen nach demselben
Verfahren wie bei W&P, so dass wir auf eine detaillierte Beschreibung der Prozedur
hier verzichten.%? Doch es bestehen auch Unterschiede:

- Fur die Schdtzung der hedonischen Gleichung verwenden FPRE nicht die OLS-
Methode, sondern sogenannte robuste Verfahren (M-Schdatzer).

- Es werden bei der Schatzung der hedonischen Gleichung (1) Daten aus vier bis
sechs Quartalen gepoolt. Wie bei W&P wird jedoch eine einzige Gleichung fur die
ganze Schweiz berechnet, mit rdumlich nicht differenzierten Eigenschaftspreisen.

- Fur die grésseren Gemeinden wird der Makrolagefaktor als gemeindespezifischer,
konstanter Term (fixed-effect) direkt mit der Schdtzung der hedonischen Glei-
chung (1) bestimmt. Zur Schatzung des Makrolagefaktors wird also nicht auf ex-
terne Information zurdckgegriffen.

- Der Makrolagefaktor der kleineren Gemeinden - in denen wenig bis gar keine
Transaktionen staftfinden — wird aufgrund einer Interpolation der Makrolagefakto-
ren der grosseren Gemeinden bestimmt. Dabei kormmt ein adaptiv-rdumliches
Modell zur Anwendung (siehe dazu Fahrlénder, 2006). Es wird angenommen, dass
der Lagewert einer Gemeinde mit dem Lagewert der anderen Gemeinden der
Region korreliert, wobei der Einfluss mit abnehmender Distanz zwischen den Ge-

% Eine Beschreibung der verwendeten Methode findet sich in Gerfin und Neusser (2011) sowie
in Fahriénder (2008).
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meinden zunimmt. Der Steuerfuss der Gemeinde dient als weitere erkldrende Vo-
riable.

- Die Aggregation der Elementarindizes erfolgt nach einer Wertgewichtung, nicht
nach einer Mengengewichtung. Mit anderen Worten wird das Gewicht jedes
Standortes im Gesamtindex nach dem Wert der darin vorhandenen Objekte be-
stimmt.

Kritische Wiirdigung

Das Problem fehlender Transaktionen in kleineren Gemeinden |6st FPRE mit der
Schdétzung eines separaten semi-parametrischen Makrolagemodells, das die Imputa-
tion der Makrolagewerte ermdéglicht. Wenn sich die tatsdchliche Preisentwicklung in
diesen Gemeinden jedoch auf systematische Weise von der modellierten entfernt,
kdnnte dies zu einer Verzerrung in der Messung der Preisinflation auf nationaler Ebene
fUhren.
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3.1.2 Existierende Immobilienpreisindizes im Ausland

Tabelle 2: Existierende Immobilienpreisindizes im Ausland®

Land Perio- Preise, Quellen Abdeckung Stratifizierung, Index- Qualitétsbereinigung Kommentare
dizitGt Geografisch Objekte berechnung, Aggregation
Australien | Viertel- | Kaufpreis. Separate Indizes Bestehende und Stratifizierung, um die Verdn- | Kontrolle hinsichtlich
jé@hrlich | Datenquelle: Grund- | fUr alle Haupt- neue freistehende |derungin der Zusammenset- | einer Verdnderung
buchdmter und Buros |stddte der 8 Bun- | Einfamilienhduser. | zung der auf 2 Merkmalen der Zusammensetzung
fur Grundstucks- desstaaten. Der Preis umfasst basierenden Stichprobe zu der Stichprobe.
bewertung (State/ Nationaler Index | Gebd&ude- und berlcksichtigen: langfristiger
Territory Land Titles auf der Grundlage | Bodenpreis. Preis im Quartier, in dem das
Office oder Valuers- | der 8 regionalen | Separater Index fUr  |Haus liegt, und Eigenschaften
General) sowie Hypo- |Indizes. Reihenhd&user (pro- | des Quartiers. Jeder Cluster
thekengeber. ject homes): nur fragt zum Wert des Gesamt-
Fur geplante Hauser: Preis der Hauser. indexes bei. Der Beitrag des
Stichprobe der Bau- Clusters zum Index wird vier-
unternehmen in jeder teljé@hrlich aufgrund des Me-
Stadt. dianpreises des Clusters neu
beurteilt.
Belgien Viertel- | Kaufpreis. Kataster National. Wohnungen, ge- Nationale Aggregation der | -.-
jahrlich | von SPF Finances. wohnliche Hauser, | regionalen Indizes auf der

Villen.

Grundlage der Anzahl Trans-
aktionen. Laspeyres-Index.

80 Bei Landern, in denen mehrere Indizes verwendet werden, haben wir denjenigen Index aufgefuhrt, der vom statistischen Amt verwendet wird.
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Land Perio- Preise, Quellen Abdeckung Stratifizierung, Index- Qualitétsbereinigung Kommentare
dizitct Geographisch Objekte berechnung, Aggregation
Deutsch- | Viertel- |H&userpreisindex fur National, Informa- | Hauserpreisindex: Hdauserpreisindex: Subindizes | Recht detaillierte Pilotprojekt sollte
land jéhrlich | den Erwerb von fionen nach Bun- | Ein- und Zweifamili- | fUr neu erstellte Wohnimmo- | Beschreibung von Ende 2011 ab-
Wohnimmobilien, deslédndern im enhduser sowie bilien einerseits sowie fur be- | Quellen und Methodik | geschlossen
Hauptdatenquelle: Immobilienmarkt- | Wohnungen in stehende Wohnimmobilien im Dokument «Preisin- | werden und die
Gutachterausschusse | bericht (Arbeits- Mehrfamilienge- andererseifs; dizes fur Wohnimmobi- | Indizes sollen ab
aus 9 Bundesldndern, | kreis der Gutach- | bd&uden, einschliess- lien 201 1» und in wei- | «voraussichtlich»
Gewichte aus Bautd- | terausschusse und |lich Grundstuck. Preisindex fur selbstgenutztes |teren Artikeln. Juni 2012 nach
figkeitsstatistik, VGR, Oberen Gutach- Wohneigentum: Eurostat-Regeln
Bauvolumenrechnung | tferausschusse in Preisindex fUr selbst- | A 1 Erwerb von Wohneigentum geliefert wer-
des DIW, GEWOS- der BRD, kosten- | genutztes Wohnei- | A 11 Wohneigentum den.
Immobilienmarkt- pflichtig), Zitate | gentum: A 111 Schidsselfertiges Bauen
analyse IMA® und sieche Dokument | neu erstelite, schits- ﬁ } g Egg%gﬁi%d
DEGI-Market Outlook | «Wohnen und selfertige HAuser Umbauten
Deutschland. Bauen in Zahlen». | und Wohnungen A 12 Erwerbsnebenkosten
Ausserdem: Preisindex direkt von Bautrd- A 2 Besitz von Wohneigentum
fur selbstgenutztes gern; standardisier- | A 21 Instandhaltung
Wohneigentum, auf te Fertigh&user A 22 Versicherungen
der Basis von Baukos- direkt vom Fertig-
ten (siehe Baukosten- haushersteller; sowie | Laspeyres-Index, Gewich-
indizes des Statisti- Eigenbau, d.h. indi- |tungsschemas werden jahr-
schen Bundesamts). viduelle Neubauten, | lich angepasst.
unter Einschaltung
eines Architekten.
Finnland Monat- | Kaufpreis. Steuerbe- National (ausser Bestehende Wohn- | Stratifizierung aufgrund von Hedonische Methode. |Subventionierte
lich hérde. FUr neue Aland), Grossraum |immobilien. Neu- Lage, Immobilientyp und Variablen: Postleitzahl, | Hauser oder

Wohnimmobilien:
Lieferung der Daten
an das Amt fur Statistik
via ein privates Preis-
Monitoring-System
ausgehend von gros-
sen Immobilien- und
Bauunternehmen.
Neubauten sind nicht
im monatlichen Index
eingeschlossen.

Helsinki. National
(ausser Grossraum
Helsinki), Satelliten-
stédte usw.
Neubauten: weni-
ger Regionen.

bauten, jedoch
nicht im monatli-
chen Index enthal-
ten und nicht in
allen Regionen.

Anzahl Zimmer.

Aggregation mit Log-
Laspeyres-Formel. Die Ge-
wichte fUr bestehende
Wohnimmobilien werden aus
den Wertanteilen am Be-
stand 2005 abgeleitet, fur
Neubauten auf der Grundla-
ge der Ausgaben fur Immobi-
lien, die 2005 gekauft wur-
den.

Alter, Fl&che.

Hd&user zu kon-
trollierten Preisen
nicht einge-
schlossen.
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Land Perio- Preise, Quellen Abdeckung Stratifizierung, Index- Qualitétsbereinigung Kommentare
dizitct Geographisch Objekte berechnung, Aggregation
Frankreich |Viertel- |Netto-Verkaufspreis, lle de France, Altere Immobilien im | Stratifizierung nach Objektart | Hedonische Methode. |Um atypische
jahrlich | ohne Handdnderungs- | Provinz, Metropoli- | steuerlichen Sinne, | (Wohnung und Haus) und Erklarte Variable: Log | Transaktionen zu
steuern, Notariafs- tan-Frankreich. das heisst mehr als & | elementaren Zonen (rund des Quadratmeter- vermeiden,
gebUhren und Makler- Jahre alte Objekte |300), in denen die Preisent- preises. Erklrende werden nicht
gebuhr. oder solche, die wicklung als homogen be- Variablen: Quartier, standardmdssi-

Tle-de-France: BIEN
(Base d'Informations
Economiques
Notariales), verwaltet
von der Chambre
interdépartementale
des notaires de Paris.
Provinz: Perval France,
verwaltet von Perval,
Filiale des Notariats-
verbandes Conseil
supérieur du notariat.
Vereinbarungen, frei-
willig.
Abdeckungsgrad
(2003): 66% fur ganz
Frankreich (einschliess-
lich Korsika und Uber-
seedepartemente),
83% lle-de-France und
59% flUr die Provinz.

zum zweiten Mal
verkauft werden.

frachtet werden kann.

Die aggregierten Indizes wer-
den aufgrund der Entwick-
lung der Elementarindizes
berechnet, wobei das Ge-
wicht jedes Elementarindexes
innerhalb des Referenzbe-
stands berucksichtigt wird.
Der Referenzbestand wird
alle zwei Jahre aktualisiert.
Laspeyres-Index.

Bauperiode, Anzahl
Zimmer, durchschnitt-
liche Fl&che pro Zim-
mer, Anzahl Bade-
zimmer, Anzahl Garo-
gen oder Parkplatze,
Zustand des Objektes.
Zudem nur fur Woh-
nungen: Stockwerk,
Lift, Keller, Balkon.

Nur fUr Hauser: Keller-
geschoss, Anzahl
Stockwerke und
Grundsttcksflache.

ge Objekte wie
etwa Zimmer,
Lofts, Ateliers
oder Schldsser
sowie Ké&ufe von
professionellen
Immobilien-
maklern ausge-
schlossen.
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Land Perio- Preise, Quellen Abdeckung Stratifizierung, Index- Qualitétsbereinigung Kommentare
dizitct Geographisch Objekte berechnung, Aggregation
Gross- Monat- | Kaufpreis. Vereinigtes K&nig- | Altere und neue Stratifizierung aufgrund ver- | Hedonische Methode. | Weitere Indizes:
britannien |lich Datenstichprobe aus |reich Wohnimmobilien. schiedener Eigenschaften, Erklarte Variable: Ge- | Land registry:
der Erhebung des wodurch ein Modell mit rund | wichteter Durch- monatlich; re-
Council of Mortgage 100'000 Zellen entsteht. schnittspreis fur die peat sales me-
Lenders. Die Preise werden monatlich |betrachtete Gruppe. | thod; England,
Abdeckung: rund 65— fur alle Zellen geschdatzt und | Erkldrende Variablen: | Wales
70% der fur den Kauf mit den Gewichten kombi- Lage, Art der Nach- Registers of
von Hdausern gewdhr- niert, um den mittleren Preis- | barschaft, Immobilien- | Scotland: mo-
ten Hypotheken index zu bestimmen. Gewich- | typ, Anzahl Zimmer, natlich;
@011). teter Laspeyres-Index. Die neu/alt, Erstk&ufer. Mittelwert.
Gewichte des Indexes wer- | Jahrliche Verkettung.
den jdhrlich jeweils im Januar | Gewichtete Regressio-
aufgrund der Anzahl Transak- | nen zur Berucksichfi-
tionen in den vorangehen- gung fehlender Do-
den 3 Jahren aktualisiert. ten.
Irland Monat- | Kaufpreis. National, Dublin Alle Immobilien, die | Stratifizierung: Dublin, ausser- | Hedonische Methode. | Um Springe zu
lich 8 Institute, die Hypo- und national ohne | Uber eine Hypothek | halb von Dublin, Wohnun- Variablen (nicht far vermeiden, ent-

theken vergeben.
Deckt Uber 75% des
Marktes ab.

Dublin.

finanziert werden.,

gen, Hduser.
Laspeyres-Index.
Gewichtung auf der Grund-
loge des Transaktionswertes
(Ausgaben) im Vorjahr. Jahr-
liche Aktualisierung der Ge-
wichtungen.

alle Schichten gultig):
Lage, Immobilientyp,
altes/neues Objekt;
Erstkc&ufer ja oder nein.
Semilogarithmisch;
time-dummy rolling
hedonic Uber 12 Mo-
nate.

spricht der publi-
Zierte Index dem
Durchschnitt der
letzten drei Mo-
nate.
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Land Perio- Preise, Quellen Abdeckung Stratifizierung, Index- Qualitétsbereinigung Kommentare
dizitct Geographisch Objekte berechnung, Aggregation
Kanada Monat- | Der von den Erstellern |21 stddtische Re- | Neue Immobilien Die Preismeldungen einer Nach Diskussion mit Bodenpreisindex
lich von neuen Immobilien | gionen. Stichprobe von Unternehmen | den Unternenmern
festgelegte Verkaufs- werden in den Indexberech- |werden Modell-
preis. Trennung des nungen gleich gewichtet. Immobilien ausge-
Bodenpreises vom Die Gewichtung zwischen wdahlt und Uberwacht.
Gebdudepreis. Stich- den stddtischen Regionen Diese Modelle gelten
probe reprdsentiert erfolgt aufgrund von Daten | als repr&sentativ fur
mind. 15% des Ge- zur Fertigstellung der Bauten. |das aktuelle Bau-
samtwertes der Bau- Portfolio jedes Unter-
genehmigungen der Laspeyres-Kettenindex, bei nehmers. Qualitatsbe-
Stadt. Obligatorische dem die Gewichte aufgrund |reinigung auf der
Erhebung. Alle 3 Mo- von Daten zur Fertigstellung | Grundlage der im
nate persdnliche Ge- von Bauten der vorangehen- | Fragebogen erhobe-
spréche, die restlichen den drei Jahre berechnet nen Merkmale.
Monate per Telefon. und auf der Grundlage des
Preisniveaus des Referenz-
jahres (2007) bewertet wer-
den.
Nieder- Monat- | Kaufpreis (Value Im- Natfional. 119 Wohnungen, SPAR-Methode (Sale price Kontrolle der Veradnde- | Hauser zu ex-
lande lich movable Property; Indexreihen: pro Hdauser. appraisal ratio). rung der Zusammen-  |trem hohen
Holldndisch: WOZ2) der | Region, Provinz, 60 Schichten (6 Haustypen x | setzung der Stichpro- | Preisen sind
Verkdufe sémtlicher Haustyp usw. 12 Provinzen). be. ausgeschlossen

Wohnobjekte.
Kataster (Dutfch Land
Registry Office, Ka-
daster).

(>5 Mio. Euro).
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Land Perio- Preise, Quellen Abdeckung Stratifizierung, Index- Qualitétsbereinigung Kommentare
dizitct Geographisch Objekte berechnung, Aggregation
Norwegen |Viertel- |Kaufpreis. Bei Genos- | National und 11 Bestehende Immo- | Stratifizierung: 3 Haustypen in | Hedonische Methode. | Nur Verk&ufe
jahrlich | senschaften ist die geografische bilien. 11 Regionen. Gewichte: auf dem freien
Einlage und die Ge- Regionen, davon geschdtzter Gesamtwert Markt und Ge-
meinschaftsschuld im |4 Stadte. jedes Haustyp-Bestands in nossenschaften.
Preis eingeschlossen. jeder Region. Sehr kleine bzw.
Das Amt fUr Statistik grosse Wohn-
erhdlt die Daten von immobilien nicht
der Webseite FINN.no, eingeschlossen.
die mit dem nationa-
len Verband der nor-
wegischen Immobi-
lienmakler zusammen-
arbeitet.
Abdeckung: rund 60%
der Verkdufe.
Viertel- | Kaufpreis, einschliess- | National. Neue freistehende Hedonische Methode. | Sehr kleine bzw.
jahrlich |lich Mehrwertsteuer, Hdauser. Erkiarte Variable: grosse Wohn-

aber abzuglich Bo-
denpreis, Infrastruktur-
kosten und sonstige

Kosten und Gebuhren.

Kataster und viertel-
jahrliche Erhebung.
Alle freistehenden
Hduser, die in den drei
Monaten fertiggestellt
wurden.

Quadratmeterpreis.
Zahlreiche erkldrende
Variablen, Variablen
zu Lage und Struktur.

immobilien nicht
eingeschlossen.
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Land Perio- Preise, Quellen Abdeckung Stratifizierung, Index- Qualitétsbereinigung Kommentare
dizitct Geographisch Objekte berechnung, Aggregation

. Viertel- | Angebots- und Kauf- | National. Wohnungen und 15% neue Wohnungen; 70% | Hedonische Methode.
Osterreich |jahrlich |preise. Hduser (neu und bestehende Wohnungen;

Immobilienagenturen bestehend). 15% Einfamilienh&user.

(18, in Austria Immo- 20% Wien; 80% Rest des

bilienbdrse). Landes.

Viertel- | Kaufpreis, abzlglich National. Wohnungen und Laspeyres-Index. Gewichte: | Hedonische Methode. | Nur Transaktio-

Slowenien |jdhrlich |aller Steuern fur be- Bestehende Im- Einfamiliennduser, | Durchschnittswerte der Semilogarithmisch. nen, die Uber

stehende Wohnimmo-
bilien, mit Mehrwert-
steuer fUr neue Ob-
jekte. Einschliesslich
Bodenpreis bei freiste-
henden Hausern;

Garage und Parkplatz,

falls in einem einzigen
Vertrag eingeschlos-
sen.

Bestehende Wohn-
immobilien: Register
(Real Estate Market
Register), Datener-
hebung bei Notaren,
Immobilienmaklern
und der Steuerbe-
hoérde. Abdeckung =
100%.

Neue Immobilien: 30%
aufgrund von Erhe-
bungen bei den In-
vestoren und 20% auf-
grund des Registers.

mobilien: landes-
weit ohne Ljubljo-
na und nur
Liubljana.

bestehend und neu.

Merkmale der Wohnimmo-
bilien im 4. Quartal des Vor-
jahres. Fur freistehende H&u-
ser (bestehende und neue)
wird anstelle des Laspeyres-
Indexes das Verfahren der
hedonischen Qualitdtsanpas-
sung (hedonic re-pricing)
verwendet: geometrisches
statt arithmetisches Mittel.

Zahlreiche erkldrende
Variablen, aber Unter-
schiede je nach Index.
Z.B. fUr bestehende
Hd&user, national: FIG-
che, Alter, Wohlstand
des Quartiers, Pro-
Kopf-Einkommen der
Region, Anzahl Touris-
tenbetten in der Regi-
on, Verkauf der Wohn-
immobilie durch eine
Agentur, Verkauf der
Wohnimmobilie in
einer stadtischen Re-
gion, Grésse des Bau-
landes.

den Markt er-
folgen: keine
Erbschaften und
Ahnliches. Keine
Ferienh&user.
Merkmale be-
zuglich Grosse
und Preis mUs-
sen bekannt
sein, um in den
Index einge-
schlossen zu
werden.
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Land Perio- Preise, Quellen Abdeckung Stratifizierung, Index- Qualitétsbereinigung Kommentare
dizitct Geographisch Objekte berechnung, Aggregation
Viertel- | Kaufpreis. National. Neue und beste- Gruppierung von Wohnim- Stratifizierung (=52'000 | Nur freier Markt.
Spanien jahrlich | Alle Eintfragungen auf hende Wohnimmo- | mobilien mit gleichen Merk- | Gruppen). Berlcksichtigte
allen spanischen No- bilien. malen. Hedonische Methode. |K&ufer: Personen
tariaten (Agencia Gewicht jeder Gruppe ist Erklarte Variable: (gebietsansdssig
Notarial de Certifica- abhdngig vom Anteil der Quadratmeterpreis. oder nicht);
cion, ANCERT). Ausgaben fur Objekte dieser | Wichtigste Variablen: | keine institutio-
Gruppe an den Gesamtaus- | Wohnung/Haus; nellen Kaufer.
gaben (der letzten 3 Jahre). | neu/bestehend; be- |Unter Schutz
Gewichtung wird jéhrlich baute Fldche in m2; gestellte H&user
aktualisiert. Parkplatz; Abstellraum; | ausgenommen.
Laspeyres-Index. Genossenschaft; Pro-
vinz; Grosse der Ge-
meinde; touristische
Gegend; Art der Um-
gebung
USA Viertel- | Preise, einschliesslich | National + Neue verkaufte Laspeyres-Index. Hedonische Methode. | Nicht einge-
jahrlich | Boden. 4 Regionen. Einfamilienhd&user. 5 Schichten: vier definiert fur | ErklGrende Variablen  |schlossen: H&u-
U.S. Census Bureau's alle freistehenden Hdauser in | sind alle kategorischer |ser, die zur Ver-
Survey of Construction den vier Erhebungsregionen | Art, ausser die Fldche. |mietung gebaut

der Volkszadhlung und die
funfte fur alle angebauten
Einheiten.

Gewichtung: AktivitGtsniveau
im Basisjahr (2005).

Die erkl&renden Vario-
blen werden in un-
regelmdssigen Zeitab-
sténden ersetzt.
Log-log, robuste Reg-
ression.

werden; vom
EigentUmer
selbst gebaute
Hd&user; Hauser,
die von einer
Baufirma / ei-
nem Unterneh-
men im Auftrag
gebaut werden
(contractor-built
houses).
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Land Perio- Preise, Quellen Abdeckung Stratifizierung, Index- Qualitétsbereinigung Kommentare
dizitct Geographisch Objekte berechnung, Aggregation
USA Viertel- | Baukosten. National. Neue im Bau be- Man berechnet Indizes vom | Hedonische Methode. |Da es sein kann,
jéhrlich | U.S. Census Bureau's findliche Einfamilien- | Typ Laspeyres und Paasche | Erkl@rende Variablen |dass im Bau be-
Survey of Construc- hduser. und ermittelt daraus einen sind alle kategorischer |findliche Hauser
tion. Berlcksichtigte idealen Fisher-Index. Die Art, ausser die Fldche. | nicht verkauft
Die Baukosten umfas- Kategorien: Hauser, |Laspeyres- und Fisher-Indizes | Die erklGrenden Varia- | werden kdnnen,
sen weder den Bo- die zum Kauf oder | werden publiziert. 5 Schich- | blen werden in un- und sie einen
denpreis noch alle zur Miete gebaut ten wie oben. Gewichtung: |regelmdssigen Zeitab- | Verkaufspreis
Kosten, die nicht mit werden; vom Eigen- | Akfivitatsniveau im Basisjahr | stdnden ersetzt. besitzen, ist der
dem Bau verbunden tfumer selbst ge- (2005). Log-log. robuste Reg- |Index st&ndigen
sind. baute Hauser; HAuU- ression. Revisionen un-
ser, die von einer terworfen. Um
Baufirma / einem die Zahl der
Unternehmen im Revisionen zu
Auftrag gebaut vermindern und
werden (confrac- Konsistenzpro-
tor-built houses). bleme zu ver-
meiden, wird
der jahrliche
Index nicht mehr
aufgrund der
Daten einer
jéhrlichen Stich-
probe berech-
net, sondern
aufgrund der
monatlichen
Indizes.
Quellen:

Internetadressen der nationalen Amter fUr Statistik mit Informationen zu den Preisindizes:

Alle: European Central Bank: <https://stats.ecb.europa.eu/stats/sdw/docu/databases/ecb/RPP_metadata.pdf>

Australien: Australiaon Bureau of Statistics (2009): House Price Indexes: Concepts, Sources and Methods. Australia.
<http://www.abs.gov.au/ausstats/abs@.nsf/mf/6416.0>
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Belgien: <http://statbel.fgov.be/fr/statistiques/chiffres/economie/construction_industrie/immo/>

Deutschland:
<https://www.destatis.de/DE/ZahlenFakten/GesamtwirtschafftUmwelt/Preise/Baulmmobilienpreise/Preise Wohnimmobilien.html>

Finnland: <http://filastokeskus.fi/til/ashi/index_en.html>

Frankreich: INSEE (2005) Les indices Notaires Insee de prix des logements anciens: <http://www.insee.fr/fr/publications-et-
services/sommaire.asp?codesage=IMET111&nivgeo=0>; INSEE (2012): Indices de prix des logements anciens. Note
méthodologique; <http://www.insee.fr/fr/themes/indicateur.asp?id=96>

Grossbritannien: Government statistical service (UK) (2010): National Statistician’s Review of House Price Statistics & Department for
Communities and Local Government (UK): The hedonic model used in the ODPM'S house price indices.
<http://www.communities.gov.uk/housing/housingresearch/housingstatistics/housingstatisticsby/housingmarket/>

Irland: <http://www.cso.ie/px/pxeirestat/Statire/SelectVarVal/Define.asp?maintable=HPMO1&PLanguage=0>

Kanada: <http://cansim2.statcan.gc.ca/cgi-win/cnsmcgi.exe?LANG=f&ResultfTemplate=CST&CORCMD=GETEXT& CORTYP=1&
CORRELTYP=5&CORID=2310>; <http://www23.statcan.gc.ca:81/imdb/p2SV_f.pl?Function=getSurvey&SDDS=2310&lang=fr&
db=imdb&adm=8&dis=2>

Niederlande: Statistics Netherlands (2009): Price Index Owner-occupied Existing Dwellings. Method Description;

<http://statline.cls.nl/StatWeb/publication/?DM=SLEN&PA=71533eng&D 1=0-1,3-4&D2=0-
1,6&D3=0&D4=101,186,271,288,305,322,339,356-359,361-363,365-367,369-371,373-375&LA=EN&HDR=G2,T,G 1 &STB=G3&VW=T>

Norwegen: <http://www.ssb.no/priser_en/boligprisindekser_en.shtmi>;
<http://www.ssb.no/english/subjects/08/02/30/enebolig_en/>

Osterreich: <http://www.oenb.at/de/stat_melders/datenangebot/preise/preisentwicklung/sektorale_preisentwicklung.jsp>;
<http://www.statistik.at/welb_de/statistiken/preise/baupreisindex/index.htmli>

Slowenien:
<http://pxweb.stat.si/pxweb/Dialog/varval.asp?ma=0419001E&ti=&path=../Database/Economy/04_prices/04190_Housing_price/&l
ang=1>

Spanien: Instituto Nacional de Estadistica (Espagne) (2008): Housing Price Index (HPI), base 2007. Main characteristics / Methodo-
logical preview; <http://www.ine.es/jaxi/menu.do?L=1&type=pcaxis&path=/t07/p457 &file=inebase>

Vereinigte Staaten: <http://www.census.gov/construction/cpi/>; Art der Datenerhebung:
<http://www.census.gov/construction/nrc/how_the_data_are_collected/>; Immobilien im Allgemeinen:
<http://www.census.gov/housing/>
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3.2 Méogliche Datenquellen

3.2.1 Gebdude- und Wohnungsregister

Der Merkmalskatalog des GWR informiert Uber die verfugbaren Merkmale (BFS,
2009b). Fur die Entitat Gebdude werden sie in Tabelle 3 zusammengefasst und fur die
Entitat Wohnung?®' in Tabelle 4. Die Seitennummern in der letzten Spalte weisen zu
detaillierten Beschreibungen der Merkmale im Katalog hin.

Tabelle 3: Merkmale der Entité&t GEBAUDE nach Gebdaudekategorie (BFS, 2009b, S. 14)

Gebéudekategorie
Provisori- Wohn- Andere Gebéude Sonder- ®
sche gebaude mit teilw. ohne bauten 3
Merkmal Unterkiinfte W-nutzg W-nutzg @
Eidg. Geb&udeidentifikator A A A A A 15
BFS-Gemeindenummer A A A A A 16
Eidg. Grundstucksidentifikator C c C Cc Cc 17
Parzellennummer B B B B B 18
inkl. Grundbuchkreis B' B’ B' B’ B’
Amtliche Gebaudenummer c' = B' B’ c' 19
Name des Geb&udes B c C _C B 20
Anzahl Geb&udeeingdnge X X X X X 21
E-/N-Koordinaten B B B B B 22
Koordinatenherkunft B B B B B 23
Lokalcodes 1 -4 C c C Cc c 24
Gebéaudestatus A A A A A 25
Gebéaudekategorie B B B B B 26
Gebaudeklasse -—- X C _c Cc 27
Baujahr -——— c Cc C c 28
Bauperiode - B B C C 29
Renovationsjahr -——— c Cc c Cc 30
Renovationsperiode -——— c & (84 C i
Abbruchjahr s B B _Cc Cc 32
Gebaudeflache -——— c C c c 33
Anzahl Geschosse ——— B B C ——— 34
Anzahl separate Wohnraume -——- C C -——— ——= 35
Anzahl Wohnungen b X X e DD T 36
Heizungsart -——— B B Cc -——— 37
Energietrager der Heizung R B B C S 38
Warmwasserversorgung -——— B B Cc -——— 39
Energietrager fur Warmwasser ——— B B C ——— 40
Entitat GEBAUDEEINGANG A A A A A 41
Entitdt WOHNUNG ——— B B ——— ——— 50
Legende: A = Angabe zum betreffenden Merkmal muss immer vorhanden sein (zwingend fur die Erfassung des
Gebaudes).
B = Angabe zum betreffenden Merkmal ist obligatorisch, fehlende Angaben missen ergénzt werden.
C = Angabe zum betreffenden Merkmal ist fakultativ, fehlende Angaben werden akzeptiert.
X = Angabe zum betreffenden Merkmal wird im eidg. GWR automatisch hergeleitet.

—— =Keine Angabe zum betreffenden Merkmal vorgesehen bzw. maglich.
" In Gemeinden mit Grundbuchkreisen bzw. amtlichen Geb&udenummern: sonst keine Angabe méglich.

61 Wohnungen verfugen Uber eine Kocheinrichtung Kuche oder Kochnische. Andere Einzel-
zimmer gelten als separate Wohnrume. Gemeinden oder Kantone kdénnen jedoch dafur
optieren, solche Einzelzimmer als 1-Zimmer-Wohnungen ohne Kocheinrichtung in der Entitét
Wohnung zu erfassen. Das bedeutet, dass aus Grunden der Konsistenz 1-Zimmer-Wohnungen
ohne Kocheinrichtung sinnvollerweise nicht zu den Wohnungen gezdhlt werden sollten.



Tabelle 4: Merkmale der Entitdt WOHNUNG nach Gebdudekategorie (BFS, 200%b,
S.51)

Gebéudekategorie
Provisori- Wohn- Andere Gebdude Sonder- ®
sche gebéude mit teilw. ohne bauten 3
Merkmal Unterkunfte W-nutzg W-nutzg ?
Eidg. Gebaudeidentifikator -—— A A - - 52
Eidg. Wohnungsidentifikator A A
Verbindung zum Geb&udeeingang -——= B B -——= -—— 53
Administrative Wohnungsnummer | ——— c' c' p—— ——— 54
Stockwerk - B B - - 55
Lage auf dem Stockwerk -——= c? c? [ - 56
Physische Wohnungsnummer === C C ——— -——— 57
Wohnungsstatus - A A _— S 58
Baujahr der Wohnung -——— B B SR AP 59
Abbruchjahr der Wohnung -——- B B — - 60
Anzahl Zimmer -——— B B o SRS 61
Wohnungsflache B B S - 62
Kocheinrichtung ——— B B —_ - 63
Nutzungsart der Wohnung ——— C C e S 64
Legende: A = Angabe zum Merkmal muss immer vorhanden sein (zwingend fiir die Erfassung der Wohnung).
B = Angabe zum Merkmal ist obligatorisch, fehlende Angaben mussen erganzt werden.
c = Angabe zum Merkmal ist fakultativ, fehlende Angaben werden akzeptiert.

——— = Keine Angabe zum betreffenden Merkmal vorgesehen bzw. mdglich.

' In Gemeinden mit administrativen Wohnungsnummern; sonst keine Angabe mdglich.
% In Geb&uden mit mehr als einer Wohnung pro Stockwerk und ohne administrative oder physische Wohnungshummer
obligatorisch.

3.2.2 Grundbicher
Kanton Tessin

Die Notariate Ubermitteln die Verkaufsdokumente in Papierform an das Grundbuch-
amt des Bezirks, in dem die Transaktion erfolgt ist, wo diese in einem Datenverarbei-
tungssystem erfasst werden. Auf diese Weise sind 2 Monate nach Unterzeichnung des
Kaufvertrags 90% aller Transaktionen in der Datenbank des Grundbuchamtes verflg-
bar. Hingegen werden nur sehr wenige Merkmale der Objekte erfasst: Objekttyp, Na-
me und Nationalitét des Verkdufers bzw. der Verkduferin und des Kaufers bzw. der
Kdauferin sowie der Preis. Es wdare sehr schwierig und kostspielig, diese Daten mit dem
Eidgendssischen Gebdude- und Wohnungsregister abzugleichen, weil das Grund-
buchamt eine Parzellennummer und nicht eine Geb&udenummer verwendet und
weil auf einer Parzelle mehrere Gebdude stehen kdnnen bzw. weil sich ein Gebdude
Uber mehrere Parzellen erstrecken kann. Man mdusste also muhsam auf manuelle
Weise die Ubereinsimmung zwischen den EGID-Nummern und den Parzellen-
Nummern herstellen. Zudem muss beachtet werden, dass die Parzellennummern an-
dern kdnnen, etwa bei einer Parzellenumlegung, ohne dass sich die EGID-Nummern
ebenfalls dndern.
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Die Steuerbehdrden nutzen teilweise die Datenbank des Grundbuchamtes (zur [den-
fifizierung der Transaktionen) und teilweise die Papierunterlagen (um die Preise vor-
hergehender Transakfionen ausfindig zu machen).

3.2.3 Notariate

3.2.4 Steuerverwaltungen
Kanton Bern

Die Handdnderungssteuer wird im Kanton Bern vom Grundbuchamt verwaltet. Sie
muss bei Anmeldung des Geschdfts bezahlt werden, in jedem Fall also vor der Ein-
tfragung. Die Grundbuchdmter erhalten deshalb die Kaufvertrdge (bisher in Papier-
form, aber dies soll umgestellt werden) bereits vor Eintrag ins Grundbuch. Sie Uber-
prufen die ordnungsgemdsse Zahlung der Handdnderungssteuer und melden die
Transaktion an die Grundsteuerabteilung des kantonalen Steueramts. In dieser Mel-
dung stehen Kaufpreis, Verkdufer, Kaufer, Grundsticksnummer. Nicht alle Transaktio-
nen werden erfasst, weil es bei der Handdnderungssteuer zahlreiche Ausnahmetat-
bestdnde gibt (z.B. Verkauf unter Verwandten, Nicht-Ansdssigen). Auch Neubauten
werden nicht erfasst.

3.2.5 Banken
3.2.6 Swiss Real Estate Datapool

3.2.7 Real Estate Investment Database Association

Die Real Estate Investment Dafabase Association (REIDA) wurde im Oktober 2010
gegrundet und ist ein Verein mit folgenden Grundsdtzen:o2

1. Der Verein unterstlutzt Bestrebungen, die zu einer einheitlichen und kosten-
gunstigen Datenbasis fur den schweizerischen Immobilienmarkt fuhren. Insbe-
sondere sucht er die Koordination mit amtlichen Stellen und Forschungsein-
richtungen aller Art bezlglich seiner Datenbedurfnisse und der verlangten
Datenlieferungen.

2. Er fuhrt Datenbanken seiner Mitglieder und Dritter mit Bezug zum Bau- und
Immobilienmarkt und bereitet sie zum Zwecke des Benchmarking und der
Forschung auf.

3. Der Verein wird von der Branche als politisch neutrale, lediglich der Transpa-
renz verpflichtete Non-Profit-Organisation getragen.

62 Dieser Abschnitt wurde von Daniel Sager, Betriebspartner von REIDA, verfasst.
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Der Verein zahlt 29 Mitglieder (Juni 2012), darunter die grossten institutionellen Anle-
ger der Schweiz, grosse Bewirtschaffungsfirmen sowie die relevanten Branchenver-
bdnde (SVIT, SIV) und die Bundesdmter fur Statistik und far Wohnungswesen. Grund-
satzlich kbnnen Daten von privaten und institutionellen Eigentumern sowie der &ffent-
lichen Hand und Genossenschaften eingeliefert werden. Ziel ist die Abdeckung des
ganzen Bestandes an Anlageobjekten in der Schweiz. REIDA konzentriert sich grund-
satzlich nicht nur auf den institutionellen Bereich. Wohneigentum steht jedoch nicht
im Fokus von REIDA.

Die REIDA Datenbank beinhaltet Daten zu Vertrdgen vermieteter Objekte und zu
aktuellen Bewertungen, Ertrdgen und Kosten von Liegenschaften. Diese Daten erhdit
REIDA von den Daten liefernden EigentUmern oder Bewirtschaftern.

REIDA fUhrt primdr eine Bewertungsdatenbank, die die Berechnung von fotal returns
(Abs. 2.1.1.1) erlaubt. Daneben fuhrt REIDA eine Transaktionsdatenbank, wo die Nut-
zer (Investoren, Makler usw.) eigene Transaktionen mittels Erfassungsmaske eingeben
kénnen. Ziel ist hier ein qualitativ besserer Datensatz, der fur hedonische Modellierun-
gen verwendet werden kann, sowie die Abdeckung aller Anlegerkategorien, insbe-
sondere auch privater Anleger.

Die Erfassungsmaske nimmt folgende Eigenschaften einer Transaktion auf:

- Datum der Transaktion oder Bewertung

- Adresse

- Postleitzahl

- Ort

- Katasternummer (Hauptgrundstuck)

- Art des Preises: Transaktion oder Bewertung
- Wert

- Investorentyp Kaufer

- Investorentyp Verk&ufer

- Nutzungen

- Baujahr (exakt oder geschdatzt)

- Vermietbare FlGche (exakt oder geschtzt)
- Zustand des Gebdudes

Zudem kénnen folgende Informationen hinzugefugt werden:

- Cash-flow-relevante Daten: Grad der Optierung der Liegenschaft, Bruttomieter-
tfrag (Soll), Bruttomietertrag (Ist), effektive Betriebskosten Vorjahr, effektive Unter-
haltskosten Vorjahr, effektive Instandsetzung Vorjahr

- wertbeeinflussende Faktoren: Nutfzungsreserve, Baurecht, ggf. Stockwerkeigen-
tumsanteil

- Gebdudevolumen gemdass Gebdudeversicherung, Gebdudeversicherungswert,
Grundstucksfldche (Grundbuch)

- Parkplatze, Wohnungs-Mix, Lage in der Gemeinde, Ausbau (gewerbliche Objek-
te)
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Merkmale der Transaktionsdatenbank:

Zeitraum: ab 2011

Raum: Daten auf Adress- oder Postleitzahlebene

Struktur: Liegenschaften (evil. mehrere Gebdude miteinander)

Nutzungen: Alle

Besitz: Liegenschaften mit vermieteten Objekten

Auf dem Markt: Transaktionen und Bewertungen (aus Gutachten)

Art des Preises: Transakfionspreis (ohne Nebenkosten) und Bewertungen
Datenmenge: Die Datenbank ist im Aufbau. Imm Moment (Juni 2012): 81 effektive
Transaktionen aufgrund der Initialerfassung durch institutionelle Investoren.

Weitere Index-relevante Eigenschaften der REIDA-Datenbanken:

Sampling: REIDA basiert naturgemdss nicht auf einer Zufallsstichprobe. Das System
zur Erfassung von Transaktionsdaten kdnnte allenfalls im Zuge eines random
samplings genutzt werden.

PeriodizitGt: Bewertungsdaten werden jahrlich eingeliefert (allerdings mit Ab-
schlussen im Juni, September und Dezember); Transaktionen kdnnen laufend er-
fasst werden.

Stichprobengrdsse: Die Stichprobengrdsse variiert von Jahr zu Jahr.,
Qualitdtssicherung: Die Einhaltung der Regeln der REIDA-Datenbank kann durch
den Verein mittels Audits Uberpruft werden.

Ein Bezug der Daten ist fUr jedermann zu den allgemein gultigen Bezugsbedingungen
von REIDA mdéglich. REIDA liefert anonymisierte Einzeldaten; die Struktur kann unter
<http://www.reida.ch/index.php/auswertungen> eingesehen werden.

Eingehalten werden mussen fur Lieferungen insbesondere die Anonymisierungsregeln
von REIDA. Da das Bundesamt fur Statistik Mitglied von REIDA ist (Abgleich mit dem
GWR), besteht vermutlich die Mdglichkeit, spezielle Datenexportstrukturen auszu-
handeln. Die Kosten des Gesamtdatensatzes belaufen sich fur REIDA-Mitglieder auf
20'000 CHF. Weitere Informationen zu REIDA kd&nnen bei der REIDA-Geschdftsstelle
bezogen werden. 63

3.2.8 Makler

3.2.9 Terravis

63

Universitdt  ZGrich, CUREM, Schanzeneggstrasse 1, CH - 8002 ZUrich, andre-

as.loepfe@curem.ch, 044 / 208 99 96
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3.2.10 Bisher verwendete Daten im Kanton Genf

3.2.10.1 Statistiken der Immobiliengeschdfte

Seit 1990 erstellt das kantonale statistische Amt (OCSTAT) eine jahrliche Statistik der
Immobilientransaktionen.® Seit 2010 realisiert das gleiche Amt parallel dazu eine vier-
teljGhrliche Statistik, die Auskunft Uber die kurzfristige Entwicklung des Immobilien-
marktes gibt. Generell liegt der Zweck dieser beiden Statistiken darin, Uber die grund-
legenden Aggregate des Immobilienmarktes zu informieren, das heisst also Uber die
Anzahl Transaktionen, das Verkaufsvolumen und den Typ der verkauften Objekte.
Diese Statistiken betreffen daher einzig namentliche Eigentumsubertragungen (Kaufe
und Verkdufe). Transaktionen, bei denen es um Anteile an Immobiliengesellschaften
oder an Immobiliengesellschaften mit Mieteraktiondren geht, sind folglich davon
ausgeschlossen.

Die vierteljdhrliche Statistik stUtzt sich ausschliesslich auf die im Genfer Amtsblatt (Feu-
ille d'avis officielle FAO) publizierten Daten. Die jahrliche Statistik basiert ebbenfalls auf
den im Amtsblatt veréffentlichten Daten, wird jedoch ergédnzt durch Daten aus ano-
nymen Fragebodgen, die von den Notariaten zur VerflGgung gestellt werden. Im Zuge
einer Vereinbarung mit der Notariatskammer fullen die Notariate auf freiwilliger Basis
einen Fragebogen fur jeden Verkaufsvorgang aus. Auch wenn dieser Fragebogen
nicht obligatorisch ist, wird die Rucklaufquote vom OCSTAT als gut bewertet, wird er
doch far rund 90% aller Transaktionen ausgefullt und eingereicht. Wenn die so er-
hobenen Daten nicht detailliert genug sind, werden sie vom OCSTAT durch Einsicht-
nahme in die Unterlagen des Grundbuchamts ergdnzt. Eine Prafung dieser Unter-
lagen ist bei rund 35-40% aller Transaktionen erforderlich, was eine grosse Arbeitsbe-
lastung bedeutet.

Laut Informationen des OCSTAT sind zur Aufbereitung der Daten der Transaktionen
eines Monats 2 Arbeitswochen eines vollzeitbeschdaftigten Assistenten bzw. einer As-
sistentin erforderlich, also 6 Personenmonate pro Jahr. Hinzu kommen 2 Personenwo-
chen pro Jahr fur allgemeine Kontrollen, die vom verantwortlichen Statistiker durch-
zufuhren sind. Dieser Aufwand ist erforderlich zur Vervollstndigung der 35-40% der
2000 Immobilientransaktionen, zu denen nur unvollstndige Daten vorliegen. Durch
Hochrechnung dieser Zahlen auf die schdtzungsweise 40'000 Transaktionen, die jahr-
lich in der gesamten Schweiz getdtigt werden (Abs. 2.5), Iasst sich der Personalauf-
wand abschdtzen, der zur VervollstGndigung der von den Notariaten eventuell gelie-
ferten Daten durch Einsichtnahme in die Grundbucher notwendig wdare: Konkret

64 Die in diesem Abschnitt enthaltenen Informationen stammen von verschiedenen Internet-
seiten, insbesondere von jener des kantonalen statistischen Amtes des Kantons Genf
(http://www.ge.ch/statistique/domaines/05/05_05/apercu.asp) und der kantonalen Steuer-
verwaltung (http://ge.ch/impots/questionnaire-valeur-locative-2009-2012). Sie wurden er-
gdénzt durch wertvolle AusklUnfte mehrerer Personen, denen in der Einflhrung zu diesem Be-
richt fUr ihre Unterstutzung gedankt wurde.
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mussten dafur rund 10 vollzeitbeschdftigte Assistenten und Assistentinnen sowie ein
vollzeitbeschdaftigter Statistiker bzw. eine Statistikerin eingesetzt werden.

Die Daten des Grundbuchamtes, das heisst also die Daten des Hauptbuchs und des
Tagebuchs, werden seit 2004 elektronisch erfasst. Es ist jedoch darauf hinzuweisen,
dass das Hauptbuch und das Tagebuch nur Auskunft geben Uber Eigentimer, Rech-
te, Dienstbarkeiten, Vormerkungen usw. Der Preis der Transaktion wird im Grundbuch
als solcher nicht vermerkt. Er wird im Amtsblatt und auf der Internetseite des Grund-
buchamtes publiziert, jedoch nicht in einer spezifischen Datenbank gespeichert.

Die Belege fur den Eintrag ins Grundbuch, zu denen auch die Stockwerkeigentums-
begrindungsakte gehort, die alle Informationen zum Stockwerkeigentum (STWE) ent-
hdlt, existieren nur in Papierform. Aktuell gibt es ein Projekt, um neue Belege zu scan-
nen; eine Erfassung dieser Belege in digitalisierter Form ist jedoch nicht vorgesehen.
Die Daten des Grundbuchplans (Parzellenkataster) liegen hingegen in elektronischer
Form vor und werden von den amtlichen Vermessungsdmtern publiziert.

Zur Vervollstdndigung der Daten fur die jahrliche Statistik fugt OCSTAT die folgenden
zusatzlichen Prazisierungen und Informationen hinzu:

- Einzelne Verkdufe, die mehrere Objekte umfassen, werden in der vierteljdhrlichen
Statistik als Gruppe behandelt, wdhrend in der j&hrlichen Statistik in den meisten
Fdllen jedes Objekt einzeln berucksichtigt werden kann.

- Es ist méglich, den Gesamtpreis (Boden und Gebdude) des Objektes fur Trans-
aktionen zu ermitteln, bei denen der Preis nur teilweise angegeben ist (Kauf ab
Plan, bei dem der genannte Preis nicht dem Gesamtpreis des Objektes ent-
spricht).

- Immobilien, die ab Plan gekauft wurden, kénnen in der jGhrlichen Statistik identi-
fiziert werden. Dabei wird der GrundstUckverkauf wie der Verkauf eines bebauten
GrundstUcks oder eines Stockwerkeigentums behandelt. In der vierteljGhrlichen
Statistik ist eine solche Identifizierung nicht méglich, und die Objekte werden wie
unbebaute Grundstucke behandelt.

- Informationen zum Typ des Kdaufers oder Verdusserers, zur Nutzungszone, zur
Grundstuckfldche, zum Zustand des Objektes und zur Maklergebuhr kbnnen nicht
erfasst werden, wenn man sich nur auf das Amtsblatt statzt. Deshalb sind diese
Variablen nur in der jahrlichen Statistik verfugbar.

Die in der Immobilienstatistik erhobenen Merkmale der Objekte sind%s: Standort des
Objektes (vollstndige Adresse), Parzellennummer, Bauzone, Immobilientyp (Grund-
besitz, Erbbaurecht, Miteigentumsanteil, Stockwerkeigentum), Objekttyp (Einfamilien-
haus, Mehrfamilienhaus, Gewerbeobjekt, Grundstuck, Wohnung im Stockwerkeigen-

65 Statistisches Formular der Immobilientransaktionen, die bei einer EigentumsUbertragung
gegen Entgelt auszuflllen ist: <http://www.ge.ch/statistiue/immobilier/welcome.asp>.
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tum usw. ), Zustand des Objekts (neu, nicht neu oder im Bau), FiGiche (FiGche des
Grundstlcks, des Gebdudes oder der Stockwerkeigentumsparzelle), Preis des Ob-
jektes, Typ des Kdaufers oder des Verdusserers (natUrliche Person, juristische Person,
Immobilienmakler oder nicht, Genossenschaft usw.), Herkunft des Verdusserers und
des Kdaufers und Angabe dartber, ob die Transaktion Uber einen Makler abgewickelt
wurde oder nicht.,

Was die Bedurfnisse eines Preisindexes anbelangt, fehlt es der Immobilienstatistik
demnach im Wesentlichen an Angaben zu den strukturellen Merkmalen der Objekte,
die nicht sehr detailliert erfasst sind. Wenn eine Verbindung zwischen den Daten der
Immobilienstatistik und den Daten des Eidgendssischen Gebdude- und Wohnungs-
registers (GWR) hergestellt werden kdnnte, liesse sich dieser Mangel beheben. Da die
Adresse jedoch die einzige Ubereinstimmende Variable zwischen diesen beiden Da-
tenbanken darstellt, ware das Matching insbesondere bei Transaktionen in Gebdu-
den mit mehreren Wohnungen (beispielsweise Stockwerkeigentum) schwierig. Weil
sich dieses Problem bei Einfamilienhdusern jedoch nicht stellt, kbnnte eine Kombina-
tion dieser Statistiken mit dem GWR aber durchaus interessant sein.

3.2.10.2 Steuerdaten

Der Mietwert von selbstgenutztem Wohneigentum wird anhand eines Ad-hoc-Frage-
bogens bestimmt. Dieser Fragebogen wird beim Kauf des Objektes ausgefullt und
bei bedeutenden Umbauten aktualisiert. Er umfasst sehr detaillierte Merkmale der
Objekte.®¢ Allerdings wird im Fragebogen nicht nach dem Kaufpreis gefragt. Der
Mietwert wird insbesondere in Abhdngigkeit der Wohnfl&che, der Anzahl Zimmer, der
Einrichtung, der Baufdlligkeit, des Alters, allfalliger Beeintradchtigungen und der Lage
der Wohnimmobilie bewertet. Der so ermittelte Mietwert wird periodisch an den Gen-
fer Mietpreisindex angepasst.

Die Nachteile einer Verwendung dieser Daten sind die Folgenden:

- Der Fragebogen muss vom Steuerpflichtigen selbst ausgefullt werden.
- In den anderen Kantonen werden nicht zwingend die gleichen Merkmale er-
hoben.

Die durch diesen Fragebogen erhobenen Informationen unterliegen dem Steuerge-
heimnis. Jeder Zugang zu diesen Daten wird durch das Steuergesetz geregelt.

3.2.11 Erfahrungen im Kanton Waadt

Der Kanton Waadt ist relativ weit fortgeschritten, was die elektronische Erfassung des
Grundbuchs und des Katasters ebenso wie den Datenaustausch anbelangt. Der
Kanton hat deshalb vor ein paar Jahren versucht, eine Statistik der GrundstUckstber-

% Fragebogen zum Mietwert 2009-2012 fur Eigentimer von Wohnungen und Einfamilien-
hdusern: <http://ge.ch/impots/questionnaire-valeur-locative-2009-2012>.
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fragungen einzurichten und diese zur Erstellung eines Immobilienpreisindexes zu ver-
wenden.¢’

Dabei sollten die vorhnandenen Daten in der kantonalen Verwaltung optimal genutzt
werden, ohne eine besondere Erhebung durchfUhren zu muassen. Zudem bestand
das Ziel darin, die kantonale Informatik zu nutzen (Datenbanken des Grundbuch-
amtes, des Service du développement territorial, des Office de I'information sur le
territoire, des Etablissement cantonal d’assurance incendie). Diese Verwaltungs-
datenbanken dienen jedoch grundsatzlich administrativen Zwecken und ihr Aufbau
ist nicht spezifisch auf statistische Auswertungen ausgerichtet,

Die Datenbank des Grundbuchamtes war das zentrale Element, das man durch In-
formationen aus anderen Datenbanken auszubauen versuchte. Gewisse Daten, die
fur die Erstellung einer Statistik als unerlasslich gelten, waren in den oben genannten
Datenbanken jedoch nicht aufzufinden. Dies betrifft namentlich:

- Typ der Immobilie (Unterscheidung zwischen Einfamilienhaus und Miethaus)

- OberflGche des STWE

- Transaktionspreis

- Detaillierte Angaben zu den Akteuren (Versicherung, Bank, Immobilienmakler ...).

Diese fehlenden Daten wurden durch Angestellte des Grundbuchamtes anhand von
Unterlagen, die von den Notaren geliefert wurden, von Pldnen (fur die FiGche des
STWE) sowie durch Ortskenntnis erhoben.

Die Beobachtungseinheit ist die Transaktion (Grundbuchanmeldung). Eine Transak-
tion kann mehrfach sein, weil sie einen Verkauf, einen Tausch, eine Schenkung, ein
Mandat, einen Unternehmensvertrag usw. umfassen kann. Die Transaktion kann aber
auch mehrere Grundsticke im Sinne des Schweizerischen Zivilgesetzbuches be-
treffen. Diese unterschiedlichen Grundstlicke kd&nnen sich bei ein und derselben
Transaktion in verschiedenen Gemeinden befinden und zudem kénnen Grundstucke
Grundbesitz, STWE oder auch Miteigentum sein.

Das Grundbuchamt lieferte 5 Tabellen (Anmeldung, Grundsticke, Gebdude, Art des
Grundstlcks, Personen), die es zusammenzufUuhren galt. Dabei stellten sich die fol-
genden Probleme:

- Mehrfache Mutationen, bei der eine Bestimmung der Transaktfionsart nicht mog-
lich ist.

- Essind Daten zu allen Mutationen vorhanden, auch solche, die sich beispielswei-
se auf eine Anderung von Titeln oder Dienstbarkeiten beziehen. Die Daten mUs-
sen also sorfiert werden.

67 Die nachfolgenden Informationen wurden uns freundlicherweise von Herrn Enz vom Amt fur
Statistik des Kantons Waadt zur Verfugung gestellt.
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- Bebaute und unbebaute Grundstlicke: Diskrepanz zwischen Kataster und Grund-
buch, solange die Steuereinschdtzungen nicht festgelegt sind; zeitliche Verschie-
bung um mehrere Monate.

- Problem der Unternehmensvertrdge: Im Verkaufspreis eines Grundsticks sind die
Baukosten enthalten.

- Der Preis der Transaktion ist zwar allgemein bekannt, aber nicht unbedingt der
Preis fUr jedes Grundstuck der Transaktion. In den notariell beglaubigten Urkunden
sind nicht immer alle Einzelheiten aufgefuhrt.

- Es muss bei jedem Wohngebdude angemerkt werden, ob es sich um ein Ein- oder
Mehrfamilienhaus handelt.

- Fehlende FlGdche von STWE in den notariell beglaubigten Urkunden: Oft mUssen
die Pldne vermessen werden.

- Ein STWE kann nicht ndher bestimmt werden (Wohnung, Gewerberdumlichkeiten,
Garage ...). Es ist nicht immer mdglich, eine Garage oder den Parkplatz im Ver-
kaufspreis zu isolieren.

- Problem der Datenvalidierung bei manuell erfassten Daten.

Dieses Projekt, das momentan sistiert ist, hat gezeigt, dass gewisse Informationen des
kantonalen Gebdude- und Wohnungsregisters zu den Gebduden genutzt werden
kénnten (Name des Gebdudes, Gebdudestatus, Gebdudetyp, Bau-/Renovations-
jahr), ebenso wie jene zu den Wohnungen (Fidche, Anzahl Zimmer ...). Die Moglich-
keit, die Fldche von STWE zu ermitteln, ist zu prufen. Die kantonale Steuerverwaltung
pruft die EinflUhrung einer elektronischen Anmeldung.

Die 2006 geleisteten Arbeiten im Bereich der GrundstuckstUbertragungen vermitteln
einen Eindruck vom Umfang dieses Vorhabens. Alleine in diesem Jahr wurden 11'909
Grundbuchanmeldungen erhoben, die 20226 Grundsticke betrafen. Bei 8449 dieser
Anmeldungen handelte es sich um einen Verkauf, bei 12'226 um eine Zwangsverwer-
tung. Bei 6450 der 8449 Anmeldungen war ein einziges Grundstuck betroffen. Von
den 12226 verkauften Grundsticken waren 6679 StWE oder Miteigentum, 5527
Grundeigentum (unbebautes oder bebautes Grundstick) und bei 65 handelte es
sich um selbststdndige und dauernde Baurechte.
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3.3 Vorschlag fiir neue Immobilienpreisindizes
3.3.1 Anzustrebende Eigenschaften

3.3.1.1 Rdaumliche Auflésung

Abbildung 2: Grossregionen BFS
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Abbildung 3: Grossregionen Wuest & Partner
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